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Finanzdominierte Akkumulation
und die Krise in Europa'

Die herrschenden Klassen sind in Bezug auf den richtigen Umgang mit der
gegenwirtigen Krise und mit Europa uneins: Soll der Euro verteidigt werden,
wire eine Aufspaltung der Eurozone sinnvoller oder sollte der Euro nicht besser
vollstindig aufgegeben werden? Soll die Europaische Zentralbank unbeschrinke
Staatsanleihen aufkaufen, oder wiirde dies lediglich eine verantwortungslose
Ausgaben- und Verschuldungspolitik der Staaten begitinstigen und geradewegs
in die Inflation fithren? Ist die Austerititspolitik notwendig, um die Krise zu
tiberwinden, oder wire cine stirker keynesianisch orientierte Investitionspolitik
notwendig? Ist eine Riickbesinnungauf den Nationalstaat und seine Kompeten-
zen oder ist eine Vertiefung der europaischen Integration eine sinnvolle Strategie?

Der Linken kann diese Situation nicht gleichgiiltig sein. Bislang gibt es kaum
eine andere Haltung zur Krise als diejenige der bisher wenig erfolgreichen Ab-
wehr: ,Wir zahlen nicht fur eure Krise.“ Viele Analysen orientieren sich daran,
gute und technische Ratschlige zu geben, wie die Krise vielleicht doch unter
Kontrolle gebracht werden konnte. Niche, dass die Herrschenden und Regie-
renden darauf horten, doch selbst wenn sie es titen, ist nicht sicher, ob das auch
den erwiinschten Effeke einer Krisenbewiltigung hicte. Allerdings stelle sich die
Frage nach dem emanzipatorischen Moment der Krise. Denn eine Krise eroffnet
immer auch Handlungsméglichkeiten, und das, was bisher so selbstverstindlich
erschien, kann so nicht mehr weiter gehen. Diese Emanzipationspotentiale treten
in den Hintergrund, weil mit der Art und Weise, wie die Krise bewiltige wird,
Tendenzen zu einer nationalistischen Spaltung zur Geltung kommen. Auch in
linken Analysen der Krise erscheint das Problem als eines zwischen Deutschland
und Griechenland, zwischen Frankreich und Deutschland ... Die Regierung
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Merkel erscheint als Zuchtmeisterin, die den europiischen Staaten die Auste-
rititspolitik aufzwingt. Von diesen Entwicklungen ist nolens volens auch die
Linke in Deutschland betroffen, die ihre Kritik an der europaischen Krisenpolitik
angesichts der relativ stabilen 6konomischen und politischen Lage hierzulande
nur schwer vermitteln kann.

Wir schlagen im Folgenden vor, die gegenwirtige Konstellation im Zusam-
menhang der Entwicklung des finanzdominierten Akkumulationsregimes zu
begreifen. Die Widerspriiche, die auftreten, sind spezifisch fuir dieses. Da es selbst
nicht in Frage gestellt wird, reproduzieren sich diese Widerspriiche auf immer
hoherem Niveau und zichen immer weitere gesellschaftliche Verhiltnisse in
die Krise hinein. Vor diesem Hintergrund wollen wir einige Uberlegungen zur
Politik der Linken und der sozialen Bewegungen in der gegenwirtigen Situation
anstellen.

1. Das globale, finanzdominierte Akkumulationsregime
und seine Widerspriiche

Gegenwirtig erscheint die Krise in Europa als Ergebnis staatlicher Verschul-
dung. Doch dabei handelt es sich um eine der Erscheinungsformen des linger
anhaltenden Prozesses der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, deren offener
Ausbruch von der Krise des amerikanischen Subprime-Hypothekenmarktes
markiert wurde, die dann in eine Krise der Banken, im weiteren in eine Krise der
Staatshaushalte und des Euro tiberging. Anders als es die neoliberale Ideologie
seit Jahrzehnten und in der Krise erneut propagiert, haben die Gesellschaften
Europas nicht ,,iiber ihre Verhiltnisse gelebt®. Vielmehr sind die Haushaltsdefizite
durch die staatlichen ,Rettungspakete® fiir die Banken, die ,, Konjunkturpakete®,
die wegbrechenden Steuereinnahmen, die wachsende Arbeitslosigkeit sowie die
in der Krise relativ zum Sozialprodukt steigenden Sozialausgaben gewachsen.
Wir haben es gegenwirtig, so unsere These, mit einer multiplen Krise der biir-
gerlichen Gesellschaftsformation und einer groffen Krise der kapitalistischen
Produktionsweise zu tun. Es handelt sich um die Krise des finanzdominierten
Akkumulationsregimes, das die heute bestimmende Form der Kapitalverwertung
darstellt und sich seit den 1970er Jahren herausgebildet hat, um die Krise des
Fordismus zu bewiltigen (vgl. Aglietta 1979, Lipietz 1985). Was Europa angeht,
so kommen hier noch die Widerspriiche der Europaischen Wihrungsunion und
des Europiischen Stabilititspaktes hinzu.

Um das finanzdominierte Akkumulationsregime und die mit ihm verbun-
dene Krise zu verstehen, ist es notwendig, die Entwicklung der Kreisldufe des
industriellen Kapitals, des zinstragenden Kapitals, des fiktiven Kapitals und der
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Derivate naher zu betrachten®. Es lasst sich feststellen, dass das zinstragende
Kapital, vor allem aber das fiktive Kapital und die Derivate in den letzten Jahr-
zehnten wesentlich schneller angewachsen sind als das industrielle Kapital. Der
Anteil der Profite der Kapitalgesellschaften des Finanzsektors an den Profiten
aller Kapitalgesellschaften in den USA ist zwischen 1947 und 2010 von 8 auf
35 Prozent gestiegen (eigene Berechnung nach Daten des U.S. Department of
Commerce, Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Account
— NIPA, Table 1.14).

Die privaten Kredite von Banken und anderen Finanzinstituten stiegen im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den USA von 71% im Jahr 1960
auf 202% im Jahr 2007, in Deutschland von 39% auf 105%. Die Marktkapita-
lisierung der Aktienmirkee stieg im Verhiltnis zum BIP in den USA von 58%
im Jahr 1989 auf 144% im Jahr 2007, in Deutschland von 23% auf 57% (Daten
der Financial Structure Database der Weltbank). Im Jahr 2007 hatte der Marke
fiir amerikanische Staatsanleihen ein Volumen von 4,4 Billionen Dollar, der
Marke fiir verbriefte Hypotheken hatte cin Volumen von 7,1 Billionen Dollar, der
amerikanische Aktienmarkt hatte eine Marktkapitalisierung von 21,9 Billionen
Dollar. Doch das Wachstum dieser Mirkte wihrend des Booms bis 2007 nahm
sich noch relativ bescheiden aus im Vergleich zum Wachstum des Marktes fiir Kre-
ditausfallversicherungen, der in den 1990er Jahren praktisch noch kaum existierte
und im Jahr 2007 Kontrakte im Volumen von 45,5 Billionen Dollar umfasste
(New York Times, Arcane market is next to face big credit test, 17.2.2008). Im Jahr
2007 summierte sich das in Form von Krediten, Anleihen und Aktien angelegte
zinstragende und fiktive Kapital global auf 202 Billionen US-Dollar. Im Jahr
1990 betrugen diese globalen Finanzanlagen 261% des globalen Sozialprodukts,
im Jahr 2007 waren es 376% (vgl. McKinsey 2011: 2). Finanzanlagen sind also
erheblich schneller gewachsen als das globale Sozialprodukt. Der Zusammenhang
der verschiedenen Kreisldufe gleicht einer auf dem Kopf stchenden Pyramide, bei
der sich die Basis, der Kreislauf des industriellen Kapitals, relativ klein ausnimmt
im Vergleich zu den darauf aufbauenden Kreisliufen des Finanzkapitals, d.h. des
zinstragenden Kapitals, des fiktiven Kapitals und der Derivate.

2 Industrielles Kapital ist das in der Produktion von Waren angelegte Kapital; zinstragendes
Kapital ist Kapital, das verwertet wird, indem es gegen die Zahlung von Zinsen verlichen
wird (MEW 25, 350fF); fiktives Kapital sind Wertpapiere, die den Rechtsanspruch auf
Teilhabe am zukiinftig zu produzierenden Wertprodukt in Form von Zinsen oder Divi-
denden verkorpern (MEW 25: 482fF); Derivate sind abgeleitete Finanzgeschifte, die sich
auf erwartete Preisinderungen von Waren oder Wertpapieren in der Zukunft beziehen.
Vgl. zur Bedeutung des Geldes, des Kredits und der Finanzmarkte im Kapitalismus all-
gemein Itoh/Lapavitsas 1999, zur historischen Entwicklung des Geldes und des Kredits
aus regulationstheoretischer Perspektive Guttmann 1994.
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Diese ungleiche Entwicklung der verschiedenen Kapitalformen ist keineswegs
zufillig. Um sie zu begreifen, ist es notwendig, historisch bis zur Krise des Fordis-
mus in den 1970er Jahren zurtickzugehen. Um der damaligen Profitabilititskrise
zu entgehen, verfolgte das Kapital verschiedene Strategien: Die Verlagerung der
Produktion in die kapitalistische Peripherie oder Semiperipherie, den direk-
ten Angriff auf die ArbeiterInnenklasse in den Zentren (Massenentlassungen,
Schwichung der Gewerkschaften, Senkung der Lohne, Abbau der Sozialleis-
tungen, Prekarisierung) und die ErschlieSung neuer Anlagemoglichkeiten fiir
Kapital durch Deregulierung, Liberalisierung und Privatisierung. Infolge dieser
Umstrukturierungsprozesse hat sich die Entwicklungsweise des Kapitalismus in
vieler Hinsicht gedndert.

1.In den kapitalistischen Zentren haben sich die Krifteverhiltnisse zwischen den
herrschenden und den beherrschten Klassen massiv zu Ungunsten der letzteren
verschoben. Dies ldsst sich z.B. an den sinkenden Lohnquoten in den kapitalis-
tischen Zentren feststellen, die als Indikator fiir steigende Mehrwertraten gelten
konnen. So sank die bereinigte Lohnquote in Westdeutschland von 75,2% im Jahr
1974 auf 67,8% im Jahr 1991. Die gesamtdeutsche bereinigte Lohnquote sank von
69,6% im Jahr 1992 auf 61,7% im Jahr 2007, im Durchschnitt der EU-15 sank
sie von 74,2% im Jahr 1974 auf 64,7% im Jahr 2007 (vgl. European Commission
2002, 73f; European Commission 2011, 92f). Die durchschnittlichen Reallshne
in den kapitalistischen Zentren stagnieren seit Beginn der neunziger Jahre. In
Deutschland sank das reale Bruttoentgelt pro lohnabhingig Beschiftigtem von
1994 bis 2008 sogar um 3,3% (cigene Berechnung nach BMAS 2009). Produkti-
vitdtssteigerungen kommen den Lohnabhingigen kaum noch in Form steigender
Kaufkraft zugute. Gleichzeitig nahm die Lohnspreizung, d.h. die Ungleichheit
unter den Lohnabhingigen zu (vgl. OECD 2007: 268£.; ILO 2009: 24). Viele
Beschiftigte mit niedrigen Lohnen sind demnach von Kaufkraftverlusten be-
troffen. In den USA lag sogar das reale Durchschnittseinkommen der unteren
90% der Gesellschaft im Jahr 2008 niedriger als im Jahr 1973, Steigerungen der
Realeinkommen kamen ausschliefSlich den obersten 10% der Gesellschaft zugute
(Piketty/Sacz 2010: Tabelle A4). Der populire Slogan ,We are the 99%!“ der
Occupy-Bewegungist nicht einfach aus der Luft gegriffen, auch wenn der virtuelle
Block der 99% aus verschiedenen Klassen und Klassenfraktionen besteht: In
den USA stieg der Anteil des reichsten 1% der Haushalte am gesamten Volks-
einkommen von 7,7% im Jahr 1973 auf 18,3% im Jahr 2007 (ebd. Tabelle A1)*.

3 Dabei sind die Buchgewinne aus der Steigerung von Wertpapierpreisen noch nicht ein-
gerechnet. SchliefSt man diese ein, dann erhohte sich der Anteil des reichsten 1% der
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Die Stagnation der Reallshne wurde zum Teil durch eine zunehmende Ver-
schuldung der Lohnabhingigen kompensiert. Wie Stockhammer (2007, 645)
gezeigt hat, ist die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhiltnis zu ihrem
verfugbaren Einkommen nicht nur in den USA, sondern auch in Japan und in
einer Reihe von EU-Lindern zwischen 1995 und 2005 deutlich angewachsen.
Indem die Lohnabhingigen sich verschuldeten, versuchten sie, ihre Ausgaben fuir
die eigene Wohnung, das Auto, Krankenhausaufenthalte oder das Studium ihrer
Kinder zu decken. Die zum Teil auch staatlich subventionierte Verschuldung
der Lohnabhingigen ersetzte z.B. den sozialen Wohnungsbau und bezahlbare
Mietwohnungen. Die herrschenden Konsumnormen, etwa die Fixierung auf
Wohnungseigentum oder den Besitz eines Autos, wurden so reproduziert. In
den USA, wo die jingste Krise ihr Epizentrum hatte, entfiel der grofSte Teil der
Verschuldung der privaten Haushalte auf Hypotheken fiir Eigenheime. 1983
waren die Wohnungen von 36,9% aller Haushalte mit Hypotheken belastet,
2007 waren es 48,7%. 1998 waren 71,4% der gesamten Schulden der privaten
Haushalte durch Eigenheime besichert, 2007 waren es 74,7% (Kennickell/Shack-
Marquez 1992: 12; Bucks u.a. 2009: A 37, A 40). Die spezifische Regulation des
Hypotheken- und Kreditsektors in den USA fithrte dazu, dass schliefllich auch
diejenigen Hypotheken bekamen, die es sich ,,eigentlich® nicht leisten konnten,
wie sich in der Subprime-Krise gezeigt hat (vgl. Marcuse 2008, Evans 2008). Im
Jahr 2001 mussten verschuldete HauseigentiimerInnen durchschnittlich 13,9%
ihres Einkommens fiir den Schuldendienst aufwenden, 2007 waren es 15,6%.
Der Anteil der verschuldeten HauseigentiimerInnen, die 40% oder mehr ihres
Einkommens fir den Schuldendienst aufwenden mussten, stieg von 14,7% im
Jahr 2001 auf 18% im Jahr 2007 (Bucks u.a. 2009: A 50).

Dos Santos (2009) und Lapavitsas (2009) haben nachgewiesen, dass die Pro-
fitstrategien von Groflbanken in den letzten Jahren zunehmend auf die Kredit-
vergabe an private Haushalte ausgerichtet wurden. De facto handelt es sich bei
der Verschuldung der Lohnabhingigen um einen sekundiren Ausbeutungsme-
chanismus. Die wachsende Verschuldung fithrt zu einem wachsenden Lohnabzug.
Zudem verstarkt die Privatverschuldung das Moment politischer Herrschaft, da
die Lohnabhingigen mittels Schulden und Zwang zur regelmifigen Zuriickzah-
lung diszipliniert werden (vgl. Albo u.a. 2010: 55).

Haushalte am Volkseinkommen von 9,2% im Jahr 1973 auf 23,5% im Jahr 2007 (ebd.
Tabelle A3). Die Berechnungen von Piketty und Saez beruhen auf ciner Auswertung
der Einkommensteuerstatistik. Aufgrund der hohen Kapitalmobilitit und Steuerhin-
terzichung gerade bei den reichen Haushalten kann man davon ausgehen, dass die reale
Einkommensungleichheit noch weitaus hoher ist, als in diesen Zahlen zum Ausdruck
kommt.
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Lohnabhingige sind aber nicht nur als Schuldner, sondern auch als Sparer
zunchmend in das Finanzsystem involviert. Der Zufluss von Ersparnissen der
Lohnabhingigen im Finanzsektor wird durch verschiedene Quellen gespeist.
Zum einen hat es die Lohnbildung in der fordistischen Ara groen Teilen der
Lohnabhangigen erstmalig ermdglicht, in relevantem Umfang Ersparnisse zu
bilden. Dieses Geld wird seit den 1980er Jahren nicht mehr nur in Sparbiichern
angelegt, sondern zunehmend auch in anderen, neu entwickelten und teilweise
hoher verzinslichen Sparformen wie Geldmarktfonds oder Investmentfonds. So
sank der Anteil der Bankeinlagen am gesamten Finanzvermogen der privaten
Haushalte in Deutschland nach Angaben der Deutschen Bundesbank von 59,7%
im Jahr 1980 auf 35% im Jahr 2005. Eine zweite Triebkraft der Ersparnisbildung
besteht in der gewachsenen Lohnspreizung (s.o.). Wihrend die Reallohne fiir
die drmeren Schichten der Lohnabhingigen gesunken sind, konnten die besser
gestellten Teile der Arbeiterklasse und des neuen Kleinbiirgertums durchaus
steigende Realeinkommen verzeichnen. Je mehr die Lohnspreizung, d.h. die
Ungleichheit unter den Lohnabhingigen zunimmt, desto stirker wird die Bildung
von Ersparnissen bei dem wohlhabenderen Teil der Lohnabhingigen.

Die dritte Triebkraft der Bildung von Ersparnissen auf Seiten der Lohnab-
hingigen besteht in der zunechmenden sozialen Verunsicherung, die mit prekirer
Beschiftigung und drohender Arbeitslosigkeit verbunden ist, sowie in der von
neoliberaler Politik vorangetricbenen Privatisierung der sozialen Sicherung. Um
sich gegen die mit der Lohnarbeit verbundenen Lebensrisiken abzusichern, schen
sich aufgrund einer entsprechenden staatlichen Politik immer mehr Lohnabhin-
gige zur privaten Vorsorge gezwungen. Davon profitieren insbesondere die institu-
tionellen Kapitalanleger, die die Ersparnisse der Lohnabhingigen verwalten. Das
weltweit in Pensionsfonds angelegte Vermdgen ist von 4,8 Billionen US-Dollar
im Jahr 1992 auf 28,2 Billionen US-Dollar im Jahr 2007 angewachsen. Das
weltweit in Versicherungen angelegte Vermogen ist im gleichen Zeitraum von
6,3 auf 19,8 Billionen US-Dollar gewachsen (Huffschmid 2009: 39).

Wir kénnen also von einer zunehmenden konomischen und politischen Sub-
sumtion der Reproduktion der Lobnabhdingigen unter das Finanzkapital sprechen,
die einerseits auf der zunehmenden Verschuldung der Lohnabhingigen beruht
und andererseits auf der zunehmenden Umleitung von Lohnbestandteilen auf
die Finanzmirkte und ihrer Umwandlung in zinstragendes und fiktives Kapital
durch institutionelle Anleger.

2. Die Bezichungen zwischen dem industriellen Kapital und dem Finanzkapital
haben sich nicht nur quantitativ, sondern auch qualitativ verindert. Durch die
Deregulierung und Liberalisierung des Bankensektors und der Finanzmirkte
wurden nicht nur neue Méglichkeiten fiir spekulative Transaktionen gefordert
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und zahlreiche neue Anlagemoglichkeiten fiir (fiktives) Kapital geschaffen. Die
Eigentumsverhiltnisse selbst haben sich verandert. Institutionelle Kapitalanleger
wie Investmentfonds, Pensionsfonds und Versicherungen spielen eine erheblich
grof8ere Rolle als Vermittler zwischen den Sparern und Geldvermagensbesitzern
aufder einen Seite und den industriellen Unternehmen auf der anderen Seite. Ob-
wohl einzelne institutionelle Kapitalanleger hiufig nur Minderheitsbeteiligungen
an den Unternehmen halten, sind sie in der Lage, (z.B. durch einen angedrohten
Abzugvon Kapital) einen erheblichen Druck auszuiiben und ihre Interessen am
»Sharcholder Value® geltend zu machen, also an der Aktionirsrendite, die sich
aus Dividenden und Kursgewinnen zusammensetzt.

Das Sharcholder Value-Konzept besagt, dass zunichst einmal die ,,Kapital-
kosten® (d.h. eine durchschnittliche Verzinsung des vorgeschossenen Kapitals)
erwirtschaftet werden miissen, bevor tiberhaupt von der Schaffung von ,Wert" fir
die Aktionire die Rede sein kann. Es gentigt also nicht, dass ein Unternehmen
schwarze Zahlen schreibt oder einen durchschnittlichen Gewinn erwirtschaftet.
»Shareholder Value“ entsteht erst dann, wenn eine Investition iberdurchschnittli-
che Profite abwirft. Esist klar, dass nicht alle Unternehmen iiberdurchschnittliche
Gewinne erwirtschaften konnen. Doch in dem MafSe, in dem sich die Unterneh-
men an diesem Ziel ausrichten, wird die Meflatte fiir die erwartete Rentabilitit
héher gelegt (Sablowski 2005: 61fF).

Projekte wie das der New Economy, das auf reale Verinderungen der Pro-
duktivkrifte reagiert und diese tiberhoht hat, produzieren temporir hohe Ge-
winnerwartungen, die dazu fiihren, dass groffe Kapitalsummen in neue Branchen
und neue Technologien wie das Internet, den Mobilfunk oder die Gentechnik
flieen. Insgesamt dient der Aktienmarkt jedoch weniger der Unternehmensfi-
nanzierung als vielmehr der Unternehmenskontrolle. Investmentbanken und
Private Equity-Unternehmen verfolgen seit den 1980er Jahren die Strategie,
Industrieunternehmen mittels der Shareholder-Value-Strategien weltweit in Wert
zu setzen: Unternehmen oder Unternehmensteile werden selbst zu Waren, mit
denen gehandelt wird. Die Reproduktion der Unternehmen wird von den Eigen-
timern bewusst zur Disposition gestellt: Jeder Arbeitsprozess, jeder Geschafts-
bereich, jede Abteilung, jede Immobilie, jede Maschine wird zum Gegenstand
einer genauen Kosten- und Gewinnberechnung, die tiber Verkauf oder Verbleib
im Unternchmen entscheidet. Die Renditeerwartungen orientieren sich an der
moglichen Verzinsung des eingesetzten Kapitals an den Finanzmirkten.

Aktiengesellschaften sind schon deshalb gezwungen, ihren Aktienkurs nach
oben zu treiben, um eine aktive Rolle im Prozess der Konzentration und Zent-
ralisation des Kapitals spielen zu konnen und einer feindlichen Ubernahme zu
entgehen. Da in vielen Branchen nur relativ niedrige Profitraten erzielt werden
kénnen und die durchschnittliche Profitabilitat heute niedriger ist als in den
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1950er oder 1960er Jahren, versuchen viele Unternehmen, ihren Aktienkurs
durch Methoden des Financial Engineering nach oben zu treiben. Dem Ziel,
den eigenen Aktienkurs zu erhohen, dienen z.B. Aktienriickkiufe, die seit den
1990cr Jahren enorm zugenommen haben. Steigende Kapitalausschiittungen
an die Anteilseigner in Form von Dividenden oder Aktienriickkiufen fihren
dazu, dass weniger Ricklagen gebildet werden und dass der Teil der Profite,
der reinvestiert wird, sinkt. Die Investitionsquoten sind in den kapitalistischen
Zentren seit den 1970er Jahren in den USA ebenso wie in der BRD, in Japan,
Frankreich, Grofibritannien oder Italien gesunken (Stockhammer 2007, 646).

Die Industrie- oder Handelsunternehmen operieren selbst mit ihren Finanz-
abteilungen oder eigenen Banken spekulativ auf den Finanzmirkten und erwirt-
schaften auf diese Weise einen wachsenden Teil ihrer Gewinne. Sie haben wie
die Banken und institutionelle Kapitalanleger kein Interesse daran, dass ihre
Handlungsfreiheit diesbeziiglich durch eine striktere Regulierung der Finanz-
mirkte eingeengt wird.

Die ,Finanzialisierung” der Unternehmen begiinstigt ihre Konzentration
auf ,Kerngeschifte® und , Kernkompetenzen®, fithrt zur vertikalen Desinte-
gration von Konzernen und zur Fragmentierung von Wertschopfungsketten.
Fixes Kapital gilt zunechmend als Ballast, der auf Zulieferer abgewilzt wird. Die
Fertigungsticfe wird verringert und in einzelnen Branchen wie z.B. der I'T- und
Telekommunikationsindustrie dominieren ,,fabriklose” Unternehmen, die durch
die Kontrolle strategischer Bereiche wie Produktdesign und Marketing gan-
ze Wertschopfungsketten kontrollieren. Die Fertigung der Waren wird dabei
Kontraktfertigern tiberlassen, die zumeist an Niedriglohnstandorten operieren
(Sablowski 2003, 2005).

3. Die Internationalisierung des Kapitals hat sich erheblich weiterentwickelt. So
stieg die Zahl der Beschiftigten deutscher Unternchmen im Ausland von 2,2
Mio. im Jahr 1989 auf 5,9 Mio. im Jahr 2008 (cigene Berechnungen nach Daten
der Deutschen Bundesbank). Die in mehreren Wellen erfolgende Verlagerung
des produktiven Kapitals an dic kapitalistische Peripherie oder Semiperipherie
(in die asiatischen ,, Tiger-Staaten Siidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur,
dann in weitere siidostasiatische Lander, nach Lateinamerika, Osteuropa, China
und Indien) hat enorme Stréme des Finanzkapitals induziert und neue Ungleich-
gewichte und Widerspriiche geschaffen.
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2. Krisenmerkmale des finanzdominierten
Akkumulationsregimes

Das finanzdominierte Akkumulationsregime weist spezifische, tiefgreifende
Krisentendenzen auf, die sich von denen des Fordismus unterscheiden:

1. Die der kapitalistischen Produktionsweise innewohnende Tendenz der
Uberproduktion tritt stirker in den Vordergrund. In den kapitalistischen Zentren
ist der Bedarf an langlebigen Konsumgiitern wie Autos, Waschmaschinen und
Fernsehgeriten weitgehend gedecke. Diese Sattigungstendenzen werden durch
das Sinken der Lohnquoten verschirft, weil die Bedeutung des Lohns als Nach-
fragefaktor relativ geschen abnimmt. Auch die staatliche Nachfrage wird durch
neoliberale Politiken begrenzt. Gleichzeitig sinkt aufgrund der Orientierungder
Kapitalgesellschaften am Sharcholder Value der Anteil der Investitionen an den
realisierten Gewinnen, somit wird auch die von den Investitionen ausgehende
Nachfrage cingeschniirt.

2. Die Subprime-Krise in den USA hat deutlich gemacht, dass die Verschul-
dung der Lohnabhingigen nicht beliebig ausgedehnt werden kann. Zinsen und
Tilgungsraten miissen letztlich aus den laufenden Einkommen bezahlt werden,
und diese stagnieren bzw. sind fiir Teile der Lohnabhingigen sogar nominal
und real gesunken.

3. In den 1990er Jahren bestand insbesondere in den USA, aber auch in an-
deren Lindern die Erwartung, die Lohnabhingigen wiirden mit Aktienkdufen
Gewinne machen oder kénnten ihre Immobilien mit Krediten belasten, weil
ihr Wert aufgrund cines — auch staatlich angeregten — Baubooms immer weiter
steigen wiirde. Beides sollte die effektive Nachfrage steigern. Denn mit den Ge-
winnen aus Aktien oder Immobilienverkiufen, so wurde angenommen, kénnten
die Konsumenten ihre Schulden zuriickzahlen. Wieder einmal wurde die Illusion
vom selbsttragenden Wachstum genihrt. Schon die Krise der New Economy, in
der viele Lohnabhingige erhebliche Ersparnisse und Rentenriicklagen verloren,
und erst recht die Subprime-Krise in den USA zeigte dann, dass diese Vermogens-
effekte begrenzt sind. Die Ersparnisse vieler Lohnabhingiger wurden vernichtet,
Haus- und Wohnungseigentum ging verloren, die Zahl der Insolvenzen privater
Haushalte nahm zu. Auch die Grenzen privater, kapitalbasierter Formen der
sozialen Sicherung wie z.B. der kapitalgedeckten Altersvorsorge wurden offen-
sichtlich. Leistungen wurden nicht erbracht, Versicherungsprimien stiegen an.

4. Uberakkumuliertes Kapital ist auf der stindigen Suche nach neuen Ver-
wertungsmoglichkeiten. Da ein grofler Teil des Geldkapitals im Kreislauf des
industriellen Kapitals nicht profitabel angelegt werden konnte, wurde es liquide
gehalten bzw. in den Kreisldufen des Finanzkapitals angelegt. Durch die Privati-
sierung der Altersvorsorge und die Senkung der Steuern auf hohe Einkommen,
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Kapitaleinkommen und Vermogen vergrofSerte sich die Masse des Geldkapitals
auf der Suche nach Anlagemaéglichkeiten. Auf diese Weise kamen nicht nur die
Spekulationsblase der New Economy oder der Bauboom in Spanien oder den
USA zustande. Auch das Anlageverhalten von Banken in Island, Irland, Grof-
britannien oder Deutschland lisst sich auf diese Weise erkliren. Sie investierten
in die scheinbar sicheren, hochverzinslichen Finanzprodukte von US-Banken
oder auf dem US-Markt operierenden europiischen Banken wie Deutsche Bank
oder UBS und wurden Opfer bei der Suche nach immer neuen und noch hohe-
ren Gewinnmdglichkeiten. Uber lingere Zeit konnte dies gelingen, weil immer
neues Geld eingeschossen wurde, um hohe Zinsen zu bedienen, doch irgendwann
wurde ersichtlich, dass die Schuldner die Zinsen nicht aufbringen wiirden. Zwar
wurde durch die Krise seit 2007 ein Teil der globalen Finanzanlagen entwertet.
Von Ende 2007 bis Ende 2008 sank der Betrag dieser Finanzanlagen von 202
auf 176 Billionen US-Dollar. Doch bis Ende 2010 stieg der Betrag wieder auf
212 Billionen US-Dollar und lag damit tiber dem Niveau vor dem Beginn der
Krise (McKinsey 2011, 2).

Die zentrale Frage, die die gegenwirtige Krise aus der Perspektive des Kapitals
aufwirft, ist nach wie vor, wie eine weitere Kapitalvernichtung abgewendet werden
bzw. wie sie so organisiert und eingedimmt werden kann, dass die kapitalistische
Produktionsweise nicht insgesamt in Frage gestellt wird. Des Weiteren wird die
Frage, wessen Kapital vernichtet wird und wer in diesem gewaltigen Konflike
am wenigsten verliert, zum Gegenstand eines erbitterten 6konomischen und
politischen Kampfes. Gegenwirtig konzentriert sich die Frage der Kapitalver-
nichtung vor allem auf die Euro-Region, doch es handelt sich im Grunde um
ein globales Problem.

5. Unter den Bedingungen der verschirften internationalen Konkurrenz
entwickelt sich der kapitalistische Staat zum ,Wettbewerbsstaat“ (Alevater
1994, Hirsch 1995). Steuersenkungen und Subventionen fiir das Kapital, die
Privatisierung 6ffentlicher Dienste und staatlicher Unternechmen, Erhchungen
der indirekten Steuern und der direkten Steuern fiir die Lohnabhingigen sowie
der Abbau von Sozialleistungen werden zu strukeurellen Merkmalen staatlicher
Politik. Im Kontext der Massenarbeitslosigkeit und der haufigeren und tieferen
Krisen reichen hohere Steuerzahlungen der Lohnabhingigen und der Abbau
von Sozialleistungen typischerweise nicht aus, um staatliche Einnahmeausfille
durch Krisen und Steuersenkungen fiir das Kapital zu kompensieren, so dass
strukturelle staatliche Haushaltsdefizite entstehen und die Staatsverschuldung
rasch anwichst. Die staatlichen Schuldtitel bieten einerseits eine wichtige und
unverzichtbare Anlagemaéglichkeit fiir Kapital. So sind z.B. Pensionsfonds hiufig
gezwungen, den grofleren Teil ihres Kapitals in festverzinslichen Wertpapieren
(mit hohen Ratings) anzulegen. Andererseits wird die staatliche Uberschuldung
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selbst zum Krisenfaktor, wie bereits die Schuldenkrise der frithen 1980er Jah-
re in Lateinamerika, die Argentinienkrise von 1998 bis zum Schuldenschnitt
2004/2005 oder die gegenwirtige Schuldenkrise in Europa zeigen. Bei staatli-
cher Zahlungsunfihigkeit droht die Entwertung riesiger Betrige von (fiktivem)
Kapital. Dies ist unserer Ansicht nach ein Problem, das die gegenwirtige Politik
der Krisenbewiltigung so uneindeutig macht. Denn fir die Vermogensbesitzer
stellen festverzinsliche Staatsanleihen eine relativ sichere und bequeme Kapital-
anlageform dar. De facto wird die Staatsschuld nicht zuriickgezahle; auslaufende
Kredite werden stindig durch neue ersetzt. Mehr noch, im Grunde sind auch die
Vermogensbesitzer darauf angewiesen, dass der Staat seine Verschuldung auswei-
tet, insbesondere dann, wenn die private Verschuldung in eine Krise gerit, wie das
ab 2007 der Fall war. Wenn in der Krise die Kreditvergabe an private Akteure
reduziert und Kapital aus den Aktienmirkten abgezogen wird, so werden drin-
gend liquidere und sicherere Anlageméglichkeiten benotigt. Daher steigt auch die
Nachfrage nach Staatsanleihen. Die verschiedenen Segmente der Finanzmirkee
verhalten sich zueinander wice ein System kommunizierender Réhren. Doch dies
setzt voraus, dass das Vertrauen der Kreditgeber in die Staatsanleihen, d.h. die
Fiktion der Riickzahlbarkeit erhalten bleibt. Die Kapitalanleger haben also das
Interesse, dass die Staatsverschuldung zugleich ausgeweitet und begrenzt wird.
Vor allem haben sie das Interesse, dass der Geldwert stabil bleibt. Dies soll durch
die Austerititspolitik gewihrtleistet werden. In der gegenwirtigen Krise besteht
das Problem darin, dass sowohl viele Banken als auch eine Reihe von Staaten
iiberschuldet sind. Uberschuldete Banken wurden mit staatlichen Geldern ge-
rettet. Doch die Staaten haben dieses Geld eigentlich gar niche, sie miissen es sich
wiederum bei den Banken leihen. Da nun die Riickzahlungder Staatsschulden in
Frage gestelltist, befindet sich der Interbankenmarkt dhnlich wie 2008 erneut in
der Krise. Die Verschiebungen zwischen staatlicher und privater Verschuldung
kénnen nicht mehr dartiber hinwegtiuschen, dass die Gesamtverschuldung ei-
nen derartigen Grad erreicht hat, dass die Reproduktion des Systems insgesamt
gefihrdet ist und eine massive Kapitalvernichtung unabwendbar erscheint.

6. Die raumliche Verlagerung von Kapital, der spatial fix (Harvey 2004), schafft
jeweils nur temporire Losungen fiir die Uberakkumulation des Kapitals. Die Ver-
nichtungvon fixem Kapital in den altindustriellen Zentren vollzieht sich oftmals
langsamer als der Aufbau neuer Produktionskapazititen in der (Semi-)Peripherie,
es bestehen also — auch staatlich subventionierte — Uberkapazititen fort. Zudem
miissen die in den neuen Produktionsstitten in der (Semi-)Peripherie produzier-
ten Waren oft exportiert werden, denn die Kehrseite der dortigen niedrigen Lohne
sind schwach entwickelte Binnenmirkte. Das Problem der Uberkapazititen in
vielen Produktionsbereichen verschirft sich also mit der Internationalisierung
des Kapitals, mit jeder ErschlieBung neuer Akkumulationsriume, in denen ex-
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portorientierte Entwicklungsstrategien verfolgt werden. In China konkurrieren
heute u.a. amerikanische, japanische, curopiische, koreanische und taiwanesische
Konzerne, wobei gewaltige neue Produktionskapazititen entstanden sind, die
in der Entwicklung des chinesischen Binnenmarktes nur zum Teil ausgelastet
werden konnen. Die chinesischen Produzenten, bei denen es sich zu einem nicht
geringen Teil um auslindische Konzerne handelt, sind also nach wie vor auf die
amerikanischen und europaischen Absatzmirkte angewiesen. Doch das Gewicht
Amerikas und Europas in der Weltwirtschaft schrumpft. Amerika und Europa
produzieren relativ geschen weniger, es entstehen auch weniger Einkommen.
China sicht sich gezwungen, international als Kreditgeber aufzutreten, damit
die in China produzierten Waren iiberhaupt exportiert werden konnen. Die
Prosperitit in den USA der 1990er Jahre wurde durch Verschuldung finanziert.
Das ,,sozialistische” China wurde in den letzten 20 Jahren zum Rettungsanker
des globalen Kapitalismus, ob seine Kredite jemals beglichen werden oder China
nicht einen gewaltigen Tribut an die kapitalistischen Zentren geleistet haben
wird, ist eine offene Frage. Zwar erhilt China Zinsen fiir seine Kredite, doch die
in US-Dollar oder Euro denominierten Forderungen werden durch die langsame
Aufwertungdes Renminbi schon heute teilweise entwertet. Die Subprime-Krise
zeigt, dass auch die USA sich nicht grenzenlos verschulden kénnen, obwohl der
Dollar bislang immer noch als Weltgeld fungiert und die USA sich in eigener
Wahrung verschulden konnen, bei einer Abwertung der eigenen Wahrungalso
nicht unmittelbar wie andere Linder in eine Solvenzkrise geraten (so lange die
Kapitalanleger noch am Dollar als Reservewihrung festhalten — was aber nicht
selbstverstindlich ist). Ein wichtiger Aspekt der Krise ist die Auseinandersetzung
darum, ob der Dollar Weltgeld bleiben kann oder in der Konkurrenz mit dem
Euro an Boden verliert. Gelingt es den USA, die Uberakkumulationskrise auf
andere kapitalistische Zentren abzuwilzen, so konnen sie auch weiterhin ihren
Anspruch auf 6konomische und politische Fithrung erheben. Allerdings ist US-
Kapital in grofem Umfang in Europa angelegt, das durch die Krise in der EU
ebenfalls entwertet zu werden droht. Die amerikanische Bourgeoisie hat sich
mit der europ’aiischen Integration nicht nur arrangiert, sie hat sie ja urspriing-
lich mitinitiiert und enorm von ihr profitiert. Nirgends gibt es so umfangreiche
und bedeutende Kapitalverflechtungen wie im transatlantischen Raum. Die
amerikanische Regierung hat kein Interesse, dass der Euro den Dollar als Welt-
geld ersetzt; sie hat aber auch kein Interesse, dass die Eurozone oder gar die EU
zerbricht. Die US-Regierung hat deswegen die europiischen Regierungen zu
hoheren Staatsausgaben und zur ,Hebelung® der European Financial Stability
Facility (EFSF) angeregt. Auch private Akteure haben sich iiber die Konsequenzen
der Austerititspolitik in Europa besorgt gedufert. So begriindete Standard &
Poor’s seine Herabstufung der Ratings einiger europaischer Staaten im Januar
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2012 damit, dass die Politik der Haushaltssanierung zu einer Schwichung der
Nachfrage und des Arbeitsmarktes fithren konnte. Das ist paradox genug, denn
die Abwertung der Kreditwiirdigkeit erhoht die Zinsbelastung der Staaten und
fithrt damit zu einer Verscharfung der Austeritatspolitik.

7. Die Finanzmirkte kdnnen temporir tiberakkumuliertes Kapital aufnehmen.
Doch konnen sich die Kreisliufe des Finanzkapitals gegentiber dem Kreislauf
des industriellen Kapitals nur begrenzt verselbstindigen. Gerade in Krisen wie
der gegenwirtigen macht sich deren innere Einheit gewaltsam geltend (Marx).
Nachdem die US-amerikanische Regierung 1971 ihre Verpflichtung, Dollars
jederzeit in Gold umzutauschen, aufgekiindigt hat, basiert das internationa-
le Wahrungssystem im Wesentlichen auf ungedecktem Staatspapiergeld und
Kreditgeld. Kreditgeld bicetet fiir die Kapitalakkumulation wesentlich grofere
Spielrdume, sie ist nicht mehralleine durch den bereits realisierten Mehrwert der
Vorperiode beschrinke. Allerdings werden mit der Ausweitung des Kredits auch
die Widerspriiche der Akkumulation in erweiterter Form reproduziert. Kredit
wird nur gegeben, wenn darauf vertraut wird, dass in der Zukunft Verwertungs-
prozesse stattfinden, die den Riickfluss des Kredits nebst Zinsen gewihrleisten.
Eine schrankenlose Kreditgeldschopfung st also nicht moglich, da der Rickfluss
des Kreditgeldes an die Verwertung des industriellen Kapitals gebunden bleibt.
Dic letzten Boomphasen — der New Economy-Boom der spaten 1990cr Jahre und
der Immobilienboom der 2000er Jahre — beruhten in hohem Mafle auf einer
spekulativen Kreditschopfung. Um tiberhaupt noch Wirtschaftswachstum zu
generieren, war eine beschleunigte Kreditvergabe notwendig. Und sie war auch
méglich, daaufgrund der Uberakkumulation im industriellen Sektor, der hohen
Sparaufkommen oder der privatisierten Versicherungsgelder stindig Geldkapital
vorhanden war, das nach Anlagemoglichkeiten suchte, sich also in zinstragendes
Kapital verwandeln lief8. Da das tiberschiissige Geldkapital tendenziell schneller
gewachsen ist als die Anlagemoglichkeiten, stiegen die Wertpapierpreise. Der
Riickgang der Inflationsraten seit den frithen 1980er Jahren und der damit ver-
bundene Riickgang der Nominalzinsen hat den Anstieg der Wertpapierpreise
noch unterstiitzt. Fir viele Kapitalanleger standen somit nicht die Zinsen oder
Dividenden im Vordergrund, sondern die Spekulation auf steigende Wertpapier-
preise. Der deflationiren Tendenz in der Warenproduktion stand die Inflation des
fiktiven Kapitals gegeniiber. Wihrend die Méglichkeiten, lebendige Arbeitskraft
auszubeuten, begrenzt blieben, tiirmen sich die im fiktiven Kapital verkorper-
ten Eigentumsanspriiche in Bezug auf zukiinfrige Verwertungsprozesse immer
hoher auf. 2010 standen einem Weltsozialprodukt von 59 Billionen US-Dollar
Eigentumstitel mit dem Anspruch auf Verzinsung von 211 Billionen gegeniiber.
Der Versuch diese enormen Renditeanspriiche einzuldsen kann nur zu heftiger
Konkurrenz und Kapitalvernichtung fithren. Die gegenwirtige Krise bringt diese
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Widerspriiche zum Vorschein und macht zugleich die Grenzen des temporal fix
deutlich, also des Versuchs, die gegenwirtigen Akkumulationsschranken durch
Spekulation aufzukiinftigwachsende Akkumulationsméglichkeiten aufzuheben.

3. Die europaische Krisenpolitik und ihre Widerspriiche

Die Krise hat die Eurozone und die EU fest im Griff. Der Eindruck, dass es
sich 2008-2009 nur um eine kurze Rezession handelte, konnte ohnehin nur
in wenigen Lindern wie Deutschland, Osterreich oder den skandinavischen
Lindern entstehen. In der Krise wurden mittels 6ffentlicher Mittel die Banken
gerettet; auf diese Weise wurden die Eigentumstitel der Vermégensbesitzer und
die Ersparnisse der Kleinanleger gesichert, ebenso die Boni der Bankenmana-
ger und — mit gewissen Einschrankungen — auch ihre Geschiftsmodelle. Zwar
wurden die Banken gedringt, ihr Eigenkapital zu erhohen. Doch tiber die Hohe
und den Wert der Riicklagen gab es Streit. Stresstests zeigten, wie wenig belastbar
diese Eigenkapitalbildung war. Die Einfithrung der Finanztransaktionssteuer
wurde gleich nach dem offenen Ausbruch der Krise in die Diskussion gebracht,
doch gab es bis in die jingste Zeit erhebliche Widerstinde vor allem von Seiten
Grofibritanniens®. Bei der Absicherung der Banken mit 6ffentlichen Mitteln
wurden ihnen fiirihre Geschaftspolitik kaum Auflagen gemacht. Selbst die Hohe
der Boni wurde vielfach akzeptiert, weil diese angeblich unumginglich seien,
um sachkompetente Manager zu halten. Die Sicherung der Banken geschicht,
indem den Staaten mit Refinanzierungsproblemen mittels Biirgschaften der
Euro-Linder tiber die Enropdiische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) und den
Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) Zahlungsfihigkeit garantiert wird.
Dies soll ihnen ermaéglichen, ihre Schulden zu bedienen und ihre Refinanzierung
an den Kapitalmirkten sicherzustellen. Die Europiische Zentralbank (EZB)
kauft den Banken Staatsanleihen ab, nimmt ihnen also das Risiko ab, so dass sie
die moglicherweise ‘toxischen’ Papiere nicht mehr in den Bilanzen fithren und

4 Die Wirkungen einer Finanztransaktionssteuer hingen von ihrer konkreten Ausgestaltung
ab. Ist der Steuersatz sehr niedrig, so hat sie moglicherweise keine Lenkungseffekee, weil
spekulative Finanztransaktionen nicht unterbunden werden. Je hoher aber der Steuersatz
istund je mehr Transaktionen dadurch unprofitabel und verhindert werden, desto geringer
sind am Ende das Steuerautkommen und damit der Umverteilungseffekt. Der Gesetz-
entwurf der franzésischen Regierung vom 8. Februar 2012 zur unilateralen Einfithrung
ciner Finanztransaktionssteuer erfasst nur bestimmte Transaktionen (Sekundirhandel
mit Aktien franzésischer Unternchmen ab 1 Mrd. Euro Marktkapitalisierung und deren
Derivaten, Kauf von Kreditausfallversicherungen fiir Staatsanleihen durch franzésische
Unternehmen, die nicht selbst Glaubiger dieser Staaten sind, bestimmte Transaktionen
im Hochfrequenzhandel ab einem noch nicht definierten Schwellenwert).
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abschreiben miissen. Die EZB und andere Zentralbanken gewihren auch direkt
Kredit zu besonders giinstigen Bedingungen, damit der Interbankenverkehr
aufrecht erhalten bleibt und nicht das Misstrauen in die Zahlungsfahigkeit von
Banken zu einer Unterbrechung der Geldzirkulation fithrt — mit weit reichenden
Folgen fur die Zahlungsfahigkeit der Marktteilnehmer, die Refinanzierung der
Unternchmen, den Vertrauensverlust der Anleger, Sparer oder KonsumentInnen.
Doch unterhalb dieser Ebene dient auch diese Absicherung wiederum der Be-
reicherung der Vermogensbesitzer. Denn dieses niedrig verzinste Geld der EZB
und der anderen Zentralbanken wird von den Banken wiederum mit hoheren
Zinsen in Staatsanleihen angelegt. Es konnte politisch also durchgesetzt werden,
die Zinsanspriiche der Vermogensbesitzer zu befriedigen.

Gelten die Staaten und die Banken als krisenhaft, weil sie mit Abschreibungen
rechnen miissen, wichst ihr Kapitalmarkerisiko und die Zinsen steigen. Fur die
Kreditgeber ist das vorteilhaft; nicht zuletzt deswegen wird auch eine Krise dann
beschworen, wenn es um Umschuldungs- und Refinanzierungsverhandlungen
geht, denn auf diese Weise konnen die langfristigen Zinsen hochgetrieben werden.
Die Kreditgeber konnen ein Interesse an hohen Staatsschulden und hohen Zinsen
haben. Allerdings ergibt sich eine Gegentendenz daraus, dass ab einer bestimm-
ten Hohe der Verschuldung und der Zinsen eine Riickzahlung der Kredite und
die Zahlung von Zinsen immer unwahrscheinlicher werden. An diesem Punke
haben die Kreditgeber ein Interesse an Austerititsmafinahmen: Sicherung der
Geldwertstabilitit, Verringerung der Staatsschuld, Konsolidierung des Haushalts,
Minderung der staatlichen Ausgaben und einer Ethohungder Einnahmen - so-
weit sie nicht die Vermégensbesitzer und Kapitaleigner selbst betreffen.

Doch diese Mafinahmen selbst sind durchaus umstritten, denn die Folgen sind
auch fiir die Kapitalbesitzer in ihrer Gesamtheit nicht immer klar zu tiberschauen.
Die Sparpolitik trigt derart zur Schwichung der Wirtschaft bei, dass am Ende
auch der Schuldendienst in Frage steht. Die mogliche Folge, ein Staatsbankrott
Griechenlands, ist in den Konsequenzen auch nicht klar. Zudem kénnen die In-
teressenlagen sehr unterschiedlich sein. Eine Stabilisierung der Zahlungsfihigkeit
Griechenlands kann fiir Anleger vorteilhaft sein, die ihre Kredite hochverzinst
zuriick erhalten. Gleichzeitig wird damit jedoch verhindert, dass bei Umschul-
dungen der Staaten die Zinsen weiter steigen, was wiederum fiir mogliche An-
lagen in der Zukunft schlecht ist. Mit einem Schuldenschnitt wiirden Anleger
Geld verlieren, sofern sie ihre Anleihen nicht schon an die EZB weiterverkauft
haben. Andererseits konnte auch ein mit den Banken ausgehandelter Schulden-
schnitt am Ende fir die Kapitalanleger vorteilhaft sein. Denn der Marktwert
griechischer Staatsanleihen liegt ohnehin weit unter ihrem Nennwert, und der
Markeist nicht liquide. Ein Umtausch eines Teils der alten Staatsanleihen in neue
bei immer noch hohen Zinsen kénnte sich also am Ende als profitabel erweisen.
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In der Kalkulation vieler Banken und Hedge Fonds spielt allerdings noch ein
anderer Aspekt eine Rolle: Viele haben sich mit Kreditausfallversicherungen
(Credit Default Swaps — CDS) gegen den Fall eines Staatsbankrotts abgesichert.
Eine ,freiwillige” Beteiligung an einem Schuldenschnitt konnte bedeuten, dass
die CDS dann wertlos sind, weil die Gegenpartei nur bei einem unfreiwillig
cintretenden Zahlungsausfall einspringen wiirde. Insofern haben die Halter der
Staatsanleihen moglicherweise auch aus diesem Grund kein Interesse an einem
Schuldenschnitt, sondern verlangen entweder die vollstindige Riickzahlung oder
spekulieren auf die Zahlungsunfihigkeit.

Fiir die exportorientierte Industrie in Lindern wie Deutschland hat die Aus-
terititspolitik einerseits negative Folgen, weil die Nachfrage in den betroffenen
Krisenlindern sinkt. Entsprechend negativ fallen die Wachstumsprognosen
fir 2012 aus. Andererseits scheinen gerade die Vertreter des exportorientierten
industriellen Kapitals in Deutschland Befiirworter der Austerititspolitik zu sein.
Der Grund dafiir konnte sein, dass wesentliche Teile der deutschen Industrie in
der internationalen Arbeitsteilung eine so iiberlegene Position einnehmen, dass
sie nicht auf Wihrungsabwertungen angewiesen sind, um ihre Konkurrenz-
fahigkeit zu verteidigen. Im Gegenteil: Auch schon zu Zeiten, als die D-Mark
noch existierte, konnte die deutsche Industrie recht gut mit der Aufwertungder
D-Mark leben. Angesichts seiner hohen Exportiiberschiisse hat das deutsche
exportorientierte Industrickapital ein Interesse an der sicheren Anlage seiner
Einnahmen. Daher besteht ein gemeinsames Interesse des deutschen exportori-
entierten Industrickapitals und des Finanzkapitals an der Wertstabilitit des Euro,
das sich in der geradezu fanatischen Fixierung der deutschen Offentlichkeit auf
die Haushaltskonsolidierung und Inflationsbekimpfung in Europa dufiert. Diese
gemeinsame Interessenlage der dominanten Kapitalfraktionen im deutschen
Machtblock wird noch durch die folgende Entwicklung verstarke: In den letzten
Jahren sind die deutschen Exporte in Linder auflerhalb der Eurozone schneller
gewachsen als die Exporte in andere Linder der Eurozone. Viele Unternehmen
sechen ihre Zukunft eher in den emerging markets, in Lindern wie China, Indien,
Brasilien oder Russland. Ein Markt wie Griechenland fillt demgegeniiber kaum
ins Gewicht. Viel wichtiger ist die internationale Rolle des Euro, also die Frage,
inwieweit der Euro auch auflerhalb der Eurozone als Zahlungsmittel und Re-
servewahrungakzeptiert wird. Die global orientierten Kapitalfraktionen in den
Lindern der Eurozone profitieren natiirlich davon, wenn sie verlangen kénnen,
dass in Euro gezahlt wird, da sie sich dann keinem Wihrungsrisiko aussetzen
miissen. Aber dies setzt die Wertstabilitit des Euro voraus, die mit der Austeritits-
politik verteidigt wird. Da die Austerititspolitik aber die Krise in den betroffenen
Lindern der Eurozone perpetuiert und verstirke, entstehen neue Widerspriiche
und Konflikte im Lager der Herrschenden. So besteht Uneinigkeit dariiber,
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ob Griechenland aus der Eurozone ausgeschlossen werden soll oder nicht, weil
unklar ist, wie sich dies auf den Euro und die Stabilitit der EU sowie auf die
dominanten Fraktionen des Industrie- und Finanzkapitals auswirken wiirde.
Auch cine Aufspaltung der Eurozone oder gar cine Riickkehr zu nationalen
Wahrungen kommen in die Diskussion.

Die Krise der Finanzmirkte und die Strategien zu ihrer Bewiltigung ver-
schirfen die Widerspriiche und Tendenzen, die mit der neoliberalen Regulati-
onsweise und dem finanzdominierten Akkumulationsregime verbunden sind.
Mit den Einschrinkungen der 6ffentlichen Haushalte werden die Uberbleibsel
des fordistischen Klassenkompromisses grundlegend angegriffen: 6ffentliche
Beschiftigung, 6ffentliche Dienstleistungen oder Sozialtransfers konnen nicht
mehr im selben Umfang aufrechterhalten werden. Die Austerititspolitik ist ein
direkter Angriff nicht nur auf die Beschiftigten des 6ffentlichen Diensts und die
Empfinger von Sozialleistungen, sondern auf die Lohnabhingigen insgesamt.
Der Abbau von éffentlichen Dienstleistungen, die Teil des kollektiven Konsums
der Lohnabhingigen sind (z.B. im Bildungs- und Gesundheitswesen, im Offent-
lichen Personennahverkehr) verschlechtert die gesellschaftlichen Bedingungen
zur Reproduktion der Arbeitskraft und trigt damit zur Senkungihres Wertes bei.
Darauf zielen auch die Lohnsenkungen im privaten Sektor, die mit der Austeri-
tatspolitik angestrebt werden. Auflerdem stirken Staatsaufgaben und staatliche
Sozialtransfers die gesamewirtschaftliche Nachfrage. Im Fall von Lindern mit
einer hohen Importabhingigkeit hat dies Folgen auch fir diejenigen Linder, die
dorthin exportieren und bei denen die Nachfrage ausfalle.

Es stelle sich die Frage, warum cine derartige Spekulation auf den Bankrott
von Staaten der Eurozone moglich ist. Die Krise in den USA ist nicht bewiltigt;
und die japanische Regierung nimmt durchaus aufmerksam wahr, dass sich die
spekulativen Aktivititen der global operierenden Anleger auch gegen die japa-
nische Wirtschaft und den Yen wenden kénnten. Der japanische Staat ist mit
einem Schuldenstand von 230% des BIP einer der am hochsten verschuldete
OECD-Staaten, die Hilfte des Staatshaushalts wird durch Kredite finanziert,
die Schuldenaufnahme ist seit zwei Jahren hoher als die Steuereinnahmen, etwa
ein Viertel des Haushalts dient dem Schuldendienst. Der Vorteil der 6ffentlichen
Verschuldungin Japan ist, dass sie zum grofiten Teil inlindisch ist. Die USA wie-
derum haben den Vorteil, dass hinter dem US-Dollar der amerikanische Staat mit
seinen einzigartigen 6konomischen, politischen und militarischen Kapazititen
steht, der die Funktion des US-Dollars als Weltgeld trotz der hohen Haushalts-
und Leistungsbilanzdefizite sichern kann. Daher sind amerikanische Staatsan-
leihen immer noch der Maf8stab fiir alle Arten von Kapitalanlagen weltweit.

Inder EU und in der Eurozone sind die Verhilenisse komplizierter. Die gegen-
wartige Krise hat nicht nur die Widerspriiche des globalen finanzdominierten
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Akkumulationsregimes deutlich gemacht, sondern auch die inneren Widersprii-
che der europiischen Integration. Diese ergeben sich aus der internationalen
Arbeitsteilung und ungleichen Entwicklung, d.h. den Verhiltnissen zwischen
den imperialistischen Zentren USA, Grof8britannien, Deutschland, Frankreich
und den peripheren Staaten Europas. Kapital- und Warenexporte der Zentren
fithren dazu, dass die Lander der Peripherie eine Nettoschuldnerposition einneh-
mer’. Dass die gegenwirtige Krise in Europa vor allem Linder wie Griechenland,
Spanien, Portugal betriflt, zeigt auch, dass deren ,,Entwicklung® trotz ihrer im
Vergleich zu Deutschland hohen Wachstumsraten in den letzten Jahrzehnten
nicht zu einer Konvergenz gefiihrt hat. Vielmehr bestehen strukturelle Unter-
schiede zwischen den Zentren und der Peripherie auch innerhalb der EU fort.

Laut Kostas Vergopoulos (1987-88) war das Wirtschaftswachstum in Grie-
chenland Mitte der achtziger Jahre vor allem von den Riickiiberweisungen grie-
chischer Emigranten, dem Tourismus und den Umsitzen der griechischen Han-
delsflotte abhiingig (107)¢. Daran scheint sich bis heute nicht allzu viel geindert
zu haben (vgl. Miiller/Schmidt 2010). Da Griechenland nicht wie Deutschland
tiber eine breit geficherte Industriestrukeur verfugt, konkurriert es de facto in
vielen Bereichen gar nicht mit Deutschland. Daran kénnen auch Lohnsenkungen
in Griechenland nichts indern. Anders sieht es fiir Produzenten in Lindern
wie Italien oder Frankreich aus, die tatsichlich in vielen Industriebereichen mit
deutschen Produzenten konkurrieren. Hier ist es bedeutsam, dass die nominalen
Lohnstiickkosten in keinem anderen Land der EU so langsam gewachsen sind
wie in Deutschland (European Commission 2011, 94f). Linder wie Frankreich
oder Italien gerieten zunechmend unter Druck und sind mit wachsenden Leis-
tungsbilanzdefiziten konfrontiert.

5 Obdie Zahlungsbilanzungleichgewichte innerhalb der EU eher durch den Warenhandel
oder cher durch den Kapitalverkehr bestimmt werden, ist in der kritischen sozialwis-
senschaftlichen Diskussion strittig. In der deutschen Linken werden zumeist die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte in den Vordergrund geriickt. Milios und Sotiropoulos
(2010) argumentieren dagegen, dass z.B. die Leistungsbilanzdefizite Griechenlands nicht
Ursache, sondern Folge hoher Kapitalimporte sein. Unserer Ansicht nach gibt esallgemein
keine eindeutige Kausalitit in der Zahlungsbilanz, diese ergibe sich als Resultat einer
Vielzahl privater und staatlicher Transaktionen in den verschiedenen Kapitalkreisliufen.
Je nach der konkreten Einbindung eines Landes in die internationalen Kapitalkreisliufe
kann die Zahlungsbilanz unterschiedlich bestimmt sein.

6 Vergopoulos diagnostizierte auch bereits cine ,Rekompradorisierung” Griechenlands (ebd.
116fF) - im Gegensatz zu der Analyse von Poulantzas (1977), der ein Jahrzehnt zuvor
noch eine Schwichung der Kompradorenbourgeoisie und eine Stiarkung der ,,inneren®
Bourgeoisie festgestellt hatte.
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Die ungleiche Entwicklungund der Anpassungsdruck, der — vorallem in den
Lindern mit Leistungsbilanzdefiziten — auf den Lohnabhingigen lastet, werden
durch die gemeinsame Wihrungverschirft. In der Geldpolitik haben die Linder
der Eurozone nur noch cinen Status, der dem von Regionen innerhalb von Na-
tionalstaaten vergleichbar ist. Frither, als sie noch eine eigene Wahrung hatten,
konnten Verluste an Wettbewerbsfahigkeit durch die Abwertung der Wahrung
des betroffenen Landes teilweise kompensiert werden. Dieser Mechanismus ent-
falle fir die Lander der Eurozone. Die ungleiche Produktivititsentwicklung in
den einzelnen Lindern der Eurozone fiihrt dazu, dass die Linder mit niedrigerem
Produktivititswachstum an preislicher Wettbewerbstahigkeit verlieren. Dadurch
steigt der Druck zur Senkungder Lohne, Sozialausgaben und Kapitalsteuern. Es
gibt keine europiischen Gewerkschaftsverbande, keine wirksame Koordination
der nationalen Tarifpolitiken geschweige denn transnationale Lohnkimpfe, die
dem entgegenwirken kénnten. Ebenso mangelt es an einer gemeinsamen Fiskalpo-
litik, d.h. an einer gemeinsamen Steuerpolitik, die dem Steuersenkungswettlauf
in Europa entgegenwirken kénnte, und an Transfermechanismen, die — ahnlich
wie der Landerfinanzausgleich zwischen den deutschen Bundeslindern — einen
Ausgleich zwischen den sich ungleich entwickelnden Lindern gewihrleisten
konnten (vgl. Alevater/Mahnkopf 1993; Heine/Herr 2006).

Mit der Europiischen Wihrungsunion und dem Europiischen Stabilitatspake
wurden auch Normen fiir die maximal zulissige Staatsverschuldung (60% des
BIP) und die maximal zulissige jihrliche Neuverschuldung des Staates (3% des
BIP) vereinbart. Diese Schuldengrenzen wurden willkiirlich und vor allem auf
Druck der deutschen Regierung festgelegt. Bereits bei der Bildung der Eurozone
wich man aus politischen Griinden von den vereinbarten Regeln ab. So wurde
z.B. Iralien mit einem Schuldenstand von iiber 100% des BIP in die Eurozo-
ne aufgenommen, weil es politisch undenkbar erschien, das Land, das zu den
Mitbegriindern der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft zihlte, auflen vor
zu lassen. Okonomisch ging es vor allem darum, die Eurozone von Anfang an
nicht zu klein zu dimensionieren, um dem Euro international ein geniigend
grofles Gewicht zu verleihen. Nach der Krise der Jahre 2000-2002 zeigte sich,
dass grof$e Lainder wie Deutschland und Frankreich mit ihren niedrigen Wachs-
tumsraten selbst die Regeln des Stabilitdtspakts nicht einhalten konnten. Der
Stabilitatspakt erwies sich schon damals als Makulatur, weil Deutschland und
Frankreich erreichten, dass die eigentlich vertraglich vorgesehenen Sanktionen
gegen sie selbst als ,,Defizitsiinder” nicht verhangt wurden. An den aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive dysfunktionalen Normen des Stabilitdtspakes wird
dennoch weiterhin festgehalten, zum einen weil sie ein probates Mittel zur Dis-
ziplinierung der Lohnabhingigen in der Eurozone sind, zum anderen aufgrund
der relativen Autonomie des Ideologischen. Gerade in Deutschland gibt es z.B.
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in den Wirtschaftswissenschaften kaum Positionen, die von der neoliberalen
pensée unique abweichen.

Das starre Festhalten der europaischen Regierungen an den Normen des Eu-
ropiischen Stabilitatspakes begiinstigt die Spekulation auf den Bankrott schwi-
cherer Staaten. Die transnationalen Kapitalanleger konnen dabei anscheinend
nur gewinnen: Zunichst dadurch, dass die Zinsen auf Staatsanleihen steigen. Die
privaten Gliubiger verlieren auch durch einen ausgehandelten Forderungsverziche
wie im Falle Griechenlands nicht unbedingt, da der Markewert der Staatsanleihen
ohnehin weit unter ihrem Nominalwert liegt, auf den der Forderungsverzicht
prozentual berechnet wird. Sie tauschen dabei alte Staatsanleihen gegen neue
Staatsanleihen ein, deren Verzinsung noch tiber dem Niveau vor der Krise liegt
und die nun auch noch durch die Riickzahlungsgarantic des EFSF bzw. des ESM
abgesichert sind. Haben sie ihre alten Staatsanleihen urspriinglich zu einem Kurs
gekauft, der unter dem der neuen lag, so machen sie sogar einen Gewinn. Eine
einseitige Verweigerung des Schuldendienstes in den Krisenlindern konnten die
Kapitalanleger durch ihre 6konomische und politische Macht bisher verhindern.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass sich gegenwirtig
all die Widerspriiche des globalen finanzdominierten Akkumulationsregimes
und der europiischen Integration hier verdichten und als Krise der staatlichen
Refinanzierung und des Euro erscheinen. Verschiedene Teile der EU driften
zunchmend auseinander. Es stellt sich die Frage, ob die Eurozone (oder gar die
EU) auseinander bricht oder ob es zu einer Vertiefung der europiischen Inte-
gration kommt, die in der Lage ist, die EU zu stabilisieren. Der Status quo ist

jedenfalls nicht haltbar.

4. Deutschland und die Krise des Krisenmanagements

Deutschland hat in der Entwicklung der vergangenen zwei Jahrzehnte und in der
gegenwirtigen Krise eine besondere Rolle eingenommen. Nach der Vereinigung
der beiden deutschen Staaten hat sich Deutschland enorm verschuldet, um Struk-
turpolitik zu erméglichen, die Folgen der Deindustrialisierung Ostdeutschlands zu
mildern und die 6ffentliche Infrastruktur auszubauen. Die Zahl der Arbeitslosen
war schr hoch, das duale System der gewerkschaftlichen und betrieblichen Inter-
essenvertretung der lohnabhingig Beschiftigten wurde zunchmend ausgehéhlt,
insbesondere in Ostdeutschland. Die Offnung Osteuropas, die Zuwanderung qua-
lifizierter Arbeitskrifte und die Verlagerung von Produktion und Dienstleistungen
nach Osteuropa iibten Druck auf die Beschiftigungsverhiltnisse aus. Geschah
der systematische Umbau des Modell Deutschland nach Gesichtspunkten des

finanzdominierten Akkumulationsregimes unter der sechzehnjahrigen Regierung
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von Helmut Kohl eher schleichend, so wurde dieser Prozess unter der Regierung
von Gerhard Schroder durch eine Vielzahl von Gesetzen seit 1998 erheblich
beschleunigt. Hatte bereits die schwarz-gelbe Koalition die ersten Finanzmarke-
forderungsgesetze eingefithrt und auf die Vermogenssteuer verzichtet, so setzte
Rot-Griin die Finanzmarktforderung fort, forderte Private Equity-Unternchmen
und Hedge Fonds, begtinstigte die bei der Verduflerung von Kapitalbeteiligungen
entstehenden Gewinne steuerlich, senkte die Erbschaftssteuer und den Spitzen-
steuersatz bei der Einkommenssteuer und vieles mehr. Neuen Unternehmensfor-
men und Geschiftsmodellen wurde politischer Raum gegeben mit dem Argument,
dass Deutschland auch im Bereich der Finanzmirkte wettbewerbsfihig sein miisste
und Kapitalanleger angezogen werden sollten.

Mit den Maastricht-Kriterien konnte von deutscher Seite eine neoliberale
Geldpolitik durchgesetzt werden, die den Spielraum der staatlichen Wirt-
schaftspolitik, der 6ffentlichen Investitionen und der politischen Steuerung
schr einschrinkte. Durch die Schuldenbremse und den Fiskalpakt wird dies
weiter verstarkt. Die Einfithrung des Euro war fur die deutschen Unternchmen
vorteilhaft. Frither folgte auf die steigende Wettbewerbsfihigkeit der deutschen
Unternchmen eine Aufwertungder D-Mark, die zumindest zum Teil verhinderte,
dass die deutschen Produzenten ihre curopiischen Nachbarn niederkonkur-
rierten. Innerhalb der Eurozone ist diese Dampfung der Konkurrenz durch den
Wechselkursmechanismus nun ausgeschaltet. Die nominalen Lohnstiickkosten
sind in Deutschland seit Mitte der 1990er Jahre erheblich langsamer gewachsen
alsin allen anderen EU-Landern, und zwar tiberwiegend nicht aufgrund groferer
Produktivitatssteigerungen, sondern aufgrund groferer Lohnzuriickhaltung in
Deutschland (Lapavitsas u.a. 2011: 15f). Der Druck, den die Konkurrenz auf dem
Arbeitsmarke auf die Beschiftigten und Gewerkschaften ausiibte, wurde politisch
von den Unternchmen, den Parteien und der Regierung noch weiter verstirke.
Angriffe auf die Gewerkschaften dringten diese in die Defensive. Deutschland
gilt seit langem im Vergleich zu vielen anderen europiischen Lindern als relativ
streikarmes Land, und die Zahl der Ausfalltage durch Streiks und Aussperrungen
ist seit Mitte der 1980cr Jahre noch deutlich zuriickgegangen (Dribbusch 2010:
147, 159). Die Disziplinierung der Lohnabhingigen in Deutschland durch die
Agenda 2010, die Hartz-Gesetze und die Ausweitung des Niedriglohnsektors
ist die Voraussetzung fir die Durchsetzung der Austerititspolitik gegeniiber
den Lohnabhingigen in ganz Europa. Umgekehrt werden die Angriffe auf die
Lohnabhingigen in Griechenland, Spanien, Portugal usw. voraussichtlich schon
bald auf die Lohnabhingigen in Deutschland zurtickschlagen und méglicher-
weise zu einer weiteren Runde des Sozialabbaus und der Lohnsenkungen fithren.

Kurzfristigist Deutschland Krisengewinner. Das 6konomische und politische
Gewicht Deutschlands in Europa ist weiter gewachsen. Die Nachfrage nach
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deutschen Staatsanleihen ist in dem Mafle gestiegen, in dem die Kapitalanleger
die Staatsanleihen anderer europdischer Linder abgestofien haben. Deutschland
erscheintals sicherer Hafen fir die transnationalen Kapitalanleger. Daher sind die
Zinsen fur deutsche Staatsanleihen gesunken, wihrend sie fur die Staatsanleihen
der meisten anderen Lander Europas gestiegen sind. Der deutsche Staat kann
sich also glinstiger refinanzieren.

Die Hirte der deutschen Regierung beim europaischen Krisenmanagement
ist auf den ersten Blick nicht nur unverstandlich, sondern widerspricht sogar
gewichtigen Kapitalinteressen. Nicht nur angloamerikanische Kapitalanleger
fordern seit langem, dass die EZB unbeschrinkt Staatsanleihen aufkaufen soll,
um die Zinsen fiir die von der Refinanzierungskrise betroffenen EU-Staaten zu
senken und das Vertrauen in deren Staatsanleihen wiederherzustellen. Auch in
anderen europiischen Lindern werden eine flexiblere Haltung der EZB sowie
die Einfiihrungvon Eurobonds gefordert. Gleichzeitig st offensichtlich, dass die
brutale Sparpolitik, die Griechenland und anderen Krisenstaaten unter Fithrung
der deutschen Regierung von der Troika der EU-Kommission, der EZB und des
IWF aufgezwungen wird, diese Lander nur noch tiefer in die Krise treibt. Ist
die herrschende Krisenpolitik also selbst aus der Perspektive der Reproduktion
des Kapitals irrational?

Die Austeritatspolitik und die Forderungen nach monetirer Staatsfinan-
zierung oder Vergemeinschaftung der Schulden scheinen sich auf den ersten
Blick zu widersprechen. Wihrend die Austerititspolitik auf den Abbau der
Staatsverschuldung zu zielen scheint, wiirden eine Ausweitung der Rolle der
EZB als lender of last resort fir die Staaten der Eurozone oder eine Vergemein-
schaftung ihrer Schulden z.B. durch Eurobonds Voraussetzungen fiir eine noch
starkere Ausweitung der Staatsverschuldung schaffen. Allerdings besteht nur
vordergriindig ein Gegensatz zwischen diesen Maffnahmen. Die Sparpolitik
wird letztlich auch nicht zum Abbau der Staatsverschuldung fihren, sondern
bestenfalls die Voraussetzung dafiir schaffen, dass das Vertrauen der Investoren
in die europiischen Staatsanleihen wiederhergestellt wird. Treibt die Sparpolitik
die Linder noch tiefer in die Rezession, wie gegenwirtig in Griechenland, so
brechen die Steuereinnahmen weg und die Staatsverschuldung wichst weiter
rasch an. Kann eine Rezession vermieden werden und bleibt es ,,nur” bei einer
Stagnation, so fiihrt die Sparpolitik vielleicht zu einem langsameren Anstieg der
Staatsverschuldung. Aber selbst der IWF rechnet damit, dass die durchschnitt-
liche Staatsverschuldung in der Eurozone, die im Jahr 2010 bei 85,8% des BIP
lag, im Jahr 2016 bei 86,6% des BIP liegen wird. Letztlich wird also — trotz oder
wegen der Austerititspolitik — ein noch grof8erer Teil des Sozialprodukts bzw.
der Steuereinnahmen fiir den Schuldendienst bereitgestellt werden. Die Sparpo-
litik dient ebenso wie die viel diskutierte Vergemeinschaftung der Verschuldung
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dazu, eine noch stirkere Entwertungdes fiktiven Kapitals zu verhindern, das die
Staatsanleihen verkorpern. Es geht nicht um den Abbau der Staatsverschuldung,
sondern um ihre Nachhaltigkeit. Die Staatsanleihen sind als Anlagesphire fiir das
globale Finanzvermogen, das seit vielen Jahren schneller wichst als das globale
Sozialprodukt, unverzichtbar.

Wenn aber die Sparpolitik und die Vergemeinschaftung der Staatsschulden
bzw. die monetire Staatsfinanzierung durch die EZB nur verschiedene Wege
sind, um das Vertrauen in die curopiischen Staatsanleihen wiederherzustellen
und eine nachhaltige Verschuldung zu garantieren, warum gehen die Regierun-
gen der Eurozone dann nicht den bequemeren Weg, lockern die Sparpolitik
und konzentrieren sich auf die Vergemeinschaftung der Verschuldung? Sicher,
ohne Sparpolitik wiirde die Staatsverschuldung in der Eurozone noch schneller
wachsen. Aber warum wire das so problematisch? Italien hat seit Jahrzehnten
eine Staatsverschuldung von mehr als 100% des BIP, und sie war kein Problem,
weil sie wie in Japan eine iiberwiegend interne Verschuldung war (vgl. Grasse
2012). Warum wird sie gerade jetzt zum Problem? Auch die USA kénnen sich
eine Staatsverschuldung von mehr als 100% des BIP leisten, Japan sogar eine
Staatsverschuldung von mehr als 200% des BIP. Wozu also die Hirte der deut-
schen und europiischen Sparpolitik? Wire die Verschuldung allein eine interne
innerhalb der Eurozone, konnte die Situation entdramatisiert werden.

Die Austerititspolitik zielt nicht nur darauf, die Staatsausgaben zu senken oder
die Steuercinnahmen durch Abgaben der unteren sozialen Klassen zu erthohen. Es
geht darum, das Lohnniveau auch im privaten Sektor abzusenken, die Arbeitszeit
zu verlingern, also die Ausbeutung der Arbeitskraft insgesamt zu erhohen. Die
Austeritatspolitik 16st die Krise nicht, aber sie ermoglicht die Durchsetzung von
alten Forderungen der Kapitalseite, die bisher nicht durchsetzbar waren. Die
Austeritatspolitik dient nicht nur der Bankenrettung (die konnte auch erfolgen,
indem die EZB den Banken ihre Staatsanleihen abkauft), sie dient vor allem dem
industriellen Kapital, insbesondere dem exportorientierten Industriekapital, des-
sen Profitabilitit auf diesem Wege erhoht wird. Entsprechend ist viel Sozialdema-
gogie im Spiel, die Probleme werden nationalisiert und kulturalisiert: arbeitsame
Deutsche und faule, verschwenderische Siidlinder scheinen sich gegeniiber zu
stehen. Uber die Verhiltnisse leben, das ginge nicht mehr. Dabei wird gerade das
Wesentliche zur Seite geschoben: dass die Reichen in Lindern wie Griechenland
oder Italien praktisch keine Steuern zahlen, dass der gesellschaftliche Reichtum
in Griechenland ebenso wie in Deutschland von den oberen sozialen Klassen
angeeignet wird. Der Verschuldung des griechischen Staates entspricht eine Be-
reicherung auf der anderen Seite; und dabei handelt es sich um die Reichen und
Superreichen, die den Staat ausgepliitndert haben mittels Korruption, Steuerhin-
terzichung, Subventionen oder tiberteuerten Staatsauftriagen. Erhebliche Mengen
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Geld wurden ins Ausland gebracht (Schweiz, Zypern, Singapur). Schuldentitel
werden von Schweizer Konten in die Euro-Zone tibertragen, um entsprechende
Hilfsmittel in Anspruch nechmen zu kénnen.

Die Austerititspolitik hat noch eine andere Bedeutung: Es geht nicht nur dar-
um, den Euro zu verteidigen, sondern vor allem die internationale Rolle des Euro.
Der Euro fungiert nicht nur als Zirkulations- und Zahlungsmittel innerhalb der
Eurozone, er fungiert auch als Weltgeld, als internationale Reservewihrung,
auch wenn er nur an zweiter Stelle hinter dem US-Dollar als Leitwihrung steht.
Nicht von ungefihr publiziert die EZB jihrlich einen besonderen Beriche tiber
die internationale Rolle des Euro. Gerade in der Wihrungskonkurrenz ist die
Stabilitit des Euro als Mafd der Werte und als Zirkulations- und Zahlungsmittel
sowie als Medium der Akkumulation von Bedeutung. International titige Banken
und transnationale Konzerne, die in der Eurozone angesiedelt sind, profitieren
besonders, wenn sie Kredite in ihrer eigenen Wihrung vergeben kénnen und
wenn ihre Geschiftspartner in Euro zahlen. Dies reduziert ihr Wihrungsrisiko.
Insofern ist fiir die Banken und Konzerne der Eurozone von Interesse, inwieweit
Akteure auflerhalb der Eurozone bereit sind, den Euro als Geld zu benutzen. Dies
ist von umso grof8erer Bedeutung, je mehr die finanziellen Verflechtungen mit
Akteuren auflerhalb der Eurozone anwachsen. Fiir Deutschland lisst sich z.B.
feststellen, dass die Exporte in Lander auf8erhalb der Eurozone in den vergangenen
Jahren schneller angewachsen sind als die Exporte in die Eurozone. Die auf die
Austeritdtspolitik gestiitzte Verteidigung des Euro ist also nicht nur Resultat
der Europastrategien des deutschen Kapitals, sondern vor allem Resultat seiner
Globalisierungsstrategien. Aber die deutsche Regierung spielt den Zuchtmeister
Europas nicht nur im Interesse des deutschen Kapitals, sondern auch im Inter-
esse dominanter Kapitalfraktionen in anderen Landern der Eurozone. Nur so
ist zu erkldren, dass Sarkozy inzwischen weitgehend auf die Linie von Merkel
eingeschwenket ist. Und selbst die griechische Regierung will aufkeinen Fall die
Eurozone verlassen, obwohl die Austerititspolitik den Binnenmarke zerstort
und die primir auf den Binnenmarkt angewiesenen Teile des Kapitals schadigt.

5. Was tun?

1. Zuallererstist es die Aufgabe der Linken, die Mechanismen zu verstechen und
zu erkliren, die dazu dienen, die gesellschaftlichen Prozesse derart zu organisieren,
dass am Ende der gesellschaftliche Reichtum bei einigen wenigen hingen bleibt.
Tatsichlich haben die seit den 1980er Jahren in Gang gesetzten neoliberalen
Verinderungen der OECD-Staaten zu einer immensen Umverteilung gefithrt.
Das Vermaégen einer winzigen Zahl von Reichen ist enorm gewachsen. Auf der
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anderen Seite kam es zur hirteren Ausbeutung der Lohnabhingigen und zu
einer Zunahme der Armen, Arbeitslosen und prekir Beschiftigten. Es geht also
darum, den Einschiichterungsversuchen mittels dem Argument, die Finanzkrise
sei so komplex, die Kraft ebenso zu nehmen wie falschen Deutungen (alles sei
Resultat der Gier, des Strebens nach Zins, des deutschen Imperialismus) entgegen
zu treten, weil sie falsche praktische Implikationen haben.

2. Die Wirtschafts- und Finanzkrise weist auf den Doppelcharakeer der Ar-
beit hin: diese schafft nicht nur Gebrauchswerte, sondern ist Grundlage der
Aneignung von Wert. Das Ausmafl der Uberakkumulation ist gewaltig, die
kapitalistischen Gesellschaften sind zu reich geworden, um diesen Reichtum
immer noch weiter verwerten zu konnen. Zur Kapitalvernichtung gibt es keine
Alternative. Diese kann in Prozessen der Zerstérung ganzer Volkswirtschaften,
einzelner Unternehmen oder Schuldentitel stattfinden, in einem Prozef8 der
schleichenden Inflation oder aber in einem demokratisch organisierten Prozess, in
dem tiber Eigentumsanspriiche kollektiv nachgedacht und entschieden wird, um
sie gezielt zu annullieren oder zu bestitigen. Dies kann in der Schliefungvon In-
dustriebetrieben oder Banken bestehen, in der Einfithrung von Zwangsanleihen
oder in der Uberfithrungvon Privateigentum in 6ffentliches Eigentum. Auf eine
demokratisch organisierte Annullierung von Eigentumstiteln und Vernichtung
von (fiktivem) Kapital zielt unter anderem die Kampagne fiir ein Schuldenaudit
in Europa.

3. Der Euro war kein Projekt der Linken, im Gegenteil gab es vor seiner Ein-
fithrung Kritik (vgl. Alevater/Mahnkopf 1993; Glawe/Schréder 1997); er war
aber auch kein Projekt nur Deutschlands (vgl. Bieling/Steinhilber 2000, Bieling
2010). Vielmehr wurde er unter anderem eingefiihre, weil flexible Wechselkurse
fir das europiische Kapital angesichts der hohen Dichte von Transaktionen
in Europa cher dysfunktional waren und weil vorangegangene Versuche der
Stabilisierung der Wechselkurse wie das Europiische Wihrungssystem (EWS)
letztlich auch an den Widerspriichen der internationalen Arbeitsteilung und
der ungleichen Entwicklung gescheitert sind. Eine Riickkehr zu nationalen
Wihrungen wiirde lediglich die Moglichkeiten der Wahrungsspekulation in
Europa vergrofiern. Es ist cher unrealistisch, dass Linder wie Griechenland durch
den Austritt aus der Eurozone grofiere Handlungsspielraume gewinnen wiirden’.
Der Forderung der Exporte durch die Abwertung der eigenen Wihrung wiir-
den steigende Importpreise und eine Erhohung der realen Auflenverschuldung
gegeniiberstehen. An den extrem ungleichen Produktionsstrukturen wiirde sich

7  Die Gegenthese hat Costas Lapavitsas mit seinen Mitarbeitern mehrfach vertreten, zuletze
in Lapavitsas u.a. 2011. Zur Kritik an Lapavitsas vgl. Onaran 2011.
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vermutlich wenig andern, Griechenland oder Portugal hitten wenig zu expor-
tieren. Die Inflation wiirde zunechmen; Sparguthaben und Rentenanspriiche der
Lohnabhingigen wiirden entwertet werden. Eine Verstirkung der Armut, der
Abwanderung, des Transfers von Sparguthaben und der Abhingigkeit wiren
die Folgen. Die Frage ist auch, ob ein Abschied vom Euro nicht letztlich das
Ende der europiischen Integration bedeuten wiirde und nationalistischen so-
wie autoritiren oder faschistischen Kriften in Europa noch erheblich stirkeren
Auftrieb geben wiirde.

In der Krise ist es nicht die Aufgabe der Linken, den Euro zu verteidigen oder
umgekehrt gegen den Euro zu mobilisieren. Hauptaufgabe der Linken ist es,
zur besseren Verteidigung der subalternen Klassen gegen die Austeritatspolitik
beizutragen. In Deutschland geht es darum, in den anstehenden Tarifauseinan-
dersetzungen die Forderung nach Lohnsteigerungen zu unterstiitzen, die hher
sind als die Summe von Produktivititssteigerungen und Zielinflationsrate. Eine
allgemeine Arbeitszeitverkiirzung, die Riicknahme der Rente ab 67, die Erho-
hungdes Eckregelsatzes beim Arbeitslosengeld IL, Einfihrungeines allgemeinen,
existenzsichernden Mindestlohnes, Erhohung der Spitzensteuersitze und eine
Dynamisierung der Progression, Wiedereinfithrung der Vermogenssteuer, Ver-
mogensabgabe und Zwangsanleihe, Ausbau der 6ffentlichen Infrastruktur im
Bereich der Kinderbetreuung, der Pflege, des Bildungswesens, der Lehre und
Forschung an den Hochschulen, die Ubernahme der Bahn durch den Staat und
die Forderung des OPNV stellen wichtige Ziele dar.

4. Was die Europapolitik angeht, so kimpft die Linke an zwei Fronten. Sie
muss zum einen den neoliberalen Zuschnitt der Europiischen Union deutlich
kritisieren und alle Angriffe der herrschenden Klassen auf die Demokratie, die
Arbeitsbedingungen und die sozialen Errungenschaften der Lohnabhingigen,
die tiber die europiische Ebene erfolgen, zuriickweisen. So war es richtig, den
EU-Verfassungsvertrag, der die Wirtschafts- und Sozialordnung auf ein neolibe-
rales Modell festlegen wollte, abzulehnen. Ebenso ist es richtig, den ,,Euro-Plus-
Pakt®, den so genannten ,,Sixpack® und die ,,Fiskalunion® abzulehnen, da alle
diese Maflnahmen darauf zielen, die neoliberale Ausrichtung des Europdischen
Stabilititspaktes noch zu verschirfen und die haushaltspolitische Souverini-
tit der nationalen Parlamente weiter einzuschrinken, ohne im Gegenzug die
Demokratie auf europiischer Ebene zu stirken. Zum anderen sollte die Linke
sich gegen nationale bzw. nationalistische (auch gegen links-nationalistische)
Argumentationsmuster und Strategien wenden. Die besondere Herausforderung
besteht darin, tiberzeugende Strategien gegen rechtspopulistische Kampagnen
und autoritir-staatliche Prozesse zu entwickeln. Es ist notwendig aus dem Spiel
von Identifikation und Gegenidentifikation auszubrechen; es geht hier nicht um
Gegenidentifikation, sondern um Entidentifizierung (Pécheux 1984).
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Es geht weder um eine Verteidigung der heutigen EU noch um eine Riickkehr
zum Nationalstaat. Ziel miisste es sein, die Einheit der subalternen Klassen in
Europa durch gemeinsame Kimpfe herzustellen. Vorbildlich sind z.B. Solidari-
tatsstreiks bei Angriffen auf Beschaftigte multinationaler Konzerne an cinzelnen
Standorten, wic etwa die Streiks an verschiedenen europiischen Standorten
von General Motors im Jahr 2001, als der Konzern das Werk Luton in Grof-
britannien schliefen wollte. Des Weiteren miisste dringend eine europaische
Koordinierung der gewerkschaftlichen Tarifpolitik verwirklicht werden. Der
Europiische Metallgewerkschaftsbund hat bereits Regeln zur Koordinierung
der Tarifpolitik aufgestellt, doch sind diese in der Praxis bisher kaum beachtet
worden. Schliefllich miisste die Tariffahigkeit auf europdischer Ebene erkdmpft
werden. Die Gewerkschaften miissen auf europiischer Ebene als Verhandlungs-
partner anerkannt werden und Veto- und Mitspracherechte dort erhalten, wo
ArbeitnehmerInnenrechte betroffen sind. Supranationale, handlungsfihige
Gewerkschaften und politische Parteien der subalternen Klassen sind bisher
auf europiischer Ebene kaum existent und miissten dringend gestirke werden.

Perspektivisch sollte die Linke auf eine politische Union orientieren, die de-
mokratisch strukturiert ist und einen sozialen Ausgleich innerhalb von Europa
gewihrleisten kann. Eine demokratische Verfassung ist erforderlich, die den
sozial-6kologischen Umbau erméglicht. Entsprechend sollten die Politik der
EZB und die Hilfen fir die Schuldnerlinder auf soziale und dkologische Ziele
verpflichtet werden und nicht auf Austerititsmafinahmen, die am Ende zur Ver-
schlechterung der Lebens- und Umweltbedingungen beitragen werden. Ohne
parlamentaristische Illusionen zu nihren, ist es doch sinnvoll, daftir einzutreten,
dass das europdische Parlament endlich alle relevanten Rechte eines Gesetzgebers
erhiltund die Europiische Kommission und ihre gesamte Verwaltung wenigstens
formell kontrolliert. Eine europiische Offentlichkeit muss gestarkt werden, in der
auch tiber europiische Fragen diskutiert und eine entsprechende europiische Wil-
lensbildung vorangetrieben werden kann. Das alles ist auch notwendig, um der
Erosion der Demokratie und der hiufigen Inanspruchnahme notstandsstaatlicher
Politikmuster (technokratische Kabinette, multilaterale Vertrige, Auflerkraftset-
zung von Parlamentskompetenzen) politische Institutionen entgegenzustellen.
Es bedarf einer gemeinsamen Steuerpolitik, um dem Steuersenkungswettlauf
in Europa Einhalt zu gebieten. Soziale Mindeststandards bei den Arbeits- und
Lebensbedingungen sollten durchgesetzt und schrittweise angehoben werden.
Korridore fiir den Anteil der Sozialausgaben am Pro-Kopf-Einkommen der
curopdischen Staaten konnten vereinbart werden, um einem Sozialdumping
entgegenzuwirken. So konnte eine europiische Sozialunion entstehen.

5. Auch wenn die Defensive gegen die Austerititspolitik erfolgreich wire und
es gelingen wiirde, die oben genannten Forderungen auf nationaler und europii-
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scher Ebene durchzusetzen, wiirden die Widerspriiche, die in der kapitalistischen
Produktionsweise wurzeln, nicht verschwinden. Die Krisentendenzen wiirden
lediglich wieder andere Formen annehmen. Ahnlich wie in den 1970er Jahren
kénnten dann inflationire Prozesse in den Vordergrund treten. Im Ubrigen wiire
jede linke Reformpolitik sofort mit der Drohungder Kapitalflucht konfrontiert,
wie dies z.B. bei der franzosischen Linksregiecrung Anfang der 1980er Jahre der
Fall war. Die Grof8e des europdischen Wirtschaftsraums und seine 6konomische
Mache lassen Kapitalflucht sicherlich nicht ganz so attraktiv erscheinen. Zudem
zeigen die Mafinahmen, die die USA gegen die Schweiz ergriffen haben, dass es
erhebliche Mittel gibt, gegen Kapitalflucht vorzugehen. Insgesame ist dies ein
weiterer Grund dafiir, iiber die unmittelbar anstehenden Schritte hinauszu-
denken und Reformen mit einer sozialistischen Perspektive zu artikulieren. Die
meisten europaischen Linder sind zu klein und zu stark mit anderen Lindern
verflochten, um alleine mit der kapitalistischen Produktionsweise brechen zu
konnen. Umgekehrt wird ein ,europaischer Frithling” aber auch nicht auf ein
Land beschrinkt bleiben. Ein von unten neu aufgebautes, sozialistisches Europa
konnte der Rahmen sein, um den Ubergang zu einer anderen Produktions- und
Lebensweise in Europa und dariiber hinaus cinzuleiten.

6. Eine wichtige Aufgabe der Linken ist es, eine umfassende Perspektive der
Emanzipation zu entwickeln, die nicht die eine oder andere Herrschaftsform
ignoriert. Dies schliefit den sozial-6kologischen Umbau und Formen der solidari-
schen Okonomie und Wirtschaftsdemokratie® ebenso ein wie die Uberwindung
von sexistischen Verhiltnissen oder Rassismus. Die Vereinigten Sozialistischen
Staaten von Europa wiren auch nur eine Form des Ubergangs hin zur Verei-
nigung der gesamten Menschheit, zu einer klassenlosen und herrschaftsfreien

Gesellschaft, in der der Staat abstirbt.
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