dere Heftigkeit der Krise zusétzlich beschnitten wird.
Eine Abwirtsspirale der kapitalistischen Wirtschaft
zeichnet sich ab. Ist der Kapitalismus am Ende, ver-
gleichbar mit den staatssozialistischen Lindern vor
20 Jahren?

Dass der Kapitalismus abgewirtschaftet hat, ist of-
fensichtlich. Aber es fehlt eine real existierende Alter-
native, die einfach iitbernommen werden konnte. Das
ist der Unterschied zu 1989, als sich die Menschen
beeinflusst vom real existierenden Propagandaappa-
rat des Westens einbilden konnten, dass der Kapita-
lismus ein Ausweg wire.

Ein neuer Anlauf der Befreiung ist erforderlich,
der mit dem o6konomischen Zusammenbruch des
Kapitalismus wichtige Voraussetzungen hat. Es
zeichnet sich namlich eine dramatische Zuspitzung
der Widerspruche zwischen den Klassen ab: Die
Staaten miissen sich entschulden und dies werden
sie tun ganz auf Kosten der abhingig Beschiftig-
ten, Arbeitslosen und Rentner durch Anhebung von

—— — — — — — — — — — — — —

| Wer wir sind:

| Der Revolutionir Sozialistische Bund (RSB) st
| Teil der 1938 gegriindeten IV. Internationale. Sie
| ist in iiber 50 Léandern aktiv und hilt grundlegende
Probleme der Welt — Krieg, Umweltzerstorung, Ar-

I beitslosigkeit, Armut und Hunger — im Rahmen der
kapitalistischen Gesellschafts- und Wirtschaftsord-
nung nicht fiir 16sbar. Sie strebt eine selbstverwalte-

| te sozialistische Demokratie an, die die Ausbeutung
| des Menschen durch den Menschen beendet. Des-
| halb fordert der RSB alle Bemiihungen, aktiv und
gemeinsam mit anderen politischen Stromungen
fiir die sozialen Errungenschaften, demokratischen
Rechte und wirtschaftlichen Interessen insbesonde-
re der arbeitenden Klasse einzutreten. Er unterstiitzt
den Kampf gegen Rassismus, Frauenunterdrii-
ckung und jede Art von Diskriminie-

rung. Er setzt sich fiir den Erhalt der

Umwelt ein. Er fordert die politische,

rechtliche und soziale Gleichstel-

lung aller in der Bundesrepublik

lebenden Menschen und die volli-

ge Gleichstellung der Geschlechter.

Ziel des RSB ist es, das Vertrauen der

Menschen in ihre eigene Kraft zur ra-
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Massensteuern, durch Senkung von Sozialleistungen
und durch Enteignung der Sparer (mogliche Wih-
rungsreformen und Staatsbankrotte). Die Unterneh-
men werden Massenentlassungen vornehmen und
versuchen, durch Lohnsenkungen, Verlingerung der
Arbeitszeit und durch weitere Intensivierung der
Arbeit den Riickgang ihrer Profite durch Erh6hung
der Mehrwertrate aufzuhalten. Ein Kampf um die
Mehrwertrate zeichnet sich ab, ein Kampf Klasse
gegen Klasse, ein 6konomischer und zugleich politi-
scher Kampf, bei dem es dann um mehr als um blo-
e Lohnsicherung geht. Es wire ein Kampf um die
kiinftige Gestaltung der Gesellschaft, der dann bald
in einen revolutiondren Befreiungsversuch miinden
konnte. Nur durch einen derart bewussten politi-
schen Akt lisst sich der Kapitalismus abgeschaffen.
Passierte das nicht, dann wiirde er sich nach einer
Phase der Lahmung allméhlich erholen und sein zer-
storerisches Werk fortsetzen.

dikalen Verdnderung zu stirken. Der Schwerpunkt\
seiner Aktivitdten liegt in den auBerparlamentari-
schen Kampfen.

Kontakt und Info:
RSB Bundesbiiro, Psf. 102610, 68026 Mannheim,
Telefon/Fax: +49(0)621.15 64 046

Ich mochte:
_ | das kostenlose Infopaket des RSB bestellen.

__| den RSB in meiner Nédhe kennenlernen.
_ | mich an Aktivititen des RSB beteiligen.
_| ein kostenloses Probeabo der RSB-Zeitung.

Name

Adresse

eMail

buero@rsb4.de
Mehr Infos: www.rsb4.de

ViSdP: P. Kreitz

Die grof3e Krise von 2008

Ursachen, staatliches Krisenmanagement, Folgen

Guenther Sandleben, Oktober 2008

Als Kanzlerin Merkel am 5. Oktober in Paris war, er-
zahlte ihr Nicolas Sarkozy, dass er nachts um 4 Uhr
30 aus dem Bett geklingelt wurde: Monsieur le Pré-
sident habe jetzt zwei Stunden Zeit, um ein Finan-
zinstitut zu retten, sonst vollstrecke der Markt das
Todesurteil. Dabei schwang die Drohung mit, dass
ein solches Todesurteil mit groffer Wahrscheinlich-
keit eine Kettenreaktion ausldst, die das gesamte Fi-
nanzsystem wie ein Kartenhaus zusammenbrechen
lasst.

So erging es nicht nur dem franzosischen Prisi-
denten, dhnliche Szenen spielten sich zuvor in vie-
len Landern ab, anfangs vor allem in den USA, dann
aber auch in Europa und Asien. Der Markt, hiufig
als idealer Ort der Informationsbeschaffung, als op-
timaler Lenker fiir Produktion und Verteilung, als
Schopfer neuer Ideen schongeredet, erweist sich als
blinde, zerstorerische Macht, die dem Staat die Re-
geln aufzwingt. Und nun heif3t die Regel nicht mehr,
halte dich aus meinen Geschiften heraus, sondern
sie heifit: Interveniere jetzt, damit ich auch in Zu-
kunft noch bestehe und meine Geschifte machen
kann. Die neoliberale Regel ist in eine keynesiani-
sche umgeschlagen.

Und die Staaten begaben sich ans Krankenbett
des Kapitalismus, um ihren Patienten, von dem sie
selbst leben, zu retten und wenn moglich zu kurie-
ren. Er soll wieder normal funktionieren, er soll die
Profite durch ,,Schaffung® profitabler, d. h. niedrig
bezahlter Arbeitsplitze vermehren. Er soll auf die-
se Weise zu hoheren Steuereinnahmen des Staates
beitragen.

Schnelles Handeln wurde erforderlich, als der
Patient eine heftige Fieberattacke erlitt. Die Aktien-
kurse brachen in der zweiten Oktoberwoche so hef-
tig ein, dass Statistiker den grofiten Wochenverlust
in der Geschichte des Kapitalismus feststellten.

Als die europdischen Staatschefs am 13. Okto-

ber ihre Rettungspline vorstellten, sagte Merkel:
»Der Staat ist der Hiiter der Ordnung® Und kaum
jemand zweifelte daran, dass ohne die europawei-
ten Rettungsaktionen der gesamte Kapitalismus in
einen Abwirtsstrudel geraten wire. Die Europier
bringen mehr als 1000 Milliarden Euro zur Ret-
tung des Kapitalismus auf (darunter das deutsche
500-Milliarden-Rettungspaket), nachdem zahllose
Einzelaktionen verpufft waren; die USA verabschie-
deten zuvor ein Notprogramm von 700 Milliarden
US-$. Zur Beruhigung der Finanzmirkte senkten
die bedeutendsten Notenbanken in einer koordi-
nierten Aktion die Leitzinsen.

Die Staaten hatten den Zusammenbruch gerade
noch abwenden konnen. Folgende Fragen werden
behandelt: Was sind die Ursachen der grofien Krise
von 20082 Wie ist das staatliche Krisenmanagement
zu beurteilen? Auf welche Grenzen stoflen solche
Staatseingriffe? Mit welchen politischen Konse-
quenzen ist zu rechnen?

1. Warum die Finanzmarktkrise die Krise
des Kapitalismus ist

Bis hinein in die gewerkschaftliche Diskussion wird
die Krise als Resultat unregulierter Finanzmirkte,
als blofle Finanz- und Bankenkrise gedeutet, die
eine an sich gesunde Wirtschaft gefdhrdet. Dies ist
eine sehr oberflichliche und die Verhiltnisse stark
beschénigende Betrachtung, die der kapitalistischen
Wirklichkeit nicht gerecht wird.

Uber den Versuch der Okonomen, die Krisenursache
jenseits des Kapitalismus anzusiedeln

Besonders weit treiben das der Neoliberalismus und
die Neoklassik, die ein Marktmodell entwerfen, wo-
rin marktendogene Krisenprozesse ausgeschlossen



sind. Krisen werden zu exogenen Ereignissen umge-
deutet, die angeblich nichts aber auch gar nichts mit
dem Marktsystem zu tun haben. Auflere Umstinde
sollen es sein, etwa die Lohnpolitik der Gewerk-
schaften, die Finanzpolitik des Staates oder externe
Schocks (Olpreisschocks etc.), die das harmonisch
wirkende Marktsystem storen wiirden. Wie wider-
sinnig und wirklichkeitsfern dieser Marktutopis-
mus ist, zeigt die jetzige Finanzkrise auf besondere
Weise: Eigentlich sollen die Bérsen den perfekten,
vollkommenen Markt reprasentieren. Entgegen der
Lehre sind es aber gerade die Borsen, die nun zu-
sammenbrechen und der Staatshilfe bediirfen.

In der keynesianischen Theorie, die bei Gewerk-
schaftlern grofle Beliebtheit besitzt, wird der Mark-
sektor zwar etwas kritischer eingeschitzt. Es wird
eingerdumt, dass der Marktprozess zu Instabiliti-
ten neigt, so dass Arbeitslosigkeit entsteht. Aber
dennoch wird an der These von der Stabilitdt der
biirgerlichen Ordnung festgehalten, da der Staat an-
geblich alles managen kann, ohne irgendwelche Be-
schrankungen zu besitzen. Diese Vorstellung pragt
die gegenwirtige Diskussion, die in den beschlos-
senen Rettungsplanen ihren praktischen Ausdruck
findet.

Die Theorie vom ,finanzmarktgetriebenen Kapi-
talismus® glaubt die biirgerliche Ordnung dadurch
stabilisieren zu konnen, indem die Finanzmirkte
stirker reguliert werden. Man wiinscht sich einen
normal funktionierenden Kapitalismus, wo die Fi-
nanzmirkte und Banken keine Herrscher sondern
blof8e Mittler sind fiir das reibungslose Funktionie-
ren der Wirtschaft.

Krisenzyklus, Kredit- und Zinszyklus

Erst in der marxistischen Krisentheorie wird die
Krise umfassend erklirt als ,die reale Zusam-
menfassung und gewaltsame Ausgleichung aller
Widerspriiche der biirgerlichen Okonomie.“ Die
Finanzkrisen sind auffalligster Teil eines aus dem
Kapitalismus heraus entstehenden Krisenprozesses.

Kapitalistische Entwicklung verlduft in Form von
Akkumulationszyklen. Solche Krisenzyklen be-
stehen aus mehreren Phasen, aus der eigentlichen
Krise, worin sich die Widerspriiche der gesamten

kapitalistischen Okonomie zuspitzen und das Ver-
trauen in die Kreditwiirdigkeit schwindet, aus dem
allgemeinen Riickgang der Geschiftstatigkeit, der
haufig zu einer Pleitewelle in der Wirtschaft und zu
erheblichen Belastungen des Bankensystems fiihrt
und schliefflich aus der Phase der Ruhe oder Sta-
gnation, gewissermaflen die melancholische Pha-
se des Kapitals, in der sich die Angst legt, aber die
Unsicherheit tiber den Fortbestand der kapitalisti-
schen Ordnung fortschwingt. Es folgen die wieder
aufwirts gerichteten Konjunkturphasen, zundchst
die Erholung, dann die Prosperitit, die schliefSlich
in die Phasen von Uberproduktion und Krise iiber-
geht. Nimmt man diese Phasenfolge ernst, dann
stehen wir ziemlich am Beginn eines allgemeinen
Riickgangs der Geschaftstitigkeit.

Esist dieser Akkumulationszyklus, der einen Kre-
dit- und Zinszyklus und damit auch die Finanzkrise
hervorbringt und es ist keineswegs umgekehrt.

Wihrend der aufwirts gerichteten Konjunk-
turphasen existiert wegen der sich allmahlich be-
schleunigenden Akkumulation grofier Kreditbedarf,
der aber meist reibungslos gedeckt werden kann, da
grofles Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit der Ge-
schiftsleute besteht. Der Kredit expandiert, sowohl
der Kredit, den sich Kiufer und Verkiufer von Waren
untereinander geben (zum Teil dargestellt als Wech-
sel), als auch der Kredit, den sich die Geschiftsleu-
te bei den Banken bzw. die Banken untereinander
holen. Bei relativ niedrigen Zinsen wéchst auch der
Kredit von Privatleuten, die gerade wihrend dieser
Zeit von Banken mit Kreditangeboten bombardiert
werden. Dies gilt sowohl fiir Konsumentenkredite
als auch fiir Immobilienkredite.

Gegen Ende des Aufschwungs ldsst die Dynamik
der Nachfrage nach Waren bei stark steigendem An-
gebot nach. Stockender Warenabsatz mit Zahlungs-
verzogerungen ist die Folge, so dass das Misstrauen
der Geschiftsleute untereinander sprunghaft zu-
nimmt. Durch das Misstrauen sinkt die Bereitschatt,
Kredite zu vergeben. Zugleich steigt aber der Kredit-
bedarf, um dariiber Zahlungsmittel zu bekommen.
Das Kreditsystem schlagt, wie Marx bereits im 19.
Jahrhunderts feststellte, plotzlich ins Monetarsys-
tem um. Bare Zahlung wird tiberall verlangt.

Hinzu kommt noch, dass die Fed fragwiirdige
Wertpapiere in ihrem Depot hilt, auf deren Grund-
lage sie den US-$ emittiert hat. Eine Vertrauenskrise
solcher Wertpapiere schldgt rasch um in eine Krise
des US-$. Die Wihrungsreserven sind also unsi-
cher, nicht nur weil der Emittent der Wertpapiere an
Vertrauen verliert, sondern auch deshalb, weil die
Wiahrung, auf die die Wertpapiere ausgestellt sind,
unsicher ist. Welchen Grund sollten Anleger haben,
eine Wihrung in Reserve zu halten, die auf faulen
Krediten beruht. Und es wiirde sich unter Risikoge-
sichtspunkten verbieten, diese zweifelhaft geworde-
ne Wihrung noch dazu in Form zweifelhafter Wert-
papiere zu halten, die der Staat moglicherweise gar
nicht auf Dauer bedienen wird.

Fiir den US-$ besteht also die Gefahr, dass die aus-
landischen Dollarbesitzer auf den Vertrauensverlust
mit Verkdufen ihrer auf Dollar lautenden Wertpapie-
re und mit einem Umtausch in andere Devisen oder
in Gold reagieren. Dies fithrte zum weiteren Kurs-
verlust des Dollars, zu einer Verteuerung des US-
Importe und auf diesem Weg zu steigenden Preisen
in den USA. Das Misstrauen in den USA gegeniiber
ihrer eigenen Wihrung wiirde durch solche Inflati-
onsprozesse zusitzlich gesteigert. Eine Hyperinfla-
tion konnte die Folge sein, verbunden mit weiteren
Kursverlusten des Dollars. Ein sich beschleunigt ent-
wertendes Geld ist natiirlich erst recht untauglich,
als Anlage-Wahrung, also auch untauglich, als Welt-
reservewihrung zu dienen.

Hyperinflation und Dollar-Crash wiirden nicht
nur das Vertrauen erschiittern bzw. die Importe ver-
teuern, sondern es wiirden sich weitere, noch viel
ernstere Schwierigkeiten einstellen. Ausldndische Ex-
porteure wiirden US-$ als unsicheres Zahlungsmittel
ablehnen. Sie wiirden andere Waren, ,,harte“ Devisen
oder Gold verlangen. Auf jeden Fall wiirden sie die
Waren an den amerikanischen Importeur nicht auf
Dollar-Kredit verkaufen.

Die USA sind im Ausland hoch verschuldet. Da
ihre Leistungsbilanz chronisch defizitar ist, flielen
den USA durch den Waren- und Dienstleistungs-
verkehr per saldo keine Devisen zu. Die Importii-
berschiisse sind nur mdglich, weil die erforderlichen
Devisen durch auslandische Geldanleger, die an die
Stabilitdt des Dollars glauben, durch den Kauf von

US-Wertpapieren ins Land fliefen. Das Spiel geht so-
lange gut, wie der Dollar als Anlagewdhrung weltweit
attraktiv ist. Das Spiel ist aber aus, sobald der Dollar
diese Attraktivitit infolge des eigenen Wertverlustes
verliert, wenn also die fiir den Importiiberschuss be-
nétigten Devisen nicht mehr als Kapitalanlage in die
USA stromen. Und noch gefihrlicher wiirde sich die
Situation darstellen, wenn es statt der notigen De-
visenzufliisse zu Devisenabfliissen kime, wenn also
auch noch die Kapitalbilanz negativ wiirde.

Wegen fehlender Devisenzufliisse und aufgrund
von Geldabfliissen (,,Flucht aus dem Dollar®) wiren
die USA gegeniiber dem Ausland praktisch pleite.
Die Fed konnte selbst die fiir den Auflenhandel n6-
tigen Devisen nicht mehr zur Verfiigung stellen. Sie
wire machtlos, dagegen etwas zu tun. Thre Macht ist
auf die Ausgabe von Dollar begrenzt. Sie kann weder
Devisen noch Gold herbeizaubern.

Zu dieser Grenze ihres Handelns kommt noch eine
zweite hinzu. Sie kann auch die Warenbesitzer nicht
zwingen, den Dollar als Kauf- und Zahlungsmittel
einzusetzen. Das grofle Mysterium, das eine Noten-
bank umgibt, wenn sie Papier bedruckt, das dann als
Geld aufersteht, 16st sich nun in der Geldkrise auf. Es
wird dann klar, dass die Notenbank zwar iiber eine
Papiermaschine, nicht aber iiber eine Geldmaschine
verfiigt. Um Geld zu schaffen, reicht eine Drucker-
presse nicht aus; es miissen noch andere Umstande
hinzukommen, die aber von der Notenbank weder
produzierbar, noch nennenswert beeinflussbar sind.
Nur wenn die Notenbank das Vertrauen der Waren-
besitzer hat, kann der bedruckte Papierzettel die Ei-
genschaft des Geldes erhalten.

Ohne Devisen miisste der Import der USA zusam-
men. Ohne Import wiirde die Industrie still stehen.
Und ein solches Ausscheiden der USA aus dem Welt-
markt wiirde zugleich zu einem Stillstand des Welt-
handels fithren. Eine gefahrliche Abwirtsspirale der
Wirtschaft wére die Folge. Der Kapitalismus wére am
Ende.

6. Kapitalismus am Ende?
Regierung und Notenbanken konnen also nicht auf

Dauer den Kapitalismus stabilisieren. Dazu reicht ihr
Handlungspotenzial nicht aus, das durch die beson-



bereits Bankrott ist, kann der Zusammenbruch durch
Auslandskredite noch abgewendet werden, nicht aber
bei den groflen Staaten. Die Staaten sind ebenso wie
groflere Konzerne auf das Vertrauen angewiesen,
das ihnen die globale Finanzwelt entgegenbringt.
Vertrauen ldsst sich nicht erzwingen, selbst die USA
konnen dies nicht.

4. Konnen Notenbanken den
Kapitalismus retten?

Wie weit reicht der Handlungsspielraum der Noten-
banken? Auf den ersten Blick haben sie keine Schwie-
rigkeiten, Kredite in eigener Wahrung zu vergeben.
Denn sie besitzen diese Papiermaschine, die wie
durch Zauberschlag eine unerschépfliche Geldquel-
le zu sein scheint. Aber das Notenausgabemonopol
funktioniert nur, weil das Vertrauen da ist, die No-
tenbanken wiirden durch eine umsichtige Geldpoli-
tik den Wert des Geldes einigermaflen stabil halten.
Ein solches Vertrauen ist ungeheuer wichtig, denn es
existiert kein wirklicher Wert, der hinter dem Geld
steht. Die Goldeinlosungspflicht ist abgeschatftt.

In der bisherigen Krise haben die Notenbanken ihr
Vertrauen bereits aufs Spiel gesetzt. Erstens haben
sie sich an den bisherigen Rettungsaktionen massiv
beteiligt. Beispielsweise gewédhrten die Fed einen 30-
Mrd.-Dollar-Kredit zur Rettung der US-Investment-
bank Bear Stearns und einen 85-Mrd.-Dollar-Kredit
zur Rettung des taumelnden Finanzriesen AIG. Die
Bank of England half bei Northern Rock und bei an-
deren Instituten.

Zweitens erweiterten etliche Notenbanken den
Kreis der Finanzinstitute, der sich bei ihnen verschul-
den kann.

Sie haben drittens die Bonititsstandards der Wert-
papiere vermindert, die fiir solche Kredite hinterlegt
werden miissen. Etliche Notenbanken, darunter die
Fed, akzeptieren inzwischen auch verbriefte Forde-
rungen mit fraglicher Kreditwiirdigkeit, welche kaum
noch ihren Abnehmer finden. Aber die Notenbanken
nehmen sie ab und liefern dafiir das allgemeine
Tausch- und Zahlungsmittel. Dazu ein wichtiges De-
tail am Rande:

Mitte Oktober 2008 beschloss die EZB, die Liste
notenbankfihiger Sicherheiten zu erweitern. Zu den

Sicherheiten, die die EZB im Rahmen ihrer Offen-
marktoperationen akzeptieren will, gehdren nun auch
marktfahige Schuldtitel, die auf US-$, Pfund Sterling
und Yen lauten, aber im Euroraum emittiert sind. Die
Bonititsanforderungen fiir Sicherheiten wurden von
A- auf BBB- gesenkt. Das Handelsblatt (16.10.2008)
zitiert einen Geldhandler mit den Worten: ,,Jetzt wer-
den die Zentralbanken zum Miilleimer. Was passiert,
wenn die jetzt beschlossenen, zum Teil doch eher
fragwiirdigen Sicherheiten nicht eingeldst werden?“

Dann passiert, dass die Notenbanken das Vertrauen
verlieren, wie es vor ihnen die Geschéftsbanken ver-
loren haben! Denn sie tauschen ihren eigenen Kredit
gegen fragwiirdige Kreditpapiere. Wenn zudem die
heute noch als sicher geltenden Staatsanleihen pro-
blematisch werden, die gleichfalls in ihren Depots
den Gegenposten fiir die emittierten Banknoten bil-
den, dann muss die Vertrauenskrise die Banknoten
selbst erschiittern. Das Papiergeld wiirde nicht mehr
als Zirkulations- und Zahlungsmittel akzeptiert, so
dass die Notenbank die Macht verloren hitte, aus Pa-
pier Geld zu machen.

Zu welchen Konsequenzen ein solcher Vertrau-
ensverlust fithrt, soll am Beispiel der USA skizziert
werden.

5. Das Beispiel USA

Ein Vertrauensverlust des Staates einschliefSlich der
Notenbank hitte fiir die USA und - wegen der grofien
Bedeutung der US-Okonomie - auch fiir den Welt-
markt besondere Konsequenzen. Der US-$ fungiert
traditionsgemafd als Weltreservewdhrung. Um diese
Weltgeld-Funktion auch noch in Zukunft zu erfiil-
len, muss der US-$ stabil sei. Ansonsten wiirden die
Dollarbesitzer Einbuflen hinnehmen mit der Konse-
quenz, dass sie sich ein anderes Wertaufbewahrungs-
mittel suchen miissten.

Die auslindischen Notenbanken, allen voran die
chinesische und die japanische Zentralbank halten
den Dollar in Form zinstragender Wertpapiere, die
der US-Staat selbst emittiert oder zumindest garan-
tiert hat. Die sprunghaft wachsende Verschuldung des
US-Staates bei einer sich verschérfenden Wirtschafts-
krise lassen solche Wertpapiere mehr und mehr als
problematisch erscheinen.

2. Warum die Krise diesmal besonders
heftig ausfallt?

Die Krise duf8ert sich derzeit vor allem als Finanz-
krise, genauer gesagt als Krise der Finanzinstitute,
insbesondere der Banken, die wegen fauler Kredite
teilweise zahlungsunfihig sind. Um der Pleite zu
entgehen, verkaufen sie auf den Kapitalmarkten u. a.
Wertpapiere, um so an Liquiditat zu kommen - da-
her auch der starke Kursverfall an den Aktienmirk-
ten. Die Verflechtung zwischen den Banken ist derart
eng, dass die Pleite einer Groflbank zu einer Kern-
schmelze im gesamten Finanzsystem fithren wiirde.
Der Versuch, das ,,systemische Risiko“ zu begrenzen,
steht im Vordergrund der staatlichen Rettungspake-
te.

Was sind die Ursachen fiir die besondere Heftig-
keit der gegenwirtigen Krise? Erstens sind es die
sich zuspitzenden Widerspriiche des kapitalistischen
Akkumulationsprozesses selbst, die zur Krise ge-
fithrt haben und im Krisenprozess einen gewissen,
voriibergehenden Ausgleich finden werden. Um die
besondere Heftigkeit der Krise zu erkldren, geniigt es
aber nicht, die normalen Widerspriiche des Krisen-
zyklus anzufithren. Hinzu kommen die Widersprii-
che, die sich iiber mehrere Zyklen hinweg angesam-
melt haben.

Umschlag des Akkumulationstyps

Heute blicken wir auf eine Phase beschleunigter Ak-
kumulation und auf einen stiirmisch gewachsenen
Welthandel zuriick. Griinde dafiir waren hohe Ak-
kumulations- und Wachstumsraten in China, Indien
und in anderen Regionen der Welt (zeitweise Mittel-
osteuropa, Russland, die Golfstaaten, Brasilien), so-
wie die durch die Entwicklung neuer Produktivkraf-
te entstandenen Akkumulationsschiibe in den neuen
bzw. technologisch stark verdnderten Wirtschafts-
zweigen wie der Computer-, Informations- und
Kommunikationstechnologie, der Energieerzeugung
(solare Energie, Windenergie) und der Biotechno-
logie. Die gesamte Weltproduktion ist auf eine neue,
viel umfassendere Stufe gehoben. Folge davon war,
dass die Krisenzyklen weniger stark ihre kritischen
Seiten offenbarten. Die konjunkturelle Prosperitit

verlief in etlichen Lindern sehr stiirmisch, in den
meisten Landern akzentuierter als sonst, wahrend
der Riickgang der Produktion gering war oder sich
gar nur in riickldufigen Wachstumsraten zeigte. Gré-
Rere Weltmarktkrisen hat es seit Mitte der 80er Jahre
nicht gegeben.

Diese Phase scheint auszulaufen, so dass die kri-
tischen Phasen des Konjunkturzyklus stirker in den
Vordergrund treten. Denn die im Zuge des Aufbaus
neuer Industrien und ganzer Industriezweige ge-
schaffenen neuen Kapazititen werden mehr und
mehr genutzt und vergrofliern das Angebot. Auf der
anderen Seite sind die Groflprojekte weitgehend ab-
geschlossen, der Nachfragesog ldsst also nach. Nun
stellt sich heraus, dass im Vergleich zur Nachfra-
ge zuviel akkumuliert worden ist. Das Angebot ist
tendenziell grofler als die Nachfrage, mit der Folge,
dass die Sturm- und Drangperioden des Kapitals in
eine linger anhaltende Periode verlangsamter und
instabiler Akkumulation tibergehen. Der Ausgleich
von Produktion und Markt wird diesmal heftiger als
sonst ausfallen, so dass mit einem stirkeren Wirt-
schaftseinbruch zu rechnen ist.

Stirkere Kreditexpansion

Zweitens haben die fiir das Kapital verhiltnismagig
guten Konjunkturjahre iiber mehrere Krisenzyklen
hinweg zu einer allgemeinen Aufblihung des gesam-
ten Kreditsystems gefithrt. An der Oberfliche zeigt
sich die Kreditexpansion in Vermégensblasen, etwa
in einer Aufblihung des Aktien- und Immobilienver-
mogens, in einem stark gewachsenen Anleihemarkt
und in einer ungeheuren Masse von Finanzderivaten
(etwa das sechsfache des Weltsozialprodukts), die der
US-Geldkapitalist Warren Buffet vor Jahren schon
furchtsam als ,finanzielle Massenvernichtungswaf-
fen” bezeichnete, die eine ,,Megakatastrophe® ausl-
sen konnten. Schrumpft nun die Wirtschaft, dann ist
die Bedienung von Schulden in Frage gestellt, so dass
die aufgetiirmte Kreditpyramide ins Wanken gerit.

Ungleichgewichte auf dem Weltmarkt

Drittens besitzt die sprunghaft gestiegene Verschul-
dung eine sehr problematische internationale Di-



mension. Die USA sind im Ausland hoch verschuldet.
Das anhaltend hohe US-Leistungsbilanzdefizit ver-
schirft die Lage von Jahr zu Jahr. Hinzu kommt nun
noch die stark wachsende Staatsverschuldung. Trotz
beider Schieflagen ist der US-$ Weltreservewihrung.
Sobald die US-Wirtschaft stirker einbricht, geraten
beide Kreditberge ins Wanken mit der Konsequenz,
dass ausldndische Anleger ihre Dollar-Bestédnde ver-
kaufen. Ein Sturz des Dollars mit schwerwiegenden
Turbulenzen fiir die Weltwirtschaft zeichnet sich ab.
Dies wire zugleich eine gewaltsame Bereinigung von
Disproportionen auf dem Weltmarkt.

Die zuriickliegende, scheinbar recht stabile Phase
der Akkumulation lief§ aber nicht nur solche Dispro-
portionen entstehen, sie fithrte auch nicht nur zu ei-
ner allgemeinen Expansion des Kredits, sondern sie
schuf auch neue Instrumente, um das gewachsene
Bediirfnis nach Krediten rasch zu befriedigen.

Neue Kreditinstrumente

Der vierte Grund, der fiir die besondere Heftigkeit
der Finanzkrise angefiihrt werden soll, betriftt solche
innovativen Kreditinstrumente. Dazu gehoren die
Verbriefung von Forderungen (Kredite werden zu
Paketen zusammengeschniirt und kénnen dann in
alle Welt verkauft werden) und der Handel mit Kre-
ditderivaten. Solche Derivate dienen beispielsweise
dazu, Kreditausfallrisiken durch CDS-Vereinbarun-
gen (Credit Default Swaps) zu verkaufen. Durch die
Moglichkeit des Verkaufs verbriefter Kredite bzw.
von Kreditrisiken kann die Bank nun mehr Kredite
vergeben, bis die Hohe ihres Eigenkapitals Schranken
setzt. Solche Fortentwicklungen im Kreditwesen sind
aber nicht nur ein wichtiger Hebel fiir eine beschleu-
nigte Akkumulation, also auch ein Hebel zur Befor-
derung der dieser Akkumulation innewohnenden
Widerspriiche, sondern sie bilden zugleich ein wich-
tiges Element, wodurch das gesamte internationale
Finanzsystem eine besondere Storanfilligkeit erhlt.
Denn es bedeutet, dass die Risiken weiter gestreut,
die wechselseitigen Verpflichtungen undurchsich-
tiger sind, so dass schnell das globale Finanzsystem
ins Chaos geraten kann.

Das Beispiel dafiir lieferte die im vorigen Jahr
einsetzende Finanzkrise: Eine sektoral und regional

begrenzte Subprime-Hypothekenausfallkrise bei Ei-
genheimkrediten reichte aus, um selbst renommierte
Bankhiuser in Europa ins Wanken zu bringen.

Immobilienkrise

Damit ist ein fiinfter Punkt angesprochen, die Immo-
bilienkrise, die sich nicht nur in den USA, sondern
auch in Grof8britannien, Spanien, Irland, Frankreich
aberauchin Teilen Asiens zuspitzt. Ohne die neuen Fi-
nanzinstrumente wire eine derart rasche Expansion
der Kreditvergabe unmdoglich. Aber ohne die Sturm-
und Drangperioden des Kapitals hitte es nicht diesen
Bauboom gegeben, der das Kreditbediirfnis erst her-
vorrief. Niedrige Zinsen begiinstigten eine steigende
Nachfrage nach Immobilien; steigende Immobilien-
preise lieffen weitere Immobilienkaufe als attraktiv
erscheinen. Mit dem Anstieg der Immobilienpreise
wuchs die Moglichkeit fiir weitere Kredite, indem die
teueren Immobilien zusétzliche Sicherheiten etwa
fur Konsumentenkredite boten. Die Spirale drehte
sich immer weiter, bis eine nachlassende Bauwirt-
schaft die Gegenbewegung einleitete. Es waren die
Zahlungsausfille am US-amerikanischen Markt fiir
Hypothekarkredite mit geringer Bonitét (Subprime),
die dann Mitte 2007 zur Bankenkrise beitrugen.

Umschlag des Kreditsystems ins Monetarsystem

Der sechste Punkt betrifft den Umschlag des Kredit-
systems ins Monetarsystem. Eine solche Geldkrise
bildet eine besondere Phase der Produktions- und
Handelskrise. Diesmal ging sie aus der Immobilien-
krise hervor. Was sie so schwerwiegend macht, ist
der Umstand, dass sie mitten im Herzen des Finanz-
systems stattfindet, ndmlich genau dort, wo Banken
untereinander Geld borgen. Seit Mitte vorigen Jahres
trauen die Banken einander nicht mehr und meiden
es, sich Kredite zu geben. Nach dem Bankrott der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers
brach der Interbanken-Handel vollig zusammen.
Eine kurzfristige Refinanzierung der Banken tiber
den Geldmarkt war nun nicht mehr méglich - eine
der Ursachen fiir den Zusammenbruch der Hypo
Real Estate. Selbst nach den jiingsten Rettungspake-
ten sind die Banken immer noch misstrauisch und

parken ihr Geld lieber zu ungiinstigeren Zinsen bei
der EZB, als es untereinander zu leihen. So lag nach
Angaben der EZB das Volumen in der so genannten
Einlage-Fazilitit am 14. Oktober beim Rekordstand
von 182,8 Milliarden Euro. In normalen Zeiten wird
diese Moglichkeit wegen der ungiinstigen Zinsen
kaum genutzt.

3. Kénnen Regierungen den Kapitalismus
retten? Zu den Grenzen staatlichen
Handelns

Die Regierungen haben es noch einmal geschafft, die
Kernschmelze im Finanzsystem zu stoppen. Wird ihr
Erfolg von Dauer sein oder ist es nur ein Pyrrhussieg,
eine viel zu teuer erkaufte Rettungsaktion, die mehr
einer Niederlage als einem Sieg dhnelt? Wo liegen die
Grenzen staatlichen Handelns?

Privateigentum

Die erste Grenze ist durch das kapitalistische Privat-
eigentum selbst gegeben, das der Staat unbedingt re-
spektieren muss, will er sich selbst nicht prinzipiell
in Frage stellen. Er darf nur mit ,,marktkonformen
Mitteln“ agieren. Selbst wenn seine Akteure spiirten,
dass ein anderes soziales System im Schofle des Ka-
pitalismus heranreift und sich darauf vorbereitet, als
System der assoziierten Produzenten an seine Stelle
zu treten, konnten sie als Funktiondre des Staates
nichts anderes tun, als die Geburt des Neuen zu ver-
hindern. Dies macht den biirgerlichen Charakter des
Staates aus und fithrt zu der Schwierigkeit, angemes-
sen auf die gegenwirtige Krise zu reagieren. Deshalb
steckt der Staat in dem Dilemma, die Finanz- und
Wirtschaftskrise nur durch solche Mafinahmen be-
kimpfen zu kénnen, die den Keim einer weiteren
Krise bereits in sich tragen. Uber Systemalternativen
wird nicht nachgedacht.

Daran héngt die zweite Grenze staatlichen Han-
delns. Der Staat finanziert sich tiber Steuern und
Kredite. Beide Finanzierungsquellen liegen aber
jenseits seines Gestaltungsspielraums, namlich dort,
wo sich die eigengesetzliche Reproduktion des kapi-
talistischen Prozesses vollzieht. Aber dieser Repro-
duktionsprozess verlduft in Form von Krisenzyklen,

verbunden mit dem Problem, dass Stockungen in der
Akkumulation auch den Staat durch ein schrump-
fendes Steueraufkommen und durch Mehrausgaben
treffen.

Verschuldungsgrenzen

Solch eine Konstellation kiindigt sich nun an. Der
Handlungsspielraum des Staates ist also durch eine
stockende Wirtschaft eingeschrinkt, obwohl weitere
Interventionen erforderlich wiren. Hinzu kommt die
stark gestiegene Staatsverschuldung, vor allem in den
USA. Die hohe Staatsverschuldung verkleinert die
Mangévriermasse, iiber die der Staat noch verfiigt. Die
Staaten werden unbeschadet kaum noch einen wei-
teren Kraftakt stemmen kénnen, wie sie es jetzt mit
ihren Rettungspaketen getan haben.

Besonders dramatisch wird es erst, wenn die
schlechte Konjunktur grofle Industrie- und Han-
delsunternehmen zu Fall bringt. Die Banken werden
dann erneut belastet und miissten auf die Kredit-
biirgschaften des Staates zuriickgreifen. Die Staats-
verschuldung wiirde ein weiteres Mal in die Hohe
schiefen. Weitere Notprogramme wiren erforderlich,
ohne dass der Staat die notwendigen Reserven dazu
besifle. Die Staaten gerieten dann schnell in eine aus-
weglose Situation, in der sie ihr Vertrauen verspielen,
egal, was sie tun.

Wiirden sie tatenlos zusehen, wie die Pleitewelle
eine Firma nach der anderen dahinrafft, dann wéren
zwar erst einmal keine weiteren Kredite erforderlich,
jedoch wiirde die sich ausbreitende Krise die finanzi-
elle Grundlage der Staaten um so mehr untergraben.
Wiirde sie stattdessen weitere Notprogramme zur Ret-
tung von Konzernen auflegen, dann wiirde die Staats-
verschuldung sofort zunehmen, mit der gleichen
Folge, dass die Finanzmirkte die Kreditwiirdigkeit
des Staates in Zweifel zogen. In beiden Féllen bekdme
der Staat keine neuen Kredite, die er aber unbedingt
braucht, um wie ein Kreditritter die alten Schulden zu
bedienen. Der Staat wire pleite! Dann wiirden Nico-
las Sarkozy oder andere Regierungschefs erneut aus
dem Bett geklingelt mit der Nachricht, dass der Markt
schon bald das Todesurteil vollstrecken wiirde, dies-
mal nicht {iber ein Finanzinstitut sondern gegeniiber
einem Staat. Bei einem kleinen Staat wie Island, der
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