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Gérard Duménil und Dominique L évy
DieKrisedesfruhen 21. Jahrhunderts

Marxistische Perspektivent

Dass der Kapitalismus drei Jahrzehnte nach der Krise der 1970er Jahre unter
Umsténden, die an die Grof3e Depression der 1930er Jahre erinnern, in eine neue
strukturelle Krise geriet, wirft zahlreiche Fragen auf. Die folgende Studie fasst
eigene Deutungen zusammen und diskutiert eine Reihe anderer marxistisch beein-
flusster Analysen. Diese teilen mit uns eine kritische Anayse des Kapitalismus im
Allgemeinen und die Kritik des Neoliberalismus als neuester Phase des Kapita-
lismus. Nicht tUberraschen wird, dass die Deutungen der Krise kontrovers bleiben.
Selbst Uber die Grof3e Depression konnte 80 Jahre nach ihrem Eintreten noch kein
Konsens bezliglich ihrer tatséchlichen Ursachen erzielt werden.

1. Die Krise des Neoliberalismus

Wir definieren den Neoliberalismus als ein Klassen-Phanomen, as eine >gesellschaft-
liche Ordnungg, in der die Klassen des Kapitals Macht- und Verteilungsverhaltnisse
zu ihren Gunsten wiederherstellten, die wahrend des Klassenkompromisses der sozi-
aldemokratischen oder keynesianischen Jahre nach dem Zweiten Weltkrieg relativiert
wurden. DieHerrschaft Uber die Kontrolle der Finanzinstitutionen, die nun zum Vorteil
der Klassen des K gpitals arbeiteten — bildete ein herausgehobenes Moment der neuen
Ordnung. Als>Finanzkapital« fassen wir die oberen Teile der kapitalistischen Klassen
und ihre Finanzinstitutionen zusammen. In diesem Sinn kann die neoliberale Ordnung
alsfinanzielle Hegemonie bezeichnet werden. Der Ubergang zu dieser neuen Konfi-
guration der Macht war jedoch nur in einer Allianz mit dem Management moglich,
besonders seiner oberen Teilebzw. ihrer Finanzsegmente.

Wir interpretieren die gegenwartige Krise des Neoliberalismus als eine Krise
finanzieller Hegemonie. Ihr Ursprung ist demnach bereitsin den typischen Mecha-
nismen des neoliberalen Kapitalismus zu finden: in der Finanzialisierung und
Globalisierung. Die Kapitalisten strebten zwar immer nach maximalem Gewinn,
aber mit dem Aufkommen des Neoliberalismus wurden wesentliche Verénderungen
durchgesetzt: eine Disziplinierung der Arbeiter und des Managements (beziiglich
des Managements wurde diese Disziplin alméahlich Uberfhrt ins Bundnis mit dem
Finanzkapital), Politik wurde zugunsten der Oberklassen neu definiert, Freihandel
versetzte ale Arbeiter der Welt in ein Konkurrenzverhaltnis, und die Kapitale waren
nun frei, sich auf der Suche nach maximaler Rentabilité um den ganzen Globus zu
bewegen. Zu den Mechanismen der Finanzialisierung und der Globalisierung fligten
sich Strategien der Deregulierung, die diese Prozesse bedingten.

1 DieOriginalfassung erscheint in Bellofiore/Vertova2014.
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Die Krise hétte bereits als Resultat dieser ins Extreme getriebenen neoliberalen
Strategie ausbrechen kodnnen. Sie setzte sich aber schliefdlich ausgehend von den
USA durch, well dort die genannten Transformationen am weitesten fortgeschritten
waren und die typischen Mechanismen des neoliberalen Kapitalismus durch eine
Reihe anderer US-Besonderheiten verstarkt wurden. Letztere lassen sich als Pfad
der Ungleichgewichte beschreiben, sowohl national als auch international. lhre
Hauptkomponenten sind: 1. eine abnehmende Rate der Kapitalakkumulation; 2. ein
zunehmender Anteil der Konsumtion (einschlief3lich der Wohnh&user) am Sozial-
produkt; 3. die zunehmende Verschuldung der Haushalte; 4. das sich ausdehnende
Defizit im AuRenhandel; 5. die zunehmende Finanzierung der US-Okonomie durch
den Rest der Welt (AuRenschulden). Vor allem die letzten beiden Entwicklungen,
die ohne die internationale Hegemonie des Landes und die Position des Dollars
als Weltwahrung unméglich gewesen wéren, fihrten zu einer zunehmend fragilen
Struktur, in der enorme reale und fiktive Profite gemacht und riesige >Gehdter< fur
die Finanz-Manager bezahit wurden.

Real 6konomische und finanzielle Momente dieser Entwicklung verliefen nicht
unabhangig voneinander. Zum Beispiel wére die zunehmende Verschuldung der
Haushalte unmdglich gewesen, hétten nicht Finanzialisierung und finanzielle
Deregulierung dafir die Instrumente geschaffen. Ein anderer Aspekt dieses Wech-
selverhaltnisses zeigt sich in der Globalisierung: Die Entwicklung des Freihandels
in einer Welt ungleicher Entwicklung verursachte das zunehmende Defizit des
US-Aulenhandels. Geférdert wurde es durch Kreditpolitik zur Stimulierung der
Inlandsnachfrage (bei unterschiedlichen Arbeitskosten und erodierendem tech-
nischen Vorsprung). Zugleich ermdglichte die laxe Kreditgew&hrung mit der
entsprechenden Vielfalt riskanter Finanzinnovationen das Schuldenwachstum
der Privathaushalte vor der Krise, das schlief3ich in der Hypothekenwelle seinen
Ausdruck fand.

Tatséchlich war das Wachstum der Schulden der privaten und 6ffentlichen Haus-
halte >nur< das Gegenstiick der wachsenden Aul3enhandel sdefizite. Diese schaffen
notwendig eine entsprechende Nachfragel ticke flr heimische Erzeuger. Ein Teil des
Einkommens, das aus der Produktion resultiert, wird genutzt, um Kaufe von Erzeu-
gern auf3erhalb der USA zu finanzieren. Wenn Importe grof3er sind als Exporte, kehrt
ein Teil dieser Kaufkraft nicht zu den Erzeugern zurtick. Diese ungentigende Nach-
frage muss durch neue Kreditstréme kompensiert werden (die teilweise wiederum
zum Kauf importierter Guter genutzt werden). Ist diese Kompensation nicht gesi-
chert, sinkt die Nutzungsrate produktiver Kapazitéten im Inland, was Unternehmen
dazu bringt, ihre Investitionen mit negativer Wirkung auf die Wachstumsrate zu
verringern. Ein Defizit des Staatshaushaltes hétte die Aufgabe der Nachfragestimu-
lation ebenfalls erfillen kdnnen, aber dieses Mittel bewegte sich nicht im Rahmen
der neoliberalen Trends vor der Krise. So war der Anstieg kreditgestiitzter Ausgaben
der Haushalte das Resultat einer makrodkonomischen Politik, erzwungen durch den
Ungleichgewichtspfad der Us-Okonomie in einer globalisierten Okonomie, nicht
durch die Stagnation der Kaufkraft von Lohnempféangern.
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Wie bekannt, fihrte der Kollaps der Hypotheken-Pyramide zur Krise der
gesamten fragilen Finanzstruktur und schlief3lich der Realwirtschaft. Aber die
Pyramide war schon da, Ausdruck unhaltbarer, typischer und allgemeiner Trends
des Neoliberalismus und v.a. der US-Makrodkonomie. Von Beginn an aber wurde
die Krise als »Finanzkrise« oder sogar spezifischer al's »Subprime-Krise« gedeutet.
Zwar bildet die Expansion finanzieller Mechanismen ein zentrales Moment in den
Entwicklungen, die zur Krise fuhrten, esist jedoch nicht angemessen, die Krise
als nur >finanziell< zu charakterisieren. Sie muss vielmehr grundsétzlicher als ein
Klassen-Phanomen gedeutet werden, d.h. neben der Finanzialisierung missen
Aspekte der Machtverschiebung zwischen den Klassen, der Globalisierung sowie
der Ungleichgewichte der Us-Okonomie einbezogen werden.

Zwar konntein den USA und in Europa die Rezession, die 2009 in der Real 6ko-
nomie ihre Talsohle erreichte, durch makrodkonomische Politik — Kreditvergaben
und Burgschaften an die Banken, 6ffentliche Konjunkturprogramme — scheinbar
Uberwunden werden. Im zweiten Quartal 2011 pendelte sich das Bruttoinlandspro-
dukt fast wieder aufs Vorkrisenniveau ein. Die Industrieproduktion jedoch blieb
deutlich darunter. Im Prozess der Krise und ihrer Regulierung entwickelten sich so
vor alem Staatsschulden. Jede Kiirzung offentlicher Ausgaben hétte eine erneute
makrodkonomische Destabilisierung zur Folge gehabt. Tatséchlich kann keynesi-
anische Nachfragepolitik immer nur fir Atempausen in Phasen der Kontraktionen
der Produktion sorgen. Sie basiert auf der Annahme, dass in den Phasen staatli-
cher Intervention die Makrodkonomie ihre Fahigkeit zurtickgewinnt, autonom zu
wachsen. Keine der grundlegenden Transformationen, die notwendig sind, um die
Okonomie wieder zuriick auf einen autonomen Wachstumspfad zu bringen, wurden
jedoch durchgefiihrt — weder in Europa noch in den USA. Grof3e Defizite bleiben
notwendig, um die Makrodkonomie zu unterstiitzen. Seit Ende 2011 forcieren die
neuen poalitischen Verhaltnisse nun aber den Abbau der Staatsdefizite. Die Krisetritt
damit in eine neue, nun spektakul &rere Phase ein, in der Kontraktionen und Abstiirze
der Produktion zu erwarten sind.

2. Kontroversen um die Krisenursachen

In der gegenwartigen Krise entstand (erneut) eine grof3e Debatte Uber die Entwick-
lung der Profitrate. Nahm diese vor der Krise ab und verursachte so die Krise? Aber
auch Debatten Uber Verteilungsverhd tnisse und damit die Rolle der Nachfragein der
Entstehung und im Verlauf der Krisen wurden gefiihrt. Eine zentrale Schwierigkeit,
Entwicklungstendenzen der Profitrate eines Landes oder eines Wirtschaftsektors
empirisch zu erfassen, besteht darin, ihre Bestimmungsgrof3en zu definieren. Die
in Abb. 1 dargestellte obere Linie resultiert aus einer Berechnung der Profitrate >a
la Marx<: Profite bilden hier das gesamte Einkommen minus der Zahlungen fur
die Entlohnung der Arbeit. Auf dieser Grundlage oszilliert die Profitrate im nicht-
finanziellen Unternehmenssektor der USA vor 1965 um 19,2% und nach 1980 um
15,8%. In der zweiten GrofRe (in Abb. 1 darunter) wurden Unternehmenssteuern
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von den Profiten abgezogen, in einer dritten sind alle Steuern abgezogen und in
einer vierten sind die Zinsen aus den Profiten herausgenommen. Das letzte, in der
Darstellung unterste Mal3, spiegelt die Rate einbehaltener Profite nach Auszahlung

von Dividenden wider.

1952-2010
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Rate of profits 4 la Marx: (
Idem
Idem

Idem

1975

)

1985

after payment of taxes on production: ( }
after payment of all taxes: (
Rate over own funds, after payment of interest: ( }
after payment of dividends (rate of retained profits): ( 3

3

Abb. 1: Profit-
ratenin funf
aternativen
Bestimmungenim
nicht-finanziellen
Unternehmens-
sektor der USA
(aus Dumeénil/
Levy 2011, 4.1)

Als ein wichtiges Ergebnis dieses Vergleichs kann festgehalten werden, dass die
Profitrate, werden die Profite nach Steuern berechnet, nach 2000 grofRer alsim
Durchschnitt der 1950er und 1960er Jahre ist. Abb. 2 zeigt, dass die Steuern auf
Unternehmensgewinne—im Gegensatz zu den Produktionssteuern —seit der zweiten
Hélfte der 1970er Jahre betréchtlich gesenkt wurden. Es war offensichtlich diese
Entlastung, die die entscheidende Gegentendenz zur fallenden Profitrate bewirkte.
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Ein kritischer Ansatz, der beansprucht, die Rolle der Profitrate in 6konomischen
Krisen zu untersuchen, muss jedoch die Mechanismen herausarbeiten, die die Profi-
tabilitét des Kapitals beeinflussen. Herrschende Lehrmeinungen verweisen darauf,
dass hohere Profitraten groRere Wachstumsraten desfixen Kapital serlauben, weil sie
die Kapitalisten zur Investition motivieren. Dieser erste Mechanismus, der Anreiz,
spielt auch eine zentrale Rolle in der marxschen Analyse des Wettbewerbs und der
Bildung von Produktionspreisen. Kapitalisten investieren mehr in Industrien, in
denen die Profitraten héher sind. Entsprechend schrecken niedrige Profitraten von
Investitionen ab. Zweitens aber tragen hohe Profite zur Finanzierung von Investiti-
onen bel und sichern die Fortsetzung der Aktivitdten eines Unternehmens.

In einer erweiterten Perspektive kénnen drei Investitionsmdglichkeiten
zusammen betrachtet werden: 1. Investitionen in fixes Kapital mit dem Zweck, die
produktiven Kapazitéten nicht-finanzieller Unternehmen zu vergrof3ern; 2. Inves-
titionen im finanziellen Sektor; und 3. die Ausschiittung von Dividenden an die
Aktionére.

Die Wege, wie gesellschaftliche Entscheidungen zwischen den drei Mdglich-
keiten gefallt werden, kennzeichnen >gesellschaftliche Ordnungen<. Wir kdnnen
unterscheiden zwischen dem Sozialkompromiss nach dem Zweiten Weltkrieg
und dem Neoliberalismus. (Wir abstrahieren hier von manchmal durchaus wich-
tigen Unterschieden zwischen den einzelnen Léndern.) Im Kompromiss der
Nachkriegsordnung waren oberes Management oder Unternehmensleitungen auf
produktive Investitionen orientiert. Dazu wurden Telle des Profits einbehalten oder
Kredite aufgenommen. Im Neoliberalismus zielt das obere Management dagegen
auf »Borsen-Performance« der Unternehmen. Dividenden werden grof3ziigig
ausgeschittet. Der auf dem Management waltende Druck, Profite und >Sharehol der-
Valuex auch durch Globalisierung zu steigern, bewirkt, dass Inlandsinvestitionen
zunehmend nur mehr als >RestgroRRe« behandelt werden.

Eine andere, tief in der marxistischen Okonomie verwurzelte Tradition, verortet
die Krisenursachen in einer unzureichenden Kaufkraft der Lohnabhangigen, in der
zu geringen Lohnguote bzw. in stagnierenden Reall 6hnen. Fir den von uns betrach-
teten nichtfinanziellen Unternehmenssektor der USA ist jedoch kein signifikanter
Abwaértstrend im Anteil der Lohne und Gehalter am Gesamteinkommen erkennbar.
Abb. 3 detailliert die Entwicklung. Nimmt man aus der Gesamtentwicklung jene
Beschéfti gtengruppen mit hoheren Gehéltern heraus (die oberen 5 oder 10 %; 0-95
bzw. 0-90), zeigen sich divergierende Entwicklungen: Einkommenszuwéachse
konzentrieren sich auf die hoheren Gehélter der oberen 5 %; Reallohnverluste sind
bei der Masse der Lohnabhéngigen (Segment 0-90 %) zu konstatieren.
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In diesen Verteilungstrends spiegeln sich soziale Transformationen im neolibe-
ralen Kapitalismus. Wir sehen sie als Resultat managerieller Entwicklungstrends.
Im Neoliberalismus wurden die Einkommen zu Gunsten der sehr hohen Gehélter
umverteilt. Und diese Haushalte, die Uber hohe Gehdlter verfligen, sind auch digje-
nigen, auf die sich die Kapitaleinkommen konzentrieren (Zinsen und Dividenden,
einschliefdlich Kapitalgewinne).

Betrachtet man die Ausgabenseite, wird deutlich, dass im Neoliberalismus die
héheren Einkommen aber nicht mehr sparen (das war so vor dem Neoliberalismus).
Zwischen dem Zweiten Weltkrieg und 1980 bewegte sich die mittlere Sparquote
der Privathaushalte in den USA um 9%. Wéhrend der neoliberalen Jahre fiel sie
fast auf Null. Auch die traditionell sparenden Einkommenssegmente gaben
mehr aus?. Die notwendige Schlussfolgerung ist offensichtlich. Die neoliberale
Einkommensdynamik zu Gunsten hoher Einkommen verursachte kein Absacken
der Gesamtnachfrage. >Unterkonsumtion« |&sst sich fur die niedrigen Einkom-
mensschichten feststellen (ihre Konsumtion entsprach nicht mehr annehmbaren
Standards). Aber es gab keine makrotkonomische Nachfragellicke. Die Entwick-
lungen bei der niedriger bezahlten Arbeit wurden tberkompensiert durch die
Ausgaben oberer Einkommensfraktionen. Diese Beobachtung bedeutet nicht, dass
die >neue« Nachfrage ausreichend war, um die heimischen Unternehmen zu stiitzen.
Ein zunehmender Anteil der Nachfrage wurde durch Auslandsimporte (China oder
Mexiko, aber auch entwickelte kapitalistische Lander wie Deutschland oder Japan)
befriedigt. Doch nicht weil die Nachfrage zu niedrig war, brach die Krise aus,
sonderninfolge der Widerspriiche neoliberaler Globalisierung unter US-Hegemonie.

2 Bis 2000 wird dies auch durch eine Studie der US-Notenbank (Maki/Palumbo 2001) bestéd-
tigt, in der gezeigt wurde, dass die Abnahme des Sparens vor allem innerhalb des Segments
der 80-100 % stattfand (vgl. Sierminska/Takhtamanova 2007).
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3. Marxistische Krisendeutungen

Verschiedene marxistische Okonomen haben (a) die Entwicklung des Lohnanteils,
(b) den Boom der Haushalts-Kredite, (c) die Entwicklung der Profitrate und (d) die
Finanzialisierung des Kapitalismusin der gegenwartigen Krise analysiert.

(@) Zur Diskussion umden Lohnanteil: Obwohl empirische Berechnungen deutlich
das Gegenteil zeigen (siehe oben), wird die sinkende Nachfrage immer wieder als
Krisenursache behauptet. Interpretationsfehler schleichen sich dadurch ein, dass der
Anteil von Loéhnen und Gehéltern nicht direkt berechnet, sondern dessen Riickgang ds
Ergebnis des Vergleichs von Arbeitsproduktivitét und Stundenldhnen unterstellt wird
(vgl. Kotz 2009; Shaikh 2011; Valle 2008). Tatsachlich kann die Verteilung zwischen
Arbeit und Kapital durch das Verhaltnis von Stundenl 6hnen und Arbeitsproduktivitét
ausgedriickt werden. Eine solche Betrachtung ignoriert jedoch die Bedeutung der
Preise fir die Nachfrage. Abb. 4 zeigt, dass sich in den USA 1. der (reale) Stunden-
lohn zwischen 1960 und 2009 nahezu verdoppelte, 2. die relativen Preise sich jedoch
nur um den Faktor 1,5 vergroferten und 3. die Arbeitsproduktivitét um das dreifache
gesteigert wurde. Folglich blieb der Anteil der Lohne etwa konstant (vgl. Abb. 3).

Abb. 4: Indizes
von Arbeitspro-
duktivitét,
Reall6hnen pro
Stunde und
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(b) Der Kredit- und Hauser-Boom: Unbestritten verursachten die Investitionen
in Eigenheime ein exzessives Anwachsen der Preise im Wohnungsbau (das war
die eigentliche >Blasex). Sie bildeten zugleich die Grundlage fur eine wachsende
Welle von Kreditaufnahmen, fur die wiederum Héuser als Pfand dienten. Diese
>Blasex spielte unbestritten eine entscheidende Rolle bei der Auslsung der Krise,
obwohl sie nicht als Ursache der Krise betrachtet werden kann. Eine problemati-
sche Interpretation entsteht vor allem dann, wenn zwischen dem >Héauser-Boom,
dem Anstieg der Kredite und der Frustration der Lohnabhéngigen aus den unteren
Einkommensschichten eine Verbindung konstruiert wird. Es wird argumentiert,
dass der Kreditanstieg ein »normaler Nebeneffekt einer Abwartsbewegung der
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Gehdlter« und einer »Stagnation der realen Konsumausgaben« gewesen sei. »Aber
mit fallenden Zinsen und immer |eichter gemachten Krediten wuchsen Konsumaus-
gaben und andere A usgaben welter, aufsteigend auf einer anschwellenden Flutwelle
von Schulden.« (Shaikh 2011, 45)

Dass zwischen der Abnahme der Kaufkraft bei der grof3en Masse der Lohn-
abhangigen und dem Anstieg der Schulden von Privathaushalten in den USA ein
Zusammenhang besteht, darin steckt sicherlich ein Funken Wahrheit. Aber diesist
nicht ausreichend, um auf eine kausale Beziehung zu schlief3en: Erstens speiste sich
der Boom des Finanzsektors vor alem aus hohen Einkommen (K apitaleinkommen
und hohe Gehélter einschliefdlich aller Formen von Préamien) und wurde zudem von
aktiver Lobby-Arbeit zu Gunsten finanzieller Deregulierung begleitet. Zweitens
fungierten die Hypotheken-Kredite als Mal3nahmen, die die Makrodkonomie stabi-
lisierten. Kausale Konstruktionen zwischen Nachfragel licke und Kreditexpansion
unterschétzen aber die zentrale Rolle der Geldinstitutionen. Obwohl es die Funktion
solcher Einrichtungen ist, das Verschuldungsniveau zu kontrollieren, gab es eine
wachsende >Toleranz< gegenliber den neuen gefahrlichen Praktiken, die den Boom
moglich machten und die Krise aus dsten.

Letztlich aber zeigt sich aus unserer Sicht, dass der Kreditboom (nicht nur weil
er von der US-Notenbank gefordert wurde) unentwirrbar in das wachsende Defizit
des US-AulRenhandels verstrickt war. Die fehlende US-Nachfrage konnte nur
durch kreditfinanzierte Ausgaben der Haushalte kompensiert werden. Die private
Verschuldung erschien makrodkonomisch erforderlich.

(c) Die Rolle der Profitrate: Viele marxistische Okonomen sehen eine Erholung
der Profitrate in den neoliberalen Jahrzehnten. Sie kénnen folglich in der gegen-
wartigen Krise keine Krise der Rentabilitét unterstellen. »Es dauerte lange, aber die
Profitrate néhert sich nun den frilheren Spitzenwerten der 1960er Jahre.« (Moseley
2008, 7) Die Erholung der Profitrate wird durch eineIntensivierung der »Ausbeutung
der Arbeit« erklért, »die sich im Niedergang der Reallhne relativ zur Produkti-
vitét« &ufdere (Shaikh 2011, 45). Andere sahen das Kapital quasi gezwungen, weil
»Produktivitatsgewinne das Niveau der fordistischen Periode nicht erreichen«, nun
durch »eine Abnahme des Lohnanteils — d.h. ein Anwachsen der Ausbeutungsrate«
zu reagieren (Husson 2012, 3). Es besteht kein Zweifel an solchen Entwicklungen.
Aber esist schlicht nicht korrekt, aus dieser Beobachtung zu folgern, dass der Anteil
von Léhnen und Gehéltern am Gesamteinkommen abnahm. Nachdem man den
neuen Aufwartstrend der Profitraten erkannt hat, fehlt jeglicher Hinweis auf eine
lange Phase der »Uberakkumul ation« des K apitals.

Eine besondere Beachtung verdient in diesem Zusammenhang jedoch die
Analyse von Mohun (2011), der mit uns bezuglich der Bedeutung hoher Gehélter
fur den Krisenprozess konform geht. Er subsumiert hohere Gehalter jedoch unter
Profiten. Damit gelangt er zu einer neuen Form der Bestimmung von Profitraten.
Er zeigt deren Aufwaértstrend, zugleich aber deren Fall im letzten Jahrzehnt vor der
Krise. Wir glauben nicht, dass die gegenwartige Krise auf diese Weise interpretiert
werden kann, halten die Diskussion seines Grundkonzepts aber fiir lohnend.
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(d) Finanzialisierung: Ein letzter Strang marxistischer Debatten behauptet,
dass die fehlende Erholung der Investitionstétigkeit in der Krise und anhaltende
Finanzialisierung zwei Seiten ein und derselben Medaille sind. Die Expansion des
Finanzsystems sei Resultat »der Zunahme nicht investierter Profite«. »Daher ist
Finanzialisierung kein autonomer Faktor und erscheint al'slogisches Gegenstiick des
Niedergangs des Gehaltsanteils und der wachsenden Knappheit profitabler Investiti-
onsgel egenheiten.« (Husson 2012, 3)

Uberzeugend kritisiert Costas Lapavitsas (2010, 3) jedoch diese Sichtweise, die
»schwache Produktion mit einem boomenden Finanzsystem« verknupft. Er schlégt
dagegen eine Interpretation vor, in der es »keinen direkten Kausalzusammenhang
zwischen boomendem Finanzsystem und schwacher Produktion gibt. Finanzialisie-
rung stellt eher eine systemische Transformation von kapitalistischer Produktion und
Finanzsystem dar«. Ahnlich interpretieren wir den gleichzeitigen Abwértstrend der
Akkumulation und die Explosion finanzieller Mechanismen als zwei Konseguenzen
einer spezifischen Entwicklungsweise des Kapitalismus, des Neoliberalismus, in
dem aber kein Trend den anderen verursacht.

4. Eine historische Perspektive

Die von uns vorgeschlagene Interpretation legt es nahe, Krisenprozesse stérker in
einer historischen Perspektive zu thematisieren. Im Folgenden diskutieren wir zuerst
Grundlagen einer solchen >welthistorischen< Perspektive, wobel wir an Fernand
Braudel anschlief3en. Dem stellen wir abschlief3end einige Konsequenzen unserer
eigenen Analyse historischer Transformation gegentiber, allerdings begrenzt auf das
spéte 19. Jahrhundert und auf die USA.

In der Tradition Braudels, die auf das Erfassen >langer Wellen< welthistorischer
Entwicklung abzielt, zeigt Giovanni Arrighi, dass »alle wesentlichen Expansionen
des Welthandels und der Weltproduktion in eine Uberakkumulation von K apital «
miindeten. Er zeigt auch, dass solche Phasen der Uberakkumulation Pfade »jenseits
der normalen Wege profitabler Investitionen« eréffneten. »Wann immer sich dies
ereignete, waren die Organisationszentren der kapitalistischen Expansion in einer
Position, die wenigstens fir eine Zeit lang erlaubte, ihre Dominanz Gber weltweite
Prozesse der Kapitalakkumulation durch finanzielle Vermittlung [financial interme-
diation] abzusichern.« (1999, 223)

Dieser Analyserahmen, der Fragen von profitablen Investitionsmoglichkeiten
und der Uberakkumulation des K apitals mit der Bewegung hin zu Finanzaktivitaten
verknlipft, wurde besonders von Immanuel Wallerstein zugespitzt. Er unterscheidet
in seiner Reformulierung von Kondratieffs Theorie langer Wellen zwischen Phasen
A und B des 6konomischen Aufstiegs oder Abstiegs: »Wir sind heute offensichtlich
in der Phase B eines Kondratieff-Zyklus, die vor 30 oder 35 Jahren begann, nach
einer PhaseA (von 1945-1975) [ ...] In einer PhaseA werden Profite durch materielle
Produktion erzeugt, industrielle oder andere; in einer Phase B mussder Kapitalismus,
um weiter Profite zu schaffen, sich finanzialisieren und in der Spekulation Zuflucht
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nehmen. Wir sind heute im letzten Abschnitt einer Phase B eines Kontratieff, wo
der virtuelle Niedergang real wird und Blasen eine nach der anderen platzen: Bank-
rotte sich vervielfatigen, die Konzentration des Kapitals zunimmt, Arbeits osigkeit
wéchst und die Okonomie eine Situation realer Deflation erfahrt.« (2008) Die gegen-
waértige Krise offenbare, dass der Kapitalismus in sein Endstadium eingetreten sei.
Seine Fahigkeit »zu realer Akkumulation ist an ihre Grenzen gestof3en« (ebd.).

Auch wir berticksichtigen in unserer Interpretation der Geschichte des Kapita-
lismus Kombinationen vom tendenziellen Fall der Profitrate und der Entwicklung
finanzieller Mechanismen. Weder aber interpretieren wir die gegenwértige Krise
als eine Krise der Rentahilitédt, noch schlief3en wir uns Interpretationen an, die die
neoliberalen Jahrzehnte al s eine »Phase B« sehen (wollen). Der Ubergang zur Finan-
zialisierung und zur Herrschaft des Finanzkapitals im Neoliberalismus resultierte
nicht aus einem Mangel an Investitionsmdglichkeiten; er folgteslediglich« der Logik
einer Phasefinanzieller Hegemonie.

In unserer Interpretation erlebte der Kapitalismus vier grof3e Krisen, diewir as
»strukturelle Krisen« bezeichnen: die Krise der 1890er, die Grof3e Depression, die
Krise der 1970er und die gegenwartige Krise. Die erste und die dritte entwickelten
sich as Folge einer Abnahme der Rentabilitét, mit entsprechenden Verlaufsformen.
Die zweite und die vierte Krise resultierten aus Phasen finanzieller Hegemonie (also
der Kombination von neuer Klassenherrschaft und neuer Kontrollen der Finanzin-
stitutionen). Die Formen und Prozesse der Krisen mussen folglich unterschieden
werden. Wahrend sich der Kapitalismus in einer Rentabilitats-Krise namlich
tatséchlich am >Abgrund< bewegt, versuchen in den Phasen finanzieller Hegemonie
die dominierenden Klassen des Kapitals, alle Schranken ihrer Macht und ihres
Profitstrebens zu beseitigen.

Bereitsin friiheren Arbeiten (Duménil/Lévy 1996; 2011) haben wir versucht, die
historische Entwicklung der Profitratein der Us-Okonomie zu interpretieren. Abb. 5
veranschaulicht dies. Die Basis bildet eine Profitrate >alaMarx<. Die Trendlinie (---)
weist die Abfolge von vier Phasen aus: 1. eine Phase ihres Niedergangs bis zum
Ersten Weltkrieg; 2. eine andauernde Erholung, nur scheinbar unterbrochen durch
die Grof3e Depression; 3. den Niedergang der Profitrate von Mitte der 1960er bis
zu Beginn der 1980er Jahre; 4. ihre schwache Erholung wéhrend der neoliberalen
Jahre. Die beiden Phasen des Niedergangs der Profitrate miindeten in Rentabilitéts-
Krisen. Die GrofRRe Depression und die gegenwartige Krise dagegen unterbrechen
lediglich Phasen der kapitalistischen Erholung und Restauration. Sie lassen sich
kaum als>Phasen B« interpretieren.

Die Existenz von Phasen der Erholung bzw. der Restauration des Profits, wie
wir sie beobachteten, widerspricht nicht der Analyse von Marx. Das »Gesetz«, von
dem Marx bei der Profitrate spricht, ist noch wirksam und bildet eine wesentliche
Komponente der Dynamik. Aber der Kapitalismus darf nicht al's passives Opfer
seiner eigenen Entwicklungslogik und damit seiner Gesetze interpretiert werden, die
ihn letztlich ins Grab bringen. Reaktionen des Kapitals—mit Marx: Gegentendenzen
— lassen sich in der Geschichte des Kapitalismus immer wieder beobachten: in
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Abb. 5: Die
Profitratein der
privaten Okono-
mie der USA seit
1870-2010 dem Burgerkrieg
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Strategien der technisch-organi satorischen Verdnderungen der Arbeitsorganisation,
in der Transformation sozialer und institutioneller Beziehungen. In allen kommt
immer wieder ein aktiver Prozess des K apitalismus zum Ausdruck, mit dem er auf
dieihm eigenen Krisentendenzen antwortet.

Die Phase der Wiederherstellung der Kapitalrentabilitét, wie sie wahrend der
ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts bis Mitte der 1960er Jahre deutlich zu beobachten
war, ist dabel von grof3em — auch theoretischem — Interesse. Sie wurde moglich
durch eine wirkliche Metamorphose des Kapitalismus, in der alle Beziehungen
der kapitalistischen Produktionsweise und der Klassenverhaltnisse einbezogen
waren: eine unternehmerische Revolution, eine finanzielle Revolution (die mit dem
Auftreten grofRer Banken zugleich >Hausbanken< der Unternehmen fur produktive
Investitionen schuf), eine Manager-Revolution. Diese Revolutionierungen der
Produktionsverhatnisse wurden nach dem Zweiten Weltkrieg durch die makro-
okonomische Poalitik, die »keynesianische Revolution«, noch erweitert. Trotz der
dramatischen Transformationen in der >gesellschaftlichen Ordnung< und der stabi-
lisierenden Funktion des Neoliberalismus fir die Profitrate aber scheint unter den
Bedingungen der Riickkehr zur ungehemmten Fihrung der kapitalistischen Klassen
im Neoliberalismus keine nachhaltige Stabilisierung des Kapitalismusin Sicht.

Aus dem Englischen von Manfred Birger und der Redaktion
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Die Krise des globalen Kapitalismus von hier bis Chimerika

Teil I des Buchs setzt sich mit der Finanzkrise ausein-
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HIGHTECH- . s . s .

KAPITALISMUS ser}begr{ﬂ:e., .\Was ist neu an dieser Krise?, Spekul‘atlor.l,
IN DER »Finanzialisierung«, Flucht aus der Geldform in die
GROSSEN KRISE Geldwarenform. Teil II seziert die Hegemoniekrise:

Imperium oder Imperialismus, Rekonstruktion der
US-Hegemonie unter Obama?, Hegemoniekimpfe in
den USA, Chimerika — das amerikanisch-chinesische
Paradox, China und die Welt nach Chimerika, High-
tech-Antikapitalismus und Krise der Demokratie.

»W.E Haug begibt sich in einer faktenreichen und
theoretisch dichten Studie auf die Suche nach den syste-
mischen Krisenbewegungen des Kapitalismus. Auf8erst
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bedenkenswert, weil er die These des Akkumula-
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ISBN 978-3-88619-339-4 Wirtschaftsdaten unterfiittert, sondern sie auch nach-

vollziehbar in den Rahmen politischer Gegenwarts-
theorie einpasst.« Nils Markwardt im Freitag
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