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Hannover, 12.10.2010

Einladung zu ,,FHH meets economy*

Herr Prof. Dr. rer. oec. Gunter Buchholz

. Die Wirtschafts- und Finanzkrise
mit Blick auf Marx und Keynes*

Sehr geehrte Damen und Herren,

die 2007 einsetzende, bis heute anhaltende und voraussichtlich auch in der Uberschaubaren
Zukunft noch wirksam bleibende weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise markiert das theoreti-
sche und praktische Scheitern der neoliberalen Theorieansatze (im Sinne von Friedman und von
Hayek) ebenso wie das der neoliberalen Wirtschaftspolitik.

Die Krise selbst hat einen Wechsel des theoretischen Paradigmas und der Wirtschaftspolitik auf
die Tagesordnung der Geschichte gesetzt. Aber die Lehren aus den Erfahrungen dieser tiefen
und nicht abgeschlossenen Krise werden weder theoretisch noch praktisch gezogen. Die Politik
behilft sich stattdessen mit sehr teuren fallweisen NotmaBnahmen zu Lasten der Masse der Steu-
erzahler und zugunsten des Finanzsektors, und die Wissenschaft klammert sich mehrheitlich
trotz des realen massiven Marktversagens weiter an das Paradigma einer mehr oder minder ge-
sicherten Marktstabilitat.

Um notwendige Lernprozesse einzuleiten, sollen daher zwei unterschiedliche, nicht der herr-
schenden Meinung zuzuordnende theoretische Erklarungsansatze zur Erklarung der Wissen-
schafts- und Finanzkrise vorgestellt und diskutiert werden.

Die Gaste und die Veranstaltungsthemen der Fakultat IV an der Fachhochschule Hannover wer-
den Herr Diplom-Okonom Stefan VoB ,Kann die Hypothese der finanziellen Instabilitit von Hy-
man P. Minsky die aktuelle Finanzkrise erklaren?” und Herr Dr. Alfred Mdller ,Kann die Kon-
junkturtheorie von Karl Marx die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise erklaren?” sein.

Zeit und Ort: Freitag, den 05. 11. 2010, 17. 30 Uhr
Fachhochschule Hannover
Fakultat IV, Horsaal 100
Ricklinger Stadtweg 120, 30459 Hannover

Wir, die Fordergemeinschaft und Alumni-Vereinigung der Fakultat IV (FAWul), wirden uns freu-
en, Sie bei unserer kostenfreien Veranstaltung vor Ort begriiBen zu kénnen.

Mit freundlichen GriBen

Dr. Irina von Kempski i. A. Vitali Feist
(Geschaftsfihrerin der Fordergemeinschaft
und Alumnivereinigung Wirtschaft und Informatik)
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.Die Wirtschafts- und Finanzkrise mit Blick auf Marx und Keynes

Zeitund Ort:  Freitag, 05. November 2010,
17.30 Uhr Fachhochschule Hannover, Horsaal 100
Ricklinger Stadtweg 120, 30459 Hannover

Programm:

17.30 Uhr BegrifRung
Prof. Dr. rer. oec. Giinter Buchholz

17.45 Uhr Kann die Hypothese der finanziellen Instabilitat von Hyman P. Minsky
die aktuelle Finanzkrise erklaren?
Herr Diplom-Okonom Stefan Vof

18.30 Uhr Kann die Konjunkturtheorie von Karl Marx die aktuelle Wirtschafts-
und Finanzkrise erklaren?
Herr Dr. Alfred Muller

19.15 Uhr Abschliel3ende Diskussion
Prof. Dr. rer. oec. Giinter Buchholz

19.30 Uhr Ausklang mit Imbiss, Gelegenheit zu persdnlichen

Gesprachen und Diskussionen
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Gunter Buchholz
Einleitung: Die Krise ist die Kritik

Die Krise ist die Kritik: dies ist das abschliel3ende Urteil der gesellschaftlichen Praxis
Uber die idealistischen Theorien der 6konomischen Wirklichkeit, die Krisen als
O0konomisches Phanomen verleugnen (Buchholz 2006 a). Indem die herrschenden
gesellschaftlichen Interessen, und das heil3t: die Interessen der Herrschenden, auf
die begriffliche Basis und auf die logische Konstruktionen der Theorien Ubergreifen,
setzen sie den Vorrang der Affirmation oder der Realitatsverklarung gegentuber der
nur auf dem Wege der Kiritik erreichbaren Realitatserklarung durch. Und das ist ihr
Geburtsfehler.

Ablesen lasst sich das an der Entstehung und der Entwicklung der neoklassischen
Theorie. Sie entstand im letzten Drittel des 19. Jahrhunderts, weil die Politische
Okonomie auf Grundlage der Arbeitswertlehre, die von William Petty und John Locke
tber Adam Smith und David Ricardo die kapitalistische Produktionsweise legitimiert
hatte (vgl. Strathern 2003, Kap. 1, 4, 5), aufgrund der sozialen Entwicklung der
Industriearbeiterschaft und zugleich aufgrund der theoretischen Marxschen Kritik an
der birgerlichen Politischen Okonomie ihre Affirmationsfunktion eingeblRt hatte (vgl.
Strathern 2003, Kap. 8).

Die Begriffe des allgemeinen 6konomischen Gleichgewichts (Walras) und des Pareto
— Optimums auf Grundlage eines subjektiven Nutzenbegriffs (Gossen) waren bis zur
Weltwirtschaftskrise (1929 — 32 samt nachfolgender Depression und Krieg) und dann
erneut in der Nachkriegszeit die affirmativen Leitbegriffe der neoklassischen Theorie
(vgl. Strathern 2003, Kap. 9, 10). Ihre aktuelle Erscheinungsform ist die
neuklassische Theorie, die ihr Zentrum in Chicago hat. Robert Skidelsky hat sie
daher in ,Die Rickkehr des Meisters* im Unterschied zur neukeynesianischen
~Salzwasserbékonomie® der amerikanischen Ost- und Westkiste als
~SURwasserokonomie® bezeichnet (Skidelsky 2010, S. 62. ff.).

Der Gedanke drangt zur Wirklichkeit, wenn die Wirklichkeit zum Gedanken drangt —
dieses frihe Diktum von Marx (1974) kennzeichnet treffend die Geburt der
keynesianischen Theorie aus der Existenzkrise der kapitalistischen
Produktionsweise. In der Weltwirtschaftskrise von 1929 scheiterte die neoklassische
Theorie praktisch und theoretisch, es ging daher - vom burgerlichen
Interessenstandpunkt her gesehen - theoretisch wie praktisch-politisch um nicht
weniger als um die Rettung dieser Produktionsweise. Dies war die historische
Herausforderung. John Maynard Keynes stellte sich ihr, und er gab mit der General
Theory of Employment, Interest and Money (1936) sowohl eine neuartige
theoretische Erklarung wie eine wirtschaftspolitische Perspektive, die das
Weltwirtschaftssystem nach Ende des II. Weltkriegs bis hin zur Weltwirtschaftskrise
von 1975 pragen sollte (vgl. Strathern 2003, Kap. 11).

Keynes musste, um Uberhaupt eine realitdtsnédhere und wirtschaftspolitisch wirksame
Theorie formulieren zu kdnnen, die bisherige Balance von Realitatsverklarung und
Realitatserklarung oder von Affirmation und Kritik - zu Lasten der Affirmation
verschieben. Er verwarf zunachst das Say’sche Theorem von 1803, demzufolge die
effektive Nachfrage keine Rolle spiele, weil sie stets gesichert sei, sodann die
statische Theorie der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie (AGT), die er durch die von



Ungewissheit einzelwirtschaftlicher Plane bestimmte 6konomische Dynamik ersetzte,
und zwar mit der Folge endogener Instabilitat, und schliel3lich hob er gegen die
Neoklassik scharf die besondere Bedeutung des Geldes hervor: Geld spielt fur
Keynes eine aktive und eigenstandige 6konomische Rolle, die in der neoklassischen
These des passiven Geldschleiers bzw. der Neutralitéat des Geldes verkannt wird.

Krise und Depression wurden damit als fundamentales Marktversagen fassbar, aber
kurz- bis mittelfristig nicht etwa mit der Perspektive einer Transformation des
Okonomischen Systems, sondern mit dessen Stutzung durch die makro6konomische
Steuerung des burgerlichen Staats, den er allerdings staatstheoretisch nicht
herleitete. Es ging Keynes situationsbedingt zwar in erster Linie um die Uberwindung
der Depression innerhalb der bestehenden gesellschaftlichen Verhéltnisse und
hieraus leitet sich die weit verbreitete Fehlinterpretation ab, dass Keynes” Aligemeine
Theorie nur kurzfristig, nicht aber langfristig gelte. Aber auch in langfristiger
Perspektive entwickelte Keynes weiterfiihrende Gedanken, die auf eine
wlnschenswerte, tiefer gehende Veranderung des 6konomischen Systems zielten
(Keynes 1936, Kap. 24, S. 314 ff.; Reuter 2000, S. 151 ff.).

Die selektive Rezeption der General Theory fuhrte schnell zu einer Spaltung in
neoklassisch orientierte und fundamentalistisch orientierte Keynesianer. Fur die
erste, Uberwiegend traditionell neoklassisch inspirierte Gruppe, die von Joan
Robinson deshalb als Bastard-Keynesianer bezeichnet wurde, stehen Okonomen wie
Hicks, Samuelson und viele andere, fur die zweite Joan Robinson, Victoria Chick,
Paul Davidson, Nicholas Kaldor, Michal Kalecki, Luigi Pasinetti, Eckhard Hein,
Christoph Deutschmann und Hyman P. Minsky.

Minsky rezipierte die General Theory im Sinne des sie pragenden Wall-Street
Paradigmas (Minsky 1977, in: Buchholz 2006 b, und Minsky 1990). In dieser
makrookonomischen Sichtweise spielten nicht nur auf theoretisch neuartige Weise
das Geld sondern auch das Kreditsystem und die Finanzmarkte wesentliche und
zentrale Rollen. Hier kntpfte Minsky an, um aus einer keynesianischen Sicht zu
entwickeln, wie die konjunkturellen Instabilitdten mit Finanzierungsprozessen so
verknUpft sind, dass die endogenen Instabilitaten aufgrund von Erwartungs- und
Investitionsschwankungen noch drastisch verstarkt werden.

Seine Theorie der finanziellen Instabilitdt verscharfte die kritisch-realistische Pragung
der keynesianischen Theorie, verzichtete aber noch mehr auf Affirmation. Fur die
neuklassische Okonomie (Miiller, J. 2005) war eine derart skeptisch-kritische Sicht
der Okonomie nicht mehr anschlussfahig, und dies obwohl die Empirie diverser
Finanzkrisen seit 1980 und lange vor der Gro3en Krise ab 2007 gewiss nicht gegen,
sondern eher fur seine Theorie sprach. Das herrschende gesellschaftliche Interesse
an der Vermeidung von zusatzlichem Legitimationsverlust fir das
privatwirtschaftliche Marktsystem durfte hierflr der Grund gewesen sein.

Stefan Vol3 bezieht sich in seinem folgenden Text und seiner Préasentation auf die
bemerkenswerten und wichtigen Erkenntnisse dieses ebenso unterschatzten und
ausgegrenzten wie bedeutenden Autors, der zu einer neuen Lektlire von Keynes’
General Theory anregt, die m. E. in ihrer Komplexitat und in ihrer weitreichenden
Bedeutung auch in der Fachwelt vielfach unterschatzt wird. Von zentraler Bedeutung
ist hierbei, dass Minsky die These begrindet, Keynes General Theory sei korrekt nur
aus dem Blickwinkel des ,Wall Street“-Paradigmas, nicht aber aus dem



»rauschwertparadigma*“ zu begreifen und zu erschlieRen. Der Bastard-
Keynesianismus erscheint dadurch als fundamentale Fehlinterpretation des
Keynesschen Denkens.

Erganzend wird hier ein von Irina Jundt erarbeitetes Glossar mit erlauterten
Fachbegriffen der Finanzinnovationen bzw. der neuen Finanzprodukte angefugt, wie
sie seit der Weltwirtschaftskrise von 1975 entwickelt und wichtig worden sind. Zwar
sind, wie im Beitrag von Alfred Muller (vgl. Mdller, A. 2009) dargestellt und
hervorgehoben wird, weder spekulative Blasen noch Finanzkrisen etwas
geschichtlich Neues (vgl. Strathern 2003, Kap. 2, 3), aber die neuen Finanzprodukte
haben wegen ihrer Hebelwirkungen und ihrer Risikoumverteilung in Verbindung mit
einer informations-technisch vernetzten Welt doch erheblich dazu beigetragen, dass
sich die derzeitige Grol3e Krise entwickeln konnte.

Aber nicht nur die neuklassische, sondern auch die neukeynesianische Theorie, die
zum Erben des ,Bastard-Keynesianismus” (Joan Robinson) geworden ist, hat die
Auseinandersetzung und die produktive Verarbeitung von Minsky’s Theorie
vermieden, und zwar aus demselben Grund wie die Neuklassik.

Beide Ansatze gehen namlich davon aus, dass die Effizienz der Markte, d. h. ihr
wettbewerblicher Antrieb und ihre Innovationsimpulse sowie ihre fundamentale
Stabilitdt und damit ihre Tendenz zum Gleichgewicht grundséatzlich gesichert seien,
auch wenn die neukeynesianische Theorie hier gewiss nicht unbedeutende
Einschrankungen geltend macht (vgl. hierzu Miller, Johannes, 2005).

Es ist dieses mehr oder weniger ausgepragte affirmative aber illusionare
Grundvertrauen in die Effizienz der Markte (Skidelsky 2010, S. 73 ff.), die die beiden
Strémungen des 6konomischen Mainstreams eng miteinander verbindet, und das sie
zugleich sowohl vom Postkeynesianismus wie von der Marxschen Theorie trennt.

Alfred Muller stellt mit der Marxschen Konjunkturtheorie einen aus liberaler Sicht
heterodoxen, tatsachlich aber urspriinglichen, an die 6konomische Klassik kritisch
anknupfenden Ansatz dar, der bereits in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts
entwickelt wurde, und zwar sowohl auf Grundlage der allgemeinen Logik des Kapitals
bzw. der Wertbewegung, wie sie im Marxschen Hauptwerk, dem ,Kapital“ theoretisch
entwickelt worden ist, als auch auf Grundlage der Erfahrungen und der
gesellschaftlichen Praxis im Hinblick auf die seit 1825 mehr oder weniger regelmalfiig
auftretenden konjunkturellen Schwankungen und Krisen.

Alfred Muller geht im konjunkturellen Zusammenhang auch auf Finanzkrisen ein und
damit auf das Thema, das Minsky zentral beschaftigt hat, ferner auf ihr Verhaltnis zu
den konjunkturellen Krisen. Finanz- und Spekulationskrisen sind tatsachlich ein
alteres 6konomisches Phanomen als die konjunkturellen Krisen: ,Die hollandische
Tulpenmanie [1635 — 37, GB] war die erste grof3e Spekulationsblase in der
Geschichte des Geldes. Derartige Zusammenbriche waren von nun an ein stetig
wiederkehrendes Merkmal der Aktienmarkte® schreibt Strathern in seinem
empfehlenswerten Buch (2003; S. 33).

Aber Finanzkrisen und konjunkturelle Krisen sind nicht identisch. Finanzkrisen
kénnen auch ohne konjunkturelle Krisen auftreten, oder sie kénnen sich mit ihnen
verbinden oder im konjunkturellen Aufschwung blof3 als eine ihrer Folgen auftreten.



Finanz- und Konjunkturkrise kdnnen sich auch wechselseitig verstarken. Ein solcher
Fall durfte in der nach wie nicht iberwundenen Grol3en Krise ab 2007 vorliegen.

Die Differenz zwischen der Marxschen Theorie und der Keynesschen Theorie
besteht darin, dass die erstere eine Strukturtheorie ist, die eine Handlungstheorie
enthalt, wahrend die letztere eine Handlungstheorie ist, die in keine Strukturtheorie
eingebettet ist; eben dieses Merkmal, das die Keynessche Makrookomik mit der
Mikrookonomik bzw. der Neoklassik gemein hat, kennzeichnet liberale 6konomische
Theorien. Das anthropologisch und unhistorisch aufgefasste menschliche Individuum
und seine Subjektivitat bleiben daher notwendig die letzte Instanz dieses Theorietyps
(Akerlof/Shiller 2009).

In der burgerlichen Gesellschaft wird aber die Struktur der gesellschaftlichen
Verhaltnisse gebildet durch die entfremdeten, objektivierten und fetischisierten
Formen der gesellschaftlichen Arbeit in Gestalt der Wertformen und deren
Entwicklung hin zur Verwertung des Werts (Kapitalverwertung), die letztlich auf der
Oberflache der Gesellschaft als Konkurrenz der Kapitale bzw. als Sachzwang des
Wettbewerbs in Erscheinung treten (Marx 1993, S. 85 -98, 108). Es ist dieser
scheinbare Sachzwang — also etwas unfrei machendes — den der heute noch
dominierende Rechtsliberalismus (Friedrich August von Hayek) positiv berhéht hat
und auf den er sich beruft (Conert 2002, S. 275 - 295).

Aber diese entfremdeten und unfrei machenden Strukturen der gesellschaftlichen
Verhaltnisse sind fir Marx gerade jene, die im geschichtlichen Prozess praktisch
Uberwunden und aufgehoben werden mussen, wenn die Menschen ihre Geschichte
selbst bestimmen wollen, anstatt von einem blinden gesellschaftlichen Schicksal
getrieben zu werden - in ihr Verderben womaglich.
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Vortrag

,Kann die Hypothese der finanziellen Instabilitat von Minsky
die aktuelle Finanzkrise 2007/09 erklaren?*

Gehalten am 4. November 2010 an der FH Hannover
Von: Stefan VoR

Zusammenfassung:

Die ,Financial Instability Hypothesis* (FIH) von Minsky flhrte jahrzehntelang ein
Schattendasein in der theoretischen Diskussion der Wirtschaftswissenschaft. Dies
lag an der Vorherrschaft der Neoklassik, welche die selbstregulierenden Kréfte der
Marktwirtschaft postuliert. Ungleichgewichte oder eine Krise haben nach diesem
Modell nur exogene Ursachen. Erst die Finanzkrise von 2007/09 brachte die FIH in
den Mittelpunkt der Diskussion.

Minsky betrachtet das Marktgeschehen aufgrund einer instabilen Finanzsphére als
endogen instabil und steht damit diametral zur Neoklassik. Die FIH von Minsky
basiert auf der ,General Theory* von Keynes. Minsky kritisiert die
Standardinterpretationen von Keynes und zeigt dazu im Gegensatz eine
fundamentale Perspektive von Keynes auf, welche das in Vergessenheit geratene
~Wall-Street-Paradigma“ in den Mittelpunkt riickt.

Investitionen sind nicht einseitig vom Zins abhangig, sondern erfolgen in einem
Prozess im Hinblick auf kiinftige Ertragserwartungen unter Unsicherheit. Investitionen
erfolgen entweder durch einen Liquiditatsabfluss im Unternehmen selbst oder durch
die Aufnahme von Krediten. Damit haben nach Minsky die Arten und Méglichkeiten
der Finanzierungen fur die Unternehmen einen erheblichen Einfluss auf das
Investitionstempo, das Wachstum und die Beschaftigung.

Anhand konkreter Beispiele sowohl in der aktuellen als auch in der vergangenen
Wirtschaftsgeschichte soll in diesem Vortrag geklart werden, ob die FIH die aktuelle
Finanzkrise tatsachlich erklaren kann.

Stichworte: Minsky, Financial Instability-Hypothesis, FIH, Hypothese der finanziellen
Instabilitat, Finanzkrise, Kreditkrise, Liquiditatskrise, Finanzierung, Keynes,
Geldmanagerkapitalismus, Modern Money Economics, Neoliberalismus, Neoklassik,
effiziente Markte, Arbeitsmarktpolitik, Big Government, Finanzreformen, endogene
Instabilitat.
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1. Prolog

In der theoriegeschichtlichen Diskussion der Wirtschaftswissenschaften dirfte die
Rezeption der von Minsky entwickelten ,Financial Instability Hypothesis (FIH)“ wohl
zu den seltsamsten Erscheinungen gehdren. Seltsam nicht im Sinne irgendeines
realitatsfernen Modells, das keinerlei Bedeutung erlangt hat, sondern seltsam im
Sinne eines moglicherweise realitdtsnahen Modells, das vom Mainstream
jahrzehntelang ignoriert wurde. Es war erst eine gigantische Finanzkrise globalen
Ausmalies erforderlich, um die FIH in den Mittelpunkt der Theoriediskussion zu
fuhren.

Als Hyman P. Minsky 1986 sein Buch ,Stabilizing an unstable Economy*
veroffentlichte, geschah dies sehr unscheinbar und mit einer geringen Auflage,
wovon die Fachwelt kaum Notiz nahm.

Minsky war zwar in Chicago geboren, jedoch hatte er wohl keine Freunde bei der
,Chicago-Schule®, die die freien Markte propagieren und die Effizienz der Markte
nicht infrage stellen. Minsky entwickelte in seinem 1986 erschienenen Buch die FIH
und behauptete, dass die Marktprozesse aufgrund eines liberalisierten
Finanzmarktes endogen instabil seien. Minsky schlussfolgerte daraus, dass die
Finanzmarkte strenger reguliert werden mussten. Er postulierte eine Reformagenda,
ein ,Big Government". Dies passte so ganz und gar nicht in das Bild, das die
damaligen Apologeten der freien Markte, allen voran Milton Friedman, in eine Form
gegossen hatten und zur herrschenden Wirtschaftslehre seit Beginn der achtziger
Jahre machten. Es war der Beginn der Ara des Monetarismus. Ronald Reagan und
Margaret Thatcher waren ihre politischen Hauptvertreter. Die Maxime hiel3
Deregulierung und Intensivierung des Wettbewerbs sowie eine weitgehende
Privatisierung staatlicher und offentlicher Unternehmen bzw. Aufgaben und die
politische Entmachtung der Gewerkschaften.

Nach dieser Ideologie konnte der Markt die wichtigen Aufgaben viel besser
bewaéltigen als jede staatliche Institution. Thatcher hob das Buch ,The Constitution of
Liberty” von Hayek hoch und sprach: , This is what we believe!“1, und lautete damit
u. a. spater den Big Bang an der City of London ein. Der Finanzsektor begann
insbesondere in den Metropolen New York City, London und Tokio massiv zu
expandieren. Es entstand eine neuartige Karrieristenelite, die sogenannten Yuppies,
die rasch vom neuen Zeitgeist profitierten. Auch wenn die Schule um Friedman in
den letzten Jahrzehnten ihren Siegeszug fortsetzte, so konnte Friedman dennoch
nicht all seine marktradikalen Vorstellungen durchsetzen. So pladierte Friedman u. a.
auch fur die Abschaffung der SEC und der FDA2, well er glaubte, Marktprozesse
seien effizienter als birokratische Regelungen. Ebenso hatte Grof3britannien nicht
alle Staatsbetriebe privatisieren konnen. Das NHS und der BBC blieben die heiligen
Kihe, die dem neoliberalen Konzept nicht geopfert werden konnten. Margaret
Thatcher selbst musste abdanken, als sie Anfang 1990 die sogenannte Kopfsteuer,
das Lieblingskind der neoliberalen Steuerreformer, einfiihren wollte. Radikale

1 siehe auch: http://www.hayekcenter.org/friedrichhayek/gs-20th.htm
2 siehe auch: http://www.economist.com/node/9409108 u.
. http://www.wiwo.de/unternehmen-maerkte/interview-mit-milton-friedman-314283/
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neoliberale Forderungen waren auch in einem marktwirtschaftlich freundlich
gesonnenen Umfeld nicht vollends konsensféahig.

Minsky fuhrte in dieser Zeit nur ein Schattendasein, obwohl nach 1986 die
historischen Entwicklungen die FIH mehrfach bestéatigen konnten. In den achtziger
Jahren entstand in Japan eine riesige Kreditblase, die zuerst den Immobilienmarkt
und dann den Aktienmarkt anheizte. Die Immobilienspekulation wurde so weit
getrieben, dass am Ende die kleine Flache des Kaiserpalastes teurer war als ganz
Kalifornien. Anfang 1990 platzte in Japan zuerst die Aktien-blase und dann die
Immobilienblase. Heute spricht man in Japan Uber diesen Zeitraum von dem
verlorenen Jahrzehnt. Es entwickelten sich spéater kleinere Finanzkrisen, wie z. B. die
Savings & Loans-Krise in den USA, die Long-Term Capital Management-Krise, die
Internetblase, die Argentinien-Krise, die Tequila-Krise u.a. Alle Krisen deuteten auf
eine instabile Finanzsphéare hin, doch die Theorie von Minsky blieb dennoch
weitgehend unbeachtet.

Erst mit dem Beginn der Subprime Loan Krise (2007/09) wurde das Interesse auf
Minsky gelenkt. Begriffe wie Minsky-Momentum, Minsky-Meltdown machten die
Runde. Die Erstauflage des 1986 erschienenen Buches ,Stabilizing an unstable
Economy*“ wurde pl6tzlich fir rund 1.000 Dollar im Internet gehandelt. Minsky wurde
zu einer neuen Mode, ja fast schon zu einem neuen Hype. Am 18. August 2007
titulierte das Wall Street Journal einen Artikel mit folgender Uberschrift: ,In Time of
Tumult, Obscure Economist Gains Currency - ... His 'Moment' has arrived.”3

Nun ist es sehr befremdlich zu konstatieren, dass Minsky 11 Jahre nach seinem Tod
und 21 Jahre nach der Erstverdffentlichung seines Buches ,seinen Moment erreicht*
habe. Erst eine der grof3ten Finanzkrisen seit 1929 war nétig, um die FIH fir ein
groReres Publikum salonfahig machen zu kénnen, obwohl die Finanzkrisen davor die
FIH schon langst bestéatigen konnten.

“Why did no one see it coming?“4, fragte die Queen im November 2008 bei einem
Besuch der London School of Economics. Vielleicht hat nur noch die Queen als
einzige Prominente das Privileg berechtigte Fragen zu stellen, die nicht leicht zu
beantworten sind.

Zum einen gibt es wohl kaum einen Okonomen, der véllig unabhangig ist und zum
anderen héatte die Prognose einer Finanzkrise globalen Ausmalies gleichzeitig
bedeutet, dass die Maximen der Deregulierung und der Effizienz der Markte infrage
gestellt hatten werden miissen. Nur wenige Okonomen wagten es daher, sich weiter
aus dem Fenster zu lehnen als unbedingt notig.

Eigentlich hatte die Frage der Queen John Maynard Keynes schon vor rund 70
Jahren beantwortet: “Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail
conventionally than to succeed unconventionally.“5 Damit ist nichts anderes gesagt,

w

siehe auch; http://online.wsj.com/article/SB118736585456901047.html

4 siehe auch: The Telegraph vom 5. November 2008:
http://www.telegraph.co.uk/news/newstopics/theroyalfamily/3386353/The-Queen-asks-why-no-one-saw-
the-credit-crunch-coming.html

5 John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money, Breinigsville,

2010, S. 102
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als dass sich die Entscheidungstrager vor ihren Kontrollorganen absichern missen.
Und in einem solchen Fall ist es einfacher den gew6dhnlichen Weisheiten zu folgen
als irgendwelche neuen Theorien oder vollig neue Betrachtungsweisen darzustellen,
die den gewdhnlichen Rahmen sprengen. Niemand mdchte sich gerne auf
vermeintliche Spekulationen einlassen, die sich nachher als nicht mehr haltbar
erweisen konnten. Sollten sich die unkonventionellen Einsichten spater doch als
richtig erweisen, so kann sich jeder auf den Standpunkt zurtickziehen, dass dies
alles so nicht vorhersehbar war. Das Herdenverhalten dient der gegenseitigen
Absicherung nach innen und auf3en.

Grundlegende organisationspsychologische Mechanismen sind in diesem
Zusammenhang das ,Peter-Prinzip“6, wonach jeder bis zur Stufe seiner héchsten
Unfahigkeit befordert wird (ware jemand noch fahiger, wirde er weiter beférdert) und
das Prinzip der negativen Selektion, wonach ein Vorgesetzter nur die Mitarbeiter
befordert, die nicht besser sind, als er selbst.

Ein weiterer Gesichtspunkt ist der ,Principal Agent®“. Ein Manager ist in der Regel nur
ein Angestellter auf Zeit und verfolgt naturgemaf erst seine eigenen Interessen als
die des gesamten Unternehmens. Die Erreichung kurzfristiger Ertragsziele I6st in der
Regel die Auszahlung hoher Boni aus. Dies kann auf Kosten der langfristigen
Ertragsziele gehen. Bis dahin hat der Manager jedoch schon wieder einen neuen
Posten bei einem anderen Unternehmen gefunden usw. Die wichtigen
Entscheidungstrager in Wirtschaft und Politik tragen zudem keinerlei personliche
Risiken. Hohe Abfindungen und grof3ziigige Pensionsregelungen erlauben es
diesem Personenkreis hohe Risiken auf Kosten des Unternehmens einzugehen,
ohne selbst das Risiko personlich tragen zu mussen. Im schlimmsten Fall heil3t es
,100 big to Fail* (TBTF). Der Steuerzahler resp. der Arbeitnehmer tragt die Kosten,
wogegen die Gewinne bereits vorher privatisiert worden sind.

Eine Melange organisationspsychologischer Gesetzmalfigkeiten und der Trennung
von unternehmerischen Risiken von den Managergehaltern hat dazu gefiihrt, dass
vor der Finanzkrise samtliche Institutionen versagt hatten: die Bankenaufsichten, die
Zentralbanken, das Management und deren Aufsichtsorgane und nicht zuletzt die
Politik, die jahrelang nur geschlafen hatte, weil sie dem Credo der ,freien Markte*
und den Segnungen der Liberalisierung ihren uneingeschrankten Glauben schenkte.

Paul Krugman tberreichte erst kiirzlich der Queen eine Liste von Okonomen, die die
Finanzkrise richtig prognostiziert hatten. Aber kann es Aufgabe der Wissensschaft
sein, richtige Prognosen zu stellen? Zugegeben, eine ganze Branche lebt davon,
dass Wirtschaftsprognosen abgegeben werden. Fraglich ist der Gebrauchswert
dieser Prognosen, aber es gibt auf diesem Markt eine erhebliche Nachfrage, die
auch bereit ist, dafur viel Geld zu bezahlen. Allein diese Tatsache beweist, dass das
Wirtschaftsgeschehen von starken Unsicherheiten gepragt ist. Die Ubergéange bis hin
zu politischer Propaganda sind fliel3end.

Aber wird die Wissenschaft damit nicht zu einem Diener eines jeden Herrn, der
bestimmte Interessengruppen mit den jeweils ,richtigen Prognosen bedient, die im
Moment gehort sein wollen? Diese Prognosen unterliegen meist wirtschaftswissen-

6 siehe auch: http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/85241/peter-prinzip-v5.html
http//www.manager-magazin.de/politik/artikel/0,2828,733864,00.html
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schaftlichen Modellen, die der einen oder anderen Schule angehéren und fir sich
auch beanspruchen die ,richtigen* wirtschaftspolitischen Mal3hahmen zu ergreifen,
um bestimmte Fehlentwicklungen zu vermeiden. Und hier wird es hochpolitisch.
Denn Mal3nahmen zu ergreifen, um Zustande zu verhindern, die méglicherweise
eintreten kénnten, sind ein gewagtes Spiel. Ein Politiker, der wiedergewéhlt werden
will, wird sich auf keinen Fall auf unpopulare Mal3nahmen einlassen, um maogliche
Missstande zu verhindern. Somit liegt es auch im Falle der letzten Finanzkrise auf
der Hand, dass die meisten Politiker erst dann reagierten, als das Kind schon in den
Brunnen gefallen war. Ein Totschlagargument ist dabei immer, dass diese Krise so
nicht vorhersehbar war. In diesem Zusammenhang ist auch die Position des
amtierenden Prasidenten der US-Notenbank, Ben Bernanke zu sehen, der noch bis
zum Ausbruch der Weltfinanzkrise daran glaubte, dass die Wirtschaft in eine neue
Phase der ,,Great Moderation* eingetreten sei.7

Kehren wir zurlick zur ersten Frage: Kann es Aufgabe der Wirtschaftswissenschaften
sein, richtige Prognosen zu stellen?

Ein gewichtiges Argument konnte sein, wenn ein Modell richtige Prognosen
generiert, dann ist es an sich richtig und daflir geeignet entsprechende
wirtschaftspolitische Mal3hahmen einzuleiten. Bei genauerer Betrachtung ist aber
dieses Argument nicht hinreichend. Denn selbst wenn richtige Prognosen generiert
werden, heil3t dies noch lange nicht, dass es tatsachlich mit der Realitat tiberein-
stimmt, denn es kdnnte auch reiner Zufall gewesen sein, d. h. die Kausalketten
waren in Wirklichkeit ganz andere als in dem Modell vorgesehen und folglich durften
die angestrebten wirtschaftspolitischen MalRnahmen nach diesem Modell auch nicht
wirksam sein. Die Argumentation hort sich sehr hypothetisch an, sie ist es aber nicht.

Denn die FIH von Minsky ist nicht das einzige Erklarungsmodell fiir die Finanzkrise.
Neben weniger bekannten Anhangern von Minsky haben auch besser bekannte
Okonomen die Finanzkrise richtig vorausgesehen, allerdings sind diese Anhanger
einer ganz anderen Schule, namlich der 6sterreichischen Schule. Nach deren
Meinung fuhrte das durch die Zentralbanken kinstlich niedrig gehaltene Zinsniveau
und der Staatsinterventionismus — in diesem Falle die staatlich geférderte Wohnbau-
finanzierung — zu dieser Krise. Nun ist es nicht verwunderlich, dass sich beide
Schulen (Minsky und die dsterreichische Schule) unverséhnlich gegentberstehen
und folglich aus dem gleichen Phanomen hochst unterschiedliche
wirtschaftspolitische Mal3hahmen ableiten.

Aufgrund dieser Uberlegungen ist es allein schon sehr fraglich, ob es Aufgabe der
Wirtschaftswissenschaften sein kann, moglichst treffsichere Prognosen zu
produzieren. Die Prognoseindustrie erinnert an das Zitat von George Eliot: ,Unter
allen Formen der Dummheit ist die Prophetie die Uberflissigste.”

Wenn die fuhrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute ftr das Jahr 2010
eine Wachstumsrate von mehr als drei Prozent und fur das nachste Jahr eine
Fortsetzung des Wachstums fur die deutsche Volkswirtschaft - wenn auch etwas
geringer - sowie eine starke Abnahme der Arbeitslosigkeit, prognostizieren, dann
bedeutet dies fur einen Gleichgewichtstheoretiker, dass die Volkswirtschaft durch die

7 Siehe auch: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/default.htm
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Selbstregulierungskrafte der Markte auf einen neuen Pfad des Wachstums in einem
neuen wirtschaftlichen Gleichgewicht eingeschwenkt ist. Fir einen Anhanger der FIH
bedeutet dies nur, dass die Exportnachfrage boomt, weil die asiatischen Lander
unter der Fihrung von China weiter wachsen und eine entsprechende Nachfrage im
Welthandel generieren. In China existiert mittlerweile jedoch auch eine
Immobilienblase, die jederzeit platzen kbnnte mit der Folge, dass sich dort die
Wachstumsraten ebenfalls abschwéchen werden, was einen Nachfrageeinbruch zur
Folge haben wird. Der Anhanger der FIH weil3 jedoch nicht, wann diese Blase
platzen wird. Er kann keine genaue Prognose stellen, sondern nur wissen, dass der
Exportboom in Deutschland von sehr fragilen Strukturen abhangig ist und jederzeit
plétzlich einbrechen kann.

Daher sollte der Gedanke der Erkenntnis im Vordergrund stehen und das bedeutet in
diesem Fall, die Theorie der Modelle zu durchdringen und auf ihrer Plausibilitat und
Validitat zu prifen. Die FIH von Minsky fihrte in der akademischen Diskussion ein
Schattendasein und sie verdient im Lichte der aktuellen Finanzkrise eine genauere
Betrachtung.

Bis heute wird Minsky popular nur oberflachlich behandelt. Ein tieferes Studium der
Publikationen von Minsky ist jedoch unbedingt erforderlich. Um ,Stabilizing an
unstable Economy“8 wirklich verstehen zu kdnnen, ist es ratsam zuerst das Buch
»~John Maynard Keynes“9 zu lesen, das 1975 erschienen ist. Minsky beschreibt darin,
wie die neoklassische Synthese von Keynes dazu gefihrt hat, dass elementare
Bestandteile der ,Allgemeinen Theorie* von Keynes verloren gegangen sind. Dazu
gehoren u. a. die Erwartungen bei Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit,
schwankende Aktienkurse und schwankende Kurse auf den Anleihemarkten, die die
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals unmittelbar beeinflussen. Kurzum, das
sogenannte ,Wall-Street-Paradigma“ ist ein elementarer Bestandteil der
keynesianischen Theorie, das in der neoklassischen Synthese von Keynes
untergegangen ist.10 Minsky stellt das Wall-Street-Paradigma wieder in den
Vordergrund und baut auf diesen Uberlegungen die FIH auf.

2. Interpretationen der , General Theory” (GT) von Keynes
- die Standardtheorien im Vergleich zur Interpretation von Minsky

Vor Erscheinen der GT herrschte die damalige Standard-Geldtheorie — die
Quantitatstheorie — vor. Nach dieser Theorie ist Geld immer ,neutral®, d. h. in
Gleichgewichtspositionen hangen relative Preise; Einkommen und Output nicht von
der Geldmenge ab. Das allgemeine Preisniveau sei von der Geldmenge bestimmt
und eine dezentrale Marktwirtschaft sei endogen stabil. Keynes’ Haltung vor der GT
war, dass diese Behauptungen zwar im Grundsatz gelten wiirden, die Theorie aber
hinsichtlich der Prozesse zu unprazise sei.11

Die GT hatte sich von diesen Vorstellungen endgtiltig verabschiedet und stellt einen
scharfen Bruch mit der friheren Haltung zur Quantitatstheorie dar. Keynes fuhrte

8 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008
9 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007

10 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 81

11 Ebenda: S.1-2



vollig neue Analyseinstrumente ein. Dazu gehérten u. a. die Konsumfunktion, die
Liquiditatspraferenz; ein wichtiges Merkmal der GT ist die Einfuhrung der
,unsicherheit“, eine Vorstellung, die der damaligen Okonomie vollig fremd war.
Keynes kam zu dem Schluss, dass Geld nicht neutral ist, dass das Preisniveau nicht
einmal hauptsachlich von der Geldmenge abhangt. Die Ubergangsprozesse
verlaufen derart, dass die Marktprozesse ohne staatliche Korrekturen nicht zu einem
allgemeinen Gleichgewicht fihren, sondern im Gegenteil, dass Vollbeschaftigung nur
ein voriibergehender Zustand in einem in sich instabilen Gesamtprozess sein
kann.12

Der Erfolg der GT ist darauf zurtickzufiihren, dass dieses Buch in der Zeit der
GrofR3en Depression erschien. Die von Keynes vorgeschlagenen Malinahmen waren
in dieser Zeit wahrscheinlich sehr erfolgreich gewesen. Die orthodoxen Okonomen
glaubten dagegen an die Selbstheilungskrafte des Marktes und die orthodoxen
Marxisten sahen sich in ihrer Einschatzung bestatigt, dass das kapitalistische
System inharent instabil sei. Auf diese Weise waren sich Marxisten und orthodoxe
Okonomen in einem entscheidenden Punkt einig: dass in einer kapitalistischen
Wirtschaft nichts gegen eine Depression unternommen werden kann. Der Ge-
sellschaft bleibe nichts anderes tbrig als die zyklischen Schwankungen der
Okonomie hinzunehmen und sich in Zeiten der Depression den harten Bedingungen
anzupassen. Damit passt Keynes weder in das eine noch in das andere Lager.
Keynes vertrat eher die Ansicht, dass die Linke zwar die richtigen Fragen stellen
wurde, nicht aber die richtigen Antworten hatte, die aus der GT geboren wurden. Er
war der Auffassung, dass etwas Besseres als das Bestehende sowohl mdglich als
auch erreichbar ware. Obwohl Keynes einen reformierten Kapitalismus der
Alternative eines kompromisslosen Sozialismus vorzog, trug die GT dennoch eine
ernsthafte Kritik am Kapitalismus in sich. Keynes wollte die bestehende Ordnung
durch eine egalitarere Wirtschaft, gestitzt auf ein Vorherrschen der
gesellschaftlichen Kontrolle Gber die Investition, ersetzen.13

Nun mag es eine Vielzahl von Erklarungen dariber geben, warum sich Keynes am
Ende nicht durchsetzen konnte. Der Fokus des Vortrages soll jedoch ausgehend von
den Standardtheorien den Blick auf das ,Wall Street-Paradigma“ von Keynes richten
und im Anschluss die ,Hypothese der finanziellen Instabilitat“ (FIH) von Minsky
erlautern. Darauf aufbauend werde ich den von Minsky eingefiihrten Begriff des
Geldmanagerkapitalismus14 evaluieren. Vor dem Hintergrund der letzten
Finanzkrise werde ich die Gultigkeit der FIH analysieren und mégliche
Ldsungsansatze, wie die ,Modern Money Economics (MME)“15, darstellen.
Zunachst erlautere ich die Interpretation der GT nach Minsky nach seinem 1975
erschienenen Buch: ,John Maynard Keynes*.

12 Ebenda: S. 2

13 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 31

14 Hyman P. Minsky: Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies in:
Working Paper No. 155, April 1996; The Jeromy Levy Institute of Bard College.

15 Randall Wray: Understanding Modern Money, Annandale on Hudson, 1998, S. 1-15



2.1. Die Standard-Interpretationen von Keynes16

In der Standardinterpretation von Keynes haben sich drei Hauptgruppen
herausgebildet:

1. Gruppe: Die Heraushebung der Konsumfunktion unter Ausscheidung fast
aller anderenAspekte.
2. Gruppe: Modelle, welche die gleichzeitige Erflllung der

Gleichgewichtsbedingungen von Guter- und Geldmarkt
formalisieren.

3. Gruppe: Ableitung aus den Gleichgewichtsbedingungen fur den Giter-
und Geldmarkt fir die Gleichgewichtsbedingungen auf dem
Arbeitsmarkt

Zu 1.): Konsumfunktionstheorien17

In der GT ist die Konsumfunktion nur eine passive Komponente der aggregierten
Nachfrage. Der Gedanke, dass der Konsum eine bestimmte Funktion des
Einkommens ist, grundsétzlich unabhangig von monetaren und finanziellen
Einflissen, fuhrt zu einem simplen Modell, welches ein Teil der Theorie der
Einkommensbestimmung geworden ist. Als Teil der umfangreichen Modelle der 50er
und 60er Jahre wurde das Konsumfunktions-Modell in Sektoren fir unterschiedliche
Konsumgiter aufgeteilt. Diese vereinfachten Modelle finden in der GT jedoch wenig
Ruckhalt. Keynes erachtete die mit der Investition befasste Beschaftigung als die
primare Beschéftigung; die Beschaftigung in der Konsumgutererzeugung war
demgegeniber nur sekundar bzw. abgeleitet. Grundlegend ist die Vorstellung von
Unsicherheit als einem wichtigen bestimmenden Element bei der Portfolio-Wahl und
damit bei der Investition. Grundlegend fir die auf die Konsumfunktion beruhenden
Modelle ist dagegen die Vorstellung, die Wirtschaft kénne auf einem bestimmten
Konsumniveau feingesteuert werden, sodass Vollbeschaftigung dauernd erreicht
werden kann.

Aus der Sicht von Keynes ist die Konsumfunktion als Multiplikator von Bedeutung in
dem die Veradnderung der Menge der Beschaftigung eine Funktion der
Nettoveranderung im Betrag der Investition ist.

Lineare Form:

Y=C+I

C=aw+to¥Y 00>0,0<a1<1
I=1o

Y=ao0+1/1- a1, wobei 1/ 1- al = k = Multiplikator, so dass Y = ka0 + kI

Die Konsumfunktion Ct = a0 +a1Y, kann mit einer Investitionsformel kombiniert
werden,

16 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 39
17 Ebenda: S. 43



wobei gilt: R = Kapital je Outputeinheit
It =0 (Yt-1-Yt-2), wobei

(Y +1 - Yt2) = die letzte Anderung des Einkommens, deren Umfang zum Zeitpunkt (t)
bekannt ist.

Aus Grunden der Symmetrie schreiben wir:

Ct= aYt-1, sodass der Konsum vom letzten Einkommen abhangt, welches als
verdient bekannt ist.

Kombiniert erhalt man:

Yt=(o+B) Yt-1 - B Yt -2 Form des Akzelerator-Multiplikatormodells.
Die Zeitreihen sind unterschiedlich und hdngen von den Werten o und 8 ab.

Ist B > 1, wird die Zeitreihe explosiv, ist B <1 wird die Steigerung abgedampft.

Ist (a + B)*>— 4 R< 0, dann ist die Zeitreihe zyklisch; wird die Ungleichung umgekehrt,
ist sie monoton.18

a
; monoton I y "-.,~
abgedimpfty | ~ monoten
/ : \\ explosiv
N
/ (@ + 67 — 46 = 0" N
/ | \
/ | \
/ | \
/ ! zyklisch \
[ . : explosiv \
zykhsfh i \
abgedampft | \
| X -3
0 1 4 -

Quelle: Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 52

Dieses Multiplikator-Akzeleratormodell kann eine Vielzahl von Zeitreihen erzeugen
und als Grundlage fur eine mechanistische Darstellung verwendet werden. Eine
solche mechanistische Herleitung ist jedoch mit den Grundgedanken von Keynes
nicht vereinbar.

18 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 52



Aus der Sicht von Keynes fihren die Unsicherheiten der Unternehmer und
Vermdgensbesitzer, die sich permanent andern, dazu, dass eine einmal
aufrechterhaltene Vollbeschaftigung zu einer explosiven Steigerung der Nachfrage
fuhrt. Unsicherheit und die finanziellen Rickwirkungen untergraben die Stabilitat des
Gesamtsystems. Solche Vorstellungen sind jedoch den Anhangern der
Konsumfunktionsmodelle fremd19.

19 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 54
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Zu 2.):Das IS/LM-Modell20

Eine weitere wichtige Interpretation der GT stellt das IS/LM-Modell dar. Es wurde von
John R. Hicks (1937) ein Jahr nach Erscheinen der GT ver6ffentlicht. Diese
Interpretation liefert in den heutigen Lehrblichern eine Standardversion der
Makrodkonomie. Dieses Modell wurde durch Hansen (1949) in den USA weiter
verbreitet.

Folgende Gleichungen sind fur dieses Modell mal3gebend21.:
Y=C(Y-)+I1(i))+G =1S
M/P =L (i,Y) = LM

Dieses Modell behandelt eine geschlossene Volkswirtschaft mit Staatstatigkeit. Die
Investitionen | stehen im umgekehrten Verhaltnis zum Zinssatz i. Die Geldmenge M
ist exogen vorgegeben. Die Geldnachfrage L ist eine Funktion des Zinssatzes i und
des Einkommens Y. Es besteht ein positiver Zusammenhang bzgl. Y und ein
negativer bzgl. i. Die beiden fiskalpolitisch bedeutsamen Variablen G
(Staatsausgaben) und T (Steuern) sowie das Preisniveau P sind exogene GroR3en.

Die Implikationen der Veranderungen von Y auf das Beschéaftigungsniveau werden
nicht diskutiert. Unter der Voraussetzung, dass Lohne und Preise konstant sind,
kann Uber die aggregierte Nachfrage das Einkommen Y auf die Nachfrage nach
Arbeit transformiert werden. Das simultane Gleichgewicht auf den Geld- und
Gutermarkten befindet sich im Schnittpunkt (i*,Y*) der beiden Kurven. Bei einem
gegebenen Preisniveau werden Realeinkommen und Beschaftigung durch die
effektive Nachfrage determiniert.

e ™
—
S

r L MWI-Furwe

i
= 1S -Kurve
1
400 8500 1200
e Einkormmen

20 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 54
21 Ebenda: S. 57
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Im Vergleich mit den Konsumfunktionsmodellen ist das IS/LM-Modell komplexer, weil
der Einfluss von Geld Auswirkungen auf die Elastizitdten der verschiedenen
Funktionen auf das Einkommen haben kann.

Ein wichtiges Merkmal dieses Modells ist die Liquiditatsfalle. Demnach hat fir einen
gewissen Bereich des Einkommens eine Anderung des Geldangebotes keinen
Einfluss auf den Zinssatz. Diese Situation entsteht am haufigsten in Phasen einer
Depression oder in einer finanziellen Krise. Was tatsachlich nach einer Anderung der
Geldmenge passiert, hangt vom Verlauf der Liquiditatspraferenzfunktion ab.

Daneben gib es noch die Investitionsfalle als weiteren Spezialfall. In dieser Phase ist
die Investitionsnachfrage vollkommen zinsunelastisch. Die Erwartungen der
Investoren sind so pessimistisch, dass auch niedrigere Zinsen keinen Anreiz fur
Investitionen bilden. In einem solchen Extremfall misste die 1S-Kurve eine
Senkrechte darstellen.

Das IS/LM-Modell eréffnet demnach zwei Mdglichkeiten22:

1. Eine Erh6éhung der Geldmenge senkt mdglicherweise nicht den Zinssatz
(Liquiditatsfalle).
2. Falls eine Senkung des Zinssatzes doch erfolgt, hat dies moglicherweise

keinen Einfluss auf die Investitionsnachfrage (Investitionsfalle).

Das IS/LM-Modell ist zwar eine angemessenere Interpretation auf die Gedanken von
Keynes als beispielsweise in den simplen Konsumfunktionsmodellen. Es tragt den
urspranglichen Ideen von Keynes allerdings kaum Rechnung, da es eine
gleichgewichtsorientierte und nicht eine prozessorientierte Interpretation der GT
darstellt. Das Modell blendet die Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit vollig
aus. Anderungen in den Investitionen resultieren nach Keynes in erster Linie aus den
Veranderungen der Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Ertragnisse des
Kapitals und leiten sich keineswegs rein mechanistisch aus dem Zinssatz ab. Damit
ist das IS/LM-Modell im Grunde genommen nur eine Karikatur der GT23.

22 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 60
23 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 58
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Zu 3.): Die neoklassische Synthese24

Die neoklassische Synthese integriert den Arbeitsmarkt in das IS/LM-Modell. Das
Haupttheorem der neoklassischen Synthese behauptet, dass Vollbeschéaftigung
durch Marktprozesse in einem Gleichgewichtszustand erreichbar sei. Genau das
Gegenteil sagt die GT von Keynes aus. Die neoklassische Synthese geht dagegen
prinzipiell von der Fahigkeit von Markten aus, Gleichgewichtszustédnde zu erzeugen.
Die Existenz von Arbeitslosigkeit oder Rezessionen wird auf unvollstandige
Marktmechanismen oder Defekte des Marktsystems zurtickgefuhrt, die
wirtschaftspolitische Eingriffe rechtfertigen.

Die neoklassische Theorie beinhaltet die Angebotsstruktur in der Form einer
Produktionsfunktion und Arbeitsmarkt sowie das IS/LM-Modell als Nachfragesektor.

Folgende Gleichung beinhaltet den Arbeitsmarkt auf dem Beschaftigungsniveau N
und der Reallohn (W/P) festgelegt werden, Nd steht fir die Arbeitsnachfrage und Ns
steht fir das Arbeitsangebot. Das Preisniveau P ist nicht mehr eine exogene,
sondern eine endogene Grol3e:

Nd (W/P) =N = Ns (W/P)

Die aggregierte Produktionsfunktion, die das Volkseinkommen Y bestimmt, ergibt
sich aus folgender Gleichung:

Y =f(N)

Die IS-Kurve wird von folgender Gleichung bestimmt:

SY)=1() IS
Die LM-Kurve:
M/P =L (i,Y) LM

Im Gegensatz zum IS/LM-Modell nach Hicks enthélt diese Formulierung das
Preisniveau P nicht mehr als exogene, sondern als endogene Grol3e.

Mittels IS- und LM-Funktion kdnnen i und P bestimmt werden.
Der Gleichgewichtslohn W stellt sich folgendermal3en dar:

W = (W/P) * P25

24 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 72
25 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 70, Schaubild: 2.5
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w/P

Reallohn

Beschiftigung

Quelle: Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 65

Somit errechnet sich aus diesen Variablen ein simultanes Gleichgewicht auf den
Geld- und Gutermarkten sowie auf dem Arbeitsmarkt. Die neoklassische Synthese
geht nicht von der naiven Vorstellung aus, dass per se ein Gleichgewicht auf dem
Arbeitsmarkt existiert. Interventionen kénnen erforderlich sein, um dieses
Gleichgewicht Gber Marktprozesse herzustellen. Geldldhne haben jedoch immer
zwei Seiten der Medaille: Einerseits sind sie ein Kostenfaktor und andererseits
schaffen sie Einkommen fir Konsumausgaben. Beide Faktoren bestimmen das
Preisniveau. Eine Absenkung der Geldldhne kann die Outputmenge erh6hen. Doch
die verminderten Geldldhne senken auch die Preise, die Beschaftigte bereit sind, fur
ein bestimmtes Gut zu zahlen. Eine Geldlohn-Deflation kann ein ungeeigneter Weg
sein, um ein Gleichgewicht auf dem Arbeits- und Gutermarkt zu erzeugen.
Veranderungen der Erwartungen als destabilisierender Faktor sind der
neoklassischen Synthese ebenfalls fremd.26

26 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 81
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2.2. Schlussfolgerungen:

Minsky kommt zu dem Schluss, dass die verschiedenen Standard-Modelle, die aus
der GT abgeleitet werden, entweder trivial (Konsumfunktions-Modelle), unvollstandig
(IS/LM-Modelle ohne Arbeitsmarkt) oder widersprtchlich IS/LM-Modelle mit
Arbeitsmarkt, aber ohne Realkasseneffekt oder von ihrer Ergebnissen her von den
Modellen der alteren Quantitatstheorie her nicht unterscheidbar sind.27

In der neoklassischen Synthese existiert unfreiwillige Arbeitslosigkeit nicht. Die
Lohnstarrheit wird flr die Arbeitslosigkeit verantwortlich gemacht. Nach Keynes
fuhren fallende Lohne jedoch zu einem Prozess der Deflation, welche die
wirtschaftliche Kontraktion beschleunigt und die Arbeitslosigkeit weiter erh6ht.28

3. Fundamentalistische Perspektiven: 29

Wahrend die Standardversion von Keynes behauptet, dass
Ungleichgewichtszustande nur temporar sind und staatliche Wirtschaftspolitik den
Prozess stabilisieren und zur Vollbeschafti-gung fiihren kann, hatte Keynes eine
Investitionstheorie der schwankenden Nachfrage in einem zyklischen Umfeld bei
Entscheidungen der Wirtschaftsteilnehmer unter Unsicherheit entwikkelt. Dabei
spielen nicht nur Unternehmen und Haushalte, sondern auch Banken und andere
Finanzinstitutionen eine wichtige Rolle. Kreditvergaben und Investitionsverhalten
bestimmen das Wirtschaftsgeschehen.

.Die GT ist keine Theorie des Konjunkturzyklus als solches, sondern vielmehr eine
Theorie dartber, wie der gegenwartige nur voriilbergehende Zustand einer Wirtschaft
bestimmt und wie die Robustheit dieser nur voribergehenden Zustande untergraben
wird. Jeder gegenwartige Zustand ergibt sich aus Wechselbeziehungen zwischen
einer unveranderlichen Gruppe von Marktkraften. Doch gerade die Konzepte, die bei
der Interpretation Keynes’ Ublicherweise aul3er Acht gelassen oder ungeniigend
herausgestellt werden die zyklische Perspektive, die Beziehungen zwischen
Investitionen und Finanzierung und die Unsicherheit sind der Schltissel fur ein
Verstandnis der vollen Bedeutung seines Beitrages. Ein kurzfristiges Gleichgewicht
ist seinem ganzen Wesen nach nur vortibergehend.“30

Wichtig ist in diesem Zusammenhang den Begriff der Unsicherheit nach Keynes
naher zu erlautern. Unsicherheiten sind im Sinn von Keynes keine quantifizierbaren
statistischen Gré3en, sondern Zustande, die sich einer mathematischen Betrachtung
entziehen, also nicht quantifizierbar sind.31 Im Sinne von Keynes werden diese
Unsicherheiten mit allgemein anerkannten Konventionen tberbrickt. Der Begriff
.Kasinokapitalismus*, der im Zusammenhang der Finanzkrise oft verwendet wird, ist
hier fehl am Platze. Im Spielcasino sind die Gewinn- und Verlustchancen exakt
kalkulierbar, in der realen Welt der Wirtschaft im Sinne von Keynes aber nicht.

27 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 77

28 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 78

29 Ebenda: S. 79.

30 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg, 2007, S. 84-85

31 John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money, Breinigsville, 2010, S.
102
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»Fur Keynes ist die subjektive Bewertung der Aussichten tber einen Zeithorizont
hinweg die wichtigste unmittelbare Grundlage fur Investitions- und
Portfolioentscheidungen, und diese subjektiven Einschatzungen sind veranderlich...
Die keynesianische Okonomie als Okonomie des Ungleichgewichts ist die Okonomie
eines permanenten Ungleichgewichts.“32

Im Kapitel 4 ,Kapitalistische Finanzierung und die Preisbildung bei
Kapitalvermogen“33 erlautert Minsky schemenhaft die Bedeutung der
kapitalistischen Finanzierung fur Investitionen. Demnach bedeutet eine Investition
immer eine Aufnahme von Krediten oder eine Verringerung der Liquiditat. Die zu
erwartenden zukinftigen Cash Flow—Stréme sollen die laufenden Kredite bedienen.
Minsky verweist in diesem Zusammenhang auch auf die Verschachtelung von
Forderungen und Schulden, die sich in einem stabilen System gegenseitig
ausgleichen kdnnen. Da die Zukunft aber unsicher ist, kdnnen kleinere Stérungen in
den Finanzstromen zu grof3eren Storungen fuhren, die das Gesamtsystem
destabilisieren.34 In diesem Kapitel legte Minsky bereits das Fundament seiner
~-Hypothese der finanziellen Instabilitat (FIH)“, die er in seinem spéateren Hauptwerk
~Stabilizing an unstable Economy* (1986) weiterentwickelte.

3.1. Die Theorie der Investition

In der ,reinen Theorie” von Keynes bleiben staatliche Nachfrage und
Auslandsnachfrage unbertcksichtigt. Die Beschéaftigung hangt von der Konsum- und
Investitionsnachfrage ab. Die Konsumnachfrage ist jedoch passiv, da diese
hauptsachlich vom Niveau des Einkommens abhéngt. Nach Keynes bilden
Investitionen die treibende Kraft, die die wirtschaftlichen Schwankungen erklaren.
Der Kern der GT ist die Theorie der Investition und der Ursachen, warum In-
vestitionen Schwankungen unterliegen.35

Die Investitionstheorie von Keynes basiert zunachst auf der Annahme, dass ein
Mensch einen Kapitalwert kauft, der ihm das Anrecht auf kiinftige Ertrage liefert.
Diesem voraussichtlichen Ertragnis steht der Angebotspreis des Kapitalwertes
gegenuber. Dieser Wert entspricht jedoch nicht dem Marktpreis, der fur dieses
Kapitalgut bezahlt wird, sondern dem Preis, der einen Unternehmer noch gerade
dazu veranlassen wirde, eine neue, eine zusatzliche Einheit eines solchen
Vermdgensbestandes zu erzeugen. Dieser Angebotspreis entspricht einer Kurve,
nach der hohere Nachfragepreise fur Kapitalvermogen einen groéf3eren Output an
Investitionsgltern erzeugen.36

Diese Kurve wird fur den relevanten Zeitraum als stabil angenommen. Da die
Investition schwankt und die Angebotskurve der Investitionsgiter eine stabile
Funktion ist, kbnnen die beobachtbaren Schwankungen auf folgende Faktoren
zurtickgefuhrt werden37:

32 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 94
33 Ebenda: S.95

34 Ebenda: S. 118

35 Ebenda: S. 125

36 Ebenda: S. 127

37 Ebenda: S. 128

15



1) die voraussichtlichen Ertrage, die den Schwankungen der Erwartungen
Uber die kunftigen Ertrage ausgesetzt sind.

2) der Zinssatz.

3.) Die Verbindung aus der Rendite des Realkapitals im Verhaltnis zur
Rendite aus Gelddarlehen.

Der dritte Fall ergibt sich aus der Unsicherheit zwischen Unternehmen, Haushalten
und Bankiers. Das Verhaltnis zwischen den Kapitalisierungsraten fur Gelddarlehen
und Kapitalvermégen hangt davon ab, wie der Markt die Sicherheit der zu
erwartenden Ertragnisse aus den jeweils unterschiedlichen Spharen bewertet.

Keynes wertet alle drei Faktoren so, dass alle fur die Schwankungen der Investition
verantwortlich gemacht werden konnen.

Die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals definierte Keynes als jenem
Kapitalisierungssatz gleich, der dem Barwert der zu erwartenden Jahresrenten
genau dem Angebotspreis entsprechen wirde. Allerdings blieb die Theorie der
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals ein unklares Konzept. Die zu erwartenden
Quasirenten (Q) sind nach Keynes keine Mal3e der Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals, sondern die Knappheit des Vermégenswertes. Wird das Kapital weniger
knapp, vermindert sich auch das uberschuissige Ergebnis. In der konventionellen
Theorie ist die Produktivitdt von Kapital technologisch bestimmt. Nach Keynes hangt
diese jedoch von den Geschicken der Wirtschaftsteilnehmer ab, wie knapp ein
Kapitalgut ist. Keynes dachte in Konjunkturzyklen. In Aufschwungphasen ergeben
sich Engpasse bei den Kapazitaten und den Arbeitskraften und in Abschwiingen
bestehen Uberkapazitaten und Uberangebote an Arbeitskraften.

Die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals wird in der GT auf zweierlei Weise
dargestellt38. Die eine Art, die in die Standardinterpretationen eingegangen ist, ist
eine mit einer negativen Steigung verlaufende Beziehung zwischen der Investition
und einer Diskontierungsrate (Tabelle der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals). Die
andere Art ist die Kapitalisierung der Quasirenten, um einen Nachfragepreis fir den
Investitionsoutput zu erhalten. Keynes glaubte vermutlich, dass beide Konzepte
gleichwertig seien, und mal3 den unterschiedlichen Betrachtungsweisen keine
besondere Bedeutung zu.

In der Standardinterpretation hangt der Nachfragepreis eines Kapitalwertes von der
Kapitalisierung seiner zukinftigen Ertrage ab. Der Kapitalisierungsfaktor der
voraussichtlichen Ertrage muss umso grof3er sein, je hoher bei einem gegebenen
Zinssatz und einer gegebenen Reihe von Ertragnissen die Marktbewertung der
Anteilspapiere ist. Die Rolle des Zinssatzes wird in diesem Zusammenhang von der
Standardinterpretation als dominierend angesehen und fiihrte zu der voreiligen
Annahme, die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals wirde in erster Linie vom
Zinsniveau bestimmt.

Nach der anderen Version von Keynes haben aber die Erwartungen tber die
kunftigen Ertrage einen erheblichen Einfluss auf die Grenzleistungsfahigkeit des

38 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 129
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Kapitals. Starke Zunahmen der Notierungen bestehender Aktien lassen nach Keynes
auf eine Zunahme der Grenzleistungsfahigkeit Kapitals schlie3en, da die Zunahme
der Ertragserwartungen die Aktienkurse dynamisieren.

Das Preisniveau von Kapitalvermégen hangt aber nicht nur von den zu erwartenden
Ertrag-nissen, sondern auch von der Geldmenge ab. Je hdher die Geldmenge ist,
desto hoher ist auch das entsprechende Preisniveau fiur Kapitalwerte.

Wenn Geld als Transmissionsmittel Einfluss auf die Realsphére hat, kbnnen
zwischen der Finanz- und der Realsphéare folgende ,Zwischenfalle” eintreten39:

1. die Verbindung zwischen der Geldmenge und dem Zinssatz.

2. der Verbindung zwischen dem Zinssatz auf Gelddarlehen und der
Kapitalisierungsrate aus Zahlungsstrémen von Realkapital.

3. Schwankungen der voraussichtlichen Ertragnisse, die aus den

Veranderungen der Erwartungen resultieren.

Infolge dieser ,Zwischenfalle* kdnnen Situationen eintreten, wo Geld tatsachlich
tonangebend ist und Anderungen der Investitionen einen starken Einfluss auf die
aggregierte Nachfrage haben kénnen und ebenso sind Situationen denkbar, wo der
Einfluss des Geldangebotes nur sehr schwach ist.

Obwohl Keynes auf die unterschiedlichen Zustande der Wirtschaft hinwies,
entwickelte er keine Theorie des Konjunkturzyklus. Auch entwickelte er nie ein
Modell dafur, wie sich Verbindlichkeitsstrukturen von Unternehmen, Haushalten,
Banken und anderen Finanzinstitutionen entwickeln oder wie die endogene
Schaffung von Geld und Geldsubstituten ablauft.40

39 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 139
40 Ebenda: S. 140
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3.2. Der Einfluss von Verbindlichkeitsstrukturen auf das Investitionstempo
im Konjunkturzyklus

Das erste Risiko besteht aus Zweifeln des Borgers, ob sein Unternehmen tatséchlich
das voraussichtliche Ertragnis verdienen wird, auf das er hofft. Das zweite Risiko ist
das Glaubigerrisiko, das eine unfreiwillige Zahlungseinstellung als Folge des
Fehlschlagens der Erwartung beinhaltet. Sowohl das Glaubiger-, als auch das
Schuldnerrisiko sind subjektiv41l.

Charakteristisch ist in diesem Prozess, dass beide Risiken in Aufschwungphasen
eher als gering angesehen werden und in Abschwungphasen, sich diese Risiken -
subjektiv betrachtet - wieder vergro3ern. In Aufschwungphasen hat ein Unternehmen
durch eine hohere Kreditaufnahme in der Regel die Mdglichkeit seine Ertrage und
Ertragskennziffern (Eigenkapitalrendite) zu erh6hen. Wenn sich die Kreditwirdigkeit
eines Unternehmens dagegen verschlechtert und bestimmte Ertragsziele von dem
Unternehmen nicht erreicht werden, so hat dies in den meisten Féallen eine
Verschlechterung der Kreditkonditionen zur Folge (Verletzung der Covenants). Somit
hat die Fremdfinanzierung von Unternehmen im Konjunkturzyklus in der Regel einen
pro-zyklischen Charakter.

3.3. Finanzinstitutionen, finanzielle Instabilitat und Investitionstempo

,Die Einschaltung des Geldschleiers zwischen dem realen Vermoégenswert und dem
Vermdgensbesitzer ist ein besonders markantes Kennzeichen der modernen
Welt.“42

Eine grundlegende Tatsache einer kapitalistischen Wirtschaft im modernen Sinne ist
die gegenseitige Verflechtung von Bilanzen der verschiedenen Wirtschaftseinheiten.
Cashflows flieRen zu Einkommen, Lohnen, Zinszahlungen, Tilgung von Krediten
usw. Ein besonderes Merkmal ist dabei die Schaffung von Liquiditat auf den Anleihe-
und Aktienmarkten. Allein die Tatsache, dass jeder Akteur glaubt, seine Positionen
auf dem Kapitalmarkt veraufR3ern zu kénnen, beruhigt die Nerven und erhoht die
Bereitschaft gro3ere Risiken einzugehen.43 Die Markte sind aber nur so lange
liquide wie genlgend Kaufer auftreten, die bereit sind, das vorhandene Angebot
aufzunehmen. Ein plotzlicher Vertrauensverlust kann zu einem ,Kauferstreik® fihren,
der das Paradies der einstigen Liquiditat in eine Wiiste verwandelt. Das Problem
dabei ist, dass die Schwéachung der Nachfrageseite genlgt, um einen
Zusammenbruch zu verursachen, ein Anstieg der Liquiditat aber die Wiederbelebung
beider Seiten bendtigt.

Einen wichtigen Part spielen in diesem Prozess die Spekulanten, welche versuchen
die Marktschwankungen vorauszusehen und daraus einen Profit zu schlagen.
Keynes bezeichnete Spekulanten als ,,unschadliche Seifenblasen®, die auf einem
Strom schwimmen, schloss aber auch nicht die Méglichkeit von Phasen aus, wo sich

41 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 140
42 Ebenda: S. 153
43 Ebenda: S. 154
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die Spekulanten verselbststandigen und die Oberhand gewinnen kdnnten, mit allen
negativen Folgen fur die Realwirtschaft.44

Banken haben jedoch gewdhnlich eine Schltsselposition, um die Wirtschaft von
einem niedrigeren auf ein héheres Niveau zu heben. In einem gewissen Sinne sind
Banken sogar immer Spekulanten, ,weil ihre Verbindlichkeiten in jederzeit
abrufbaren bzw. kurzfristigen Einlagen, ihre Vermégenswerte dagegen vor allem in
zeitlich festgelegten, befristeten oder kurzfristigen Darlehen bestehen (sog.
Fristentransformation). Sie spekulieren immer in die Méglichkeit, ihre Positionen bei
Vermogenswerten auch refinanzieren zu kdnnen, wenn Einlagen abberufen werden.
Das Bankwesen, wie es in der Praxis funktioniert, konnte so ohne hochentwickelte
Darlehens- und Wertpapiermarkte zwischen den Banken nicht existieren.“45

Ein Teil des Kreditgeschafts entfallt auch auf spekulative Firmenibernahmen. Wenn
die Uberschiisse hoch genug sind, wird auch ein vorsichtiges und konservatives
Unternehmen sich nicht scheuen z. B. Unternehmensanleihen zu emittieren, um
Firmenidbernahmen zu finanzieren. Ein Anziehen der Konjunktur hat damit auch
immer eine expansive Wirkung auf den Bankensektor und nicht zuletzt auch auf die
Expansion eines Finanzsektors, der nicht mehr den Banken zuzurechnen ist. Diese
Institutionen bilden sekundare Markte fur Finanzinnovationen, die solche Titel
ebenfalls handelbar machen.

Der Finanzsektor (Banken und Nicht-Banken) hat einen bestimmenden Einfluss auf
die Wirtschaftsaktivitat. Diese Sichtweise, die sich durchaus auf die Gedanken der
GT stutzen kann, wurde von der Standardtheorie fast vollstandig ausgeblendet. Statt
des ,Wall-Street-Paradigmas” weisen die Standardtheorien in der Regel das so
genannte ,Tauschwert-Paradigma*“ aus.

~Was die standardmafige keynesianische Theorie versaumt hat, ist eine
ausdruckliche Berucksichtigung der kapitalistischen Finanzierung innerhalb eines
zyklischen, spekulativen Kontextes. Sobald die kapitalistische Finanzierung
einbezogen... wird, tritt die volle Kraft der revolutionéren Einsichten und des
alternativen Analyserahmens, welche Keynes entwickelte, klar zutage.“46

4, Stabilizing an unstable Economy (1986)

In diesem Hauptwerk, wo Minsky seine Hypothese der finanziellen Instabilitat explizit
ausgearbeitet hat, werden die Konjunkturkrisen der Nachkriegsara genauer
beschrieben. Im Anschluss dieser Betrachtungen kommt Minsky noch einmal auf
seine Kernaussagen zurlck, die er bereits in seinem 1975 erschienen Buch "John
Maynard Keynes" erlautert hatte, und liefert damit den theoretischen Rahmen, mit
dem er diese Krisen interpretiert.

Bereits in diesem Buch stellte sich Minsky die Frage, warum ,die finanziellen
Aspekte der GT im Wesentlichen nur stillschweigend vorhanden waren, warum sie
eher Gegenstand von Andeutungen statt detaillierter Argumentation waren...
Zunachst einmal, wie schon friher bemerkt, waren die wirtschaftlichen Probleme der

44 Ebenda: S. 157
45 Ebenda: S. 158-159
46 Ebenda: S. 167
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Periode vom Erscheinen der GT bis in die jingere Vergangenheit, sagen wir bis
Mitte der 1960er Jahre, durch robustere Finanzierungsverhaltnisse gekennzeichnet.
Die Spekulationsfieber, welche frihere Ausbriiche in Booms charakterisierten,
blieben aus und die Banken begannen erst ab etwa den 1960er Jahren, hinsichtlich
ihrer Verbindlichkeiten zu spekulieren. Es war eine einzigartige Periode, in der die
Finanzierungsproblematik eine verhaltnismafige kleine Rolle spielte; zumindest
wirkte die Finanzierung nicht destabilisierend. Dartber hinaus blieb die
Regierungsaktivitat — leider nur infolge fortdauernder massiver Militarausgaben —
einflussreich, und die Steuern, mit groBem Gewicht auf Einkommen- und
Lohnsteuer, waren hoch und reagierten auf Verdnderungen des Einkommens. Auf
diese Weise gab es ein hohes Mindestniveau des Einkommens, zurtickzufihren auf
Staatsausgaben und eine dem Steuersystem zu verdankende fiskalische Schranke
gegen unangemessene Ausweitung der Wirtschaftstatigkeit. In der Zeit nach dem
Zweiten Weltkrieg ergaben sich die Karrieren von Okonomen demgegeniiber durch
eine Kombination rein akademischer Arbeit und Diensten fir die Regierung. Die
bemerkenswerte Einsicht in die Wirkungsweise von Finanzierungsvorgéangen, welche
Keynes hatte, war fiir akademische Okonomen nicht ohne weiteres erreichbar. So
wurde folgende Botschaft vernachlassigt: Die Finanzierungsvorgange sind es, die als
manchmal dampfende, manchmal verstarkende Lenkungsgrol3e der Investition
wirken. Die Finanzierung bedingt infolgedessen das Entwicklungstempo der
Wirtschatft. “47

4.1. Die Kreditkrise von 196648

Minsky bezeichnet die Kreditkrise von 1966 als erste ernstzunehmende Krise seit
1930. Sie sei ein normales Resultat der Expansionsphase seit 1961 gewesen. Es
begann damit, dass Banken ein sehr hohes Volumen an Treasury Bills hielten und
damit ihre Liquiditat steuern konnten. Dann begannen Mitte der 60er Jahre die
GroRRbanken ihre Treasury Positionen aufzuldsen und sich Geld in Form von Federal
Funds von der Federal Reserve zu leihen und diese Positionen weiterzuverleihen.
Dies war der erste Schritt einer Transformation des Banksystems, das operative
Geschéft nicht mehr von der Anlageseite, sondern von der Seite der Verbind-
lichkeiten zu steuern.49 Das starke Wachstum dieser Verbindlichkeiten ermdglichte
es den Banken ihre Ausleihungen in einem starkeren Masse auszudehnen, als ihre
Mindestreserven es ermdglicht hatten. In dieser Phase konnten die Banken ihre
Ausleihungen rascher steigern als ihre Mindestreserven. Die Kreditexpansion war so
stark, dass ein inflationarer Boom ausgeldst wurde. Um die Inflation einzudammen,
begann die Federal Reserve ab Mitte 1966 das Wachstum ihrer Reserven zu
verlangsamen. Dies fuhrte dazu, dass die Nachfrage nach Geldmarktfonds von
Banken stark zunahm. Obwohl die Federal Reserve die Beleihungsgrenzen erhéhte,
stieg die Nachfrage unvermindert an. Nachdem sich die Refinanzierungsmadglichkei-
ten immer mehr einschréankten, gab es Anstlirme auf gro3ere Banken. Die
Liquiditatsabfliisse und die eingeschrankten Moglichkeiten der Refinanzierung tber
die Zentralbank druckten auf die Ertrdge und jede Bank versuchte nun nach noch
mehr Mdglichkeiten der Aul3enfinanzierung zu suchen. Nun lassen sich die weiteren
Entwicklungen leicht ausmalen, wenn Banken sich gegeneinander bek&dmpfen, um
bessere Refinanzierungen erzielen zu kénnen. Geriichte um die Solvenz und

47 Hyman P. Minsky: John Maynard Keynes, Marburg 2007, S. 167-169
48 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 97
49 Ebenda: S. 98
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Liquiditat von Banken machten die Runde. Am 1. September 1966 sandte die Fe-
deral Reserve einen Brief an alle Banken. Die Banken erhielten danach samtlich
Zugang zur Federal Reserve, um sich ausreichend Liquiditat verschaffen zu kénnen.
Die MalRBnahme funktionierte und die Panik legte sich. Minsky bezeichnet die
damalige Intervention der Zentralbank als erstmaliges Auftreten in der Funktion
eines ,lender-of-last-resort*.50

50 Ebenda: S. 97
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4.2. Die Liquiditatskrise 1970

Die Liquiditatskrise von 1970 hatte ihre Ursache in einem notleidenden Markt fir
Commer-cial Papers51. Die Intervention der Zentralbank erfolgte einerseits in der
Offnung zum Zugang von Zentralbankgeld firr die Banken, um die notleidenden
Kredite zu finanzieren und andererseits darin, den Banken Syndizierungen mit
anderen Finanzinstitutionen vorzunehmen, die nicht mit der Zentralbank verbunden
sind. Commercial Papers entstanden in den 60er Jahren. Es sind ungesicherte
Obligationen von Firmen mit einer Laufzeit von 90 bis 180 Tagen. Gr63ere Firmen
platzieren diese Papiere in Eigenregie, kleinere Firmen beauftragen damit Agen-
turen.

Der Markt fur Commercial Papers entstand 1960 mit einem Volumen von 10 Mrd.
Dollar, Mitte 1968 verdoppelte sich das Volumen auf 20 Mrd. Dollar und Ende Mai
1970 lag das Volumen bei 32 Mrd. Dollar.52

Wahrend die Federal Reserve damit beschaftigt war die Inflation mit steigenden
Zinsen zu bekdmpfen (der Zinssatz, zu dem sich die Banken bei der Zentralbank
refinanzieren konnten, stieg von 6% Ende 1968 auf 9% zur Jahresmitte 1969),
musste die Penn-Central Railroad 1970 wegen der schwierigen Kreditbedingungen
in die Insolvenz gehen. Rund 82 Mio. Dollar Commercial Paper konnten nicht mehr
bedient werden. Dies fiihrte zu einem Ansturm auf den Commercial Paper Markt.
Etwa drei Milliarden Dollar, rund 10% des Gesamtmarktes liefen innerhalb von drei
Wochen aus. Die Federal Reserve intervenierte darauf und ermdglichte es Banken
Syndizierungen zu bilden, um jene Organisationen zu stitzen, die nicht zum Federal
Reserve System gehdrten. Mit dieser Operation des ,offenen Marktes" schiitzte die
Federal Reserve den Commercial Paper Markt.53

Die Intervention der Notenbank als ,lender-of-last-resort hatte zur Folge, dass
Commercial Papers nunmehr einen bankahnlichen Status hatten, diese jedoch nicht
in den Bilanzen der Banken selbst erschienen. Gleichzeitig wurde damit ein
Machtfaktor der Federal Reserve beschnitten. Zwar konnte infolge dieser Finanzkrise
eine Rezession 1969/70 nicht mehr verhindert werden, jedoch konnte sich die
Wirtschaft wesentlich schneller erholen, sodass die Intervention der Federal Reserve
einen relativen Erfolg brachte.54

4.3. Die Rezession von 1974 bis 1975

Die Weltwirtschaftskrise von 1975 dirfte wohl den meisten Deutschen als ,Olkrise* in
Erinnerung geblieben sein. Minsky fiihrte diese Rezession jedoch nicht auf den
damals stark gestiegenen Olpreis, sondern auf eine erhebliche Finanzkrise zuriick,
die ihren Ursprung in den USA hatte. Lediglich die erste Phase der Rezession kdnne
auf den Olpreisschock zuriickgefuihrt werden, wogegen die zweite Phase von
inneren 6konomischen Prozessen ausgeldst wurde.55 Die Krise von 1974-75 kann

51 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 101-102
52 Ebenda: S. 102

53 Ebenda: S. 103

54 Ebenda: S. 103

55 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 18
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nicht isoliert von den Krisen 1966 und 1970 betrachtet werden.>® ‘Diese Periode war
von den grof3ten Bankenzusammenbriichen seit der Grol3en Depression von 1930
gekennzeichnet. Es handelte sich in erster Linie um gro3ere Banken wie die Franklin
National Bank of New York, die Security National Bank of New York und die
Commonwealth Bank of Detroit. Wahrend dieser Periode wurden diese Banken nicht
geschlossen oder liquidiert, sondern in andere Institutionen tberfuhrt.57

Die Griunde fur die Finanzkrise waren vielfaltig. Eine Hauptursache waren
zweistellige Inflationsraten und zweistellig hohe Zinssatze, die dazu fuhrten, dass
relativ ertragsschwache Banken unter erheblichen Druck gerieten und beispielsweise
wie die Franklin National Bank in die Insolvenz getrieben wurden. Eine weitere
Ursache waren sogenannte REITS (Real Estate Investment Trust Securities). Diese
Investmentvehikel waren Kreationen, die dem Steuerrecht entsprangen. Sofern
diese REITS 90% ihrer Ertrage als Dividende ausschitteten, brauchten keine
Ertragssteuern auf die Gewinne bezahlt werden. 1968 betrug das Volumen der
REITS 1 Mrd. Dollar und wuchs 1972 auf 14 Mrd. Dollar an. 1973 lag das Volumen
bei 20,2 Mrd. Dollar, 1974 bei 21,2 Mrd. Dollar und 1975 fiel das Volumen auf 19,5
Mrd. Dollar. Die REITS wurden im Laufe der Jahre mit immer weniger Eigenkapital
unterlegt. Dieser Effekt erhdhte zwar die Rendite, das Risiko nahm aber gleichzeitig
ebenfalls zu. Da die Gewinne zu 90% ausgezahlt werden mussten, um die
Steuerersparnis realisieren zu kénnen, war mit einer Erh6hung des Eigenkapitals
infolge gestiegener Gewinne auch nicht zu rechnen. In dem Moment, als die Ertrage
nicht mehr so flossen wie geplant, brach die gesamte Konstruktion unter der hohen
Fremdkapitallast zusammen.58 Ein starker Riickgang der Industrieproduktion, eine
explosive Zunahme der Arbeitslosigkeit im Zeitraum zwischen dem 3. Quartal 1974
und dem ersten Quartal 1975 gingen mit der Insolvenz der Franklin National Bank,
den Turbulenzen der REITS und einer Insolvenzwelle bei Unternehmen einher.
Zunéchst sah es so aus als stinde die Wirtschaft vor einer grof3en Depression, doch
die Interventionen der Notenbank und ein massives Haushaltsdefizit infolge von
Steuersenkungen konnten das Szenario einer Depression abwenden.59 Ebenso
entstand 1982 eine weitere Finanzkrise, bei der zunachst kleinere Banken insolvent
wurden, worauf dann gro3ere Banken wie Chase Manhattan, Continental lllinois u. a.
grol3e Verluste hinnehmen mussten. Mitte 1982 stiirzte der mexikanische Peso ab
und die Verschuldung vieler lateinamerikanischer Lander erreichte ein gefahrliches
Niveau. Aber auch diese Krise konnte letztendlich von Interventionen der Notenbank
und der Regierung abgewendet werden.60

Nach Erscheinen des Buches ,Stabilizing” erschitterten wiederum eine Reihe von
Finanzkrisen die Markte, wobei wohl die japanische Immobilienblase vor der
Finanzkrise 2007/09 bislang die grof3ten Auswirkungen bis in unsere Zeit hatte. Mit
billigem Geld wurde der Immobilienmarkt in Japan angeheizt. Die Wertsteigerungen
der Immobilien fihrten zu einer weiteren Kreditaufnahme, um in Aktien zu
investieren, die ebenfalls deutlich an Wert gewannen. Beide Blasen schaukelten sich
gegenseitig hoch. Auguren sprachen Ende der achtziger Jahre davon, dass Japan
die USA bald tiberholen wird. In Deutschland wurden die Politiker nicht mude zu

56 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 20
57 Ebenda, S. 59
58 Ebenda, S. 70
59 Ebenda, S. 72
60 Ebenda, S. 74
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fordern, Japan doch endlich als Vorbild zu nehmen. In der deutschen Automo-
bilindustrie wurden amerikanisch-englische Fachausdricke durch japanische ersetzt
und jeder bewunderte das japanische Modell bis zu dem Tag als zuerst die Aktien-
und dann die Immobilienblase platzten. Japan leidet noch heute unter den
Spatfolgen der Finanzkrise. Und so, als héatte die Welt von Japan nichts gelernt,
entstand in den USA eine Immobilienblase, deren Platzen die Finanzkrise 2007/09
ausloste, eine der grofRten nach 1929. Diese Finanzkrise weckte wiederum das
Interesse an dem 1986 erschienenen Werk von Minsky ,Stabilizing an unstable
Economy*, obwohl bereits mehrfach die Hypothese der finanziellen Instabilitat be-
statigt wurde und obwohl Minsky seine grundlegenden Aussagen bereits 1975 in
seinem Buch ,John Maynard Keynes" publiziert hatte. Bisher herrschte und herrscht
immer noch die Dominanz der Neoklassik bzw. des Monetarismus vor, die diese
Probleme entweder auf externe Schocks reduzierte oder schlichtweg ignorierte.
Ungleichgewichte hatten demnach nur exogene Ursachen und waren nicht im
System selbst inharent, wie Minsky behauptet. In ,Stabilizing” erweitert Minsky,
ausgehend von der fundamentalen Betrachtung tiber Keynes, seine Theorie der
finanziellen Instabilitat und schafft daftir den theoretischen Rahmen.
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4.4. Der Grundgedanke: Die Risiken der Finanzierung 61

Nachdem Minsky bereits 1975 die GT von Keynes - im Gegensatz zu den
Standardinterpretationen - auf ihren urspringlichen Inhalt untersuchte und das
Hauptaugenmerk auf Ungleichgewichte, Unsicherheit und die
Finanzierungsbedingungen fur Investitionen legte, baute er diese Theorie in seinem
1986 erschienenen Buch ,Stabilizing...“ weiter aus und verfeinerte die Be-
trachtungsweisen.

Er unterscheidet dabei drei unterschiedliche Finanzierungsarten:

1. Hedge Finance
2. Speculative Finance
3 Ponzi-Finance

Zu 1.): Bei dieser Finanzierungsform erwartet der Schuldner héhere Zuflisse
Uber eine Periode, als er benétigt, um den laufenden
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Folglich kénnen solche
Unternehmenseinheiten keine hohe Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln haben. Banken sind gewohnliche keine
Hedge-Finanzierer.

Zu 2.): Bei der spekulativen Finanzierung erwartet der Kreditnehmer Zuflisse,
welche die Zahlungsverpflichtungen kurzfristig nicht abdecken werden.
Uber die gesamte Periode der Kreditlaufzeit erwartet der Kreditnehmer
jedoch Zuflisse, welche die laufenden Zahlungsverpflichtungen tber
die gesamte Laufzeit mehr als abdecken. Ein Hedge-Finanzierer kann
zu einem spekulativen Finanzierer werden, wenn die erwarteten
Zuflisse plotzlich geringer ausfallen und vice versa. Minsky bezeichnet
Banken als typische spekulative Finanzierer.

Zu 3.): Fur den Ponzi-Finanzierer liegen die Finanzierungskosten héher als die
zu erwartenden Einnahmen. Ponzi-Einheiten kapitalisieren ihre
Zinsverpflichtungen in ihrer Verschuldungsstruktur. Ein spekulativer
Finanzierer kann zu einem Ponzi-Finanzierer werden, wenn die
Zuflisse insgesamt nicht mehr ausreichen, um den
Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen und vice versa.

Die Stabilitat oder Instabilitat einer Wirtschaft hangt stark von der
Finanzierungsstruktur der einzelnen Unternehmenseinheiten ab. In Zeiten des
wirtschaftlichen Aufschwungs werden die Risiken geringer eingeschéatzt und die
Neigung zu einer erhdhten Kreditaufnahme nimmt zu, wenn damit die
Eigenkapitalrendite erhdht oder durch zuséatzliche Investitionen in stark ex-
pandierenden Markten zuséatzliche Profite erzielt werden kdnnen. In der expansiven
Phase verschiebt sich daher die Finanzierungsstruktur immer mehr zu spekulativen
Finanzierungen. Wenn der Aufschwung nachlasst oder/und die Zinsen steigen,

61 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 230
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werden diese spekulativen Finanzierungen plétzlich zu Ponzi-Finanzierungen und die
Hedge-Finanzierer finden sich plotzlich als spekulative Finanzierer wieder. Es folgen
Kreditausfalle, die aufgrund der gegenseitigen Verflechtungen in der Kreditwirtschaft
zu einem Domino-Effekt fuhren kdnnen. Es entsteht eine Finanzkrise, die eine
Konjunkturkrise auslost.

Diese Theorie bildet die Grundlage der Hypothese der finanziellen Instabilitat (FIH)
nach Minsky.

4.5. Weitere Aspekte der Instabilitat jenseits der klassischen Terminologie
von Minsky

Neben diesem grundsatzlichen Schema konnen - aul3erhalb der Theorie von Minsky
- aber noch zusatzliche Faktoren ausgemacht werden, die insgesamt
destabilisierend auf das Gesamtsystem wirken. Die Einfiihrung eines flexiblen
Wechselkurssystems und der zunehmende Welthandel haben dazu gefuhrt, dass
die Volatilitdt der Wechselkurse stark zugenommen hat und gerade exportstarke
Nationen von den Wechselkurseinflissen destabilisiert werden kénnen. In diesem
Zusammenhang wurden oftmals Forderungen nach einer Tobin-Steuer laut, einer
Steuer auf Finanz- und Devisentransaktionen, um die Volatilitditen an den Markten
durch spekulative Einflisse einzuddmmen. Eine Tobin-Steuer von etwa 0,5% auf
Finanztransaktionen durfte zwar den einzelnen Staaten erhebliche Steuereinnahmen
einbringen, ein stabilisierender Effekt, z. B. auf Devisenschwankungen, kann jedoch
bezweifelt werden. Wenn eine Steuer z. B. von 0,5% eingefihrt wird, kénnen
Spekulanten immer noch hohe Profite erzielen, wenn auf eine Schwankung von
lediglich 1,5% spekuliert wird. Das Problem ist, dass bereits marginale
Veradnderungen auf den Markten mittels Derivate zur Erzielung von hohen Gewinn-
margen eingesetzt werden kdnnen.62

Hinzu kommen neue Bilanzierungsrichtlinien, die ihren Ursprung in ihrem Glauben
an die Effizienz der Markte haben. Demnach missen sowohl Anlagevermdgen als
auch Forderungen zum Bilanzstichtag zum aktuellen ,Marktwert* (mark-to-market)
bewertet werden. In der Finanzkrise 2007/09 hatte dies zum Tell fatale
Konsequenzen. Infolge hoher Kreditabschreibungen waren die Banken gezwungen
bestimmte Anlageklassen zu verkaufen, um die Anforderungen an eine Mindest-
Eigenkapitalquote zu erflllen. Da aber fast alle Banken von Kreditabschreibungen
betroffen waren, mussten diese fast zeitgleich Anlagevermdgen teilweise verau-
ssern. Dadurch entstand ein Verkaufsdruck auf den Markten, sodass die Preise fur
die Verausserungserlose stark rticklaufig waren. Da diese Entscheidungen unter
Zeitdruck standen, verstarkte sich dieser Prozess. Dies flhrte zu einer zunehmenden
Ertragsschwache der Banken, sodass auch zu risikoreiche Kreditpositionen aufgeldst
werden mussten usw. Da die Bilanzierungsspielraume der Banken durch die neuen
Richtlinien stark eingeschrankt waren, verstarkten die Banken selbst noch die
Finanzkrise. Die neuen Regeln entsprangen einer Ideologie der ,Effizienz der
Markte* wonach die Marktpreise standig die ,richtigen“ Informationen fir die

62 Marc Schnyder, Die Hypothese der finanziellen Instabilitdt von Hyman P. Minsky, Dissertation,
Freiburg (CH), 2002, S. 129
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Marktteilnehmer liefern wirden und somit den Steuerungsprozess effektiver
gestalten konnten. Das Gegenteil war der Fall.63

Eine weitere Schwachstelle waren die Risikomodelle der Finanzinstitutionen. Im
Gegensatz zum keynesianischen Begriff der ,Unsicherheit”, nachdem bestimmte
Risiken nicht quantifizierbar sind, lieferten die Risikomodelle scheinbar verlassliche
Instrumente zur Steuerung der Risiken. Diese Modelle entstammten fast
ausschlief3lich der Schule von Chicago, die nicht nur die Effizienz der freien Markte
fur die Makrookonomie postuliert, sondern gleichzeitig auch noch Risikomodelle fir
die einzelnen Entscheidungstrager in der Mikrookonomie liefert. Dabei konnten
empirische Studien bereits die Fehlerhaftigkeit dieser Modelle belegen, z. B. in dem
Sinne, dass die angenommenen Normalverteilungskurven fur die Wahrscheinlichkeit
von Kreditausféallen nicht mit der Realitéat Gbereinstimmen64. Ein Opfer dieser
fehlgeleiteten Annahmen war beispielsweise das Versicherungsunternehmen AlG.
Ohne das Rettungspaket der Federal Reserve ware es wahrscheinlich zu einem
Flachenbrand im globalen Finanzsystem gekommen65.

Offen bleibt auch die Frage, ob die FIH mit der letzten Finanzkrise Gberhaupt
vereinbar ist. Minsky beschreibt in seiner Theorie, dass der Verschuldungsgrad der
Unternehmungen destabilisierend ist. Die Finanzkrise 2007/09 entstand aber durch
eine zum Teil staatlich geférderte Spekulation mit Wohnimmobilien. Die Kredite
konnten dann noch weiter expandieren, weil die Agenten diese Finanzierungen als
verbriefte Forderungen verkaufen konnten. Damit war das klassische Kreditgeschétft,
nach dem Risiko und Ertrag eine Einheit bilden, aufgehoben, da die Agenten nur die
Provisionen vereinnahmten und das Risiko gleich weitertransferieren konnten. Diese
verbrieften Forderungen wurden von Rating-Agenturen (falsch) bewertet. Banken
witterten ein Geschaft und konnten diese Papiere aul3erbilanziell in Zweckgesell-
schaften platzieren und mit kurzfristigen Krediten finanzieren. Das Schema ist
klassisch nach Minsky. Eine spekulative Finanzierung wird infolge geringerer
Zuflisse als erwartet zu einer Ponzi-Finanzierung. Allerdings bezog sich Minsky in
seiner Theorie nur auf Finanzierungen der Unternehmen und nicht auf solche
komplexen Produkte wie die Subprime Loans. Wenn die FIH auch auf die aktuelle
Finanzkrise nicht vollstandig angewendet werden kann, so ist sie dennoch ein
wertvolles Hilfsmittel, um die Grundmechanismen der Krise verstehen zu kdnnen. Zu
beriicksichtigen dabei ist auch, dass die Kapitalmarkte 1986 noch nicht so weit
entwickelt waren, wie zur Jahrtausendwende und dass das Anschwellen ,innovativer
Finanzprodukte® in diesem Ausmalf zu dieser Zeit gar nicht vorstellbar war.

5. Der Geldmanagerkapitalismus66

In seinen spateren Betrachtungen skizzierte Minsky das Bild eines
,Geldmanagerkapitalismus”. Danach gewann das Finanzkapital einen immer
gro3eren Einfluss auf die Realsphare. Fondsmanager tiben ein Mandat fur die
Kapitalanleger in dem Sinne aus, dass sie bestrebt sind, die Rentabilitat ihrer

63 John Cassidy: How Markets Fail, New York, 2009, S. 309-310

64 Benoit B. Mandelbrot / Richard L. Hudson, Fraktale und Finanzen, Minchen, 2009, S. 36
65 John Cassidy, How Markets Fail, New York, 2009, S. 325-327
66 Randall Wray, Money manager capitalism and the global finance crisis; in: real-world economics
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Beteiligungen immer weiter zu erhdhen. Dies fuhrt zu standigen Umstrukturierungen
von Unternehmensteilen im Sinne einer kurzfristigen Steigerung des ,Shareholder-
Value®. Analysten und Fondsmanager richten sich nach kurzfristigen Ertragszahlen
(quartalsweise Berichterstattung) und tben unmittelbaren Einfluss auf die Unterneh-
mensstrategie und das Management aus, da die Fonds gleichzeitig Gber
Stimmrechte an den Aktiengesellschaften verfigen. Damit sind die Arbeitsplatze
immer unsicherer geworden. Der Arbeitsmarkt ist zu einem ,Spotmarkt* geworden,
wo Arbeitsleistungen nur noch kurzfristig abgefragt und auch wieder zuriickgegeben
werden kdnnen. Somit ist also nicht nur das Wirtschaftssystem inharent instabil
geworden, auch das gesamte Sozialgefiige unterliegt kurzfristigen
Profitbestrebungen. Diese Entwicklung hat auch wieder Rickwirkungen auf das Wirt-
schaftsleben, denn die jeweils An- oder Abgestellten haben keine finanzielle
Sicherheit mehr, das eine langfristige Planung, z. B. flr den Erwerb eines Hauses
unmaoglich macht. Wenn langfristige Planung in einem zunehmend unsicheren
Umfeld nicht mehr mdglich ist, halten sich die Konsumenten bei grél3eren
Anschaffungen entsprechend zurtick. Ein weiteres Merkmal des
Geldmanagerkapitalismus ist die Lohn- und Gehaltsentwicklung. Wéahrend die durch-
schnittlichen Léhne und Gehalter mehr oder weniger stagnieren, explodieren die
Managergehalter und Einklnfte aus Kapitalvermdgen.

Um ein stabileres und sozial gerechteres Wirtschaftssystem zu schaffen, entwickelte
Minsky eine Reformagenda.

6. Die Reformagenda67
6.1. Big Government68

Fur den amerikanischen Ausdruck ,Big Government” gibt es keine rechte deutsche
Ubersetzung. Dies liegt u. a. daran, dass ,Big Government*“ eine Politik beschreibt,
die in Europa zur normalen Politik gehort. In den USA gibt es dagegen eine politisch
starke Stromung, welche die ,freien Markte" als Maxime fordert. Der Staat sollte sich
so weit wie moglich aus dem Wirtschaftsgeschehen heraushalten, da er die
effizienteren Marktprozesse nur storen wirde (Nachtwachterstaat). So ist es daher
auch nicht verwunderlich, dass Barack Obama eine Gesundheitsreform nur unter
erheblichen Zugestandnissen durchsetzen konnte, wonach sich jeder Arbeithehmer
gegen Krankheit versichern kann und muss. Voraussetzung ist dafir allerdings ein
Arbeitsplatz, den viele US-Burger nicht mehr haben und auch so schnell nicht mehr
erhalten kdnnen. Seit der Finanzkrise funktionieren die liberalisierten Arbeitsmarkte
nicht mehr in dem Sinne, dass es fir einen Arbeitslosen leicht ist, eine neue Stelle
zu finden. Die Langzeitarbeitslosigkeit ist in den USA ein vollig neues Phanomen
geworden.69

6.1.1. Steuern

Minsky fordert eine umfassende Steuerreform, raumt aber ein, dass dies bei der
gegenwartigen Ausgabenpolitik des Staates, der einen Grol3teil fir Militdrausgaben

67 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 327
68 Ebenda: S. 330 f. f.
69 Ebenda. S. 339 . f.
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verwendet, schwierig ist. Eine Grundforderung ist, dass eine Steuer auf
Unternehmensgewinne integriert sein misste mit den Abgaben, die fir die soziale
Sicherung notwendig sind. Eine Erhéhung der Mehrwertsteuer lehnt Minsky ab, da
diese inflation&r wirken kann. Stattdessen sollte eine progressive Einkommenssteuer
eingefiihrt werden. Ebenso sollte es nicht méglich sein, dass Ausgaben flr Zins und
Tilgung eines Kredites die Steuerlast eines Unternehmens vermindern, weil sonst
eine zu hohe Schuldenaufnahme steuerlich geférdert wird.70

6.1.2. Arbeitsmarktpolitik

Die Arbeitsmarktpolitik sollte so gestaltet sein, dass Vollbeschaftigung erzielt wird.
Da aber ein Vollbeschaftigungsgleichgewicht nur temporar erreicht werden kann,
schafft Minsky analog zum ,lender-of-last-resort* ein ,employment-of-last-resort”
(ELR). Das grundlegende Problem sieht Minsky darin, dass es schwierig ist, ein
Regime zu entwickeln, das nicht zur Instabilitat, Inflation und Arbeitslosigkeit fuhrt.
Es sollten daher Arbeitsplatze zu einem Minimaleinkommen geschaffen werden, die
nicht von lang- oder kurzfristigen Gewinnerwartungen von Unternehmen geleitet
sind. Eine Institutionalisierung der Arbeitslosigkeit Uber die Zahlung von
Transfereinkommen ohne Arbeitsmdglichkeit lehnt Minsky ab, da diese Zahlungen
inflationar wirken kénnen. Einem Einkommen steht kein werthaltiges Aquivalent
gegenuber, das nur Gber Arbeit geschaffen werden kann71.

70 Ebenda. S. 334 f. f.
71 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S.348
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6.1.3. Finanzreformen

Die von Minsky vorgeschlagenen Finanzreformen sind sehr schemenhaft und
beziehen sich lediglich auf das US-Finanzsystem. Bzgl. der Geschaftsbanken zieht
Minsky eine Bankenlandschaft mit dem Schwerpunkt mittelgrof3er Unternehmen vor.
Die Banken sollten so strukturiert sein, dass ihr Mindesteigenkapital bei 5% betragt.
Er sagt jedoch nichts dariber aus, welche Bestandteile zum Eigenkapital
hinzugezogen werden dirfen und welche nicht. Die von Minsky formulierten
Forderungen an die Geschaftsbanken kénnen bestenfalls als eine
Diskussionsgrundlage  gewertet werden. Eine  empirisch-wissenschaftliche
Auswertung dieser Anforderungen erfolgt in seinem Werk ,Stabilizing...” nicht und
durften eher auf der Grundlage von Erfahrungen beruhen, die er als Berater einer
Bank gesammelt hatte. Die Reformbemihungen hinsichtlich der Politik der
Zentralbanken sind dagegen schon etwas konkreter. Sie beziehen sich jedoch
ebenfalls nur auf das System des US-amerikanischen Federal Reserve Systems. So
kritisiert Minsky beispielsweise die Aufteilung der Fed in zwoOlf regionale Bezirke.
Nach seiner Meinung reiche eine Zentrale (New York) vollig aus. Die Notenbank-
politik sollte nicht nur auf die Bekampfung der Inflation und der Regulierung der
Geldmenge beschrankt bleiben, sie sollte auch Einfluss nehmen auf die
Wachstumsrate der Bilanzsummen - die begrenzt bleiben sollte — der
Kreditvergabepolitik (Hedge-Finanzierungen) und tber weitgehende Befugnisse bei
der Kontrolle und Uberwachung des Bankensystems verfiigen. Die
Kontrollmdglichkeiten sollten Uber das reine Bankensystem auch auf andere
Finanzinstitutionen ausgedehnt werden. Zudem sollten Liquiditatsstérungen durch
einen weiten Zugang zum Zentralbankgeld ermoglicht werden. Ebenfalls sollte die
Zentralbank die Moglichkeit erhalten Staatsanleihen zu erwerben, um die
Finanzierung des Staatshaushaltes sicherstellen zu kénnen.72

Einige Forderungen von Minsky sind im Laufe der Finanzkrise bereits umgesetzt
worden. Dies geschah aber nicht im Rahmen einer langfristigen ordnungspolitischen
Planung, sondern entstand aus dem Druck der Geschehnisse in der Finanzkrise, die
keine anderen Handlungsspielraume mehr offen liel3.

7. Modern Money Economics (Functional Finance)

Hierbei handelt es sich um eine Fortentwicklung der Geldtheorie abgeleitet aus der
FIH von Minsky, die in erster Linie von Randall Wray73 von der University of
Missouri Kansas City ausgehend von der Functional Finance Theorie nach Lerner74
entwickelt worden ist. Die Modern Money Economics (MME) geht von der
Grundiberlegung aus, dass ein souverdner Staat mit einem eigenen
Wahrungssystem nie bankrottgehen kann, weil der Staat sich in der Wahrung
verschulden kann, die er selbst ausgibt. Die in der heutigen Politik formulierten Ober-
grenzen fur eine Staatsverschuldung, beispielsweise Staatsverschuldung/BIP, stellen
StellgroR3en dar, die willkurlich festgelegt sind und sich aus den Grundgedanken des
Goldstandards ableiten. Diese Begrenzungen sind willkirlich und fiktiv. Nach Minsky

72 Hyman P. Minsky, Stabilizing an unstable Economy, New York 2008, S. 349 f. f.
73 Randall Wray, Understanding Modern Money, Annandale on Hudson, 1998.
74 Ebenda: S. 18
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kann jeder Geld ausgeben, die Schwierigkeit bestehe nur darin, dass dieses
Zahlungsmittel auch allgemein akzeptiert wird. Ein wichtiges Merkmal von Geld ist
daher nach der MME, ob damit Steuern beglichen werden kénnen.75 Randall Wray
behauptet nicht, dass eine Ausweitung der Geldmenge keinen Einfluss auf den
AulRenwert der Wahrung haben kann bzw. dass diese nicht inflation&r sein kann. Die
Frage ist nur, wie sich eine Steigerung der Geldmenge tatsachlich auf Preise und
Lohne auswirken wird und welche Rickwirkungen dies auch auf den Aul3enwert der
Wahrung haben wird.76

Eine weitere Uberlegung besagt, dass in Abschwungphasen die Geldmenge
erweitert und der Zugang zu Zentralbankgeld erleichtert werden sollte, die Zinsen
also mdoglichst niedrig gehalten werden sollten. Zudem sollten die Steuern,
insbesondere diejenigen, welche die Kaufkraft stark beeinflussen, gesenkt werden.
Die zunehmende Zahl der Arbeitslosen sollte in einem ELR-Programm aufgefangen
werden. Wenn sich die Wirtschaft dann stabilisiert hat und wieder ein Aufschwung
einsetzt, sollte die Geldmenge wieder reduziert und die Steuern erhdoht werden, um
spekulative Ubertreibungen zu vermeiden.

Die von Wray vorgeschlagene Politik ist in etwa das Gegenteil der aktuellen
Austeritatspolitik in LAndern wie Spanien, Portugal, Irland oder Griechenland. Die
Kaufkraft wird durch Kirzungen der Beamtengehdlter herabgesetzt, wichtige
Investitionen wie z. B. in InfrastrukturmalRnahmen werden geklrzt oder ganz
ausgesetzt. Zudem werden noch die Steuern erhéht, wie z. B. die Mehrwertsteuer,
was einen zusatzlichen Kaufkraftverlust herbeifihrt. Die Au-steritatspolitik ist damit
kontraktiv, um nicht zu sagen kontraproduktiv, da sie die rezessiven Tendenzen
einer Volkswirtschaft noch verscharft. Grundlage dieses Handelns ist eine ldee, die
aus dem Goldstandard (Schuldenbegrenzung) abgeleitet ist und den Fokus auf die
Konsolidierung der Staatsverschuldung setzt. Es ist der Glaube, dass nur ein
ausgeglichener Staatshaushalt die Grundlage fur einen Aufschwung bildet. In der
Praxis durfte wahrscheinlich eher das Gegenteil eintreten: Eine Erh6hung der
Steuern, Kirzung der Beamtengehélter, eine Erhdéhung der Mehrwertsteuer bei
gleichzeitiger Senkung der Staatsausgaben und -investitionen durfte eher zu einer
weiteren Kontraktion oder bestenfalls Stagnation der Wirtschaft und zu weiteren
Steuerausfallen fuhren.

Problematisch an der Geldtheorie von Wray ist dagegen, dass diese sehr stark auf
US-Verhéltnisse ausgelegt ist. Alle wichtigen Rohstoffe werden in Dollar konvertiert
und diese Wahrung durfte aufgrund der Dominanz der US-Wirtschaft weiterhin eine
Leitwdhrung bleiben, da es sonst nur wenige Alternativen im ausreichenden
Volumen gibt. Wenn sich der AuRenwert des Dollars verringert, ziehen die USA
daraus einen Exportvorteil und erschweren es anderen La&ndern in die USA zu
exportieren. Da insbesondere die Euro-Lander eine zu starke Abwertung des Dollars
nicht hinnehmen werden, entsteht ein Abwertungswettlauf, sodass in der relativen
Bewegung bestenfalls ein etwa gleichbleibendes Austauschverhaltnis bleibt. Auch
ein Wahrungskrieg kann nicht ausgeschlossen werden.

75 Randall Wray, Understanding Modern Money, Annandale on Hudson, 1998, S. 18
76 Ebenda, S. 34 u. S. 159-160
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Der Euro ist keine Wahrung eines souveranen Staates. Die souveranen Staaten der
EU haben ihre eigene Wéahrungshoheit an eine Behorde abgegeben, kbnnen sich
also nicht mehr in eigener Wahrung verschulden. Die gegenwartigen
Ungleichgewichte in der Eurozone resultieren u. a. aus dem Umstand, dass diese
Lander keine gemeinsame Fiskalpolitik praktizieren. Eine Wahrungsunion ohne
gemeinsame Fiskalpolitik durfte langfristig zum Scheitern verurteilt sein. Sie
ermdglicht unter den gegenwartigen Pramissen daher auch keine Wahrungspolitik,
wie sie der MME vorschwebt77.

77 Randall Wray, Understanding Modern Money, Annandale on Hudson, 1998, S. 168
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8. Reslmee

Die Frage, ob die aktuelle Finanzkrise mit der FIH von Minsky erklart werden kann,
ist weder mit einem klaren ,Ja"“ noch mit einem klaren ,Nein“ zu beantworten.

Bezuglich der Fragilitéat der Finanzstrukturen hat Minsky sicherlich recht behalten.
Seine Argumentation bezieht sich aber nur auf den Verschuldungsgrad von
Unternehmen. Die Finanzkrise 2007/09 hatte ihre Ursache in der Subprime Loan-
Krise und weniger in der Uberschuldung einzelner Produktionsunternehmen.

Allerdings zeigte sich auch in diesem Szenario wie aus einer ex-ante Hedge-Finan-
zierung eine ex-post Ponzi-Finanzierung entstand. Infolge liberalisierter
Finanzmarkte konnten diese (uneinbringlichen) Forderungen verauf3ert und
gehandelt werden. Banken wurden zu Ponzi-Finanzierern, indem sie vermeintlich
sichere Finanzanlagen mit einem AAA-Rating kurzfristig finanzierten.

Hier ergibt sich jedoch schon das erste methodische Problem. Die drei
Finanzierungsarten, die Minsky beschreibt, werden ex-ante getroffen. D. h., im Falle
der Subprime Loan Krise waren sich die Banken in den meisten Féllen wohl sehr
sicher, dass sie Hedge-Finanzierungen eingehen, da diese verbrieften Forderungen
hdchste Bonitatsnoten von den Rating-Agenturen erhalten hatten.

Das methodische Problem besteht darin, dass eine ex-ante Hedge-Finanzierung sich
ex-post als eine Ponzi-Finanzierung entpuppen kann. Hier kommt die von Keynes
beschriebene Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen ins Spiel und
offensichtlich sind auch Institutionen wie die Rating-Agenturen nicht immer in der
Lage das tatsachliche Risiko abschatzen zu kbénnen.

Wenn Finanzmarkte stabilisiert werden sollen, d. h. im Sinne von Minsky nur noch
Hedge-Finanzierungen getatigt werden, bleibt die Frage offen, welche Institutionen
mit welchen Methoden das von Keynes beschriebene Moment der ,,Unsicherheit*
begrenzen kdnnen.

Minsky beschreibt die Periode der Nachkriegszeit bis 1966 als eine relativ stabile
Phase der 6konomischen Entwicklung bis zur ersten Finanzkrise, die von Banken
ausgelost wurde, weil diese begannen, von der Hedge-Finanzierung auf die
spekulative Finanzierung umzuschalten. Die Analyse ist aber nur deskriptiv und
betreibt keine Ursachenforschung. Wahrscheinlich liegen die Ursachen aber nicht in
einer zunehmenden Gier der Bankiers, sondern in einem Verfall der Margen im
Kreditgeschéft, welche die Banken dazu zwangen, riskantere Wege zu beschreiten.

In der Nachkriegszeit waren die Produktionskapazitaten in Europa und Japan
groftenteils zerstort. Die USA waren in diesem Zeitraum das einzige Land der Erde,
das Uber ausreichende Produktionskapazitaten verfigte, um die vom Krieg
geschwachten Lander mit Industriegltern zu versorgen. Es bestand also eine
Knappheit von Kapitalgitern, wie sie Keynes beschrieben hatte. Diese Knappheit
ermoglichte die Erzielung relativ hoher Profite. Nachdem die vom Krieg zerstorten
Lander ihre eigenen Produktionskapazitaten im Laufe der nachsten zwei Dekaden
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wiederherstellen konnten, war das Realkapital nicht mehr so knapp wie kurz nach
dem 2. Weltkrieg. Folglich mussten also auch die Gewinnmargen der Unternehmen
und Banken sinken, sodass ein Ausgleich dieser sinkenden Margen wahrscheinlich
nur durch die Ubernahme gréRerer Risiken erzielbar war. Dies wére eine mogliche
Erklarung fur die eigentlichen Ursachen der Finanzkrise. Minsky beméangelt zwar an
Keynes, dass er keine Konjunkturtheorie entwickelt hat, er selbst bleibt aber auch
eine Konjunkturtheorie schuldig und antizipiert in seinen Uberlegungen lediglich
einen zyklischen Konjunkturverlauf.

Die Immobilienkrise in den USA hatte ihren eigentlichen Ursprung in der
Implementierung des ,Washington Consensus” Anfang 1980. Die Liberalisierung der
Markte, das Zuruckdrangen der Gewerkschaften und spater dann die Verlagerung
arbeitsintensiver Produktion in Billiglohnlander wie China, hatten zur Folge, dass das
BIP in vielen Volkswirtschaften zwar kréftig zulegen konnte, die Bedeutung der
Finanzwirtschaft ebenfalls deutlich zunahm und die Managergehalter sowie die
Einkommen aus Vermogenswerten explodierten, die durchschnittlichen Gehalter und
Léhne jedoch stagnierten und die Mittelschicht zurlickgedrangt wurde. Es gab keinen
»1rickle down-Effekt*78, wie es sich die Verfechter der freien Markte vorstellten, viel-
mehr blieb es nur eine vage Vorstellung. In Wirklichkeit wurden die
Einkommensunterschiede immer gro3er. Um den ,American Dream*
aufrechtzuerhalten, gab man den Mittel- und Unterschichten mit staatlich geférderten
Hilfen die Moglichkeit, sich ein Eigenheim zu finanzieren. Dies I6ste einen Boom bei
den Eigenheimimmobilien aus, der zu noch mehr Kreditaufnahmen verleitete, um
einen steigenden Konsum zu finanzieren. Es stiegen also nicht die Realeinkommen,
sondern die durch Kredite finanzierten Ausgabensteigerungen. Die ,Sicherheit der
Kredite resultierte aus der Fiktion, dass bei steigenden Immobilienpreisen der Wert
jederzeit realisiert werden kénnte. Dies funktioniert jedoch nur so lange, wie
genugend Kaufer den Verkaufern gegenuberstehen. Es war also abzusehen, dass
diese Kreditblase irgendwann platzen wirde, da es sich hierbei auch nur um ein
Ponzi-Schema handeln konnte.

Minsky ist diese Entwicklung sicherlich nicht verschlossen geblieben und in seinen
letzten Lebensjahren kritisierte er scharf den sogenannten
~,Geldmanagerkapitalismus®. Auch die Stagnation bei Lohnen und Gehaltern war eine
Entwicklung, die Minsky als tUberzeugter Keynesianer nicht guthei3en konnte.

Der eigentliche Verdienst von Minsky ist, dass er die fundamentalen Einsichten von
Keynes hervorgehoben hatte. Sonst waren diese wohl im allgemeinen Mainstream
untergegangen. Minsky zweifelte zudem immer die Effizienz der Markte an, wie sie
von der Neoklassik dogmatisch dargestellt wird.79 Die Finanzkrise durfte wohl
keinen deutlicheren Hinweis darauf gegeben haben, dass die Markte nicht effizient
und selbstregulierend sind. Hatten die Notenbanken im Finale der Finanzkrise nicht
interveniert, ware das globale Wirtschaftssystem in sich zusammengebrochen.
AulRerdem kann Minsky wohl zugutegehalten werden, dass eine derart dynamische
und destruktive Tendenz der ,freien Markte* 1986 noch nicht vorstellbar war.

78 http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/trickle-down-effekte.html
79 siehe auch: Andrei Shleifer, Inefficient Markets, Oxford, 2000
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Oft wird die grenzenlose Gier der Bankiers als Grund fir die Krise genannt. Diese
Betrachtung ist jedoch zu kurz gegriffen. Die ,Gier” ist eine systemimmanente Grofl3e
im ,Spiel der freien Krafte“, sie ist endogen im System angelegt, wie die Unruh in
einer mechanischen Uhr. Ein Abweichen vom Prinzip der Profitmaximierung hat auf
lange Sicht ein Ausscheiden des Unternehmens aus den Marktverhaltnissen zur
Folge.

Der grol3te Verdienst von Minsky ist, dass er die Instabilitat des Gesamtsystems als
endogene Grol3e erkannt hat und dass Reformen ndétig sind, um ein stabileres
System zu ermdglichen.

Im Sinne der Machterhaltung der herrschenden Eliten durfte dieser Weg aber nicht
einfach zu beschreiten sein. Die aktuellen Finanzstrukturen sind von
Informationsdefiziten gekennzeichnet. Niemand weil3 genau, wie die
Verschuldungsstrukturen im Einzelnen gestaltet sind. Die Ironie der Geschichte
besteht u. a. darin, dass z. B. die Fed nicht bereit ist, die Zahlen zu verdéffentlichen,
an wen die gezahlten Hilfsgelder in der Finanzkrise in welcher Héhe geflossen sind.
Eine Publikation wirde die Méarkte nur tUberflissigerweise verunsichern, so lautet die
offizielle Begriindung der Fed.80

Wahrend die Méarkte in der Neoklassik als effizient beschrieben werden, da sie alle
Informationen der Marktteilnehmer beinhalten, begriindet die Fed die Stabilisierung
der Méarkte mit ihrer Nicht-Information.

Es ist aufgrund mangelnder Informationen nicht klar, ob das globale Finanzsystem
nur noch durch den Zufluss 6ffentlicher Gelder stabilisiert werden kann, oder ob es
bereits soweit saniert worden ist, dass eine globale konjunkturelle Erholung das
Gesamtsystem noch einmal retten kann.

Der Beitrag der heutigen Okonomen zur Lésung der Finanzkrise ist gering. Das Bild
unterscheidet sich kaum von den Beitragen der Okonomen zur Zeit der GroRen
Depression 1929.

Eine Posse ist, dass die meisten renommierten Okonomen nur Teilphanomene des
Gesamtsystems aufgreifen und diese zu einem fundamentalen Problem der
Volkswirtschaften hochstilisieren. Dies sind z. B. die zu hohen Exportiberschisse
von Deutschland oder China, oder die Tatsache, dass die Fed und die EZB die
Markte mit Liquiditat tberschwemmen, oder es sind die Wahrungsungleichgewichte
im globalen Finanzsystem. Die Frage aber, ob das Finanz- und Wirtschaftssystem
insgesamt nicht mehr stimmig ist, wird auf3en vor gelassen. Sie gleichen einem
Arzteteam von Spezialisten, die einen todkranken Patienten vor sich sehen. Der
Kardiologe stellt einen ungleichen Herzrhythmus und einen schwankenden Blutdruck
fest, der Onkologe entdeckt Tumore unterschiedlicher Auspragungen an
verschiedenen Organen, der Phlebologe diagnostiziert krankhafte Veranderungen
der Venen, der Augenarzt erkennt eine auffallige Veranderung des
Augenhintergrundes und der Neurologe diagnostiziert eine Neuropathie. Jeder
Spezialist hat nattrlich auch die erfolgversprechenden Behandlungsmethoden parat.

80 http://www.house.qgov/list/speech/tx14 paul/AudittheFedBill.shtml
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Die Tatsache aber, dass der Patient unter der Immunschwéchekrankheit AIDS im
Endstadium leidet und unrettbar verloren ist, kommt diesem Arzteteam nicht in den
Sinn.

Wir wissen nicht, wie es um den Patienten ,Weltwirtschaft® genau steht, ein
Sachverhalt dirfte sicher sein: Wenn der Umkehrpunkt bereits Uberschritten ist und
es langfristig keine Rettung mehr fir das globale Finanzsystem geben sollte, haben
die gegenwartigen Regierungen keinen Plan ,B*.
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Kann die Wirtschafts- und Finanzkrise mit der Marxschen Theorie erklart
werden?

von Alfred Miller

I. Vergangene Finanz- und Wirtschaftskrisen

Regelmaldig wiederkehrende Wirtschaftskrisen gibt es seit ca. 200 Jahren. Sie ent-
standen mit der Industrialisierung der kapitalistischen Produktionsweise, haben eine
unterschiedliche Starke und erschuttern seitdem alle 7 — 11 Jahre die kapitalistische
Marktwirtschaft (vgl. Maller 2009).

Karl Marx war der Entdecker der periodischen mittleren Wirtschaftskrisen. Er lebte
von 1818 — 1883 und untersuchte, vorwiegend auf England bezogen, in diesem Zeit-
abschnitt die 25er, die 36er, die 47er, die 57er, die 66er, die 73er und die 82er
Handelskrisen. Er kam zu folgenden Ergebnissen:

1. Kapitalistisch industrielle Wirtschaftssysteme flihren zwangslaufig zu
regelmanig wiederkehrenden Wirtschaftskrisen.

2. Die einzelnen Wirtschaftkrisen sind in ihren Ursachen, ihrer Verlaufsform und
in ihren Grundfolgen gleich.

3. Jede historische Krise hat ihre Besonderheiten.

4. Die Handelskrisen fiihren nicht zum Zusammenbruch der Wirtschaft oder zu
einer lang anhaltenden Stagnation. Sie werden von einer Wirtschaftserholung
abgelost.

5. Krisen sind einerseits Reinigungskrisen, da sie die notwendigen

Verwertungsbedingungen wieder herstellen, sie sind aber zugleich die

Schalthebel fir neue Wirtschaftskrisen.

Ein Zyklus von Wirtschaftsab- und aufschwung besteht aus vier Phasen.

Der Gesamtzyklus hat eine mittlere Lange von 7 — 11 Jahren.

Zyklische Wirtschaftskrisen werden von Finanzkrisen begleitet.

Wirtschaftskrisen entstehen national und beeinflussen je nach dem

internationalen Vernetzungsgrad die Konjunkturentwicklungen in anderen

Landern.

© 00N

In Bezug auf den Entdecker Marx nenne ich diese mittleren Krisenzyklen die Marx —
Zyklen.

Schumpeter bezeichnete die mittleren Krisen nach dem franzésischen Okonomen
Clement Juglar als Juglar-Krisen, weil nach ihm angeblich Juglar ,den Zyklus von
etwa zehnjahriger Dauer entdeckt hatte“( Schumpeter 1965,S. 1364). Diese
Auffassung ist in der Wissenschaft zu revidieren, da Marx zeitlich vor Juglar den ,10
Jahres Zyklus* entdeckte.


https://peter-hug.ch/lexikon/kris
https://peter-hug.ch/lexikon/ursache

Finanzkrisen treten nach Marx (vgl. MEW 23, S.152, Fn. 99) als Begleiterscheinung
der zyklischen Wirtschaftskrisen oder selbstandig als besondere historische
Krisenformen auf. In ihrer selbstéandigen Form sind sie alter als die zyklischen
Finanzkrisen und existieren schon seit tber 700 Jahren (vgl. Reinhart/Rogoff).

Finanzkrisen werden durch Zahlungsausfalle ausgel6st und sind nach Marx die
Folgen von marktbedingten Preis-, Kurs-, Profitschwankungen und den damit
einhergehenden Spekulationsblasen und -zusammenbriichen. Selbstandige
Finanzkrisen sind so alt wie die Finanzmarkte selbst*. Sie entstehen in der Hoffnung
auf raschen Reichtum und entwickeln sich als aufgebaute Schwindelperioden mit
monetaren Scheinbliten und anschlieBenden Zusammenbrtchen.

Historische Finanzkrisen vor Marx waren u.a. (vgl. Braunberger und Bell, Brooks,
Moore)

a. die Kreditkrise von 1294,

b. die Tulpenzwiebelkrise 1637 in Holland,

c. die Aktienbdrsenkrisen 1720/21 in Frankreich und England und

d. die Wahrungskrise 1789 in Frankreich.

Marx beobachtete und analysierte im 19. Jahrhundert (im Zusammenhang mit den
Konjunkturzyklen) die
a. 17er und die 25er Bankenkrise,
b. die 36er Banken- und Bérsenkrise,
c. die 39er Geldkrise,
d. die 47/48er englische Borsenkrise (Spekulation mit Eisenbahnaktien)(MEW
25/S.421ff),
die 56/57er Finanzkrise in den Finanzzentren Europas und Amerikas (MEW
12/49ff,80ff),
f. die 67er franzdsische Borsenkrise mit der Insolvenz der franzdsischen
Kreditbank Credit Mobilier’ und die
g. 73er Finanzpanik.

@

Er gelangte dabei zu folgenden Erkenntnissen:

1. Finanzkrisen existieren in ,allen Landern kapitalistischer Produktion“(MEW
25/486).

2. Sie treten auf den Kredit-, Wahrungs- und den Wertpapiermarkten® auf.

3. In den Zeiten der Finanzkrise werden die Finanzpapiere ,massenhaft auf den
Markt geworfen, um sie in Geld zu realisieren* (MEW 25/485), wodurch ihre
Preise fallen und sie entwertet werden. Nach der Finanzkrise ,steigen diese
Papiere wieder auf ihre friihere H6he*(MEW 25/586).

4. Finanzkrisen aufRern sich in Kurzstiirzen, Kreditausfallen, Kreditengpassen,
ricklaufigen Kreditsicherheiten, Bankpleiten, fehlenden Zahlungsmitteln,
Marktwert- und Vermoégensverlusten, Geldpaniken, Wechselkursschwan-
kungen, Staatsverschuldungen (vgl. MEW 29, S.117ff,222ff).



5. Es gibt zwei Formen von Finanzkrisen
a. Finanzkrisen als Begleiterscheinungen der zyklischen Wirtschaftskrisen und
b. die selbstandigen Finanzkrisen (vgl. MEW 12/541; MEW 25/500).

6. Selbstandige Finanzkrisen kbnnen, missen aber nicht die Realwirtschaft
beeinflussen.

7. Die Finanzmarktinstrumente unterliegen einem standigen Wandel.

8. Neue Finanzmarktinstrumente werden geschaffen, um die Wettbewerbs-
position der Finanzkapitale zu sichern und auszubauen.

9. Mit der Einfihrung neuer Finanzmarktinstrumente andern sich auch die
Finanzkrisen:
Die Finanzkrisen der Handelskrisen 1817, 1825,1836 und 1847/48 bezogen
sich primar auf die jeweilige Branche. Mit dem Credit Mobilier? breiteten sich
die Finanzspekulation und der Schwindel branchenlbergreifend aus (vgl.
MEW 12/ 49).

10.Die Ausdehnung des Kreditsystems fuhrt zur Ausdehnung der Finanzkrisen
(vgl. MEW 25/457).

11.Das Ausmal} der einzelnen Finanzkrisen ist unterschiedlich:
Die Finanzkrisen 1847 und 1857 waren heftiger und vernichtender als je zuvor
(vgl. MEW 12/540).

12.Mit der Internationalisierung steigt die globale Verflechtung der Finanzkrisen
(vgl. MEW 25/508 ff, MEW 29, S.236ff, MEW 12/339ff).

13.Dem zinstragenden Kapital ist die Gewinnherkunft nicht zu entnehmen. Es ist
,<die Mutter aller verriickten Formen*“(MEW 25/483).

14.Bei ihm geht der ,Zusammenhang mit dem wirklichen Verwertungsprozel} des
Kapitals (...) bis auf die letzte Spur verloren“(MEW 25/404) und es entsteht die
Lvorstellung vom Kapital als einem sich durch sich selbst verwertenden Auto-
maten“(MEW 25/404).

15.Finanzmarktpapiere stellen ,in der Tat nichts vor als akkumulierte Ansprtiche,
Rechtstitel, auf kiinftige Produktion* (MEW 25/486).

16.Die selbststandige Bewegung der Papiere und Derivate verstéarkt den
Anschein, dass es sich dabei um wirkliches Kapital* handelt, ,neben dem
Kapital oder dem Anspruch, worauf sie méglicherweise Titel sind* (MEW
25/485).

17.Zyklische Finanzkrisen sind ,Perioden allgemeiner Selbsttauschung, der
Uberspekulation und des fiktiven Kredits“(MEW 12/571).

18.Die Kapitalisten rufen in jeder Krise nach staatlichen Rettungsmalinahmen,
um ihr ,Recht auf Profit* (MEW 29/23) zu verteidigen.

19.Um ihre Finanzverluste abzuwehren, verlangen sie von der Regierung die
Verluste zu Ubernehmen und das Vermoégen der gesamten Gesellschaft,
welches die Regierung vertritt, zur Verlustabdeckung einzusetzen (vgl. MEW
12/360).

20.Ebenfalls versuchen die Zentralbanken in jeder Finanzkrise mit geldpolitischen
Malinahmen die Finanzwelt zu retten (vgl. MEW 12/540, MEW 29, S.237ff).




21.Dabei kann ,das ganze kunstliche System [...] nicht dadurch kuriert werden®,
dass die Zentralbank ,allen Schwindlern das fehlende Kapital gibt“(MEW
25/507).

Diese Ergebnisse sind historisch guiltig geblieben und auch heute wesentliche
Bestimmungsfaktoren der Finanzkrisen.

Il. Die gegenwartige Finanz- und Wirtschaftskrise

Wenn wir bei der Betrachtung der zyklischen Wirtschaftskrisen die Gegenwart auf

den Zeitraum der Nachkriegszeit beziehen, sehen wir an der folgenden Ubersicht,

dass

a. trotz realer Veranderungen und vieler staatlicher RegulierungsmalRnahmen die
periodischen Wirtschaftskrisen nicht verschwunden sind, und

b. dass die Lange der Konjunkturzyklen nahezu konstant geblieben ist.

Dies belegt: Marx Konjunkturerkenntnisse, die er vor rund 150 Jahren gewonnen hat,
sind ebenfalls heute hoch aktuell.

Dies war und ist zu erwarten, da sich die kapitalistischen Systembedingungen und
mit ihr die konjunkturellen Ursachen nicht geandert haben.

Die kapitalistische industrielle Produktionsweise enthalt endogene Instabilitdten, die
periodisch einen Zusammenbruch der Wirtschaft auslosen: trotz aller staatlichen
Stabilisierungsmal3nahmen.

Der mittlere Konjunkturzyklus wurde von neoklassischen Okonomen schon haufig fur
tot erklart. Sie haben sich geirrt. Zu Marx Zeiten waren es die Vertreter des Frei-
handels, die meinten, Wirtschaftskrisen wirden mit dem Freihandel verschwinden.
Jedoch schreibt Marx, hat der Krisenausbruch ,, sofort jene seichten Freihdndler zum
Schweigen gebracht, die seit Jahren unaufhérlich gepredigt hatten, nach der Auf-
hebung der Korngesetze waren tberflllte Markte unmdglich® (MEW 11/101).

Zyklische Wirtschaftskrisen pragen die Bewegungsdynamik des industriellen kapita-
listischen Wirtschaftssystems und sind nach Marx eine wesentliche Grundlage fur
dessen Uberwindung (vgl. MEW 21/221).

Sollten die Zyklenlangen auch in der Zukunft anhalten, dann ist der 2010 und 2011
gefeierte Aufschwung in Deutschland nicht von langer Dauer.®

Die letzte Konjunkturkrise fand in Deutschland im Jahr 2003 statt. Bei einer Zyklen-
lange von 7 — 11 Jahren kénnte die nachste Wirtschaftskrise 2010 bis 2013 aus-
brechen und dann wiederum schwere wirtschaftliche und soziale Erschiitterungen
auslosen.

Die jungste globale Wirtschaftskrise war die Folge einer US-Immobilien-Kreditkrise
2007/08 und nicht das Ergebnis der konjunkturellen Entwicklung. Sie wurde durch
fallende Immobilienpreise und durch Zahlungsausfalle am US-amerikanischen Markt



fur Hypothekarkredite mit geringer Bonitat (subprime mortgages) ausgeldst. Eine

Marx - Konjunkturzyklen in Deutschland

- 1840 bis 2010 -

Zyklus Dauer
1843 — 1851 9 Jahre
1852 - 1861 10 Jahre
1862 - 1868 7 Jahre
1869 - 1879 11 Jahre
1880 - 1887 8 Jahre
1888 - 1894 7 Jahre
1895 - 1902 8 Jahre
1903 - 1909 7 Jahre
1910 - 1923 14 Jahre (Zwischenzeit
1.Weltkrieg)
1924 - 1932 9 Jahre
2. Weltkrieg
1945 — 1958 1. Nachkriegszyklus
1959 - 1967 9 Jahre (2. Nachkriegszyklus)
1968 - 1975 8 Jahre (3. Nachkriegszyklus)
1976 - 1982 7 Jahre (4. Nachkriegszyklus)
1983 - 1993 11 Jahre (5. Nachkriegszyklus)
1994 — 2002 9 Jahre (6. Nachkriegszyklus)
2003 - 2010 7 Jahre (7. Nachkriegszyklus)

Quelle: - Spiethoff, Arthur: Die wirtschaftlichen Wechsellagen (Mohr/Siebeck u.
Polygraphischer Verlag) 1955, S. 145 — 147
Henning, F.W.: Das industrialisierte Deutschland 1914 bis 1972, UTB
Schoningh 1974, S.104
Statistisches Bundesamt
Eigene Darstellung

sektoral und regional begrenzte Ausfallkrise bei Eigenheimkrediten reichte aus, um
selbst renommierte Bankhauser in Europa ins Wanken zu bringen.



Dieser Verlauf stutzt sich auf die obigen Marxschen Finanzkrisen - Aussagen und
bestétigt die Marxschen analytischen Erkenntnisse.

lll. Die Marxsche Erklarung der Finanz- und Wirtschaftskrise

Fur Marx besteht die Erschutterung der kapitalistischen Wirtschaft nicht nur in
zyklischen Wirtschafts- und in Finanzkrisen. Belastet wird die kapitalistische
Produktionsweise ebenfalls durch Schulden-, Agrar-, sektorale Uberproduktions-,
Inflations-, Oko-, Arbeits-, Verelendungs-, Verteilungs- und durch Profitratenkrisen.
Bei der folgenden Erklarung beschranke ich mich auf die Marxsche Ursachenbe-
stimmung der Konjunkturkrisen und der Finanzkrisen.

Marx entwickelte keine eindeutige und ausgearbeitete Konjunkturtheorie und seine
Aussagen zu den Krisenzyklen sind nicht immer eindeutig. Aus diesen Griinden
entstanden im Laufe der letzten 140 Jahren vielféltige, sich auf Marx stitzende,
Erklarungsansatze (vgl. Miller 2009,S.37).

Aus der Sicht der Uberakkumulationstheorie (vgl. Miiller 2009, S.282ff) ist bei Marx
die innovationsbedingte Entwicklung der Produktivkraft der Arbeit und ihr Wider-
spruch zur Kapitalverwertung die eigentliche Ursache der zyklischen Entwicklung.
Schumpeter Ubernahm spater den Innovationsansatz und modifizierte ihn in
wesentlichen Teilen, ohne sich auf die Marxschen Profit- und Innovationsaussagen
zu beziehen.

Die entscheidende Bestimmungsgrol3e der Akkumulation (Ruckverwandlung des
Mehrwerts in Kapital) ist bei Marx die Profitrate. Schwankt die Profitrate, so schwankt
auch die Akkumulation.

Der Fall der Profitrate 16st einen Akkumulationsrickgang und dieser eine Wirtschafts-
krise aus.

Uber Kapitalvernichtungen und tiber den krisenbedingten Verwertungszwang ent-
steht ein technologisch-organisatorischer Innovations- und Imitationsschub, der die
Mehrwertrate anhebt, die Kapitalentwertung und -vernichtung vorantreibt und tber
beide Hebel zu einer Erh6hung der Profitrate fuhrt. Steigende Produktivitaten
bewirken zunachst einen Anstieg der Profitrate und mit ihr einen Wirtschaftsauf-
schwung. Jedoch fuhrt der auslaufende Innovations-, Imitationsschub zu einer
Umkehr der Profitrate und damit zu einem erneuten Krisenausbruch (vgl. Mller
2009, S.292ff).

Aus diesen konjunkturtheoretischen Aussagen resultieren drei wesentliche
konjunkturelle Kausalitaten:

1. Die Instabilitat der kapitalistischen Realwirtschaft ergibt sich aus der Instabilitat
der Akkumulation.



2. Die Instabilitat der Akkumulation erfolgt aus der allgemeinen
Profitratenschwankung.

3. Die Profitratenschwankung ist das Ergebnis der profitrateninduzierten
technisch-organisatorischen Innovations-, Imitationsentwicklung.

Die Marxsche Konjunkturerklarung hat Gemeinsamkeiten mit der Keyneschen
Konjunkturtheorie:
a. Bei beiden resultiert die produktionsbezogene Systeminstabilitat aus der

b.

Investitionsinstabilitat und
bei beiden ergibt sich die Investitionsschwankung aus der zyklischen
Veranderung der Profitrate (bei Keynes die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals®).

Die Unterschiede sind folgende:
a. Bei Keynes fehlt eine Profiterklarung. Marx leitet den Profit aus dem

b.

kapitalistischen Produktionsverhaltnis ab.

Keynes erklart seine Profitrate, die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals, nicht
systemendogen wie Marx, sondern im Wesentlichen durch zwei naturgesetzlich
bestimmte GroRen, die Knappheit” und die Erwartungen®, und damit unabhéngig
von dem aktuellen kapitalistischen Wirtschaftssystem.

. Da diese naturgesetzlichen Bestimmungsgrof3en historisch stets vorhanden sind,

wird der Konjunkturzyklus bei ihm zur systemneutralen Dauererscheinung.

. Marx erklart die Konjunkturschwankungen wachstumsdynamisch tber die Revo-

lutionierung der Produktionstechnik. Keynes® dagegen leitet, trotz seiner Erfahrung
mit der 29er Weltwirtschaftskrise und der Auseinandersetzung mit Schumpeter, die
konjunkturelle Auf- und Abwartsbewegung auf der Grundlage gegebener
Produktionsanlagen ab. Wirtschaftswachstum und technischer Fortschritt sind flr
ihn keine Konjunkturbestimmungsgrofien.

. Bei Marx gehoren die Markte zum Bereich der Krisenmdglichkeiten (vgl. MEW

26.2, S. 515). Eine zentrale These von Marx lautet: Auf den Markten, in der
Warenzirkulation, zeigen sich lediglich die Krisenerscheinungen. Die Krisenur-
sache leitet er makrokonomisch aus der Produktion, der unzureichenden
absoluten und relativen Mehrwertproduktion, ab.

Keynes dagegen erklart die Krisenzyklen aus den Erwartungen der Marktteil-
nehmer und aus der ertragsgesetzlichen Knappheit, wodurch der Markt (neben der
Naturgesetzlichkeit) bei ihm eine entscheidende Kausalgréf3e wird.

Kommen wir zur finanziellen Instabilitat.

Wie erklart Marx die zyklischen Finanzkrisen?

Zyklische Finanzkrisen begleiten nach Marx den Konjunkturzyklus, l6sen ihn aber
nicht aus'®. Der Aufschwung ist eine Phase, die zu steigenden Kreditfinanzierungen
und zu steigenden Spekulationsgeschaften fuhrt. Bricht dann die allgemeine Wirt-
schaftskrise aus, entstehen tber die Erl6s-, Gewinn- und Kurseinbriiche Vermdgens-
verluste, Zahlungsschwierigkeiten, Kreditengpasse, Vertrauenseinbriiche und in der



Folge Pleiten ,finanzieller Schwindelgesellschaften* (Marx, in MEW 23/697).
Zyklische Finanzkrisen konnen, so Marx, Konjunkturkrisen verstarken.

Diese Position bestatigen in ihrer Untersuchung Gber Bankenkrisen Reinhart/Rogoff
(S.223): ,Schwere Finanzkrisen treten nicht isoliert auf. Anstatt Ausldser einer
Rezession zu sein, sind sie wesentlich ofter ein Verstarkungsmechanismus®.

Wie erklart Marx die selbstandigen Finanzkrisen?

Selbstandige Finanzkrisen werden nach Marx durch die Schwankungen (Vola-
tilitaten) der Marktpreise, -kurse und der Gewinne und durch erhéhte Rendite-
aussichten im Finanzbereich ausgel6st. Sie finden auf den Kredit-, Wahrungs- und
den Wertpapiermarkten statt. Marx untersuchte zu seiner Zeit besonders die
Bankenkrise der franzdsischen Kreditbank ,Credit mobilier”, die in der Zeit ztigelloser
Borsenagiotage und Spekulationen 1867 Bankrott machte? .

Geldwirtschaftlich ausgerichtete Markte sind nach Marx ineffiziente anarchische
Einrichtungen: Informationen sind unvollstadndig und ungleich verteilt. Unsicherheiten,
Risiken, Volatilitaten und Spekulationen pragen das Marktgeschehen und verhindern
effiziente und stabile Marktverlaufe.

Aufgrund der privaten Unternehmensbesitzverhaltnisse und der Marktbeziehungen
konkurrieren die Finanzkapitale auf den Finanzmarkten um Wettbewerbssicherheiten
und —vorteile und sind bei Strafe des Untergangs gezwungen, Gewinnmoglichkeiten
auf den einzelnen Finanzmarkten auszunutzen und Finanzierungsrisiken in Kauf zu
nehmen. Preis-, Kurs-, Gewinnveranderungen lésen Liquiditatskrisen aus und
kénnen Uber verschiedene Wege ernsthafte Wirtschaftskrisen hervorrufen.

Spekulationen sind bei Marx die zwangslaufige Folge der marktinharenten Volatili-
taten. Es ist nach Marx das ,,Gesetz der Spekulation®, dass Wertrevolutionen Spe-
kulationen auslosen (MEW 23/224). Spekulationen dienen dem Ziel, erwartete Preis-,
Kurs-, Renditeschwankungen gewinnorientiert zu nutzen (vgl. MEW 25,S.319; MEW
25, S.421). Da der Profit aus der Produktion stammt und im Markt nur verteilt werden
kann, endet bei Marx aufgrund der produktionsbedingten Profitgrenzen jede Speku-
lationsblase mit einem Unwetter (vgl. MEW 23/285).

Die Entwicklung der Finanzmarktfaktoren (Kredit-, Bérsenwesen, Internationali-
sierung, Abkopplungen der Finanz- von der Realsphére, Machtausdehnung der
Finanzkonzerne, Ausbreitung der Staatsschuldung und neue Finanzinstrumente)
andern bei Marx nicht die Kausalgréf3en und -beziehungen und damit auch nicht die
grundsatzlichen Krisengesetzmaligkeiten. Das industrielle Kapital bleibt die
dominierende und das Finanzsystem die untergeordnete Kraft. Nach den Vertretern
des Finanzkapitalismus und des Finanzmarktkapitalismus hat sich im Zeitablauf die
Hierarchieebene verschoben. ,Das Geld und der Zinsmechanismus bestimmen
nunmehr die Funktionsweise des Kapitalkreislaufs insgesamt, das Akkumulationsre-
gime der Gesellschaft* (Busch 2008, S.809).



Diese Dominanz des Finanzkapitals gegenuber dem Industriekapital, des Marktes
gegenuber der Produktion, des Zinses gegentber dem Profit, hat mit Marx m.E. nicht
mehr viel gemein und 6ffnet die Tur flr keynesianische und neoklassische Krisener-
klarungen.

Bei Marx sind das Kreditwesen und die Spekulation keine Ausldser, sondern
Verstarker von Finanzkrisen. Entsprechend sind die vielbetonte Spekulationsgier und
Habgier als Verursacher der US-Finanzkrise keine Marxsche Krisenerklarung, da sie
am Schein ansetzen und der wirklichen Ursache nicht auf den Grund gehen (vgl.
Muller, S.44f).

Es ist die ,ewige Schwankung der Preise, wie sie durch die Konkurrenzverhaltnisse
geschaffen wird“, die nach Marx ,dem Handel vollends die letzte Spur von Sittlichkeit
(MEW 1/515) entzieht, die die Finanzkrisen erzeugt ,In diesem fortwahrenden Auf
und Ab muf3 jeder suchen®, so Friedrich Engels, MEW 1/515), “den gunstigsten
Augenblick zum Kauf und Verkauf zu treffen, jeder muss Spekulant werden, d.h.
ernten, wo er nicht geséaet hat, durch den Verlust anderer sich bereichern, auf das
Unglick andrer kalkulieren oder den Zufall fir sich gewinnen lassen®. Er ,muss es,
die Konkurrenz zwingt ihn dazu® (Friedrich Engels, MEW 1/515f).

Nach dieser inhaltlichen Abgrenzung méchte ich auf die Marxschen Gemeinsamkei-
ten von zyklischen Wirtschafts- und Finanzkrisen eingehen.

Beide ergeben sich aus der endogenen Systeminstabilitat der kapitalistischen
Marktwirtschaft. Beide Krisen erschittern die Wirtschaft und sind zugleich Reini-
gungskrisen. Finanzkrisen verhindern die zu weite Abkopplung des Finanz- vom
Realbereich und sorgen dafir, dass trotz steigender Storanfalligkeiten kein finan-
zieller Zusammenbruch des Systems entsteht. Zyklische Wirtschaftskrisen sorgen
Uber die Wiederbelebung der Kapitalverwertung fir einen Neuaufschwung der
Akkumulation und der Wirtschaft. Beide Krisenformen tberlagern sich, so dass das
Zusammentreffen der zyklischen Wirtschaftskrise mit der selbstandigen Finanzkrise
zu gewaltigen Wirtschaftseinbrichen fluhren kann.

Beide haben einen nationalen Ursprung, Ubertragen sich aber Gber die Marktver-
flechtungen auf andere Lander.

IV. Méglichkeiten und Grenzen der Krisenregulierung

Da die Konjunkturkrisen durch den systembedingten Widerspruch zwischen der
Produktivkraftentwicklung und der Kapitalverwertung und die Finanzkrisen durch den
systembedingten Privatbesitz an Finanzvermdgen, die Marktvolatilitaten und den
Verwertungszwang ausgeltst werden, kénnen weder neoklassische Deregulierungen
noch staatliche systemkonforme StabilitatsmalRnahmen die Wirtschafts- und Finanz-
krisen beseitigen. Staatliche Re- und Deregulierungen beheben die Krisenursachen
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nicht und bleiben deshalb ohne krisenbehebende Wirkung. Indem der Staat mit
seiner Ordnungspolitik die kapitalistischen Eigentumsverhaltnisse schitzt und
verteidigt, konserviert er die Krisenursachen und sorgt daflir, dass die kapitalistische
Produktionsweise weiterhin Wirtschafts- und Finanzkrisen erzeugt.

Keine ,Art Bankgesetzgebung kann die Krise beseitigen®, betont Marx (MEW
25/507) und verrickte ,, Einmischungen der Staatsgewalt® kdnnen sogar die
,vorhandne Krise erschweren [...] wie 1847 (MEW 27/174). Ahnlich schreibt Felber
(2009, S.96): “Die Regulierung der Mérkte ist ein hehres Ziel. Doch es wird vermut-
lich nicht gelingen. Denn der Kapitalismus tendiert dazu, die politischen Fesseln, die
ihm angelegt werden, zu sprengen.”

Seit fast 200 Jahren wird versucht, mit den verschiedensten staatlichen geld- und
fiskalpolitischen MalRBnahmen, die Konjunkturzyklen und die Finanzkrisen zu
beseitigen, ohne Erfolg. So schreiben auch Reinhart/Rogoff zu den Finanzkrisen:
.Finanzkrisen haben sich [...] tber alle Jahrhunderte hinweg stets wiederholt und
plagen Lander bis zum heutigen Tag* (S.24).

Dabei verbreiten die jeweiligen Systemunterstitzer das ,Dieses Mal ist alles anders*
— Syndrom. Es ,besteht in der festen Uberzeugung, dass Finanzkrisen nur anderen
Menschen in anderen Landern und zu anderen Zeiten passieren; jetzt, hier und bei
uns kann es keine Krise geben. Wir machen alles besser, wir sind kltiger, wir haben
aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt” (S.63).

Schon Marx kritisierte die burgerlichen Regierungsvertreter, die mit ihrer schuler-
haften Methode ,jede neue Krise als eine isolierte Erscheinung behandeln, welche
erstmalig am sozialen Horizont erscheint und folglich nur durch jene Ereignisse,
Bewegungen und Faktoren erklart werden muss, die ausschlieRlich fur eine Periode,
die gerade zwischen der vorletzten und der letzten Erschitterung liegt, charak-
teristisch sind oder als charakteristisch angesehen werden“(MEW 12/571).

Die These der Regulierungsinkompetenz &hnelt zunachst der neoklassischen These
des Staatsversagens. Im Unterschied zur Neoklassik sind nach Marx aber Regu-
lierungsmalRnahmen sinnvoll und erforderlich, wenn sie zur Verbesserung der
Arbeits- und Lebensbedingungen der Lohnarbeiter, zur Demokratisierung der
Wirtschaft und gleichzeitig zum Aufbau einer partizipatorischen und gemeinwonhl-
orientierten gesamtwirtschaftlichen Planung beitragen. Da die planlose Produktion
des kapitalistischen Systems die Krisen erzeugt, kann nach Marx erst eine planwirt-
schaftlich demokratische Koordination der Wirtschaft die Krisen beseitigen (vgl. MEW
20/276). Eine gesamtwirtschaftliche Plankoordination ist erforderlich, um die Profit-
logik, den krisenauslésenden Widerspruch zwischen der Produktivkraft der Arbeit
und der Kapitalverwertung und die krisenauslésenden Volatilitaten der Preise, Kurse,
Zinsen und Renditen aufzuheben.

Zentralstaatliche Planungen sind aus der Marxschen Sicht abzulehnen. Sie sind
wirtschaftlich ineffizient, widersprechen dem Emanzipationsanspruch der Bevolker-
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ung und sind historisch zum Scheitern verurteilt. Der Weg zu einer alternativen
besseren und 6kologisch orientierten krisenfreien Okonomie erfolgt nach Marx vor
allem Uber die Demokratisierung der Unternehmen und tber eine begleitende
Ausbreitung demokratischer planwirtschaftlicher Prozesse.

Erste Ideen einer demokratischen Planwirtschaft, dem Sozialismus des 21. Jahrhun-
derts, entwickelten Dietrich, Albert, Callinicos und Cockshott/Cottrell . Weitere Ergan-
zungen und Vertiefungen und die Abkehr von der Politik der ,Sozialpartnerschaft*
und der Politik der ,Kapitalismuszahmung® missen folgen, wenn sie eine Uberzeu-
gende Alternative zur kapitalistischen Produktionsweise und fir den postkapitalis-
tischen Transformationsprozess sein sollen (vgl. Fisahn).

Anmerkungen

1. Nach Minsky (2007, S.99) entstehen Finanzkrisen nur auf kapitalistischen
Markten. Finanzkrisen setzen Spekulationen ,, Uber den Wert produktiver
Vermdgenswerte” voraus und diese sind ,ein Charakteristikum einer
kapitalistischen [...] Wirtschaft".

2. Die franz6sische Bank Credit mobilier war eine franzésische Aktienbank, mit
dem Ziel der Kreditvermittiung und der Grindung von Aktienunternehmen.
Ihre gro3te Einnahmequelle war die Bérsenspekulation mit den von ihr
gegrindeten Aktiengesellschaften. 1867 ging die Bank pleite, weil sie sich
verspekuliert hatte. Marx schrieb tUber diese Bank 1856 und 1857 funf Artikel
(vgl. MEW 12/20 — 36, 202 — 209, 289 -292).

3. Marx listet die Finanzmarktarten nicht gesondert auf. Sie finden sich verstreut
in seinen Werken.

4. Wirkliches Kapital ist Kapital, das Mehrwert erzeugt. Fiktives Kapital verschafft
lediglich dem Inhaber von Finanzmarktpapieren die Moglichkeit, sich in Form
von Dividenden, Kursgewinnen oder Zinsen den von den Lohnarbeiterinnen
geschaffenen Mehrwert anzueignen.

5. So schreibt Lessenich im Oktober 2010: ,Die Krise“, so grof3 und tief wie sie
war (oder zu sein schien), ist mit einem Mal schon wieder Geschichte.“(WSI
Mitteilungen 10/2010, S.498)

6. Keynes (AT, S.265): “ Der Konjunkturzyklus kann nach meiner Ansicht am
besten als die Folge einer zyklischen Verdnderung in der Grenzleistungsfahig-
keit des Kapitals betrachtet werden.”


http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/dividenden-stripping/dividenden-stripping.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/zinsen/zinsen.htm
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7. Keynes (AT,S.178): Der ,einzige Grund, warum ein Vermdgenswert eine
Aussicht bietet, wahrend seines Bestandes Dienste von einem gréf3eren
Gesamtwert als dem urspriinglichen Angebotspreis zu leisten, ist seine
Knappheit [...]. Wird das Kapital weniger knapp, so vermindert sich das
Uberschissige Ertragnis®.

8. Keynes (AT, S.121): ,Es ist wichtig, die Abhangigkeit der Grenzleistungsfahig-
keit eines gegebenen Kapitalbestandes von Anderungen in der Erwartung zu
erfassen, weil es hauptsachlich diese Erwartung ist, welche die Grenzleis-
tungsfahigkeit des Kapitals den etwas heftigen Schwankungen unterwirft,
welche die Erklarung fir den Konjunkturzyklus sind.”

9. Keynes (AT, S.265): Unsere ,, Theorie mul} fahig sein, die Erscheinung des
Konjunkturzyklus zu erklaren.” Keynes (AT, s.205): ,Als gegeben setzen wir
voraus [...] die bestehende Qualitéat und Menge der verfligbaren Ausristung,
die bestehende Technik (...)“.

10.Anders sieht dies Karl Heinz Roth. Er schreibt: ,Die Krisen von 1857, 1873
und 2007 wurden durch spekulative Zusammenbriiche von Finanzinstituten
ausgelost [...].“(Roth 2010,S.327).
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Neue Finanzprodukte und Finanzmarkte

Glossar

Zusammengestellt

von Irina Jundt



Derivatmaérkte:

Ein Derivat ist ein Instrument, dessen Wert von grundlegenderen Marktvariablen
abhangt. Der Wert einer Aktienoption hangt z.B. vom Kurs der entsprechenden Aktie ab.
Derivate werden sowohl an den Bérsen als auch auf dem OTC - (over the counter)
Markt mit jeweils sehr grof3en Volumen gehandelt. Auch wenn die Statistiken fiir beide
Marktformen nicht exakt vergleichbar sind, steht jedoch fest, dass der OTC-Markt fur
Derivate viel groR3er ist als der Borsenmarkt fur Derivate.

Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt ist ein Teil des Finanzmarkts. Er besteht aus der Gesamtheit aller
Institutionen und Transaktionen, die der Zusammenfuhrung von Angebot an und
Nachfrage nach langfristigem (Finanz-)Kapital wie zum Beispiel Unternehmensanteile,
Anleihen oder verschiedene Formen langfristiger Kredite dienen. Es handelt sich um
einen Markt im 6konomischen Sinne, also nicht um einen physischen Ort, sondern um
alle am Markt tatigen Personen, Einrichtungen und ihre Beziehungen untereinander. In
der Abgrenzung gegenuber anderen Teilsegmenten des Finanzmarktes liegt der Fokus
des Kapitalmarktes auf langfristigen Kapitalmarkt-Transaktionen (die vertragliche
Laufzeit der Kapitaliiberlassungen betragt in der Regel mehr als ein Jahr), wodurch
Geldmarkt- und Derivategeschafte ausgeschlossen sind. Der Kapitalmarkt hat vor allem
folgende Funktionen zu erfllen:

* Fristentransformation ermdéglicht die Angleichung der Fristigkeit zwischen
verschiedenen Schuldnern und Sparern

* LosgrélRentransformation: Eine Investition kann auf viele Marktteilnehmer aufgeteilt
werden

* Risikotransformation: Unsichere Zahlungsstrome von morgen kénnen so z.B. in einen

sicheren Zahlungsstrom heute umgewandelt werden

Der Kapitalmarkt wird in den Primarmarkt und den Sekundarmarkt unterteilt: Im
Primarkapitalmarkt werden neu herausgegebene Wertpapiere zur Aufnahme von Kapital
angeboten und von Investoren nachgefragt. Im Sekundarkapitalmarkt werden bereits
bestehende Finanzierungstitel zwischen den Marktteilinehmern gehandelt. Sind die

Voraussetzungen fur einen borslichen Handel erfillt, spricht man von einem —



organisierten Kapitalmarkt (Aufsicht und Kontrolle durch den Staat). Der organisierte
Kapitalmarkt unterteilt sich in die Segmente Rentenmarkt, Aktienmarkt und Markt fur
Investmentanteile. Aktien, Renten und Investmentanteile kdnnen indes auch an den
Borsen vorbei in den so genannten "over-the-counter-Markten (OTC)" gehandelt werden
(Face-to-Face-Beziehung). Die zeitliche und o6rtliche Konzentration des Handels bewirkt
eine Steigerung der Marktliquiditdt sowie eine Verringerung der Handelskosten (—
Transaktionskosten) und tragt damit wesentlich zur Erh6hung der Funktionsfahigkeit des

Kapitalmarkts bei.

Kassamarkt / Spotmarkt

Ein Kassamarkt (auch Spotmarkt, Lokomarket, Effektivmarkt oder Kassabdrse) ist ein
Markt im borslichen Bereich, auf dem ein vereinbartes Geschaft, bestehend aus
Lieferung, Abnahme und Bezahlung (Clearing), unmittelbar abgewickelt werden muss.
Hierbei ist in Deutschland eine Frist von maximal zwei Bérsentagen zulassig, wobei
Geschéfte mit Falligkeiten ab drei Tagen auf dem Terminmarkt abgeschlossen werden.
Die an einem Spotmarkt gehandelten Preise bezeichnet man als Kassakurs oder

Einheitskurs. Gegensatz: Terminmarkt.

Terminmarkt

Der Terminmarkt ist eine Uber Regeln geordnete Institution in der Termingeschéfte
abgeschlossen werden. Handelsgegenstand an den Terminmaérkten sind hierbei keine
physischen Waren oder Wertpapiere, sondern Vertrage Uber zuklnftig zu erfullende
Geschafte (Abnahme und Lieferung der Ware oder des Wertpapiers erst zu einem
spateren Zeitpunkt), die als Derivative Instrumente (Derivate) bezeichnet werden. Der
Preis fur den Handelsgegenstand (Basiswerte), auf den sich ein Vertrag im Terminmarkt
bezieht, wird bereits im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses festgelegt. Terminmarkte
gehoren zu den Zukunftsmarkten, welche die Spot- beziehungsweise Kassamarkte
erganzen. Terminmarkte bestehen, weil wirtschaftliche Unsicherheiten unvermeidbar
sind und weil Menschen auch bei gleichem o&ffentlich zuganglichen Wissen
unterschiedliche Erwartungen bilden. Werden an den Terminmarkten Vertrage in

standardisierter Form fortlaufend far eine vordefinierte Auswabhl an



Handelsgegenstanden abgeschlossen, spricht man von Terminbdrsen. Die Terminborse
Eurex ist Weltmarktfihrer beim Handel von
Futures und Optionen.

Plain-Vanilla-Derivate

Als Plain-Vanilla-Derivate bezeichnet man die Standardkontrakte der Derivatméarkte vor.

AAA/Aaa

Die hochste Adelung unter den (->) Ratings, die (->) Ratingagenturen wie Standard &
Poor’s, Fitch und Moody’s fur die Kreditwurdigkeit von Unternehmen vergeben kdnnen,
aber auch fur Kreditpakete. Der Ruf dieser privat gefuhrten Agenturen ist jedoch
spatestens seit der Skandalpleite des US-Energieriesen Enron Ende 2001 angeknackst

— kurz zuvor bescheinigte Standard & Poor’s noch die beste Zahlungsfahigkeit.

Asset Backed Securities (ABS)

Asset Backed Securities (ABS) sind Wertpapiere, die durch zukinftige Zahlungsstrome
besichert sind. Es handelt sich dabei um durch Vermdgenswerte (Assets) unterlegte
(Backed) Wertpapiere (Securities). Grundséatzlich sieht dieser Finanzierungsweg die
VeraulRerungen von Forderungen eines Unternehmens, Kreditinstituts oder einer
Kommune an eine Finanzierungsgesellschaft vor, die entsprechende Wertpapiere
emittiert. Der Wertpapierkdufer erwirbt damit quasi einen Anteil an der
Zweckgesellschaft. Das Wertpapier ist frei handelbar, fest- oder variabel verzinslich und
entspricht damit etwa einer (Staats-)Anleihe.

Als Finanzierungsinstrument wurden Asset Backed Securities schon vor tber 30 Jahren
in den USA entwickelt. Erst 1998 fanden sie dann auch den Weg auf den deutschen
Finanzmarkt. ABS erdffnen neue Perspektiven fur die Finanzierung von Unternehmen.
Die Finanzierungsgesellschaft, die auch als Special Purpose Vehicle (SPV) bezeichnet
wird, ist rechtlich selbststandig und hat als einzigen Zweck den Ankauf von Forderungen
und deren Emission in Wertpapieren. Diese Gesellschaft sitzt im Ausland und unterliegt
damit auch nicht der Gewerbesteuer auf Zinsertrdge. Doch bevor die Anteilsscheine

begeben werden, ist es Usus, die ABS durch eine Rating-Agentur — beispielsweise



Moodys — bewerten zulassen. Der Vorteil: Bei einer ginstigen Bewertung finden sie

leichter Kaufer.

Caps

Zinsausgleichsvereinbarungen, die als eigenstandiges Recht gehandelt werden. Der
Kaufer eines Cap ist bereit, eine Pramie daflr zu zahlen, dass ihm der Verkaufer die
Differenz zwischen einem vereinbarten Zinssatz und dem Marktzinsniveau vergutet,
sobald das Geldmarktzinsniveau den vereinbarten Zinssatz tUberschreitet. Damit kann
sich der Kaufer des Rechts gegenuber Zinssteigerungen absichern. Seine variabel
verzinslichen Verpflichtungen erhalten bei Erreichen des vereinbarten Zinssatzes, des
sog. Cap-Satzes Festzinscharakter. Der Verkdufer des Cap erhédlt fur die
Zinsausgleichsvereinbarung eine Pramie, die sog. Cap-Pramie. Sobald das
Marktzinsniveau den Cap-Satz Uberschreitet, kommt auf ihn eine Zahlungsverpflichtung
Zu.

Fur Caps hat sich ein eigenstandiger Markt entwickelt. (mal3geschneidertes

Instrument,Optionsmarkt)

Carry Trades

Carry Trades ist eine Anlagestrategie von Investoren, die Kredite in einer Wahrung mit
niedrigen Zinsen aufnehmen und das Kapital in eine Wéahrung mit héheren Zinsen
anlegen.

Die Differenz zwischen den erwirtschafteten Zinsen aus der Anlage und den zu
zahlenden Zinsen aus dem Darlehen stellt den Gewinn dar. Allerdings tragt der Anleger

bei dieser Strategie sowohl das Wéhrungsrisiko als auch das Zinsanderungsrisiko.

CDO (Collateralized Debt Obligations)

Collateralized Debt Obligations, kurz CDOs, sind eine spezielle Art von Asset Backed
Securitites (ABS) und gewinnen immer mehr an Bedeutung. Es sind, wie die ABS,
verbriefte Schuldtitel, die durch Vermoégenswerte vorwiegend in Form von Krediten,

Derivaten oder Anleihen gesichert sind.



Bei den CDOs dienen die Zahlungsflisse der unterlegten Vermégenswerte den Zins-
und Tilgungszahlungen des Schuldtitels, d.h. die Zahlungen des Schuldners dienen den
Zahlungen an den Anleger.

Bezuglich der Vermdgenswerte lassen sich grundséatzlich drei Arten von CDOs

unterscheiden:

1) Collateralized Loan Obligations (CLOs) -> Kredite als Vermdgenswerte
2) Collateralized Bond Obligations (CBOs) -> Anleihen als Vermdgenswerte

3) Collateralized Synthetic Obligations (CSOs) -> Derivate als Vermdgenswerte

Werden diese untereinander vermischt bzw. flieBen auch andere Werte als Basis
(Underlying) mit ein, dann spricht man allgemein von Collateralized Debt Obligations.

Fur Kreditinstitute stellt die Ausgabe solcher Wertpapiere einen enormen Vorteil dar, da
es damit vor allem verstarktes Bilanz- und Kostenmanagement betreiben kann. Durch
die VerauRRerung von Kreditforderungen kann das regulatorische Eigenkapital verringert
und somit neue Kredite vergeben werden. Dadurch wird auch die Rendite des Institutes
erhoht. Ein weiterer Punkt ist die Risikosteuerung des Kreditportfolios. Unerwiinschte
Kreditpositionen kdnnen ganz einfach am Kapitalmarkt verkauft werden. CDOs dienen
also vor allem der Umwandlung nicht handelbarer Finanzaktiva in handelbare, liquide

Finanzinstrumente.

Fur potenzielle Anleger gibt es vor allem den Vorteil, dass erstens hohere Ertrage auf
Grund der eventuell hoheren Risikobeteiligung mdglich sind, und dass zweitens die
Risikostreuung beeinflusst werden kann, indem man ein CDO mit unterschiedlichen

Basiswerten wahlt.

CDS (Credit Default Swap)

Ein Credit Default Swap, kurz CDS, ist eine spezielle Form von Kreditderivaten, die sich
auf den Handel von Ausfallrisiken von Krediten, Anleihen oder anderen Risikoaktiva
spezialisiert haben.

Zu unterscheiden sind bei Geschaften mit CDS drei verschiedene Grundpositionen:



1) Schuldner -> Kredithehmer, Emittent der Anleihen etc.

2) Sicherungsnehmer (= Risikogeber) -> Verkaufer des Ausfallrisikos (z.B.
kreditgebende Bank)

3) Sicherungsgeber (=Risikonehmer) -> Kaufer des Ausfallrisikos (z.B. Investoren,

Anleger etc.)

Der Handel solcher Credit Default Swaps erfolgt in der Regel ohne Wissen der ersten
Grundposition, da die Rechte und Verpflichtungen dieser nicht angegriffen oder
verandert werden. Die Hauptforderung bleibt weiterhin bestehen, denn es wird
ausschlielich das damit verbundene Risiko gehandelt. Der Handel findet dabei

aulerborslich statt.

Im CDS-Handel muss man die folgenden Faktoren genau definieren:
- Kontraktvolumen

- Ausfallpramie

- Kreditereignis

- Leistung des Sicherungsgebers

Kontraktvolumen

Bei Abschluss des CDS-Geschaftes wird ein zugrunde liegendes Volumen, der
Nominalwert, vereinbart. Dieser richtet sich in der Regel nach dem Schuldnervolumen
(z.B. Darlehenshohe, Nominalwert der Anleihe etc.). Dieses Kontraktvolumen bildet die
Grundlage fur die Ausfallpramie.

Ausfallpramie

Fur den Verkauf des Ausfallrisikos zahlt der Sicherungsnehmer (er sichert sich ab,
indem er das Risiko abgibt) eine Ausfallpramie/ Gebuhr an den Sicherungsgeber. Diese
richtet sich nach dem Risikopotenzial des Schuldners und wird Ublicherweise in

Basispunkten (z.B. 2 % = 200 Basispunkte) ausgedrickt.

Beispiel
Kontraktvolumen = 100 Mio. €
Basispunkte = 200 pro Jahr

-> Ausfallpramie = 2 Mio. €



Der Wert der Ausfallpramie ist in der Regel als jahrlicher Wert ausgedrtickt (= p.a.), wird
aber haufig vierteljahrlich oder halbjahrlich anteilig fur die gesamte Laufzeit des CDS

gezahlt.

Kreditereignis

Fur die Bestimmung des Kreditereignisses ist es wichtig, festzustellen, welche Schuld
vorliegt, d.h. Kredit, Anleihe etc. Nur danach kann auch das jeweilige Risiko bestimmt

und somit das eventuell eintretende Ereignis festgelegt werden.

Beispiel

Schuld = Kredit

-> Ausfallrisiko durch Insolvenz, Zahlungsunfahigkeit, etc. des Kredithnehmers
Schuld = Anleihe

-> Ausfallrisiko durch Zahlungsunfahigkeit etc. des Emittenten

Das einzutretende Kreditereignis muss im Vertrag genau bestimmt werden, da nur bei

Eintritt dessen der Sicherungsgeber leistet bzw. leisten muss.

Leistung des Sicherungsgebers
Im Falle eines Kreditereignisses hat der Sicherungsgeber eine vertraglich vereinbarte
Leistung zu erbringen. Beispielsweise kann vereinbart werden, dass er die zugrunde

liegende Forderung tibernimmt oder einen Barausgleich zu leisten hat.

Der Handel mit CDS qilt fur alle Marktteilnehmer auch als ein Indikator bezuglich der
Bonitat eines Emittenten, denn je hoher die Ausfallpramie ist, umso héher wird auch das

Ausfallrisiko des Emittenten eingeschétzt.

Collars

Stellen eine Koppelung eines Caps-Kaufes und eines Floors-Verkaufes bzw. eines
Floors-Kaufes und eines Cap-Verkaufes dar. Sie dienen zur Reduzierung der zu
zahlenden Pramie und legen damit einen Zinsbereich fest, in dem der Referenzzinssatz

schwanken kann. (malRgeschneidertes Instrument, Optionsmarkt)



Floors

Bei denen im Gegensatz zu Caps eine Zinsuntergrenze bestimmt wird. Der Floor
versichert damit variable Finanzanlagen gegen ein Absinken des Zinsniveaus. Der
Kaufer des Floors erwirbt das Recht, bei Unterschreiten des Referenzzinssatzes
wahrend der Laufzeit vom Verkdufer des Floors eine Ausgleichszahlung, die sich
wiederum auf einen zu Grunde liegenden Nominalbetrag bezieht, zu verlangen.

(maf3geschneidertes Instrument, Optionsmarkt)

Forward-Kontrakte

Ein Forward Kontrakt ist eine Vereinbarung Uber den Kauf eines Gutes zu einem
zukunftigen Zeitpunkt zu einem bestimmten Kurs. Forwards werden auf3erbdrslich
gehandelt. Bei einem Forward-Kontrakt nimmt eine der Vertragsparteien eine Long-
position ein und verpflichtet sich, das Underlying (Wertpapiere, Zinssatze, Derivate) zu
einem festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem festgelegten Preis zu kaufen. Die
andere Partei nimmt die Verkaufsposition (Short-Position) ein. Sie verpflichtet sich, das

Gut genau zu diesem Zeitpunkt zum festgelegten Preis zu verkaufen.

Futures-Kontrakte

Genau wie Forward-Kontrakte stellen Futures-Kontrakte eine Vereinbarung Uber den
Kauf eines Assets zu einem zuklnftigen Zeitpunkt dar. Im Gegensatz zu Forwards
werden Futures jedoch an der Borse gehandelt, was bedeutet dass die gehandelten
Kontrakte standardisiert sind. Die Borse legt u.a. den Umfang des zugrunde liegenden
Assets, den Termin und andere Bestimmungen fur die Lieferung fest. Die Kontrakte
werden Uber lhren Liefermonat bezeichnet. So ist der Dezember-2010-Gold-Futures ein
Kontrakt, der eine Lieferung im Dezember vorsieht. Wéahrend bei einem Forward-
Kontrakt meist nur ein Tag fur die Lieferung festgelegt wird, kann die Lieferung bei
einem Futures-Kontrakt an mehreren Tagen des Liefermonats erfolgen. Die diversen
Lieferzeiten und Orte etc. werden von der Borse vorgegeben. Es ist immer die Partei in
der Short-Position, die den Lieferprozess auslést und zwischen den Alternativen
auswahlt.

Futures-Kontrakte zeichnen sich dadurch aus, dass die Positionen einfach zu schlie3en
sind. Wenn man im Méarz 2010 einen September-2011-Gold-Futures-Kontrakt kauft (also



die Long Position einnimmt), kann man im Juni 2010 durch Verkauf desselben Kontrakts

(also durch einnehmen der Short Position) wieder aussteigen.

Spekulationen mit Futures-Kontrakten

Da die Finanzmarkte gut organisiert und die Waren und Finanzinstrumente
standardisiert sind, kdnnen Kauf- und Verkaufsauftrage heute abgeschlossen
werden, wahrend die gekaufte Ware erst in der Zukunft geliefert und bezahlt
werden muss. Aufgrund der Standardisierung der Kontrakte, sind diese
austauschbar. Das bedeutet, wenn Sie eine Position eingehen, kénnen Sie

diese jederzeit mit einem Gegengeschaft ausgleichen (glattstellen). Ein

Kaufkontrakt wird verkauft, ein Verkaufskontrakt wird gekauft.

Der Kéaufer (Long-Position)
verpflichtet sich, eine Ware zu einem bestimmten Umfang zu einem vorher
vereinbarten Preis, zu einem Termin in der Zukunft (dem Ablauf- oder Verfallstag)

zu kaufen und abzunehmen.

Der Verkaufer (Short-Position)

verpflichtet sich, zu diesen Bedingungen zu liefern. Kauf- oder Verkaufspositionen
konnen jederzeit an der BOrse eingegangen werden.

Der Spekulant ist nicht an der Lieferung der Ware interessiert und wird vor Ablauf-
oder Verfallstag seine eingegangene Position glattstellen. Die Saldierung der

Ergebnisse beider Positionen ergibt seinen finanziellen Verlust oder Gewinn.

Beispiel 1:

Man nehme an, dass der DAX-Index in absehbarer Zeit steigen wird. Man kauft
einen Kontrakt DAX z.B. bei 5100 Pkt.

Der DAX steigt wie angenommen z.B. auf 5120 Pkt.

Man mdchte den Gewinn realisieren und stellt die Kaufposition glatt, indem man
den einen Kontrakt DAX jetzt verkauft

(Kauf bei 5100 und Verkauf bei 5120).

Jeder Punkt beim DAX-Kontrakt - bedeuten 25,- €.



Die Differenz von Kauf und Verkauf betragt 20 Pkt.
20 mal 25,-€ = 500.- € Gewinn

Beispiel 2:
Man nehme an, dass der DAX-Index in absehbarer Zeit steigen wird. Man kauft

einen Kontrakt DAX z.B. bei 5100 Pkt.

Der DAX fallt aber z.B. auf 5080 Pkt.

Man mochten den Verlust realisieren und stellt die Kaufposition glatt, indem man
den einen Kontrakt DAX jetzt verkauft.

(Kauf bei 5100 und Verkauf bei 5080).

Jeder Punkt beim DAX-Kontrakt - bedeuten 25,- €.

Die Differenz von Kauf und Verkauf betragt 20 Pkt.

20 mal 25,- € = 500.- € Verlust.

Hedgefonds

Sie sammeln das Geld privater Investoren ein und leihen sich zusatzlich welches bei
Banken, um ihren Geschaften nachzugehen. ,Hedgen“ bedeutet eigentlich absichern.
Ziel war es urspringlich, Risiken abzusichern. Die rund 9000 Hedgefonds weltweit
kaufen jedoch vor allem Wertpapiere, Aktien, und auch (->) CDOs. Sie kdnnen aber
auch mit Rindfleisch oder Devisen aus touristisch unerschlossenen Léandern
spekulieren. Internationale Hedgefonds unterliegen keinen Richtlinien. In der Tat
handeln sie im Hinblick auf die hohen erwarteten Renditen hoch riskant. In Deutschland
waren sie bis Anfang 2004 verboten, heute ziert die Prospekte von Dach-Hedgefonds
der Hinweis: ,Der Bundesminister der Finanzen warnt: Bei diesem Investmentfonds
mussen Anleger bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals bis hin

zum Totalverlust hinzunehmen!*

Option

Allgemein beinhaltet eine Option das Recht, ein nach Preis und Menge bestimmtes
Vertragsangebot anzunehmen oder abzulehnen. In der finanzwirtschaftlichen Theorie
wird zwischen Optionen aus Optionsgeschéften und Optionen aus Optionsscheinen

unterschieden. Ersteres beinhaltet ein bedingtes Termingeschaft in Effekten (z.B.



Aktien), das dem Kaufer einer Option die Wahlmdglichkeit gibt, innerhalb einer

bestimmten Frist oder zu einem bestimmten zuktinftigen Zeitpunkt (europaische Option)

zu einem vorab vereinbarten Kurs Basispreis gegen sofortige Zahlung einer

Optionspramie  das Basisgeschaft zu kaufen (Kaufoption; Call-Option) oder zu

verkaufen (Verkaufsoption; Put-Option). Diese Optionen sind in der Regel standardisiert

(Laufzeit, Basis et cetera). Optionen aus Optionsscheinen Warrants) bezeichnen explizit

das Recht, innerhalb einer bestimmten Frist eine bestimmte Anzahl von Aktien zu einem

festgelegten Kurs zu beziehen. Optionsscheine sind selbstandige Wertpapiere, die in

der Regel von Banken begeben werden und nicht standardisiert sind.

Spekulation mit Optionen:

Angenommen, es ist Oktober und der Spekulant denkt, dass eine bestimmte Aktie
ihren Wert in den nachsten zwei Monaten steigern kann. Der Aktienkurs liege bei
20 $, die Zweimonats-Kaufoption mit einem Basispreis von 22,50 $ koste zur Zeit
1 Dollar.

Es gibt zwei Mdglichkeiten unter der Annahme, dass der Spekulant 2000 $

investieren will.

Aktienkurs im Dezember

Anlagestrategie: 15 $ 27 $
Kauf von 1000 Aktien -500 $ 700 $
Erwerb von 2000 Kaufoptionen -2000 $ 7000 $*

Hat der Spekulant das richtige Gefuhl und der Kurs der Aktien steigt bis
Dezember auf 27 $ ergibt die erste Alternative, Aktienkauf, einen Gewinn von 700
$.

Die zweite Alternative ist noch viel Profitabler. Eine Kaufoption auf die Aktie mit
einem Basispreis von 22,50 $ liefert eine Auszahlung von 4,50 $, da sie den

1

[ Vergleich der Gewinne fiir zwei alternative Strategien , mit 2000 $ auf die Entwicklung einer Aktie zu

spekulieren, deren Kurs im Oktober bei 20 $ liegt



Erwerb eines Vermobgensgegenstands mit dem Wert 27 $ fir 22,50 $ ermdglicht.
Die Gesamtzahlung von 2000 Optionen, die bei der Wahl der zweiten Alternative
erworben wurden, betragt: (2000*4,50 $=9000 $).

Nach Abzug der anfanglichen Kosten der Optionen verbleibt ein Nettogewinn von
7000 $.

Damit bringt die Alternative zwei gegentber dem Aktienkauf einen zehnfachen

Gewinn.

Optionsanleihen / Optionsschuldverschreibungen / Bond Warrants

Stellen eine Sonderform der Anleihe dar. Die Inhaberschuldverschreibungen gewahren
gewisse Zusatzrechte uber die regelméafiige Zahlung von Zins und Tilgung im Rahmen
der gewdhnlichen — Anleihe hinaus. Bei diesen Zusatzrechten handelt es sich um (1)
Konditionenédnderungsrechte, das heil3t zu bestimmten Zeitpunkten kénnen Laufzeit
oder Zinszahlung der Anleihe verandert werden, (2) Konversionsrecht, d. h. das Recht
auf Umtausch der Anleihe, (3) Bezugsrecht, das heil3t das Recht auf Bezug von Aktien
oder den Eintausch in zuklnftige Anleihen. Das Bezugsrecht von Aktien findet am
haufigsten Anwendung. Innerhalb einer bestimmten Frist kann eine bestimmte Anzahl an
Aktien zu einem bestimmten Preis erworben werden. Das Optionsrecht ist unabhangig
vom Bestehen der Anleihe.

Rating
Agenturen wie Standard & Poor’s, Fitch und Moody’s bewerten mit einem Rating die (->)
Bonitat von Unternehmen und die Qualitdt ihrer Schuldpapiere. Die Arbeit von

Ratingagenturen bewertet bisher niemand.

Rating-Agentur

Eine Rating-Agentur ist ein privatrechtliches Unternehmen, das gewerbsmaRig fur die
Erstellung externer Ratings verantwortlich ist. Sie geben ihre Meinung Uber die
wirtschaftliche Fahigkeit und rechtliche Bindung einer Person oder eines Unternehmens
ab, den félligen Zahlungsverpflichtungen vollstandig und rechtzeitig nachzukommen.

Rating-Agenturen beurteilen also die Bonitat (Kreditwirdigkeit) eines Schuldners.



Grundlage fur den Start eines Rating-Prozesses ist der Auftrag eines Emittenten bzw.
Kreditnehmers (Schuldner). Zur Beurteilung des Schuldners sammelt die Rating-Agentur
alle relevanten Daten zusammen und startet eine Basis-Analyse, bei der sowohl
gualitative als auch quantitative Faktoren gepruft und berticksichtigt werden. Selbst
Rucksprachen mit dem zu analysierenden Schuldner bleiben nicht aus, um genauere
Informationen zu erhalten. Im Rahmen eines sogenannten Management-Meetings
werden die Vorschlage zum Rating abgegeben und vom Komitee beschlossen.
Anschliel3end wird es beim Auftraggeber vorgelegt und eine Genehmigung abgewartet.
In diesem Prozesspunkt hat der Auftraggeber die Moéglichkeit, dem Rating noch zu
widersprechen. Erst, wenn eine endgultige Genehmigung durch den Auftraggeber
vorliegt, kann das Rating verotffentlicht werden. Danach findet die regelmaliige
Uberwachung des Ratings durch die Rating-Agentur statt. Jede zukiinftige Anpassung

muss allerdings nicht mehr mit dem Schuldner abgesprochen werden.

Je nach Schuldnertyp haben die Rating-Agenturen auch unterschiedliche Arten von
Beurteilungen (Ratingverfahren) entwickelt. So gibt es beispielsweise die folgenden:

* Emittentenratings
* Emissionsratings
* Fondsratings

* Bankrating etc.

Dadurch wird gewabhrleistet, dass die Rating-Agenturen den unterschiedlichen
wirtschaftlichen Anforderungen und betriebswirtschaftlichen Eigenheiten der Schuldner
gerecht werden.

Die Ratingnoten im Ergebnis der Analysen werden mit bestimmten Rating-Symbolen in
Form von Buchstaben dargestellt. Je nach Rating-Agentur differenzieren sich diese

Symbole beispielsweise in Grol3- und Kleinschreibung.

Deutsche Rating-Agenturen sind beispielsweise:
* RS Rating Services
* Creditreform Rating
* URA Rating Agentur



International tatige Rating-Agenturen sind:
» Standard & Poor's

* Moody's Investors Service

* Fitch Ratings

* Dominion Bond Rating Services (DBRS)

Swaps

Die ersten Swap-Kontrakte wurden zu Beginn der 1980 Jahre abgeschlossen. Seit
damals hat der Markt ein gewaltiges Wachstum erfahren. Mittlerweile haben Swaps eine
zentrale Bedeutung auf dem Over-the-Counter-Derivatmarkt erlangt.

Ein Swap ist ein Tausch von Verbindlichkeiten/Forderungen; so kann z. B. ein deutscher
Exporteur seine Forderung in US-$ mit einem amerikanischen Exporteur, der eine
Forderung in Euro hat, tauschen. Zinsunterschiede zwischen den Wahrungen werden
mit dem Swapsatz ausgeglichen. Man unterscheidet Zins- und W&hrungsswaps. Swaps
haben sich als Alternativen zu direkten Finanzierungen an den internationalen

Finanzmarkten als Quelle fur kostengunstiges festverzinsliches Fremdkapital erwiesen.

Swaption

Swaption bedeutet eine Option auf einen Zinsswap. Es ist die kombinierte Anwendung
der Options- und Swaptechnik und der Begriff setzt sich aus Teilen des Wortes "Swap"
und des Wortes "Option” zusammen.

Bei einer Swaption erfolgt eine Fixierung der Konditionen einer zukinftigen
Swapvereinbarung ex ante (= zuvor; aus friherer Sicht). Der Kaufer der Swaption
erwirbt gegen Zahlung einer Optionspramie das Recht, den Abschluss einer bereits
fixierten Swapvereinbarung zu fordern. Dieses ist innerhalb einer vorher definierten
zukunftigen Zeitperiode oder zu einem festgelegten zukinftigen Zeitpunkt
wahrzunehmen. Der Optionskaufer ist jedoch nicht verpflichtet, seine Option auszulben.
Die Ubliche Laufzeit fur derartige Optionen liegt zwischen 6 und 12 Monaten. Durch
Swaption wird es mdoglich, mittel- und langfristige Verbindlichkeiten vor steigenden
Zinssatzen zu schitzen. Ebenso wird es mdglich, durch Swaption, mittel- und

langfristige Forderungen gegen sinkende Zinssatze zu schitzen.



Mit dem Erwerb einer derartigen Swaption ist der Kaufer berechtigt aber nicht
verpflichtet, bis zu einem vereinbarten Zeitpunkt dem Stillhalter gegentber den genau

spezifizierten Zinsswap wahrzunehmen.

Tranche

Der Begriff ,Tranche” stammt aus dem Franzdsischen und bedeutet Ubersetzt ,Stlck".
Grundsatzlich stellt es also einen Teil eines Ganzen dar. Bezogen auf die Finanzwelt
wird die Bezeichnung in mehreren Bereichen verwendet.

Die haufigste Anwendung findet es im Wertpapierbereich. Hier versteht man unter
Tranchen beispielsweise die Teilbetrdge einer Wertpapieremission (Wertpapierausgabe),
d.h. das Volumen wird nicht in einem Zug sondern in einzelnen Teilen auf dem Markt
platziert. Die Emission erfolgt in der Regel zu unterschiedlichen Terminen und teilweise

auch zu verschiedenen Konditionen.

Eine weitere Bedeutung kommt dem Kreditwesen zu. Hier werden ebenfalls Tranchen
genutzt, um das Kreditvolumen nicht im Ganzen an den Kredithehmer auszuzahlen,
sondern in Teilbetrage aufzusplitten. Vor allem im Bereich der Immobilienfinanzierung ist
dies haufiger der Fall. Eine Tranchenaufteilung kann hierbei beispielsweise wie folgt

aussehen:

1. Tranche: bei Grundstuckskauf
2. Tranche: nach Fundamentsetzung
3. Tranche: nach Fertigstellung Rohbau

4. Tranche: nach gesamter Fertigstellung

Verbriefung

Als Verbriefung (engl.: securitization) ist die Umwandlung von nicht handelbaren
Forderungen in handelbare (fungible) Wertpapiere zu verstehen. Seitens der
verbriefenden Unternehmen gilt es als eine mogliche Art der Kapitalbeschaffung. Die
dadurch entstehenden forderungsbesicherten Wertpapiere werden Asset Backed
Securities (ABS) genannt.

In der Regel sind fur diese MalBnhahme spezielle (Ein)Zweckgesellschaften

verantwortlich. Dazu werden Ublicherweise sogenannte Special Purpose Vehicles (SPV)



gegrindet, die die Verbriefungen am Markt platziert (Emission). Dazu kauft sie die
Forderungen vom Forderungsverkaufer (= Originator; z.B. Bank etc.). In Folge dessen
werden also die Forderungen rechtlich von dem verkaufenden Unternehmen getrennt,
sodass es sich um eine True Sale - Verbriefung handelt. Allein die Verwaltung der
verkauften Forderungen bleibt in der Regel beim Originator. Auch alle zukunftigen
Zahlungsstrome seitens fliel3en vorerst an das verkaufende Unternehmen, stehen aber
der SPV zu.

Wahrungsswap: (Currency Swap)

Beim Wahrungsswap werden Finanzierungsmittel mit gleicher Laufzeit und
Zinsbindungsfrist, jedoch mit unterschiedlicher Wahrung getauscht (zum Beispiel
funfjahrige festkonditionierte € gegen finfjahrige festkonditionierte US-$. Mit
Kapitaltausch zu Beginn und am Ende.

Beim Wahrungsswap werden zu Beginn, also zu Kontraktabschluss, die beiden
Kapitalbetrage in der jeweiligen Wahrung getauscht (Kassageschaft). Wahrend der
Laufzeit kommt schlief3lich der Tausch der Zinszahlungen in der Wéahrung, in der man
auch den Kapitalbetrag erhalten hat, hinzu. Dabei kbnnen sowohl feste als auch variable
Zinsen gezahlt werden. Bei Falligkeit des Wahrungsswaps werden letztlich die
Kapitalbetrage zum gleichen Kurs wie bei Vertragsabschluss wieder zuriickgetauscht
(Termingeschéft). Eine mdgliche Ausgestaltung eines Wahrungsswaps ist die Form einer
Finanzinnovation (Finanzierungsmoglichkeit) auf den internationalen Kapitalmarkten.
Genauer gesagt handelt es sich hierbei um den Austausch von eingegangenen
Verbindlichkeiten (Betrage aus Kreditaufnahmen) inklusive der Zinszahlungen zwischen
zwei Vertragspartnern. Ublicherweise entstehen fir mindestens einen der
Kontraktparteien Zinsvorteile.

Vereinbart werden kbnnen Wahrungsswaps entweder direkt zwischen zwel
Vertragspartner oder durch Zwischenschaltung eines Kreditinstitutes auf Basis eines
Rahmenvertrages. Bei der letzten Variante nehmen die Banken dadurch sowohl die

Position des Vertragspartners als auch des Vermittlers ein.



Zinsswap: (Interest Rate Swap)

Grundsatzlich ist darunter ein Austausch von Zinszahlungsverpflichtungen in einer
(derselben) oder verschiedener Wahrung(en) fur eine bestimmte Zeit auf vorher
festgelegte Nennbetrage zu verstehen, bei dem es zu einer vertraglichen Vereinbarung
zwischen den zwei Vertragspartnern kommt.

Mit Hilfe eines Zinsswap mdchte man sich tblicherweise gegen mogliche
Schwankungen der Zinsen absichern. Aber auch als Spekulationsinstrument werden
diese Derivate gerne eingesetzt. Da es keine formliche bzw. genormte Regelung fur
diese Swapgeschatfte gibt, werden die Vertragsbedingungen individuell zwischen den
Teilnehmern ausgehandelt. Dadurch bestimmen die Swap-Héandler selbst, nach welchen
Bedingungen sie vorgehen méchten und welche Bedurfnisse sie befriedigen kdnnen.
Dabei verpflichten sie sich gleichzeitig, je einen variablen bzw. festen Zinssatz zu
vereinbaren und bei Falligkeit des Swaps die vereinbarten Vertragsbedingungen
(Austausch) auch zu erfillen. Ein Zinsswap ist demnach ein verpflichtendes
Derivategeschéft. Dabei werden aber tblicherweise nicht die gesamten Zinszahlungen
sondern lediglich die Differenzen gezahlt, um den Verwaltungsaufwand sowie den
maoglichen Verlust beim Ausfall eines Kontrahenten zu minimieren.

Oftmals nutzen Teilnehmer Zinsswaps dazu, ihre eigene Marktposition zu stérken,
indem sie mit einem vergleichweise starken Kontrahenten Zinsen tauschen und dadurch
auch selbst finanziell intensivere Geschaftsabschliisse durchfiihren zu kénnen.

Die haufigste Form des Zinsswaps ist der Tausch eines variablen Zinses, der sich
Ublicherweise an Indices wie dem Eurobor orientiert, gegen einen festen Zins. Der feste

Zinssatz wird dabei in der Regel so gewahlt, das der Marktwert des Zinsswap 0O ergibt.

Zins- und Wahrungsswap (Cross Currency Interest Rate Swap)
Tausch von Festzinsen gegen variable Zinsen unterschiedlicher Wahrungen mit
Kapitaltausch zu Beginn und am Ende
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