HANS-WERNER SINN
WAS UNS MARX HEUTE NOCH ZU SAGEN HAT

Der Sozialismus hat den Systemwettbewerb mit dem Kapitalismus verlo-
ren. Ineffizienz und Gewaltherrschaft waren die absehbaren Folgen des
Versuchs, eine Zentralverwaltungswirtschaft mit Kommandos statt pe-
kunidren Anreizen zum Laufen zu bringen. Als das auch der Letzte merk-
te, brach das System zusammen. Ist Marx deshalb obsolet? Mitnichten,
denn obwohl Marx die sozialistische Revolution prognostiziert und ge-
fordert hat, hat er nur wenig {iber den Sozialismus geschrieben, sondern
sich stattdessen umso intensiver mit der Funktionsweise der kapitalisti-
schen Marktwirtschaft beschiftigt. Viele der Marx’schen Behauptungen
wurden zwar von der Volkswirtschaftslehre verworfen. Und die intensi-
ven Werturteile, die er in seine Analysen einfliefen liefi, entsprechen
nicht dem Wissenschaftsverstindnis, das mit Max Weber Konsens in den
Sozialwissenschaften geworden ist. Dennoch hat Marx viele interessante
Gedanken geduflert, die nachhaltigen Einfluss auf die weitere Forschung
und den Erkenntnisprozess der Volkswirtschaftslehre und der anderen
Sozialwissenschaften hatten.

Das Sein bestimmt das Bewusstsein

Das gilt auf jeden Fall fiir Marxens Grundthese, dass nicht, wie Hegel
meinte, das Bewusstsein das Sein, sondern ganz im Gegenteil das Sein
das Bewusstsein bestimme, dass also die objektiven Produktionsverhalt-
nisse letztlich den ideologischen Uberbau in Form des Staatswesens, der
Gesetze und der medialen Mehrheitsmeinung determinieren. Es gibt
kein Primat der Politik iiber die Gesetze der Okonomie, Vielmehr be-
stimmen die 6konomischen Gesetze den Rahmen, innerhalb dessen sich
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die Politik bewegen kann. Systeme, die sich nicht an den GesetzmifRig-
keiten menschlichen Verhaltens und der objektiven Knappheit der Res-
sourcen orientieren, sondern aufgrund blofer Wunschvorstellungen von
Ideologen, Theologen oder Ethikern eingerichtet werden, gehen unter,
weil sie 6konomisch nicht funktionieren und dem Wettbewerb mit an-
deren Systemen nicht standhalten. Das Schicksal des Kommunismus be-
weist dies ja selbst in aller Klarheit. Gerade in der Fehlerhaftigkeit der
Marx’schen Prophezeiung eines dauerhaften Ubergangs zum Sozialismus
liegt der Beweis fiir die Richtigkeit seiner Grundthese vom Primat der
okonomischen Verhiltnisse.

Okonomen sind in dieser Frage héufig mit Politikern uneins, die stets
das Wort vom Primat der Politik im Mund fiihren. Ironischerweise sind
es gerade linke Politiker, die an die Moglichkeiten politischer Interven-
tionen in das Marktgeschehen glauben, wihrend die Okonomen auf die
Dominanz der 6konomischen Gesetze verweisen und viele der Interven-
tionen als unwirksam, wenn nicht kontraproduktiv zuriickweisen. Man
denke nur an die Mindestlohngesetzgebung, die européischen Rettungs-
schirme, die Rolle der Europdischen Zentralbank oder die Regeln fiir die
Inklusion von Migranten in den Sozialstaat, die derzeit starke Magnet-
wirkungen entfalten. Okonomen sind wie Marx vom Primat der &ko-
nomischen Gesetze {iber die Wiinsche der Politik und der Medien {iber-
zeugt. In diesem Sinne stehen sie heute Marx hiufig niher als jene, die
sich explizit auf ihn berufen.

Dass es ein Primat der 6konomischen Gesetze iiber die Politik gibt,
heifdt nicht, dass man auf den Staat verzichten kann. Die Marktwirtschaft
ist namlich keine Anarchie, sondern verlangt ganz im Gegenteil einen
festen gesetzlichen Ordnungsrahmen, damit sie iiberhaupt funktionie-
ren kann. Dabei stehen das Zivilrecht und das Strafrecht an erster Stelle,
denn die Grundvoraussetzung fiir einen funktionierenden Tausch von
Giitern und Leistungen ist die Sicherung von Eigentumsrechten an eben
diesen Giitern und Leistungen. Nur auf der Basis gesicherter Eigentums-
rechte an produzierten Giitern und den Produktionsfaktoren, von der Ar-
beit tiber Kapitalgiiter bis zum Boden, kénnen Mirkte ihre segensreichen
Wirkungen entfaiten. Und natiirlich gibt es Bereiche, in denen der Markt
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durch eine Staatswirtschaft ergdnzt werden muss, weil er nicht funktio-
niert, wie z.B. im Umweltbereich, wo die Fehler auftreten, weil sich Mark-
te fiir die Schadstoffe nicht leicht herstellen lassen, oder bei 6ffentlichen
Giitern, die nur in einer fiir alle gemeinsamen Qualitdt hergestellt wer-
den konnen. Die klassischen Beispiele sind Straflen, Briicken oder Dei-
che. Schlie8lich versagt der Markt auch bei der Aufgabe, eine als gerecht
empfundene Einkommensverteilung herzustellen. Deswegen muss die
Marktwirtschaft durch eine sozialstaatliche Umverteilung von reich zu
arm erganzt werden. Diese Umverteilung muss sich aber fiskalischer In-
strumente wie vor allem des Steuer- und Transfersystems bedienen und
darf nicht durch Eingriffe in die Marktpreise geschehen, wie es beim Min-
destlohn der Fall ist. Man kann die Eingriffe immer nur im Einklang mit
den Regeln der Markte und nicht im krassen Widerspruch zu ihnen vor-
nehmen. Deswegen zieht der Okonom ein System der Lohnzuschiisse
dem Mindestlohn vor. Solange man Unternehmen nicht zwingen kann,
Menschen einzustellen, obwohl sie dabei Verluste machen, ist es in der
reinen Marktwirtschaft nicht méglich, dass jeder, auch wenn seine Ar-
beitsproduktivitit gering ist, von seiner Hinde Arbeit leben kann. Wohl
aber ist es dem Sozialstaat moglich, den Markt mittels Lohnzuschiissen
so zu ergdnzen, dass jeder, der arbeiten will, arbeiten kann, und dann ge-
nug zum Leben hat.

Marx hat den Standpunkt vertreten, dass die 6konomische Basis einer
Volkswirtschaft sich unaufhorlich weiterentwickele, wahrend der ideolo-
gische Uberbau in Form der Meinungen der herrschenden Klasse, heute
kénnte man wohl vom politisch-medialen Komplex sprechen, unflexibel
sei. Der Mangel an Flexibilitit im ideologischen Uberbau fiihre im Laufe
der Zeit zu wachsenden gesellschaftlichen Spannungen, die schlieflich
in Umbriichen, wenn nicht gar einer Revolution enden wiirden.

Was konnte aktueller sein als diese Aussage? Wenn man bedenkt, wie
in den USA und Grof8britannien die durch die Krifte der Globalisierung
und die Migration bedrdngten Unter- und Mittelschichten der Gesell-
schaft sich im Jahr 2016 erfolgreich gegen das Establishment aufgelehnt
haben, leuchtet Marxens These unmittelbar ein. Medien und Politiker
haben die Wahlergebnisse nicht vorhergesehen und waren entsetzt, weil
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sie sich gar nicht vorstellen konnten, dass nicht jeder so dachte wie sie
selbst. Im Pingpongspiel des Austausches eigenwilliger und ideologisch
basierter Meinungen hatten sie sich eine Traumwelt zusammengedichtet,
die nicht mehr der 6konomischen Wirklichkeit entsprach. Sie vergaflen
die Angste und Sorgen jener, deren Jobs von Immigranten iibernommen
oder durch den Import von Billigprodukten verloren gegangen waren,
und sie tibersahen, welch ein massiver Einbruch in der Qualitit der fir
die Einheimischen verfiigbaren Infrastruktur und Sozialsysteme durch
die Mitnutzung von Migranten entstehen wiirde.

Der medial-politische Komplex reagierte auf den Realitdtsschock mit
der Behauptung, die Menschen seien Opfer von Populisten geworden,
so als wiisste er nicht, dass in einer Demokratie stets Populisten regieren.
Populisten sind wohl immer nur die anderen, die nicht oder noch nicht
an der Macht sind und der eigenen Partei die lukrativen Posten im
Staatsapparat abspenstig machen wollen. Welche eine verquere Defini-
tion! Ahnliches Unverstindnis hat die herrschende Klasse stets gegen-
iiber Aufriihrern ihrer Zeit gezeigt, die ihre Positionen ernsthaft in Frage
stellten.

Nattirlich bedeuten die Wahl Trumps und das Referendum zum Bre-
xit keine Revolutionen im Marx’schen Sinne. Woh! aber stehen sie fiir
Umbriiche, die aus der wachsenden Dichotomie zwischen ideologi-
schem Uberbau und 6konomischer Basis zu erkldren sind. Wer die Wahl-
ergebnisse auf die Verfihrungskiinste und persénlichen Defizite eines
Donald Trump oder Nigel Farage zuriickfithren moéchte, bewegt sich auf
der dufersten Oberfliche der Erkenntnis.

Marx als Okonom

Aber kommen wir zu Marx als Okonom! Hier ist das Urteil gespalten. Zu
Marxens grofiten wissenschaftlichen Fehlleistungen gehort die Arbeits-
werttheorie, die wohl vor allem ideologisch begriindet war. Die Behaup-
tung, dass sich die relativen Giiterpreise in der Marktwirtschaft grund-
sdtzlich nach den in den Waren steckenden Arbeitszeit richte, ist
schlichtweg falsch, denn erstens sind die Léhne nur eine von vielen Kos-
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tenkomponenten einer Firma und zweitens sind Preise grundsitzlich
Knappheitspreise, die ihren Wert auch von den Priferenzen und der ge-
genseitigen Konkurrenz der Nachfrager herleiten. Was hat beispielsweise
der Preis eines Gemaéldes von Rembrandt mit dem Lohn des Meisters zu
tun? Was hat der Preis des Erd6ls mit dem Lohn der Arbeiter am Bohr-
loch zu tun? Nichts oder so gut wie nichts.

Sicher, Marx selbst hat gesehen, dass die Preisrelationen der Giiter-
preise sehr stark von dem abwichen, was seine Arbeitswertlehre prog-
nostizierte. Deshalb hat er seine Theorie im dritten Band des Kapital
durch sein Gesetz vom Ausgleich der Profitraten zu modifizieren versucht.
Der Mehrwert, so argumentierte er, werde durch die Marktkréfte iiber
dem Wege einer Anderung der relativen Preise so unter den Firmen und
Sektoren verteilt, dass iiberall dieselben Profitraten entstehen. Das
stimmt zwar, doch war es ein recht stiimperhafter Versuch, die Fehler sei-
ner Theorie zu heilen, denn schon seine Vorstellung, der Mehrwert er-
gebe sich dadurch, dass der Arbeitslohn selbst durch die Reproduktions-
kosten der Arbeit festgelegt wird, ist weder theoretisch noch empirisch
haltbar. Wire es so, hitten die Arbeiter in ihrem Los verharren miissen,
statt, wie es wirklich der Fall war, anteilig und proportional an der stiir-
mischen Entwicklung der Produktivkrifte im Kapitalismus teilzuhaben.

Wegen der offenkundigen Fehlleistung Marxens im Bereich der Ver-
teilungstheorie und der damit auf das Engste zusammenhingenden mi-
krotkonomischen Preistheorie, der Kénigsdisziplin der Volkswirtschafts-
lehre, wird Marx von den meisten angelsichsischen Okonomen nicht als
jemand wahrgenommen, der Wesentliches zur Geschichte der volkswirt-
schaftlichen Lehrmeinungen beigetragen hat. So jedenfalls hat Paul Sa-
muelson, der sicherlich wichtigste Okonom der Nachkriegszeit, es ein-
mal im einem privaten Disput mit dem Verfasser dargestellt. Und so
denken sehr viele Okonomen jenseits des Atlantik.

Der Beginn der Makrodkonomie

Das jedoch ist nach meiner Einschitzung ein Fehler, denn die wahre Leis-
tung von Marx liegt in der Makrotheorie. Er war einer der ersten Makro-
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okonomen der Geschichte und hat diese Teildisziplin wesentlich be-
griindet. Marx hat gedanklich die Definition der Aggregate der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung der OECD-Linder vorbereitet, deren
Formalisierung und Vervollstindigung spater Richard Stone den Nobel-
preis eintrug. Vor ihm hatten Begriffe wie das Nationaleinkommen, der
Konsum oder die Investition kaum eine Relevanz in der Theorie gehabt.
Marx wusste und erklirte, dass das Nationaleinkommen als Wertsumme
der neu produzierten Giiter fiir den laufenden Konsum und fiir die Ak-
kumulation des Kapitals verwendbar war. Auch John Maynard Keynes
konnte seine Theorie von der Bedeutung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage fir die Stabilitdt der Wirtschaft nur mit Hilfe solcher Aggre-
gatvorstellungen entwickeln.

Auf der Basis seiner makrotkonomischen Definitionen gelang es
Marx im zweiten Band seines Hauptwerkes Das Kapital, eine Wachs-
tumstheorie zu entwickeln, die als Vorlaufer der spiter von Evsey Domar
oder Paul Romer entwickelten Theorien des Wachstums bei konstantem
Kapitalkoeffizienten, also einer konstanten Relation von Kapital und So-
zialprodukt, gelten kann. Marx zeigte dort auch unter Verwendung nu-
merischer Rechnungen, dass Wachstum grundsdtzlich nicht durch
Konsum, sondern durch Konsumverzicht, ndmlich Ersparnis und Akku-
mulation von Kapital zustande kommt. Je grofler der Anteil des Volks-
einkommens ist, der nicht konsumiert, sondern gespart und investiert
wird, desto héher ist die Wachstumsrate der Okonomie.

Die Sowjetunion hat auf der Basis der Marx’schen Wachstumstheorie
in der Nachkriegszeit versucht, eine Strategie zur Uberfliigelung des Wes-
tens zu entwickeln. Wenn ihr der Erfolg versagt blieb, so vor allem auch
deshalb, weil {ibersehen wurde, dass die von Marx behauptete Propor-
tionalitit von Sparquote und Wachstumsrate nur dann gewdhrleistet ist,
wenn eine hinreichend grofe industrielle Reservearmee von Arbeitslo-
sen zur Verfiigung steht, die sicherstellt, dass auch die Zahl der einge-
setzten Arbeitskrifte in Proportion zum Kapitaleinsatz wachsen kann. So-
bald das Kapital schneller wichst als der mogliche Arbeitseinsatz und die
Produktionsstitten nicht einfach nur proportional aufgebldht werden
konnen, sondern gezwungen sind, arbeitssparende Verfahren zu ver-
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wenden, wird der Wachstumseffekt aufgrund einer Akkumulation des Ka-
pitals abgeschwicht, und die Marx’sche Formel gilt nur noch in modifi-
zierter Form.

Das hat auch Marx selbst gesehen und im dritten Band des Kapital,
der von Engels erst posthum editiert und herausgegeben wurde, aus-
fihrlich analysiert. Nach der Methode der abnehmenden Abstraktion
sah er das Wachstumsmodell des zweiten Bandes, das auf konstanten Pro-
portionen basierte, nur als gedanklichen Zwischenschritt zu einer realis-
tischeren Beschreibung eines Wachstumsprozesses, der durch eine zu-
nehmende Kapitalintensivierung der Produktion gekennzeichnet ist. Er
sprach in diesem Zusammenhang von der wachsenden Organischen Zu-
sammensetzung des Kapitals, also einer Zunahme der Relation von fixem
und variablem Kapital, oder in heutiger Sprache: einer Zunahme der Re-
lation von Produktionskapital und Arbeitskréiften.

Die Rolle der Nachfrage

Marx war indes weniger an den Bedingungen des Wachstums als an den
Ursachen von Krisen interessiert. So richtig es ist, dass Wachstum nur aus
Ersparnis und Investition resultieren kann, so wichtig ist zugleich die Rol-
le des Konsums als eines wesentlichen Elements der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage. Stockungen im Konsum kénnen, wie Marx richtig er-
kannte, Unterkonsumtionskrisen hervorrufen, die die Wirtschaft in eine
konjunkturelle Abwirtsspirale ziehen. Insofern bereitete Marx die spiter
von John Maynard Keynes entwickelte nachfragebasierte Konjunktur-
theorie vor, die gerade in den letzten Jahren sehr hdufig bemiiht wurde,
um auf die negativen konjunkturellen Wirkungen einer angeblichen Aus-
teritétspolitik in Stideuropa hinzuweisen.

Aber Marx wie auch Keynes wiirden fehlinterpretiert, wollte man ih-
nen die Behauptung in die Schuhe schieben, dass es bei der Nachfrage
speziell nur auf die Konsumnachfrage und die Massenkaufkraft ankom-
me. Beide wissen natiirlich und betonen, dass auch die Nachfrage der Un-
ternehmen nach Kapitalgiitern, die sie akkumulieren, ein wesentliches
Element der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ist, das im Falle von Un-
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terbrechungen ebenfalls zu krisenhaften Stérungen im Wirtschaftsablauf
fiihren kann. So hat Marx hat immer wieder auf die Bedeutung der Nach-
fragebeziehungen zwischen den Unternehmen fiir den Konjunktur-
verlauf hingewiesen. In diesem Punkte haben ihn viele Linke nicht ver-
standen.

Heute sieht man in der Konjunkturtheorie die Investitionsgiiter-
nachfrage fast als noch wichtiger fiir die Konjunktur an als die Konsum-
giiternachfrage, weil sie im Zeitablauf wesentlich stirkeren Schwankun-
gen unterworfen ist. Die Investitionen gelten als Cycle Makers, also
ZyKlus-Verursacher.

Die Theorie vom tendenziellen Fall der Profitrate

Uberhaupt sind wohl die Krisentheorien Marxens wichtigste Beitrige zur
Entwicklung der Volkswirtschaftslehre. Neben und eigentlich noch vor
der Unterkonsumptionstheorie kommt dabei der Theorie vom tenden-
ziellen Fall der Profitrate, die im dritten Band des Kapital entwickelt wird,
eine besondere Bedeutung zu. Die Profitrate, die wir heute Ertragsrate
oder Rendite nennen, fallt nach Meinung von Marx im Zuge der wirt-
schaftlichen Entwicklung tendenziell auf ein immer niedrigeres Niveau,
weil sich, wie schon erwihnt, die organische Zusammensetzung des Ka-
pitals erhoht, also das Kapital schneller akkumuliert werden kann, als die
Zahl der Arbeitskréfte wachst. Marx selbst hat in seinen Texten eine reich-
lich mechanistische Vorstellung der Zusammenhénge offenbart, weil er
einer liber die Arbeitskraftevermehrung hinausgehenden Kapitalvermeh-
rung die Kraft der Produktivitdtssteigerung absprach. Zwar wird das The-
ma in der volkswirtschaftlichen Theorie nicht ganz so rigide gesehen,
denn durch den Ubergang auf neue arbeitssparende Verfahren lisst sich
die Produktion ihrer Meinung nach auch dann vermehren, wenn die Ar-
beit nicht mit dem Kapital mitwichst. Dennoch bedeutet die Kapitalver-
mehrung ohne Arbeitsvermehrung, dass die Produktion nicht mehr pro-
portional mit dem Kapitaleinsatz mitwachsen kann, weil sukzessive
weniger ergiebige Produktionsverfahren zum Einsatz kommen. Robert
Solow vom MIT in Cambridge hat diese Gedanken viel spéter in Form ei-
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ner formalen Wachstumstheorie prizisiert. Okonomen sprechen heute
von einer Erschopfung realer Investitionsmoglichkeiten oder technisch
von der fallenden Grenzproduktivitit des Kapitals.

Marx prognostizierte, dass die fallende Profitrate irgendwann den
Punkt erreichen miisse, an dem die Rendite fiir die Unternehmer zu ge-
ring sei, als dass sie neue Investitionen wagen wiirden. An diesem Punkt
komme es zu einem Investitionsstreik, der die Wirtschaft in eine Krise
stiirze, weil der unterlassene Kauf von Investitionsgiitern die Hersteller
dieser Gliter ebenfalls veranlasse, weniger Vorprodukte zu kaufen und es
somit zu einer alle Wirtschaftsbereiche umfassenden Kettenreaktion
komme. Das Gesetz des tendenziellen Falls der Profitrate verkniipft also
die Theorie des Wachstums bei steigender organischer Zusammenset-
zung des Kapitals mit der Nachfragetheorie und wird damit zur Theorie
einer endogenen Krise des kapitalistischen Systems.

Das hat nicht alle Linken iiberzeugt. Rosa Luxemburg zum Beispiel
konnte der Theorie vom Fall der Profitrate nicht viel abgewinnen. Sie
hielt die Unterkonsumptionstheorie fiir wesentlich wichtiger als die
Theorie vom tendenziellen Fall der Profitrate und meinte sarkastisch: »Es
hat mit dem Untergang des Kapitalismus am Fall der Profitrate noch gute
Wege, so etwa bis zum Erloschen der Sonne.« Sie selbst vertrat ja die
Theorie vom kapitalistischen Imperialismus. Der Kapitalismus leide an
einem chronischen Nachfragedefizit, weil stets mehr produziert werde,
als von den Arbeitern gekauft werden konne. Deshalb miisse das kapita-
listische System neue Lidnder erobern, um die iiberschiissigen Waren
dorthin zu verkaufen. Da aber die Erde endlich ist, sei das Ende dieser
Strategie absehbar. Aus 6konomischer Sicht ist das alles ziemlich abstru-
ser Unsinn, weil es {ibersieht, dass jedwede Produktion genau so viel Ein-
kommen schafft, wie notig ist, sie zu kaufen. Keineswegs braucht eine
Marktwirtschaft immer mehr Nachfrage von aufien, um bestehen zu kon-
nen. Das hatte schon Jean-Baptiste Say im 18. Jahrhundert erkannt.

Das heifdt nicht, dass es keine Probleme mit der Endlichkeit der Welt
gibt. Die tatsdchlichen Schranken der Produktion liegen in der Endlich-
keit der nattirlichen Bodenschitze und der Aufnahmeféhigkeit des Bo-
dens und der Atmosphire fiir die Abfille der Industrieproduktion. Doch

[81]



mit Rosa Luxemburgs Endlichkeit der Nachfrage hat das nicht das Ge-
ringste zu tun.

Sdkulare Stagnation

Man kann Rosa Luxemburg zustimmen bei der Beobachtung, dass der
Fall der Profitrate, wenn iiberhaupt, dann nur sehr langsam vonstatten-
gehen kann. Umso bemerkenswerter ist es, dass sich heute, 150 Jahre
nach Marx, deutliche Anzeichen fiir langfristig fallende Kapitalrenditen
zeigen. Bekanntlich krebsen die Zinsen nun schon seit Jahren in der
Nahe von Null herum, und Teile der Welt, so Siid- und Westeuropa sowie
Japan, scheinen von einer nicht enden wollenden Krise erfasst zu sein.

Manche Okonomen, so zum Beispiel Carl Christian von Weizsicker
aus Bonn oder auch Lawrence Summers, der ehemalige Finanzminister
der USA, interpretieren die fallenden Zinsen und die langwahrende Kri-
se, in der sich die westliche Welt seit dem Jahr 2008 befindet, als sikula-
re Stagnation. Das ist ein Begriff, der von Alvin Hansen, einem Zeitgenos-
sen von Keynes — vermutlich auch unter dem Einfluss von Marx — schon
in den 1930er Jahren geprdgt wurde. Die These von der sidkularen Stagna-
tion besagt, dass die Menschheit bereits zu viel investiert hat, sodass die
Rentabilitdt der noch verbleibenden Investitionsprojekte nicht mehr
hoch genug ist, um selbst nur einen sicheren Zins von Null verkraften zu
koénnen. Da ein Zins von Null in einer Geldwirtschaft nicht leicht unter-
schritten werden kann, droht der Investitionsstreik mit einem ewigen
Siechtum, wenn nicht einer Dauerkrise.

Das alles ist der Theorie vom tendenziellen Fall der Profitrate, wie sie
Marx entwickelt hat, sehr dhnlich, nur dass die modernen Autoren als
Konsequenz nicht den Systemwechsel, sondern eine nachfragestimulie-
rende staatliche Budgetpolitik fordern. Wenn die private Investitions-
giiternachfrage unzureichend ist, solle der Staat in die Bresche springen,
indem er die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch kreditfinanzierte
Staatsausgaben so weit erhoht, dass die fehlende Investitionsnachfrage
kompensiert wird. Von Weizsdcker argumentiert, dass eine nach dem
Umlagesystem konstruierte Rentenversicherung, die, wie man zeigen
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kann, eine versteckte Staatsverschuldung ist, sowie auch andere Schat-
tenhaushalte, mithilfe derer sich die Schuldenschranken der EU umge-
hen lassen, dabei niitzliche Nachfragedienste leisten kénnen. Stets wird
der Konsum zukiinftiger Generationen zugunsten gegenwairtiger Gene-
rationen gesenkt, was nach seiner Meinung die heutigen Nachfragedefi-
zite ausgleichen kénne. Und Summers redet einer Uberwindung oder Ab-
schaffung gesetzlicher Schuldengrenzen das Wort.

Die Theorie von der sdkularen Stagnation ist nicht unbestritten ge-
blieben. So haben der Schweizer Jiirg Niehans, der lange an der amerika-
nischen Johns-Hopkins-Universitdt lehrte, sowie auch Stefan Homburg
von der Universitét Hannover darauf hingewiesen, dass es bei einem Zins
von Null kaum ein Nachfragedefizit geben konne, weil bei einem sol-
chen Zins die Anleger ihr Geld in Grund und Boden investieren, wo sie
eine dauerhafte Pacht und insofern auch eine dauerhafte Rendite erwar-
ten konnen. Die Flucht in die Sachwerte wiirde die Bodenpreise sehr
stark, theoretisch gar ins Unermessliche, ansteigen lassen. Das wiirde die
Menschen sehr reich machen und sie veranlassen, sehr viele Konsumgii-
ter zu kaufen, sodass trotz der Investitionsschwéiche von einem Nachfra-
gedefizit bei einem Zins von Null nicht mehr die Rede sein kdnne. An-
gesichts des deutschen Baubooms, der auch durch die niedrigen Zinsen
der letzten Jahre ausgeldst wurde, ist das keine unplausible These.

Das Bargeld und das Gesetz vom tendenziellen Fall der Profitrate

Andere Okonomen, wie z.B. Kenneth Rogoff von der Harvard-Universi-
tit, nehmen die Gefahr einer sidkularen Stagnation freilich ernster und
fordern, dass man das Bargeld abschaffen miisse, um den Zins so stark ne-
gativ machen zu konnen, dass neue Investitionen wieder rentabel wer-
den. Ohne eine Einschrdnkung des Bargeldes kann der Zins in einer Geld-
wirtschaft nicht, beziehungsweise nur im Umfang der Tresorkosten
negativ werden, denn niemand wiirde sein Geld zu negativen Zinsen an
jemand anderen verleihen, wenn er die Moglichkeit hat, es billiger auf-
zubewahren.

Diese Position hat insbesondere auch bei der Europdischen Zentral-
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bank, der EZB, viel Anklang gefunden, sei es, weil sie die Wirtschaft be-
leben will, sei es, weil sie Interesse an einer Politik hat, die der mandats-
widrigen Rettung iiberschuldeter Banken und Firmen in Siideuropa
dient. Der EZB-Rat hat den Zins auf Einlagen, die die Banken bei ihren
nationalen Notenbanken unterhalten, bereits vor einiger Zeit in den ne-
gativen Bereich gedriickt und dadurch erreicht, dass auch die Zinsen auf
dem Interbankenmarkt negativ wurden. Und am liebsten wiirde er diese
Politik wohl noch weiter intensivieren. Das Problem ist nur eben das Bar-
geld. Wegen dessen Existenz lassen sich die Zinsen nur bis zur Héhe der
Tresorkosten negativ machen, denn die Sparer wiirden ihr Geld lieber bei
sich halten, als es zu verleihen, wenn der Negativzins die Tresorkosten
ubersteigt. Die Tresorkosten sind deshalb in einer Geldwirtschaft die
Grenze, bis zu der die Zentralbank den Zins negativ machen kann.

Schon heute scheint der Negativzins an seiner Grenze angekommen
zu sein. Grofle Anleger wie Banken und Versicherungen, die die Mog-
lichkeit haben, Bargeld zu relativ niedrigen Kosten pro Euro zu halten,
horten gewaltige Geldbestinde, um den negativen Zinsen zu entkom-
men. Es gibt einzelne Banken, die hinter vorgehaltener Hand bekunden,
dass sie 500-Euro-Geldscheine im Umfang von weit iiber zehn Milliarden
Euro in riesigen Lagerstitten aufbewahren. Der scheidende Vorstands-
vorsitzende der Munich Re, der grofiten Riickversicherungsgesellschaft
der Welt, Nikolaus von Bomhard, hat bei seiner Abschiedsrede im Jahr
2016 sogar ganz offen bekundet, dass sein Unternehmen grofie Bargeld-
bestinde hilt, um den Negativzinsen auszuweichen. Die Nachfrage der
Banken und Kapitalsammelstellen nach Bargeld ist mittlerweile so grof
geworden, dass man sogar Schweizer Bergwerkstollen anmietet.

Dem EZB-Rat sind diese Ausweichmandver ein Dorn im Auge. Um sie
zu erschweren, hat er im Jahr 2016 beschlossen, die 500-Euro-Geldschei-
ne allmidhlich aus dem Verkehr zu ziehen. Damit zwingt er die Tresorin-
haber, ersatzweise 200-Euro-Banknoten zu lagern, und da die Geldhaltung
in den Tresoren damit etwa zweieinhalb Mal so teuer wird, gewinnt er etwas
mehr Luft fir negative Zinsen. Sollte das nicht reichen, kann er die 200-
Euro-Scheine auch noch abschaffen und die Lagerung von 100-Euro-Geld-
scheinen erzwingen, was die Tresorkosten abermals verdoppeln wiirde. Ja,
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auch an eine vollige Abschaffung des Bargelds ist perspektivisch zu den-
ken, um jegliche Schranke fiir negative Zinsen zu beseitigen.

Dass die Kommunikationsabteilung der EZB demgegeniiber mitteilt,
es gehe um die Bekdmpfung der Kleinkriminalitdt, steht dieser Interpre-
tation nicht entgegen, denn hédufig benutzt die EZB eine unechte Kom-
munikation, um sich eine Erlduterung ihrer komplizierten Denkmuster
in der Welt der oberfldchlichen und kurzatmigen Internet- und Fernseh-
medien zu ersparen.

Entwertung und Schipferische Zerstorung

Wenn auch die Marx’sche Theorie vom tendenziellen Fall der Profitrate
mit der Null- und Negativzins-Politik der EZB neue Relevanz bekommen
hat, wire es tiberzogen, Marx fiir die EZB-Politik in Anspruch nehmen zu
wollen, denn erstens hat er sich tiber Geldpolitik nicht ausgelassen und
zweitens sprach er ja nur vom tendenziellen Fall der Profitrate. Letzteres
tat er deshalb, weil er bestindige Gegenkrifte gegen diesen Fall am Wer-
ke sah, die den Riickgang der Kapitalrendite temporédr unterbrechen und
aufheben kénnen. Dabei kommt seiner Theorie von der Entwertung des
Kapitals eine besondere Bedeutung zu.

Mit Entwertung meint Marx zundchst einmal eine stindige relative
Entwertung in Relation zum Arbeitswert, die durch technischen Fort-
schritt zustande kommt, kurzum produktivitdtsgetriebene Lohnsteige-
rungen. Dartiber hinaus spricht er aber immer wieder von der krisenbe-
dingten Entwertung des Kapitals. Die Entwertung des Kapitals treibt die
Profitrate automatisch wieder in die Héhé, weil sie den Nenner des Quo-
tienten aus Profiten und Kapitalwert senkt. Sie tut es aber auch deshalb,
weil sie dem technischen Fortschritt in Form neuer, innovativer Unter-
nehmen den Weg ebnet und ihnen die Moglichkeit bietet, auf den Rui-
nen alter, in Konkurs gehender Firmen neue Unternehmungen zu star-
ten, die die Maschinen und Gebéude sehr billig aus der Konkursmasse
erwerben konnen. Die Rentabilitdt des Kapitals wird also durch die Ver-
nichtung alten Kapitals wiederhergestellt.

Diese Sicht der Dinge ist spiter vom Osterreichischen Okonomen
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Joseph Schumpeter vertieft worden, der 1912 dazu seine Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung veroffentlichte und noch viel spiter, wihrend
des zweiten Weltkriegs, in den USA sein Buch Capitalism, Socialism and
Democracy schrieb, das danach auch ins Deutsche zurtickiibersetzt wurde.
Schumpeter prégte dort den Begriff der schipferischen Zerstérung, um den
Neuanfang auf den Ruinen alter Industrien zu beschreiben.

Das sind duflerst wichtige Zusammenhénge, die in der modernen
Theorie der Wirtschaftsblasen weiterentwickelt wurden. Eine Blase ent-
steht zumeist durch leicht verftigbaren Kredit, der tiberméfiige Investi-
tionen ermoglicht. Dabei handelt es sich vornehmlich, doch nicht allein
um Immobilieninvestitionen, die bekanntlich sehr viel Kapital absorbie-
ren. Immerhin bestehen ja fiinf Sechstel des Kapitalstocks einer entwi-
ckelten Wirtschaft, wie sie Deutschland hat, aus Immobilien und nur ein
Finftel aus Ausriistungskapital im Sinne von Maschinen und Anlagen.
Die Investitionen treiben die Preise der Altbestdnde an Immobilien hoch
und beleben die Bauwirtschaft, was selbst wiederum die Beschéftigung
und die Lohne erhoht. Ahnlich ist es im Rest der Wirtschaft, wie sich un-
ter anderem an steigenden Aktienkursen und fallenden Dividendenren-
diten, damit letztlich fallenden Profitraten zeigt.

Wachsende Léhne bedeuten eine zusétzliche Nachfrage nach lokalen
Dienstleistungen und Giitern, die den Nachfrageimpuls auf den Rest der
Wirtschaft ausdehnen und auch dort Lohnsteigerungen induzieren. An-
gesichts der allgemein wachsenden Einkommen trauen sich die Leute,
noch mehr Geld in Immobilien zu investieren, und angesichts der beob-
achtbaren Preissteigerungen bei den Immobilien glauben sie auch, dass
sich das lohnt. Das ldsst die Blase weiter anwachsen. So kommt es zu ei-
ner zundchst alle begliickenden, doch im Kern iiberzogenen und unna-
tiirlichen Entwicklung der Immobilienpreise, der Aktienkurse und der
Lohne, die die Wettbewerbsfahigkeit des Standortes unterminiert und
der Exportindustrie zunehmend Schwierigkeiten bereitet. Solange die
Blase wichst, werden diese Schwierigkeiten noch durch die boomende
Binnenwirtschaft iiberttincht, doch irgendwann kommen den ersten In-
vestoren Zweifel. Sie treten auf die Bremse, und wenn andere das merken
und sich der Zweifel verstdrkt, entsteht eine negative Kettenreaktion mit
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sehr rasch fallenden Immobilienpreisen und Aktienkursen, der eine Mas-
senarbeitslosigkeit folgt. Das ist die Krise, die Marx und Schumpeter so
treffend beschrieben haben.!

Die Krise ist schmerzhaft, doch liegt in ihr auch schon wieder der
Keim des neuen Aufschwungs, weil die Preise der Immobilien, Kapital-
giiter und Aktien wieder auf das Normalmafl zuriickfiihrt werden. Bei
den niedrigen Preisen und den nun wieder hohen Renditen bzw. Profit-
raten lohnt sich die Investition wieder, und das Wachstum der Wirt-
schaft beschleunigt sich erneut. In diesem Wachstum liegt jedoch, wenn
die Politik nicht auf die Bremse tritt, stets die Gefahr einer neuen Uber-
treibung und Blasenbildung. Im Auf und Ab der Zyklen, die wesentlich
langer als normale Konjunkturzykien dauern und ein bis zwei Jahrzehn-
te umfassen kénnen, kommt es immer wieder zu neuen Innovations-
schiiben, die die wirtschaftliche Entwicklung stets von Neuem befliigeln
und in aller Regel auch den Massenwohlstand vermehren. Soweit zur
normalen Entwicklung der kapitalistischen Wirtschaft.

Die zweifelhafte Rolle der Zentralbanken

Die schopferische Zerstorung, die den Keim des neuen Aufschwungs legt,
wird heute allerdings von den Zentralbanken der Welt verhindert, indem
sie die Zinsen so tief und die Vermégenswerte durch den Kauf von Wert-
papieren so hoch halten, dass die Blasen nicht mehr platzen, bzw. wenn
sie platzen, die vollstdndige Riickkehr der Vermogenswerte auf ihr Nor-
malniveau verhindert wird. Zombie-Banken und mit ihnen ihre Zom-
bie-Kunden aus der Realwirtschaft, also Einrichtungen, die eigentlich
nicht mehr wettbewerbsfihig sind, werden so am Leben gehalten. All die
Aktiva, die diese Einrichtungen in ihren Biichern halten, von Staatspa-
pieren, tiber bestehende Kreditforderungen bis hin zu Immobilien, wer-
den durch die Senkung der Zinsen auf neue Anlagen fiir die Anleger trotz
der umkippenden Erwartungen attraktiv gehalten. Das verhindert einen
Gutteil des Preisverfalls, also der Entwertung des Kapitals in der Krise. Da-
mit werden den Banken und den anderen institutionellen Eigentiimern
der Aktiva Buchverluste erspart und manche grenzwertigen Unterneh-
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men erscheinen als noch halbwegs profitabel, obwohl die tatsdchlichen
Ertrdge aus dem jeweiligen Kerngeschift kaum noch ausreichen, die Kos-
ten zu decken. Das mag man im Interesse eines Erhalts von Arbeitsplat-
zen zundchst begriien. Doch verharren die Zombie-Banken und Zom-
bie-Firmen wie lebende Tote aktivitdtslos in ihren Positionen und halten
die Plitze besetzt, die nun eigentlich junge Unternehmer mit neuen Pro-
dukten einnehmen miissten. Eine harte Krise wird damit zwar vermie-
den, doch rutscht die Wirtschaft stattdessen in ein schleichendes Siech-
tum und eine Dauerkrise.

Die japanische Zentralbank hat diese Erfahrung machen miissen,
nachdem sie auf die im Jahr 1990 platzende Immobilienblase mit einer
Nullzinspolitik antwortete und eine ausufernde Staatsverschuldung aus
der Druckerpresse zu finanzieren begann. Ihr ist es durch diese Politik
nicht gelungen, Japan wieder zu einem neuen Wirtschaftswachstum zu
bewegen. Das Land siecht nun schon ein Vierteljahrhundert dahin.

Auch in den siidlichen Eurostaaten ist die Situation dhnlich. Dort hat-
ten die rapiden Zinssenkungen, die schon mit der Ankiindigung des Euro
in den Jahren nach 1995 verzeichnet wurden, zu inflationdren Wirt-
schaftsblasen gefiihrt, die die Lander tiberteuerten und sie ihrer Wett-
bewerbsfihigkeit beraubten. Die Blasen platzten, als im Jahr 2008 die
Lehman-Krise aus Amerika nach Europa tibergriff. Torsos ehemals funk-
tionierender Wirtschaftssysteme blieben daraufhin in Stideuropa zuriick.
Die Notenbanken der siidlichen Lander haben dann zwar mittels der so-
genannten Target-Ersatzkredite, die sie iiber das Normalmafl hinaus
schaffen und an die Wirtschaft verleihen durften, das Schlimmste ver-
hindert, aber sie haben damit auch die Entwertung des Kapitals und die
schopferische Zerstorung verhindert, die die Voraussetzungen fiir einen
Strukturwandel mit einem neuen Wachstum sind.

Die Eigenttimer der Alt-Unternehmen und die Finanzanleger begrii-
Ren die Interventionen der Notenbanken, weil sie durch die Kredite aus
der Druckerpresse und die damit einhergehende Null- und Negativzins-
politik vor herben Vermdogensverlusten bewahrt werden, aber genau des-
halb kommt der neue Aufschwung nicht zustande. Aus dem nur tenden-
ziellen Fall der Profitrate wird ein durch die Geldpolitik administrierter
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Riickgang, der in einem schleichenden Siechtum endet. Dieses Siechtum
sieht wie eine sdkulare Stagnation mit fallenden Profitraten aus, die auf-
grund der Erschopfung der Investitionsmoglichkeiten zustande kommt,
sie ist aber in Wahrheit durch eine an Partikularinteressen orientierte
Zentralbankpolitik verursacht, die die Riickkehr der Vermogenswerte auf
ihre Gleichgewichtsniveaus verhindert.

Die ultralockere Geldpolitik droht zur Verkrustung des Kapitalismus
und auf dem Wege ausufernder Rettungsaktionen direkt in die diktatori-
sche Staatswirtschaft zu fithren, denn sie geht mit einer Grenziiber-
schreitung durch die Zentralbanken einher. So hatte die Europdische Zen-
tralbank den Krisenldndern auf dem bisherigen H6hepunkt der Krise im
Sommer des Jahres 2012 den Lowenanteil der 6ffentlichen Rettungskre-
dite (83 Prozent) im Umfang von insgesamt 1342 Milliarden Euro ge-
wahrt, ohne dass es dazu Parlamentsbeschliisse gegeben hitte. Auch hat
die Zentralbank angekiindigt, dass sie bis Ende 2017 fiir 2300 Milliarden
Euro mit frisch gedrucktem Geld Wertpapiere im privaten Sektor kaufen
wird, wovon im Widerspruch zu Artikel 123 des Vertrages liber die Ar-
beitsweise der Europidischen Union ca. 80 Prozent Staatspapiere sind.
Und im Rahmen des OMT-Beschlusses, des vielzitierten »Whatever it ta-
kes« von Mario Draghi hat sie den Kiufern der Staatspapiere der Krisen-
ldnder sogar eine unbegrenzte Deckungszusage gegeben, die, wenn man
sie am Markt in Form von Kreditausfallversicherungen erworben hitte,
jahrlich viele Dutzende von Milliarden Euro gekostet hitte. Durch diese
Mafinahmen betreibt die Europiische Zentralbank eine regionale Inves-
titionslenkung zugunsten der Standorte in Siideuropa, die fatal an die
Verwaltung des gesellschaftlichen Produktionsfonds im Neuen dkonomi-
schen System der Planung und Lenkung der Volkwirtschaft der DDR erinnert.

Das alles ist in hochstem Mafle besorgniserregend. Im Endeffekt
konnte sich Marxens Behauptung, der Kapitalismus werde am Fall der
Profitrate zugrunde gehen und dem Sozialismus den Weg ebnen, auf die-
se Weise doch noch irgendwie bewahrheiten, wenn auch etwas anders,
als Marx es sich gedacht hatte.
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1 Diese ist kein Widerspruch zu Homburg und Niehaus, wie der Leser vielleicht denken mag. Beide sagen, dass
fallende Profitraten, die sich ohne Erwartungsfehler und Blasen aufgrund der natiirlichen Erschdpfung von
Investitionsméglichkeiten ergeben mogen, nicht zur Unterkonsumption oder Uberproduktion fiihren kin-
nen, weil sie die Bodenwerte ansteigen lassen, immer mehr Reichtum erzeugen und deshatb immer mehr
Konsum induzieren. Fallen die Profitraten aufgrund einer Blasenbildung jedoch noch schneller, als es aus na-
tirlichen Griinden der Fall ist, steigen die Bodenwerte ebenfalls noch schneller, und es kommt zu einer
(scheinbaren) Explosion des Reichtums, die zum {Jberkonsum und zur Uberhitzung der Wirtschaft mit iiber-
maBiger Inflation fiihrt, bis die Mérkte den Erwartungsfehler bemerken und dann ganz plétzlich kollabieren.
Der Kollaps korrigiert einen Teil des Riickgangs der Profitrate, aber eben nur einen Teil. Deshalb sprach Marx
wie erwahnt vom tendenzieflen Fall der Profitrate, also einem Fall, der durch die Krise immer wieder ein
Stiick weit rilckgangig gemacht wird.





