Krise oder finanzdominiertes
postfordistisches Akkumulationsregime?’

Engelbert Stockhammer

Mit dem Einbruch der Wachstumsraten Mitte der 70cr Jahre, begleitet zunichst
von einem Anstieg der Inflationsrate und etwas spiter von cinem Anstieg der
Arbeitslosenraten, ging eine Phase des schnellen Wachstums und der Vollbeschif-
tigung zu Endc, dic oft als Fordismus bezeichnet wird. Die Wirtschaft und die sie
umgebenden mstitutionellen Arrangements kamen in eine Krise: das Bretton Woods
System der fixen Wechselkurse, Keynesianische Geld- und Fiskalpolitik, aber auch
der Vertecilungskompromil zwischen Arbeit und Kapital standen zur Disposition.
Nach mehr als zwei Jahrzehnten der neokonservatnven R eformen mit ihren Schwer-
punkten Inflationsbekimptung und Deregulierung von Giiter- und Arbeitsmiirk-
ten, ist unklar ob sich ein neucs Akkumulationsregime etabliert hat. Die Wachs-
tumsraten von Qutput und Produktivitit bleiben auf deutheh genngerem Niveau,
wihrend die Arbeitslosigkeit nachhaltig angestiegen ist.

In diesem Artikel wird mit makrodkonomischem Fokus der Frage nachgegan-
gen, ob die gegenwiirtige Situation noch als Krise zu verstchen ist, oder dic Kon-
turen des »post-fordistischen« Akkumulationsregimes bereits zu crkennen sind.
Die Antwort fille zugunsten des zweiteren aus. Einerseits hat eine politische Macht-
verschiebung zugunsten von Kapital und Rentiers (Bezieher von Finanzeinkom-
men) stattgefunden, die sich 1n den istitutionellen Formen der R egulationsweise
kristallisiert hat. Andercerscits lassen sich i1 den makrodkonomischen Variablen
geinderte Muster finden. Im spezicllen zeigt sich eine deutliche Erhéhung von
Finanzeinkommen und ein Anstieg der Profitquote. Es wird argumentiert, dall
die Konturen eines finanz-dominicrten Akkumulationsregimes crkennbar sind.
Dieses Regime ist geprigt von einer gesticgenen Bedeutung des Finanzscktors,
das den Konsum belebt, aber aufgrund gedimpfter Investitionen emnen schwachen
Wachstumstrend aufweist und daher mit hoher Arbeitslosigkeit verbunden ist.

Der Artikel ist wie folgt aufgebaut. Scktion cins stellt Standardindikator der
Wirtschaftslage vor, die auf eine Krise hinweisen. Sektion zwei bespricht Ande-
rungen in der funktionalen Einkommensverteilung, Sektion drei diskutiert Ande-
rungen im Finanzsektor und deren korrespondierende Einkommensstrome. Sek-
tion vier fragt, wie hohe Profite mit niedrigen Investitionen koexistieren kdnnen,
Sektion finf zeigt immanent Knsenpotentiale des Akkumulationsregimes auf.

Krisensymptome: Wachstum und Beschiftigung

Der gingigste Indikator zur Bestimmung der Konjunkturlage i der Makrodko-
nomie ist das reale BIP, die inflationsberciningte volkswirtschaftliche Wertschop-
fung, bzw, dessen Wachstumsrate (sieche Tabelle A.1). Dieses Mal} macht die Ver-
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langsamung der Wachstumdynamik seit Mitte der 70er Jahre deutlich. In den
meisten Lindern (groBte Ausnahme st GroBbritannicen, das in der Nachkriegszeit
relativ medrige Wachstumsraten hatte) hat sich die durchschnittliche Wachstums-
rate halbiert oder zumindest um ein Drittel reduziert (USA).

Derselbe Trend laBt sich auch ber den Wachstumsraten der Arbeitsproduktivi-
tit feststellen. Entgegen der weiterverbreiteten Erwartung hat die Revolution in
den Informations- und Telekommunikationstechnologie bislang nicht zu einem
allgemeinen Ansticg des Produktivititswachstum geflihrt; im Gegenteil: fir die
meisten Linder hat sich das Produktivititswachstum, im Vergleich zu den 60er
Jahren fast halbiert (siehe Tabelle A.2 im Statistischen Anhang).

Beide MaBzahlen, BIP und Arbeitsproduktivitit sind in den letzten Jahren Ge-
genstand von Kritik und Revisionen in der statistischen Erfassung gewesen. Qua-
lititsinderungen seien micht hinreichend erfaBt und die Produkuavitit im Dicnst-
leistungssektor werde aufgrund von Messproblemen unterschitzt. Die Reduktion
der Wachstumsraten der Arbeitsproduktivitit ist jedoch nicht durch den steigen-
den Anteil des Dienstleistungsscktors zu crkliren, denn ein dhnlicher Riickgang
hat auch in Industric stattgefunden (BLS Daten).

Warum ist ¢s zu dicser Verringerung des Trendwachstums gekommen? Aus
Keynesianischer? (und iibrigens auch marxistischer) Sicht ist die entscheidende
Variable die Tnvestitionen, oder, in dynamischem Kontext, die Kapitalakkumula-
tion. Investitionen erhéhen nicht nur das Produktionspotential und »verkorpern«
den technischen Fortschrtt, sondern schaffen auch tiber den Multiplikatoreffekt
die zu ihrer Finanzierung erforderlichen Ersparmisse. Wie aus Tabelle 1 ersichtlich
1st, haben sich die Wachstumsraten des Kapitalstocks (Akkumulation) im Ver-
gleich zu den 60cr Jahren deutlich reduziert. Erklirungsansiitze fiir den Riickgang
der Investitionen werden in Sektion 4 erdrtert.

Tabelle 1: Akkumulation (Wachstum des privaten Kapitalstocks)

Decutschland Frankreich Ttalicn UK USA
60-64 7.0% 6.5% 3.0%
65-69 5.1% 4.8% 4.7% 2.1% 4.7%
70-74 4.8% 5.5% 4.4% 1.9% 4.0%
75-79 3.4% 3.8% 3.1% 1.7% 3.5%
80-84 2.6% 2.5% 2.4% 1.1% 3.0%
85-89 2.7% 2.6% 2.8% 2.5% 2.6%
90-95 5.9% 2.4% 2.5% 2.5% 1.6%

95-99 3.0% 2.9% 3.8% 4.1% 4.9%

note: F and UK 62-64 instead of 60-64
Q: OECD

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstum ist mit einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit einher gegangen. Speziell, aber nicht nur, in Europa hat Arbeitslosigkeit
cinen hohen Grad an Persistenz, d. h. einmahge Erhéhungen der Arbeitslosigkeit
werden nur schr langsam abgebaut. Aus Keynesiamischer Sicht ist der Anstieg der
Arbeitslosigkeit angesichts der Verlangsamung des Wachstums kaum tiberraschend,
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wird doch die Nachfrageentwicklung als die Hauptdeterminante der Beschifti-
gungsentwicklung verstanden.* Aus Sicht der NAIR U-Theorie, die derzeit in der
Diskussion der europiischen Arbeitslosigkeit vorherrschend ist, sollten Wachstum
und Beschiiftigung (langfristig) unabhingig sein und Arbeitsmarktinstitutionen wic
Arbeitslosenunterstiitzung und Kiindigungsschutzbestimmungen die Arbeitslosig-
keit bestimmen,* Mittlerweilc hat sich, theoretisch gestiitzt auf die NAIRU-Theo-
rie, ein breiter akademischer und poliascher Konsens gebildet, daB Europas Ar-
beisslosigkeit nicht durch Nachfragemangel verursacht ist, sondem durch Rigidititen
am Arbeitsmarke, die zu iiberhdhten Lohnabschliissen fiihrten. Nachfrageonien-
tierte Beschiftigungspolitik ist fur die mittlere Zukunft nicht zu crwarten.

Tabelle 2: Arbeitslosenraten (nationale Definitionen)

Deutschland  Frankreich Ttalicn UK USA
60-64 0.70 3.46 1.64 572
65-69 0.96 2.03 4.13 1.89 3.84
70-74 1.06 2.71 4.27 2,55 5.41
75-79 371 4.88 5.09 4.62 7.02
30-84 6.00 7.92 6.99 9.61 8.32
85-89 7.55 10.08 9.88 9.49 6.23
90-94 6.90 10.52 9,57 8.79 6.59
95-99 9.01 11.84 11.75 7.13 4.93
Q: OECD

Aufgrund der niedrigen Wachstumsraten und der hohen Arbeitslosigkeit mag es
politisch durchaus angebracht sein, von einer Krise zu sprechen. Analytisch ist
dies jedoch nicht zufriedenstellend. Die Generation von hohen Wachstumsraten
und Vollbeschiftigung sind niche das Ziel in der kapitalistischen Produktionswei-
se. Noch waren sie in den 200 Jahren des (industricllen) Kapitalismus der Regel-
fall. Nlur in historisch spezifischen institutionellen Settings ist dic Produktionswei-
sc kompatibel mit hoher Beschiftigung. Ein besserer Indikator fiir die
Krisenhaftigkeit 1st daher die Profitabilitit.

... aber nicht fiir alle: Einkommensverteilung

Der Anstieg dcr Profitabilitat seit Mitte der 80er Jahre ist wohl das stirkste Argu-
ment, dal die derzeitigc Situation nicht als Krise zu bezeichnen ist. Die Entwick-
lung der Profitrate im privaten Sektor der Wirtschaft ist grob als U-formig zu
bezeichnen: Auf die hohen Profitraten der 60cr und frithen 70er Jahren, folgten
zehn Jahre der schlechten Ertragslage. Scit Mitte der 80er Jahre jedoch haben die
Profitraten wieder Werte wic im Fordismus crreicht. Von kapitalistischer Seite ist
daher nicht mehr von einer Krise zu sprechen.
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Tabelle 3: Profitraten

Deutschland  Frankreich Italien UK USA
60-64 16,98 12,05 11,80 15,99
65-69 15,62 12,80 13,38 11,78 18,25
70-74 14,13 13,80 12,22 10,68 16,07
75-79 12,85 11,33 11,34 9,57 15,36
80-84 11,42 10,45 12,52 9,07 13,80
35-89 12,75 13,18 14,59 10,02 16,04
90-95 13,36 14,58 14,58 10,27 17,40
93-97 14,19 15,27 15,78 12,33 19,39

Q: OECD

Dem Anstieg der Profitrate entsprechen Lohnabschliisse unter den Werten des
Produktivititswachstums, also eine Abkehr von der fordistischen Lohnbildung.
Diese, in Osterreich unter dem Namen Benya-Formel bekannt, beinhaltete, dafi
Lohnwachstum gleich Produktivititssteigerung plus Inflation sei. Die Verschie-
bung der Einkommensverteilung zuungunsten der Arbeitnehmerlnnen ist ange-
sichts der hohen Arbeitslosigkeit und der Schwiichung der organisierten Arbeit-
nchmerlnnenorganisation kaum iiberraschend. Tabelle 4 faBt die Entwicklung des
gewerkschaftlichen Organisationsgrades zusammen. Aufgrund der unterschiedli-
chen Organisationsstrukturen von Gewerkschaften und Lohnverhandlungsmoda-
lititen sind Vergleiche zwischen den Lindem von fragwiirdiger Qualitit. Inncr-
halb eines Landes, also iiber den Zeitablauf, sind die Daten aber aussagekriftiger.
Die gewerkschaftlichen Qrganisationsgrade erreichten in den 70er Jahren thren
Hohepunkt und fielen in den 80er und 90cr Jahren (auBer in den Skandinavi-
schen Lindem, wo Gewerkschaftsimitghedschaft hiufig Voraussctzung flir den Bezug
gewisser Sozialleistungen 1st).

Tabelle 4: Gewerkschaftlicher Qrganisationsgrad

Frankreich  Deutschland UK USA Italien Japan
60-69 0.14 0.27 0.36 0.2-2". 0.1 5. o 0.20
70-79 0.16 0.29 0.42 0.21 0.29 0.23
80-89 0.11 0.28 .37 0.15 0.27 0.21
90-93 0.07 0.22 0.29 0.13 0.24 0.19

union density: union members (without reterees and unemployed)/labor force

Q: Jelle Visser, Unionisation Trends. The OECD Countries Union Mcembership File, Amster-
dami: University of Amsterdam, Centre for Research of European Societies and Labour Relati-
ons CESAR 1996,

Die Griinde fiir die Schwiiche der Gewerkschaften sind vielfiltig und reichen von
der Anderung des politischen Klimas in den 80er Jahren iiber exemplarische At-
tacken einzelner neokonservativer Regierungen (der Konfrontationskurs der Rea-
gan Administration beim Fluglotsenstreik, der brtische Bergarbeiterstreik) bis hin
zu Globalisierung, Strukturwandel und Unfilugkeit oder Unwillen der Gewerk-
schaften, neue Berufsgruppen und Gesellschaftsgruppen (insb. Frauen, deren Er-
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werbsbeteiligung in dieser Zeit angestiegen ist) anzusprechen. (Regini 1992, Hy-
man und Femer 1994)

Die Entwicklungen im Bereich der Emnkommensverteilung sind nut der funk-
tionecllen Einkommensverteilung nur unzulinglich beschricben. So gab ¢s spezicell
in den angelsichsischen Lindern auch eine Verschlechterung der personcllen Ein-
kommensverteilung. Im folgenden wollen wir auf cinen weiteres Aspekt der
Einkommensverteilung niher cingehen: dem Ansticg der Finanzeinkommen.

Strukturelle Anderungen im Finanzsektor
Dic bedeutendsten Verinderungen, so das zentrale Argument dicses Artikels, gab
es im Finanzsektor. Erstens, Anfang der 70er Jahre, kam es zum Ende des Bretton
Woods Systems fixer Wechselkurse und schnttwetse zu einer Liberalisterung der
internationalen Finanztransaktionen. In Europa spielte das Europiische Withrungs-
system dabei eine wichtige Rolle. Speziell fiir siideuropiische Lander bedeutete cs
die Liberalisicrung der Kapitalbilanz. Parallel wurden auch die diversen Systeme
von Zinskontrollen und -obergrenzen, die in der Nachkricgszeit weit verbreitet
waren, abgeschaftt. (Epstein and Schor 1992)

Zweitens wurde ab Ende der 70er Jahre Inflationsbekimpfung zunichst unter
der Flagge des Monetarismus zum obersten Ziel der Geldpolitik. und spiter durch
dic Europiische Wihrungsunion zum alleinigen Ziel. Durch institutionelle Un-
abhingigkeit wurde den Zentralbanken erméglicht ohne Riicksichtnahme auf
andere wirtschaftspolitische Ziele zu agieren. Gemiil dem Skonormschen Mainst-
reain’® besteht auch kein langfnistiger Widerspruch zwischen niednger Inflation
und anderen Zielen. In der Praxis 1st dem jedoch nicht so, oder zumindest nicht
imner so (Bruno and Easterly 1998). In jedem Fall fiihrte dic restniktive Geldpo-
litik der 80cr und 90cr Jahre zu historisch hohen R calzinssitzen. (siche Tabelle 3;
Levy and Panetta 1996)

Drittens kam ¢s nicht zuletzt aufgrund der Deregulicrungen, zur Entwicklung
neuer Finanzinstrumente und zu cinem rasanten Anstieg der Finanztransaktionen
und, wenn auch mit Einbriichen, zu einem Boom der Aktienmirkte. Weder die-
se neuen Finanzinstrument noch der Aktienboom haben jedoch eine positive
Auswirkung auf die reale Investitionstitigkeit gehabt. Wie Studien zur Finanzie-
rung von Investitionen zeigen, werden diese nach wie vor zum groften Teil aus
Gewnnen und zu einem kleineren Teil aus Bankkrediten finanziert. Aktien und
Bonds haben nur eine marginale Bedeutung. In den Angelsichsischen Lindern
sind die Beitrige aus Aktien sogar negativ (Mayer 1988, Corbett and Jenkinson
1997), vermutlich aufgrund von Aktienriickkiufen aus Angst vor feindlichen
Ubernahmen.

Die Entwicklung neuer Finanzinstrumente hatte aber, viertens, einen bedeu-
tenden indirekten realen Effekt. Durch sic wurden feindliche Ubernahmen még-
lich, die Aktienbesitzern (sharcholders) und institutionellen Anlegern eine direk-

tere Kontrollméglichkeit des Managements gab und damit gewannen diese neuen
Akteure Einfluf} auf dic Management Priorititen und etablierten ihre Ziele (shareh-
older valuc): cine Unternchmenspolitik, die auf Erhdhung des Aktienkurses und
der Dividendenzahlungen ausgerichtet ist(apologetisch: Rappaport 1986, kritisch:
diverse Beitrige im special issue von Economy & Society 1/2000).

Als quantitatives Mab fiir diese Prozesse werden wir die Einkommen aus Fi-
nanztransaktionen, d. h. Zins und Dividendencinkommen verwenden. Kapitalge-
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winne, also cin nicht unbetrachtlicher Tell der Gewinne, werden dabel nicht be-
riicksichtigt, dafiir sind die genannten Einkommensarten dirckt mit VGR Grofien
vergleichbar.

Nicht-finanzielle Unternehmen spiiren die Kosten dieser Strukturinderungen.
lhre Ausgaben flir Zins- und Dividendenzahlungen sind im Vergleich zu den
60er Jahren deutlich angestiegen und machen nun zwischen 40% (in Deutsch-
land) und knapp iiber 100% (in den angelsichsischen Lindern) des operationell
Geschiftsergebnisses aus. (Es ist zu beachten, daff dieses Maf} anti-zyklisch ist, d.
h. im Konjunkturtief besonders hoch ist, da die Gewinne dann besonders niedrig
sind).

'T'abelle 5: Finanzialisierung im non-financial business Sektor

Zins- und Dividendenzahlungen / operating surplus des non-financial Sektors

W-Dild.  Frankreich Ttalicn UK USA Japan
60-64 0.172 0.488
65-69 0.218 0.743 (0.496
70-74 0.309 0.591 1.019 0.712 0.691
75-79 0.324 (.846 1.057 0.722 0.816
80-84 0.452 1.210 1.077 0.882 1.009 0.722
85-89 0.373 0.829 0.688 0.789 0.958 0.590
50-94 0.427 0.978 0.761 1.145 1.012 0.698
95/96 1.005 0.579 0.981 0.848 0.564

Zins- und Dividendeneinnahmen / operating surplus des non-financial Sektors

W-Ddd. Frankreich  Italien UK USA Japan
60-64 0.038 0.171
65-69 0.048 0.201 0.169
70-74 0.068 0.092 0.467 0.292 0.181
75-79 0.064 0.164 0.447 0.327 0.201
80-84 0.099 0.300 0.269 0.356 0.494 0.189
85-89 0.092 0.250 0.198 0.325 0.520 .174
90-94 0.135 0.415 0.197 0.472 0.567 0.191

95/96 0.431 0.183 0.399 0.508 0.118

Aufnahme von Verbindlichkeiten / Erwerb von Titeln des non-financial Sektors

W-Dtd.  Frankreich Italien UK USA  Japan
60-64 1.906 1.624
65-69 1.840 1.511
70-74 3.129 1.913 2.844 1.829 1.730
75-79 2.330 1.705 1.390 1.232 1.600
80-84 2.569 1.535 2.121 0.944 1.403 1.790
85-89 1.696 1.196 1.873 1.088 1.341 1.512
90-94 1.137 0.956 0.863 3.823

95/96 0.789 1.465

Q: OECD National Accounts
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Gleichzeitig lukreren nicht-finanzielle Unternehmungen aber auch betriichtliche
Einkommen aus Finanztransaktion und -vermogen. Seit Mitte der 70¢r Jahre stic-
gen sie in allen Lindern deutlich an, auch wenn betrichtliche Niveauunterschiede
existieren (Deutschland und Italien liegen stark unter den angelsichsischen und
franzosischen Werten).

Nicht-finanzielle Unternehmen sind also nicht nur Leidtragende, sondern auch
NutznieBer der gestiegenen Attraktivitit von Finanzinvestitonen. Zur Zeit Uber-
steigen ihre Zins- und Dividendenzahlungen ihre diesbeziiglichen Einkommen
deutlich. Dies mag allerdings daran hegen, dal die Zinsen auf die gesamte ausstin-
dige Kreditsumme zu entrichten sind und daher nur langsam vernngert werden
kénnen. Wie Tabelle 5 zeigt, bewegen sich die nicht-finanzicllen Unternchmun-
gen aber in Richtung ciner Netto-Glaubiger Positition indem sie mehr Finanzti-
tel akquirieren als sie neue Schulden aufmnehmen (in einem gegebene Jahr). In
Frankreich und den USA waren die nicht-finanziellen Unternehmungen in den
frithen 90em in Bezug auf die Neuverschuldung bereits Nettogliubiger, in den
anderen Lindern (auBer Japan) bewegen sie sich in diese Richeung.

Der Finanzsektor sclbst (inkl. Versicherungen und Immobilien) lukniert gleich-
zeitig einen wachsenden Anteil der gesamtwirtschaftlichen Gewinne. Tabelle A4
im Statistischen Anhang zeigt den Anteil des Finanzscktors an den gesamten Ge-
winne. Dabei sind wicderum deutliche Niveauunterschiede festzustellen. Deutsch-
land liegt weit unter den Werten anderer Linder. In den anderen groBien Lindern
geht rund ein Drittel der Gewinne an den Finanzsektor.

Die neue Logik der Akkumulation

Vom makrodkonomischen Standpunkt 1st eines der grossen Ritsel wie dic be-
obachtete Entkoppelung von Profiten und Investinonen méglich 1st. Und zwar in
zweierlel Hinsicht. Erstens, warum induzieren dic gestiegenen Profite nicht ho-
here Investitionen? Profite, ob als Finanzierungsquelle oder als Profiterwartungen
sind cine der zentralen Erklirungsvariablen von Investitionen in der Keynesischen
Theorie.* Zweitens, wie kdnnen die hohen Gewinne bei niedriger Investitionsti-
tigkcit realisiert werden? Nimmt man, wie Kalecki, vereinfachend an, dall Arbeit-
nchmerlnnen all ihr Einkommen fiir Konsum verwenden, so miissen Profite aus
den Investitions- und Konsumausgaben der Kapitalisten realisiert werden.

Graphik 1: Profitquote (psf) und Akkumulation (gkbf) in Frankreich
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Zur crsten Frage. Die meisten post-keynesianischen Erklirungen der Verlangsa-
mung der Akkumulation schen in den Anderungen im Finanzsektor eine der zen-
tralen Ursachen, im Detail unterscheiden sie sich allerdings. Davidson (1998) ar-
gumentiett, daf3 die Schwankungen der Wechsclkurse cin Klima der crhshten
Unsicherheit erzeugen, das Realinvestitionen entmutigt. Dumenil and Levy (2000)
sehen in den hohen Zins- und Dividendenzahlungen den Grund, da sic dic ver-
fligharen Mittel fiir Investitionen reduzieren. Schulmeister (1996) auf die hohen
Realzinsen hin, dic Finanzinvestitionen attraktiver als Realinvestitionen. Stock-
hammer (2000) betont die Anderungen in den Managementpriorititen im Zuge
der sharehoder value Revolution, die zu geringeren gewtinschten Investitionen
fiihren kénnen.

Die zweite Frage betrifft die Nachfragescite. Damit dic hohen Profite, inklusi-
ve deren Ausschiittung als Zinsen oder Dividenden, volkswirtschaftlich realisiert
werden koénnen, missen entweder die LohneinkommensbezieherInnen tber ih-
ren Verhilenisse leben, d. h. mehr ausgeben als sie einnehmen, die Kapitalein-
kommecnsbezicherlnnen mehr konsumieren oder der Staat Budgetdefizite in Kauf
nehmen. Alle drei Phinomene sind in den letzten Jahrzehnten aufgetreten. Er-
stens, crméglichte der Anstieg der Privatverschuldung eine ein rasches Wachstum
des Konsums. Zweitens, fihrten Vermogenseftekte zu einem Anstieg der Kon-
sumausgaben in den cinkommenstirkeren Schichten. Gingige Schitzungen von
Vermogenseffekten (z. B. aut Aktien) gehen von marginalen Konsumneigungen
von rund 5% aus (Potera and Samwick 1995, Boone, Giorno, and Richardson
1998). Drittens wirkten die Staatsausgaben stabilisicrend. BekanntermaBen hatten
dic meisten Industrienationen bis vor kurzem Budgetdefizite. Dariiberhinaus, und
weniger bekannt, stieg die Staatsquote in den 80er und 90ern weiter oder sta-
gnicrte. In allen Industrielinder ist die Staatsausgabenquote mindestens 10 Pro-
zentpunkte des BIP iiber dem Niveau der 60er Jahre (siehe Tabelle A5 im An-
hang).

Vom makrodkonomischen Standpunkt scheint die Kombination von niedri-
gen Akkumulations- und Wachstumsraten mit hohen Profiten moglich, technisch
gesprochen handelt cs sich um ein Gleichgewicht. Es macht daher Sinn von ei-
nem Akkumulationsregime zu sprechen. Die Regulationsweise des post-fordisti-
schen Regimes ist nicht Gegenstand dieses Artikels, wenn auch in etlichen Berei-
chen Rekonfigurationen des institutionellen Scttings diskutiert wurden, namentlich
im monetiren Bereich und in den Kapital-Arbeitsbezichungen.

Krisenpotentiale

Das Faktum eines makrodkonomischen Gleichgewichts allein impliziert noch nicht
dic mittelfristige Stabilitit des gesamten Akkumulationsregimes. Im spezicllen las-
sen sich vier Quellen der potentiellen Instabilitit des Regimes ausmachen, wovon
die crsten beiden makrodkonomischer Natur sind, die anderen im politischen
Regime angesicdclt sind.

Erstens, neigt ein finanzdominiertes Regime zu spekulativen Blasen, welche
aufgrund der zentralen Stellung des Finanzsektors natiirlich leicht auf andere Sek-
toren ibergreifen kdnnen. Und tatsichlich hat sich dic finanzielle Instabilitiit seit
Anfang der 80er Jahre deutlich erhsht, wic sich bei der Schuldenknise, dem Akti-
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enkurssturz 1987, der Krise des EWS 1992, der mexikanischen Pesokrise, der
asiatischen und darauf der russischen Finanzkrise sowie den heftigen Schwankun-
gen der Technologiebdrsen in den letzten beiden Jahren gezeigt hat. In den letz-
ten Jahren sind die Aktienkurse deutlich schneller gewachsen als Inflation und
realer Qutput (siche Grafik 2).

Graphik 2: Aktienkurse/nominelles BIP (1980=1)
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Zweitens, sind gesamtwirtschaftliche Probleme zu erwarten, wenn der Firmen-
sektor die bisherige Tendenz fortsetzt und sich in Richtung einer Nettogliuberi-
gerposition bewegt. Damit dies moglich ist missen sich andere Sektoren, d. h.
Haushalte oder der Staat verschulden. Letzeres 1st aufgrund der Regelungen in
der europiischen Wihrungsunion ausgschlossen, ersteres wird zu einer Zunahme
von Privatkonkursen fithren,

Drittens, ist eine Diskrepanz zwischen der vorherrschenden neo-konservativen
Idcologic hinsichtlich der Rolle des Staates und dessen realer Funktion festzustel-
len. Sollte die gesamtwirtschaftliche Rolle des Staates, d. h. nicht nur seine regu-~
lative Funktion, sondern auch seine Nachfragefunktion, zuriickgenommen wer-
den, droht emne Nachfrageliicke aufzuklaffen.

Viertens stltzt sich der post-fordistische Kompromif auf eine deutlich gerin-
gere soziale Gruppen, die vom System profitieren, wihrend grofiere Gruppen,
insbesondere betrichtliche Teile der ArbeitnehmerInnen, ausgegrenzt sind. Diese

leiden zwar unter den geringeren Reallohnzuwichsen, haben aber nicht an den
steigenden Finanzeinkommen teil.
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SchluBbemerkungen

Wihrend Standardindikatoren zur Wirtschaftslage wie Wachstum und Beschifti-
gung den SchluB nahelegen, daf sich in den groBen Okonomien noch kein neues
Akkumulationsregime etabliert hat und wir uns daher noch in einer »grofen Kri-
se« befinden, deuten Verteilungsindikatoren auf eine deutliche Verschiebung von
Arbeit zu Kapital hin. Dariiberhinaus haben sich im Finanzbereich qualitative
Verinderungen ergeben, die sich auch quantitativ und in Einkommenstromen
niederschlagen. In diesem Artikel wurde argumentiert, dafl niedrige Wachstums-
raten eher als Bestandteil eines neuen finanz-dominierten Akkumulationsregimes
denn als Knisenanzeichen zu interpretieren sind.

Der Finanzscktor dampft reale Investittonen, erhéht aber, tiber Verschuldung
und Vermogenscffckte Konsumausgaben. Daher konnen die hohen Profite, die
aus schwachen Arbeitnchmennnenorganmisationen und Arbeitslosigkeit resultieren,
mit niedrigen Investitionen koexistieren. Wie jedes Akkumulationsregime hat auch
dieses immanente Krisenpotentiale, die im einzelnen durchaus tiber dic Regulati-
onsweise befriedet werden kénnen, wie z. B. die pragmatische Geldpolitik der
FED 1987 (Borsenkrach) und 1998 (LTCM) gezeigt hat, aber sie bieten zweifel-
los auch Ansatzpunkte fir emne egalitire Politik.

Anmerkungen

1 Ich danke Elisabeth Springler und Joachim Becker fir Kommentare zu diesem Artikel.

2 In diesem Artikel wird der Begrift »keynesianische synonym mit »post-keynesianische ver-
wendet. Neben Keynes, geht dieser Ansatz auf Kalecki, Robinson und Kaldor zuriick. Theo-
retisches Kernstiick ist die Theorie der effektiven Nachfrage.

3 Neuere empirische Analysen, die die Rolle der Kapitalakkumulation fiir Beschiftigung be-
tonen sind z. B. Rowthorn 1995, Glyn 1998, Dumenil and Levy 1999 und Stockhanumer
1999.

4  Genauer bestimmen Arbeitsmarktinstitutionen die Arbeitslosigkeit die mit konstanter Infla-
tionsrate kompatibel ist (NAIRU). Zu diese Gleichgewichtsarbeitslosigkeit gravitiert mit-
telfristig dic akeuclle Arbeitslosigkeit. Es ist zu beachten, daB diese Theorie nicht neo-klas-
sisch ist, sondern neu-Keynesianisch, da keine Marktriumung am Arbeitsmarkt stattfindet.
Im Sinnce diescs Artikels ist sie jedoch nichre als keynesiansch zu bezeichnen, da Nachfrage
keine wichtige Rolle spielt. Nickell, Jackman and Layard (1991) bieten eine ausfiibrliche
Darstellung der Theorie. Bean (1994) einen Uberblick iiber die (Mainstrearn) Diskussion
iiber Arbeitslosigkeit in Europa.

5 Die Literatur zu Zentralbankunabhingigkeit ist mittlerweile duBerst umfangreich. Die klas-
sische Dichotomie (langfristige Unabhingigkeit von realem und monetirem Bereich) wur-
de durch Milton Friedman reformuliert (z. B. Friedman 1969). Kydland and Prescott 1977
und Rogoff 1985 sind wichtige Beitrige zur Begriindung der Vorteile von unabhiingigen
Zentralbanken. Alesina and Summers 1993 und Cukierman, Webb and Neypati 1992 pri-
sentieren empirische Evidenz fiir die positiven Effekte von Zentralbankunabhingigkeit. Cu-
kierman 1992 bietet eine ausflihrliche Diskussion dieser Literatur, Arestis 1998, Kirshner
1998, Epstein 1999 und verschiede Artikel im special issue der Oxford Economic Papers
1998 bieten eine kntische Betrachtungsweise.

6 Natiirlich gibt es neben den Profiten noch andere Bestimmungsfaktoren wie Kapazititsaus~
lastung, Kapitalkosten und Unsicherheit.
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Statistischer Anhang

A.1 Wachstumsraten des BIP

Deutschland  Frankreich Italien UK USA
60-64 4.69% 5.71% 3.46% 4.61%
65-69 3.87% 5.28% 6.45% 2.59% 421%
70-74 3.05% 4.44% 4.05% 2.77% 3.46%
75-79 3.84% 3.49% 4.74% 2.83% 4.72%
80-84 0.92% 1.57% 1.27% 1.66% 2.95%
85-89 2.79% 3.31% 3.11% 3.99% 3.62%
90-94 4.04% 0.81% 0.88% 1.29% 2.30%
95-99 1.95% 3.06% 1.83% 3.44% 5.46%
A.2 Wachstum der Arbeitsproduktivitit

Deutschland  Frankreich [talicn UK USA
60-64 4.30% 6.30% 2.80% 3.20%
65-69 4.70% 4.80% 6.50% 2.80% 1.90%
70-74 2.90% 3.40% 2.90% 2.50% (.90%
75-79 3.10% 3.00% 3.30% 2.30% 1.10%
80-84 1.50% 1.80% 0.60% 2.70% 1.40%
85-89 1.70% 2.70% 2.40% 1.60% 1.00%
90-94 2.40% 1.50% 1.70% 2.70% 1.00%
note: Germany 91-95 instead of 90-94 -
Q: OECD
A3 Reale langfristige Zinssitze (Deflator: CPI)

Deutschland  Frankreich Italien UK USA
50-54 -1.32 1.97 -0.71 1.97
55-59 4.82 0.38 4.38 2.49 1.81
60-64 3.73 1.31 1.75 2.86 2.75
65-69 4,92 2.14 4,11 345 1.73
70-74 315 0.71 -0.71 0,91 0.68
75-79 2.99 0.8 -2.13 -2.27 0.12
80-84 4.16 2.94 1.92 2.98 4.89
85-89 5.1 5.8 4.6 4.51 5.21
90-94 3.97 5.83 6.69 4.59 3.63
95/96 4.39 5.09 6.2 5.24 3.64

Q: IMF
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A.4 Anteil des Finanzsektors (FIRE) an den Profiten

Decutschland  Frankreich  [talien UK USA
60-64 0.027 0.323
65-69 0.037 0.317
70-74 0.049 (1.249 0.339 0.338
75-79 0.065 0.264 (0.247 0.374 (1.315
80-84 0.096 0.3 0.252 0.325 0.391
85-89 0.076 0.319 0.292 0.336 0.422
90-94 0.072 (0.325 0.339 0.413 0.463

95/96 0.343 0.425 0.447

W-Germany: 60-93
France:77-92

UK: 70-95

(Q: OECI> National Accounts

A.5 Anteil der Staatsausgaben am BIP

Decutschland  Frankreich Italien UK USA
60-64 0.29 0.33 0.26 0.24
65-69 0.33 0.34 0.3 (.26
70-74 0.35 0.34 (.33 0.3
75-79 0.43 0.4 (.37 0.31
80-84 0.44 0.46 0.43 0.34
35-89 0.43 0.47 0.46 0.39 0.34
90-95 0.45 (0.49 0.51 0.41 0.34

93-96 0.47 0.51 0.51 0.42 0.34
Q: OECD




