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Die Finanz- und Wirtschaftskrise
iberraschte viele Okonominnen — aber
nicht alle. Heterodoxe Okonomlnnen,
unter ihnen insbesondere Post-
Keynesianerlnnen, haben eine lange
Tradition der Auseinandersetzung mit
der Instabilitat des Kapitalismus und
seinen jeweils aktuellen Krisentenden-
zen. Liegen doch die Wurzeln des
Post-Keynesianismus, wie der Name
bereits besagt, bei Keynes. Dieser wie-
derum entwickelte seine Theorie als
Reaktion auf die fehlgeleiteten 6kono-
mischen Denkweisen, welche die Krise
der 1920er- und 1930er-Jahre erst zu
einem Desaster auswachsen lieRRen.
Es ist daher nicht Uberraschend, dass
Post-Keynesianerlnnen das theoreti-
sche Ristzeug mitbringen, um die ak-
tuelle Krise zu analysieren.

Eckhard Hein selbst arbeitet seit
mehr als einem Jahrzehnt an Frage-
stellungen, die fur das vorliegende
Buch — und somit fiir die Erklarung und
Lésung der Krise — von zentraler Be-
deutung sind. Dazu gehdren die Inte-
gration eines monetaren Blickwinkels
in die Makrotkonomie, die sich ab-
zeichnende Krise in Europa, aber auch
die unterschiedlichen wirtschaftlichen
Regime, von denen der finanzdomi-

nierte Kapitalismus, gekennzeichnet
durch Finanzialisierung, das aktuell
herrschende ist.

Finanzialisierung bezeichnet die Do-
minanz von finanziellen Motiven, Fi-
nanzmarkten,  Finanzmarktakteuren
und Finanzmarktinstitutionen.! Diese
Dominanz betrifft Haushaltsentschei-
dungen (etwa die zunehmende Ver-
schiebung der Alterssicherung auf Ka-
pitalmarkte), Unternehmensentschei-
dungen (z. B. eine zunehmende Sha-
reholder Value-Orientierung, oder in-
dem Profite aus Finanzanlagen einen
groRen Anteil der gesamten Gewinne
ausmachen, auch von guter- und
dienstleistungsproduzierenden Unter-
nehmen), und Politikentscheidungen
(etwa die Beschrankungen der politi-
schen Handlungsfahigkeit aus Sorge
vor negativen Reaktionen der Finanz-
markte).2 Wenn Finanzialisierung die
Okonomischen Rahmenbedingungen
einer Hocheinkommensregion deter-
miniert, dann befindet sich diese Wirt-
schaft in einem Paradigma (oder Regi-
me) des finanzdominierten Kapitalis-
mus; ein Konzept, das in der Regula-
tionstheorie beheimatet ist.3

Der finanzdominierte Kapitalismus
ist auf vielfaltige Weise instabil; der
Hauptteil des Buches beschaftigt sich
mit den Kanalen, Uber die dieser zur
Krise beitrug. Zentral fir eine post-
keynesianische Analyse sind hierbei
der Effekt des finanzdominierten Kapi-
talismus auf Investitionen und Uber die
Verteilung auf Konsum und Privat-
schulden. Die Verteilung nimmt hierbei
eine Schllsselrolle fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung ein; in der post-
keynesianischen Theorie geben die
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personelle (durch die relativen Kon-
sumquoten) sowie die funktionelle Ein-
kommensverteilung (durch lohn- be-
ziehungsweise profitgetriebene Wach-
tumsregime) Aufschluss Uber die
Wachstumsaussichten einer Region.
Hein beschreibt daher die Entwick-
lung der Ungleichheit in Hocheinkom-
menslandern, bevor er mithilfe eines
Modells in der Tradition Michal Kale-
ckis drei mogliche — empirisch unter-
mauerte — Kanale aufzeigt, Gber die
der finanzdominierte Kapitalismus die
Verteilung negativ beeinflusst. Die
Analyse des Konsums im finanzdomi-
nierten Kapitalismus ist wohl am be-
sten auf den Fall der USA und verein-
zelte europdische Lander anwendbar.
Hein untersucht die Bedingungen flr
die Instabilitét eines schuldenfinanzier-
ten Konsumwachstums und stellt fest,
dass dieses nicht in jedem Fall in eine
Krise minden muss. Wenn namlich et-
wa die Unternehmen mehr investieren,
kann der Boom auch nachhaltig sein.
Post-keynesianische Modelle sind
besonders gut fur die Untersuchung
von Investitionen und Wachstum ge-
eignet. Hein zeigt, dass ein finanzdo-
miniertes Regime in zwei von drei mog-
lichen Fallen instabil ist; dabei geht es
insbesondere um die Auswirkungen ei-
ner zunehmenden Shareholder Value-
Orientierung auf die Dynamik zwischen
Investitionen und Verschuldung: Die
positiven Wechselwirkungen zwischen
héherer Verschuldung und geringeren
Investitionen kdnnen explosiv sein.
Auch in der langfristigen Kapitalakku-
mulation sind unterschiedliche Szena-
rien denkbar; am wahrscheinlichsten
ist nach der kaleckianischen Analyse
Heins aber ein kontraktives Wachs-
tumsregime aufgrund der reduzierten
Realinvestitionen und der Instabilitat
des finanzdominierten Kapitalismus.
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Die dritte zentrale Auswirkung der fi-
nanzdominerten  Akkumulationsregi-
me, die zur Krise beitrug, sind die ma-
krobkonomischen Ungleichgewichte.
Hier bezieht sich Heins Beitrag direkt
auf die Eurozone als Gesamtes. Er
zeigt die gegenseitige Abhangigkeit
der schuldenfinanzierten Konsumlan-
der und der exportfinanzierten neo-
merkantilistischen Lander weltweit, vor
allem aber innerhalb der Eurozone.
Aus post-keynesianischer Perspektive
liegt die Losung auf der Hand: stabili-
sierende Lohn- und Fiskalpolitik kombi-
niert mit einer Vertiefung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion konnte
Europa aus der Krise fihren — wenn
die Politik sich endlich von den alten,
gescheiterten Rezepten |6sen wirde.

Vor dem Hintergrund dieser kontinu-
ierlichen Instabilitat pladiert Hein fur
eine Politik der Umverteilung, fur einen
weltweiten ,keynesianischen New
Deal“. Wachstum muss durch Lohn-
wachstum auf ein breites Fundament
der allgemeinen Nachfrage gestellt
werden. Hein zeigt den Weg in breiten
Strichen auf: Neben einer Wieder-
Regulierung der Finanzmarkte braucht
es stabilisierende Wirtschaftspolitik
und schlieBlich ein neues internationa-
les Finanzregime. All das sind wichtige
Schritte hin zu einer Abwendung vom
finanzdominierten Kapitalismus. Als
Post-Keynesianer, der das Konzept
fundamentaler Unsicherheit, d. h. der
unbekannten und unvorhersehbaren
Zukunft, ernst nimmt, lasst sich Hein al-
lerdings nicht auf eine allzu konkrete
Diskussion tUber mégliche Alternativen
zum finanzdominierten Kapitalismus
ein. Anders gesagt, Hein legt wohl-
weislich keinen utopischen Entwurf ei-
ner alternativen Wirtschaftsordnung
vor, sondern durchdachte erste Schrit-
te in Richtung einer Abkehr vom herr-
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schenden finanzdominierten Kapitalis-
mus. Auch wenn Heins Ausfiihrungen
mit 6kologisch nachhaltigem Wachs-
tum nicht in Widerspruch stehen, wa-
ren an dieser Stelle des Buches Hin-
weise auf die Umweltvertraglichkeit
des angestrebten sozialvertraglichen
Wachstums sinnvoll.

Hein spannt somit einen post-key-
nesianischen, theoretisch und empi-
risch fundierten Erkldrungsbogen von
Ungleichheit Uber Privatkonsum und
-schulden sowie Investitionen und Pro-
duktivitdtswachstum zu internationalen
Ungleichgewichten. Die Grundbot-
schaften sind heterdoxen Okonomlin-
nen nicht unvertraut: Lance Taylors
(2010) Beschreibungen der Grinde
und Effekte der Krise etwa sind jenen
Heins nicht undhnlich. Der Verdienst
des vorliegenden Buches liegt im euro-
paischen Blick auf die Krise und der sy-
stematischen Untermauerung seiner
innovativen Modelle mit Daten.

Kaleckianische Modelle sind Heins
Spezialgebiet, in dem er gemeinsam
mit anderen Okonomlnnen den
deutschsprachigen Raum an die wirt-
schaftswissenschaftliche Speerspitze
des Post-Keynesianismus fuhrte. Hein
verbindet diese post-keynesianischen
Modelle in der Tradition Kaleckis mit
stock-flow consistent Modellen, die ins-
besondere von Godley/Lavoie (2007)
(weiter-)entwickelt wurden. Hein kom-
biniert die  Unmissversténdlichkeit
post-keynesianischer Modelle mit dem
politischen Scharfblick der Regula-
tionstheorie. Diese theoretischen Ein-
sichten reichert Hein mit empirischer
Evidenz an: Er nutzt deskriptive Statis-
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tiken ebenso wie 6konometrische Ana-
lysen und zeichnet somit ein Uberzeu-
gendes, detailreiches Bild der Kanale,
mittels derer das Regime des finanzdo-
minierten Kapitalismus in die Krise
schlitterte — und schlittern musste.
Das Buch richtet sich an Interessierte
und Studierende der post-keynesiani-
schen Theorie und Empirie. Trotz der
klaren Ausdrucksweise und prazisen
Logik Heins ist Vorwissen in Post-Key-
nesianismus fur Leserlnnen von Vor-
teil. Fur alle, die an einer Erweiterung
kaleckianischer Makromodelle um fi-
nanzielle Aspekte interessiert sind, ist
das Buch eine veritable Schatzgrube.
Miriam Rehm

Anmerkungen

1 Epstein (2005).
2 Stockhammer (2008).
3 Siehe z. B. Aglietta (2000 [1976]).
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