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Vorwort

Die Zusammenarbeit, die zur Entstehung dieses Buchs fithr-
te, hat sich aus den Gemeinsamkeiten unserer individuellen
Forschungergeben. Inallen unseren neueren Biichern (Adkins,
The Time of Money, Cooper, Family Values, und Konings, Kapital
und Zeit) hatten wir hervorgehoben, dass in der gegenwarti-
gen Gesellschaft eine spekulative vermogens-, also um Assets
zentrierte Wirtschaftslogik eine immer grofiere Rolle spielt.
In diesem Buch bauen wir auf dieser Arbeit auf, mit dem Ziel,
neu itber Klasse und Ungleichheit nachzudenken.

Wir danken besonders der Faculty of Arts and Social Scien-
ces der Universitit Sydney, dass sie dieses Projekt als Institu-
tion grofdziigig unterstiitzt hat, insbesondere durch ihr Future-
Fix-Programm »Asset Ownership and the New Inequality«.

Im Folgenden verweisen wir hiufig auf die Finanzkrise
von 2007/2008. Seit diesem Ereignis haben sich die Ungleich-
heiten beim vermogensbasierten Wohlstand verschirft. Zur
Zeit der Drucklegung dieses Buch erlebte die Welt eine vollig
andere Art von Notstand: die Covid-19-Pandemie. In zahlrei-
chen Lindern hiuften sich die Todesfille dramatisch, Regie-
rungen verhingten Ausgangssperren und Kontaktbeschrin-
kungen, und Millionen Menschen verloren ihre Beschiftigung,
weil Unternehmen schliefen mussten. Auch trug die Krise
stark dazu bei, dass die bestehenden Ausmafie an Ungleich-



heit in den Blick riicken. Wihrend Vermégende die Moglich-
keit hatten, in Ferienwohnungen Zuflucht zu suchen, konn-
ten sich zahlreiche Beschiftigte keinerlei »soziale Isolierung«
leisten, weil sieaufdie nichste Gehaltszahlungangewiesenwa-
ren. Irgendwo zwischen diesen Extremen gab es eine Mittel-
schicht, die die Krise, vielleicht mit einigen Blessuren, iiber-
stehen konnte, aber immer deutlicher erkannte, wie prekir
ihre — finanzielle und andere — Absicherung tatsichlich ist.

Zentralbanken weiteten ihre Ankaufprogramme fiir Anlei-
hen aus und trieben die »quantitative Lockerung« in Umfang
und Ausmaf} in neue Hohen. Und obwohl Donald Trump die
Auswirkungen der Pandemie auf die 6ffentliche Gesundheit
beharrlich kleingeredet hat, billigte er ein 2 Billionen Dollar
umfassendes Rettungspaket, das weitgehend der Logik der
Trickle-down-Okonomie folgt: Es unterstiitzt angeschlagene
Unternehmen in der Hoffnung, dass sie ihre Beschiftigten in
Lohn und Brot halten. Andere Linder, darunter GrofSbritan-
nien und Kanada, garantierten dagegen direkte Lohnfortzah-
lungen. Solche Schritte nihrten Hoffnungen auf ein dauer-
hafteres Wiederaufleben des Keynesianismus oder sogar auf
ein radikales Programm fiir eine progressive Wirtschaftspoli-
tik. Aber auch wenn auflergewohnliche Herausforderungen
den Horizont fiir politische Moglichkeiten erweitern, diirfen
wir nicht vergessen, dass nach der Krise von 2007/2008 die
erhoffte Riickkehr zum Keynesianismus rasch in eine aggres-
sive Austerititspolitik umgemiinzt wurde.

Diesmal steht politisch noch mehr auf dem Spiel. Wenn
die Zeit nach der Covid-19-Pandemie mit einer weiteren Wel-
le der Vermogenspreisinflation einhergeht und Wohneigen-



tum die einzig reale — aber immer unrealistischere — Mog-
lichkeit fiir »einfache« Menschen bleibt, an deren Logik teil-
zuhaben, dann setzt sich auch im nichsten Jahrzehnt die so-
ziale und politische Polarisierung fort, die fiir die vergangene
Dekade so kennzeichnend war.



Einfiihrung

Anfang 2019 prigte The Economist den Begrift »Millennial-So-
zialismus« fiir das Anwachsen einer kritischen linksorientier-
ten Stimmung in einer Generation, die bis vor Kurzem noch
vor allem fiir ihr Anspruchsdenken und ihre Fixierung auf die
sozialen Medien bekannt gewesen war. Das Blatt verwies dabei
auf den groflen Prozentsatz an jungen Menschen, die positiv
iiber den Sozialismus denken, und darauf, dass »[iln den Vor-
wahlen 2016 Bernie Sanders mehr Stimmen von jungen Leu-
ten auf sich vereinigen konnte als Hillary Clinton und Donald
Trump zusammengenommen«. Der Economist riumte ein, dass
manche dieser Millennials fir ihre politischen Einstellungen
vielleicht gute Griinde hatten, verkiindete aber sogleich, dass
ein Verstindnis fir diesen Trend keineswegs dazu verleiten
diirfe, ihn gutzuheifen oder zu legitimieren: Der Sozialismus
bleibe so gefihrlich, wie er immer gewesen sei. Der Millennial-
Sozialismus sei iiberaus »pessimistisch« und beinhalte »poli-
tisch gefihrliche« Wiinsche. Auch wenn das Blatt seiner »er-
frischenden Bereitschaft, den Status quo infrage zu stelleng,
eine gewisse Anerkennung zollte, prangerte es heftig seinen
naiven »Glauben an die Unbestechlichkeit des kollektiven Han-
delns«an. Der Sydney Morning Herald zog im selben Monat mit
einem Meinungsartikel nach, laut dem der Millennial-Sozia-
lismus seine Ursachen in der »wachsenden Sorge« der Millen-
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nials »um ihre wirtschaftlichen Aussichten« habe (und ins-
besondere, weil es praktisch unméglich geworden ist, in den
grofdten Stddten des Landes noch Wohneigentum zu erwer-
ben). Aber nichtsdestotrotz spiegele er als eine politische Ent-
scheidung doch offenbarvor allem Unkenntnis und Vergessen-
heit wider, was die Schrecken des Kommunismus betreffe.’
Die Aufmerksambkeit, die die etablierten Medien der poli-
tischen Positionierung der Millennial-Generation widmeten,
zeugt von einer sich verindernden Realitit. Diesen politi-
schen Bewusstseinswandel als ein Schisma zwischen den Ge-
nerationen darzustellen, scheint allerdings auf diirftigen kon-
zeptionellen Grundlagen zu beruhen. Auch wenn die Genera-
tionenanalyseindie 6ffentliche Debatte zuriickkehren mag, ist
sie in den Sozialwissenschaften faktisch weitgehend aus der
Mode gekommen. Die Vorstellung, dass eine ungefihr zeit-
gleiche Geburt oder das Miterleben derselben historischen
Ereignisse eine natiirliche Solidaritit schaffe, gilt inzwischen
als allzu grobe Vereinfachung, bei der eine Reihe anderer
struktureller Ungleichheiten auer Acht bleibt, die sich auf
die Stellung der Menschen in der sozialen Hierarchie weitaus
stirker auszuwirken scheint. So, wie es arme Babyboomerin-
nen gibt, gibt es auch mirchenhaft reiche Millennials.
Dennoch spielt irgendein Element des Unterschieds zwi-
schen den Generationen in der gegenwirtigen Logik offenbar
unleugbar eine Rolle. Was machen wir also daraus? In eine
Richtung wies hier die Financial Times?, die zumeist eher be-
1 Switzer, »Anxiety plus Ignorance.

2 Financial Times, »Quantitative Easing was the Father of Millennial
Socialism«.
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reit ist, die kritische Analyse zu nutzen, um der Aufrechterhal-
tung des Kapitalismus das Wort zu reden. Unterlegt mit Fotos
des Wirtschaftswissenschaftlers und Ex-Zentralbankchefs
Ben Bernanke und der demokratischen Politikerin Alexandria
Ocasio-Cortez aus der Millennial-Generation vertrat die Zei-
tung in einem Meinungsartikel, dass die »quantitative Locke-
rung die Mutter des Millennial-Sozialismus«sei. Diese »Locke-
rung« ist eine Geldpolitik, auf die im vergangenen Jahrzehnt
die Zentralbanken zahlreicher Linder gesetzt hatten, um nach
der Finanzkrise 2007/2008 das Wirtschaftswachstum wie-
deranzukurbeln und so die GrofRe Rezession zu itberwinden.
Sie beruht auf der Idee, dass Banken und andere Finanzinsti-
tuteleichter Kredite vergeben und damit Investitionen, Wachs-
tum und Beschiftigung férdern, wenn die Zentralbanken gro-
e Mengenan Liquiditdtins Finanzsystem pumpen. Ein Haupt-
kritikpunkt an diesen geldpolitischen Mafinahmen bestand
freilich darin, dass ihr Ubertragungsmechanismus faktisch
eher ineffizient wirke: In der Praxis habe er nur die Werte von
Kapitalanlagen erhoht, ohne sich in hoheren Wachstumsraten
und Beschiftigungsquoten niederzuschlagen.? Die quantitati-
ve Lockerung gilt somit hiufig als eine Manahme, die Besit-
zendevon Finanz-Assets (oft abwertend als »Rentiers« bezeich-
net) auf Kosten der arbeitenden Bevolkerung reicher macht.
Der genannte Artikel der Financial Times fuhr mit einer Be-
obachtung zu den generationsspezifischen Auswirkungen
von Immobilienpreisen fort. Mit einem Hinweis darauf, dass
die Entwicklungen von Arbeitseinkommen und Immobilien-

3 Blyth, Wie Europa sich kaputtspart; Gane, »Central Banking«.
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preisen in den Grofstidten (nicht nur in New York und San
Francisco) im letzten Jahrzehnt gewaltig auseinanderklafften,
gelangte er zu dem Schluss: »Die Jungen werden ausgesperrt«.
In fast allen westlichen urbanen Zentren haben die Immobi-
lienpreise Hohen erreicht, die Mieten besonders teuer und
Wohneigentum fir viele praktisch unerschwinglich machen.
Auch wenn Wohnraum keineswegs die einzige Anlageform ist,
die in der gegenwirtigen politischen Okonomie eine bedeu-
tende Rolle spielt, nimmt er in der Analyse, die wir im Folgen-
den darstellen, eine zentrale Stellung ein. Die Inflation der
Immobilienpreise in den urbanen Ballungsriumen bildet den
Kern einer neuen Logik der Ungleichheit.

Dabei beschrankte sich diese Inflation nicht auf das letzte
Jahrzehnt. In allen Grof8stidten der westlichen Welt waren die
Immobilienpreise schon seit Jahrzehnten gestiegen. Wire das
Problem allein in der vergangenen Dekade aufgetaucht, wiir-
den wir nur auf ein Biindel aus vollig unangemessenen politi-
schen Mafinahmen schauen, das sich inkompetente oder kor-
rupte Eliten ausgedacht hitten. Das wire zwar verheerend
genug, aber wir konnten so verniinftigerweise darauf hoffen,
dass ein vermehrtes Bewusstsein fiir das Problem zu einer
demokratischen Gegenbewegung und zu einer Abkehr von
der quantitativen Lockerung fithren wiirde. Aber das Problem
ist alter und greift tiefer ins soziale Gefiige ein. Wie wir im
Folgenden sehen, ist die quantitative Lockerung nur die sicht-
barere Version einer Finanzpolitik, die seit den 1980er Jahren
mit dem Ziel verfolgt wurde, den Besitz von Assets profitabel
zumachen. Auch dirfen wir diese Entwicklung nicht voreilig
als ein Projekt abtun, das nur darauf angelegt war, eine kleine
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Elite auf Kosten der iibrigen Bevolkerung zu bereichern, wie es
die gegenwirtige Diskussion mit ihrem Fokus auf den rasan-
ten Vermogenszuwachs beim oberen 1 Prozent nahelegt. Des-
sen Abkoppelung von der tibrigen Bevolkerung ist ein allzu
reales Problem, das sich aber deswegen so dornig und un-
16sbar zeigt, weil es in einer umfassenderen institutionellen
und gesellschaftlichen Konstellation verankert ist, aus der be-
stimmte politische Wihlerschaften hervorgingen. Diese ha-
ben an eben dieser Politik ein unerschiitterliches Interesse.
Deswegen ist es hier wichtig, nicht voreilig Kritik an ei-
nem »Rentierismus« zu erheben. Das mag dazu niitzen, um
moralische Empérung oder Besorgnisse angesichts einer Welt
auszudriicken, die einigen ein Einkommen ohne Arbeit be-
schert, ist als Analysemethode aber nur ein stumpfes Werk-
zeug. Kritik an der Rentenckonomie gibt es schon lange. Sie
diente der Linken, seien es gemifigt progressive Reformer*in-
nen, die politische Arbeiterbewegung oder radikalere Stro-
mungen, iiber viele Jahre als ein bevorzugtes Instrument. Tat-
sdchlich war es schon ein Anliegen von John Maynard Keynes
gewesen, »den sanften Tod des Rentners«* (euthanasia of the
rentier) herbeizufithren, und viele gewannen den Eindruck,
dass der Kapitalismus zur Mitte des 20. Jahrhunderts genau
dies geleistethabe, indem er seine Wirkweisen mit den Bediirf-
nissen der erwerbstitigen Menschen in Einklang brachte. Die
vergangenen Jahrzehnte trugen allerdings stark dazu bei,
diese Sichtweise von Kapital, das im Interesse der Gesamt-
gesellschaft arbeiten kann, zu unterminieren. Hatte die Kritik

4 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, S. 317.
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am unproduktiven Rentierismus vor allem von linker Seite
dazu gedient, den Neoliberalismus seit dessen Anfingen un-
ter Beschuss zu nehmen,’ so kehrte sie in neuerer Zeit — nach
Erscheinen von Thomas Pikettys Buch Das Kapital im 21. Jahr-
hundert — in die allgemeine 6ffentliche Debatte zuriick.
Piketty sieht die wachsende Ungleichheit hauptsichlich
mit Blick auf die Vermdgen der Rentiers an der Spitze der Ge-
sellschaft. Wir argumentieren in diesem Buch, dass deren
Vermogenszuwachs nur Teil eines umfassenderen Phinomens
ist, dem wir auf den Grund gehen miissen. Indem Piketty die
heutigen Trends als eine Riickkehr in die Zeit vor der »keyne-
sianischen Euthanasie« darstellt, unterschitzt er nach unse-
rer Argumentation die qualitativ andere Logik, die die Me-
chanismen der Entstehung von Ungleichheit in heutiger Zeit
antreibt. Auch wenn es sicherlich wichtig ist nachzuvollzie-
hen, wie sich der fiir Ungleichheit sorgende rasante Vermo-
genszuwachs an oberster Spitze in einer demokratischen Ge-
sellschaft so lange fortsetzen konnte, miissen wir ihn als Teil
einer umfassenderen, eher strukturellen Neukonfiguration
von Ungleichheitsmustern erkennen. Immerhin hatte die Mas-
sendemokratie als ein zentraler Treiber gewirkt, der zu den
politischen Ausgleichsmafinahmen des New Deal und des
Nachkriegsstaates fithrte. Die »Rentiers-Funktion«hatsich in-
zwischen in erheblichem Ausmaf} im sozialen Leben als Gan-
zes eingebiirgert, allerdings ohne dass sich das wachsende Be-
wusstsein dafiir, dass Verméogensbesitz hiufig eintriglicher
ist als Erwerbsarbeit, bislang in ein neues Verstindnis von

5 Duménil/Lévy, »Costs and Benefits of Neoliberalism«; Onaran/
Stockhammer/Grafl, »Financialisation«; Standing, Prekariat.
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Klasse und Ungleichheit niedergeschlagen hitte. Obwohl das
Phinomen steigender Immobilienpreise eine Fiille von Kom-
mentaren hervorrief, greifen wir tendenziell auf iltere, auf
Arbeit und Beschiftigung basierende Modelle zuriick, wenn
es darum geht, auf systematische Art iiber Klasse, Ungleich-
heit und soziale Schichtung nachzudenken.

Das Schliisselelement, das Ungleichheit prigt, ist inzwi-
schen nicht mehr die Arbeitsbeziehung, sondern vielmehr, ob
jemand in der Lage ist, Assets zu erwerben, deren Wertzu-
wachs die Preis- und Lohnentwicklung tibertrifft. Beschifti-
gung bleibt insofern ein wichtiger Faktor, als sie die Fihigkeit
zum Erwerb von Vermogenswerten (z. B. zur Bedienung einer
Hypothek) bestimmyt, aber sie ist immer stirker eben nur ei-
ner unter vielen verschiedenen Faktoren. Auch wenn das Ein-
kommen aus Arbeit fir viele Menschen natiirlich noch das
entscheidende Mittel darstellt, um téglich ihren Lebensun-
terhalt zu bestreiten, ist der wichtige Punkt dabei, dass es fiir
sich genommen immer seltener als Grundlage fiir einen Le-
bensstil dient, den die meisten als einen der Mittelschicht an-
sehen wiirden. Die Wertsteigerung von Assets wurde durch
ein besonderes institutionelles Geflecht herbeigefiihrt, wel-
che die Sozialstruktur grundlegend neu ausgestaltet hat — in
dem Sinn, dass Vermdgensbesitz als eine Determinante fiir
die Klassenposition jetzt wichtiger wird als Beschiftigung.

Diese Realitit erfihrt die Millennial-Generation erstmals
in voller Hirte. Der generationelle Aspekt ist somit nicht des-
halb wichtig, weil er in einer einheitlichen Erfahrung des so-
zialen Lebens oder in einer klaren Spaltung zwischen Genera-
tionen bestiinde (wie ein naiver Ansatz der Generationsanaly-
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se unterstellen wiirde), sondern weil er die wirtschaftlichen
Bruchlinien sichtbar macht, die durch vier Jahrzehnte neo-
liberaler Steuer- und Finanzpolitik in Erscheinung getreten
sind. Immerhin haben einige Millennials Zugang zu elter-
lichem Wohlstand (hdufig seinerseits entstanden durch die
Inflation der Immobilienpreise), der es ihnen erméglicht, sich
in die Dynamiken der Asset-Inflation einzukaufen. Was wir
gegenwartig sehen, ist eine Entwicklung, bei der intergenera-
tionelle Transfers und Erbschaften die Lebenschancen in im-
mer starkerem Mafd bestimmen.

Ganz wichtig dabei: Diese Entwicklung ist eher nicht als
eine Riickkehr in eine frithere Ara zu verstehen, in der Eigen-
tum (im Allgemeinen unter Minnern) mehr oder weniger
stabil und zumeist gerduschlos von einer Generation an die
nichste weitergereicht wurde. Die Erbschaft ist nicht mehr
eine einfache Ubertragung von Eigentumsanspriichen, son-
dern zunehmend ein strategisch eingesetzter Transfer von Fi-
nanzmitteln, die zeitlich giinstig als Hebel genutzt und in der
spekulativen Logik der Asset-Okonomie eingesetzt werden
miissen. In dieser neuen Logik der Ungleichheit verbindet sich
die »hyperkapitalistische« Logik der Finanzialisierung mit
der »feudalen« Logik der Erbschaft mit dem Effekt, dass sie
die soziale Klassenstruktur insgesamt umgestaltet. Die gene-
rationelle Dimension spielt mit der spekulativen Logik des ge-
genwirtigen Finanzsystems zusammen und prigt so vermo-
gensbasierte Lebenszeiten aus.
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