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1. Einleitung, Widerspruchlichkeit der Erscheinungs formen

Die Subprimekrise der Hauslebauer und ihrer Hypothekenschulden in den USA sind
zur Finanzkrise, die Finanzkrise zur Wirtschaftskrise geworden.

Die Welt und insbesondere die USA hatten die Markte mit Geld ,iberschwemmt”,
.geflutet”. Die auf dem Kapitalmarkten Tatigen haben sich daran bis zum Delirium
besoffen. Die meisten sonstigen Beschéaftigten, Rentner und von Sozialkassen Le-
benden bekamen trotzdem dauernd einen trockeneren Hals und Ebbe im Portemon-
naie. Nun scheinen die Geldfluten versiegt zu sein. Den Banken geht das Geld aus.
Jetzt drehen Regierungen den Geldhahn noch weiter auf. Die Notenbanken, meist
auf Geheild der Regierungen und Parlamente, stellen Billionen neuer Dollars, Pfund,
Yen, Yuan und Euros bereit. Die Zinsen fur Privatanleger sinken rapide und trotz-
dem wird weit verbreitet Uber eine Kreditklemme gejammert. Insbesondere die Wirt-
schaftswissenschaftler Gberbieten sich mit Forderungen nach noch gréReren Schluk-
ken aus der Pulle 6ffentlicher Finanzen. Es sind meist dieselben, die noch vor einem
halben Jahr restriktive Haushaltspolitik und strenge Abstinenz der 6ffentlichen
Haushalte gefordert haben.

Die Européaische Union wollte die Gewahrtragerhaftung der Sparkassen und Landes-
banken durch die 6ffentlichen Hande abschaffen®. Jetzt werden Banken Land auf,
Land ab verstaatlicht bzw. die Staaten verhalten sich als Gewdahrtrager, indem sie
fur die Schulden der Banken birgen oder ihnen faule Kredite abkaufen.

Die Eigentimer und Manager von Banken sollen fir Verluste und Fehler haften. Mit
den offentlichen Einlagen, Zuschissen, Abkauf fauler Kredite, Blirgschaften usw.
steigen die Kurse der Institute wieder sprunghaft — die Eigentimer reiben sich die
H&ande, und die Manager versprechen schon wieder Dividenden und zahlen sich
weiter Boni aus — weil sie so gefragt seien?

Die US Amerikaner, Briten, Spanier, Ungarn, Balten, Islander usw. sollen zu viel —
auf Kredit - konsumiert haben. Jetzt sollen massenweise neue und billige Kredite far
Konsum und Hauskauf bereit gestellt werden, um den Konsum auf Kredit anzuregen.
Zusatzlich sollen Staatskredite — also Zwangsanleihen — aufgenommen und so ver-
teilt werden, dass insbesondere die unteren Einkommensschichten, die es sich ja
gerade nicht leisten kdnnen, zusatzlich konsumieren. Zuriickgezahlt wird dann durch
Zwangsabgaben.

Die Erd6l- und Nahrungsmittelpreise stiegen zu schnell, weil die Autos und die Wirt-
schaft verschwenderisch mit Energie umgehen und auf den Feldern schon Energie-

pflanzen statt Nahrungsmittel angebaut wurden. Jetzt soll der Autokauf angekurbelt
werden.

Das Weihnachtsgeschéaft des Einzelhandels lief wie gewohnt - zumindest in Europa
und Deutschland. Die Konsumneigung scheint ungebrochen. Trotzdem brechen der
Industrie die Auftrage weg.

Wie passt das zusammen?

2. Ursachen der Krise

Ich messe hier die auf Gewinn gerichtete Geldwirtschaft am Wirtschaften des Men-
schen zur Deckung seiner Bedirfnisse. Z. B.: Hauswirtschaftliche Leistungen wer-
den Uberwiegend aulRerhalb der Geldwirtschaft erbracht. Im Unterschied dazu be-
schreibe ich grob die Mechanismen in der Gewinn orientierten Geldwirtschaft, wie
sie Uber Geld und Kredit und Uber Angebot und Nachfrage, zu Krisen mangels
Nachfrage trotz GberméafRiger Geldversorgung fihren. Ich schaue, ob die Wirt-
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schaftspolitik geeignet ist, die das Wirtschaften wieder auf das Ziel der Bedarfsdek-
kung fur die breiten Schichten der Bevdlkerung zurick zu fihren — und der Wohl-
standsmehrung zu dienen. Ich kann nur Prinzipien angeben, nach denen eine Neu-
orientierung sich richten musste. Ich halte zuletzt Ausschau nach gesellschaftlichen
Kraften, die sich dahin orientieren.

2.1. Geldwirtschaft und Krise. Es gibt keine Nachfr agekrise mangels
Geldes

Volkswirtschaftlich gesehen kann es auch in der Geldwirtschaft eigentlich keinen
Mangel an Nachfrage wegen Mangel an Geld geben. Die Waren, die produziert wer-
den, kénnen auch gekauft werden.

Bei der Produktion einer Ware entstehen zumindest Einkommen in der Hohe, die
zum Kauf der Ware ausreichen. Sie entstehen bei den Vorlieferanten, Beschaftigten,
Dienstleistern und bei den verschiedenen Kapitalfraktionen wie Grundbesitzern,
Vermietern, Anleihegebern und Eigentimern sowie bei den Sozialkassen und beim
Staat in seinen verschiedenen Erscheinungsformen. Zusammen sind deren Einkom-
men mindestens so hoch wie der Preis der Ware ist. Also kdnnen sie die Ware auch
kaufen. Es bleibt kein herrenloser Rest, z.B. weil die Beschéaftigten einen zu niedri-
gen Lohn erhalten. Wenn die Lohne und Gehdlter niedrig sind, dann sind die Ein-
kommen der anderen Beteiligten eben hdéher — also wahrscheinlich der Eigentimer.
Die konnen dann eben mehr kaufen. Das gilt gesamtwirtschaftlich. Da Unternehmer
typischerweise als Unternehmer andere Waren kaufen als Arbeitnehmer, werden
eben dann mehr Waren und Dienste fiir deren Bedarf hergestellt. Natiurlich kauft sich
kein Angestellter einer Maschinenfabrik eine von ihm selbst mit hergestellte Maschi-
ne. Und sein Unternehmen kauft sich keine Schnuller oder Nylonstrimpfe. Zwischen
den Proportionen der Herstellung und Nachfrage kénnen sich natirlich Differenzen,
Disproportionen und Verwerfungen entwickeln. Aber nicht sehr lange und nicht prin-
zipiell. Das Einkommen aller Gesellschaftsmitglieder ist prinzipiell gleich gro3 wie
die Summe aller produzierten Giter und Dienste. Also kdnnen sie auch abgesetzt
werden.

In der Hauswirtschaft im Gegensatz zur Geldwirtschaft werden genau so viele Giuter
und Dienste konsumiert wie produziert werden. Die Schonheit des Gartens wird ge-
nau in der Pracht genossen, wie (fachkundige) Arbeit in ihn hinein gesteckt wurde.
Wenn bei den zubereiteten Mahlzeiten etwas Ubrig bleibt, wird es aufbewahrt und
bei ndchster Gelegenheit gegessen. Dann wird Zeit bei der Zubereitung neuer Spei-
sen gespart. Also arbeitet man weniger — aber dadurch sinkt nicht der Lebensstan-
dard, sondern die freie Zeit flir Anderes. Eine Krise der Hauswirtschaft ergibt sich
aus Uberschuss nie — hochstens eine Ehekrise, wenn zu haufig Aufgewarmtes auf-
getischt wird. Warum gibt es dann aber Nachfragekrisen?

2.2. Differenz von Angebot und Nachfrage in der Gel dwirtschatft.

2.2.1. Geldwirtschaft ermdglicht Krise mangels Nachfrage.

Mangel an Nachfrage entsteht, weil die Marktteilnehmer nicht in gleicher Menge
Giuter und Dienste abnehmen, wie sie produziert werden, obwohl sie das Geld ha-
ben. Wie geht das, wenn deren Wert doch auf die verschiedenen beteiligten Men-
schen aufgeteilt werden? Die Menschen bekommen erst einmal nicht die Ware
selbst, sondern Geld im gleichen Wert. Ob sie die Waren und Dienste dann auch
kaufen, ist nicht gesichert. Sie kdnnen das Geld auch horten / sparen. Viele Dienste,
die gleichzeitig mit der Produktion auch verbraucht also nicht aufbewahrt oder ge-
speichert werden kénnen, wie z.B. Elektrizitat (nur in winzig kleinen Mengen), Ver-
kehrsleistungen, Haare Schneiden, Erholungsreisen etc. werden dann auch gar nicht
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produziert. Entsprechend nehmen die am Produktionsprozess Beteiligten auch nichts
ein. Wenn sie nichts einnehmen, dann kdnnen sie auch nichts ausgeben. Also sinkt
die Nachfrage und daraufhin auch wieder die Verdienstmoglichkeiten, diese zu dek-
ken usw. Nur die Kreditwirtschaft kann die Wirtschaft aus diesem Teufelskreis, bes-
ser -spirale nach unten befreien.

Hortet der Geldempfanger sein Geld nicht zu Hause, sondern bringt es zur Sparkas-
se, die ihm einen Zins verspricht, muss dem Sparer auf der anderen Seite ein Kre-
ditnehmer gegeniiber treten. Jemand muss das von einem gesparte Geld wieder
ausgeben. Spart der eine am Konsum und pumpt sich das ein anderer fir Konsum,
so ist das nur ein Stellungswechsel. Den Zins, den der Kreditnehmer an den sparen-
den Kreditgeber bezahlen muss, muss er bis zur Rickzahlung mehr sparen - aber
der Kreditgeber kann die empfangenen Zinsen wieder ausgeben. Die Volkswirtschaft
dreht sich im Kreis. Dabei kdnnen naturlich einzelne Akteure der Volkswirtschaft
verarmen und andere reicher werden und mehr konsumieren. Volkswirtschaftlich —
nicht gesellschaftlich — bliebe das ein Kreislauf auf gleichem Produktionsniveau nur
gesellschaftlich zunehmend ungleichem Konsumniveau und wirde das volkswirt-
schaftliche Gleichgewicht nicht stdren.

Wenn der Kredit fur produktive Zwecke verwendet wird, der die Produktivitat oder
die Produktionsmdglichkeiten der Volkswirtschaft erhdéht, dann kann aus dem Kreis-
lauf eine Spirale nach oben zu mehr Wohlstand werden.

Kredit kann auch gegeben werden, ohne dass schon jemand gespart hat. Der Kredit-
nehmer muss ein glaubwirdiges Versprechen abgeben, eine Leistung zu erbringen,
aus der er den Kredit nicht nur zurtickzahlen, sondern auch einen Uberschuss fir
die Zinsen erzielen kann — und willens ist, sie an den Kreditgeber zu zahlen. Die
Bank kann sich dafiir Geld tGber das hinaus, was ihr Sparer anvertraut haben, bei
der Zentralbank leihen (in unserem System - das geht auch ohne Zentralbank). Da-
mit vermehrt sich das im Umlauf befindliche Geld. Vielfach auch die Leistung. Die
Menge des Geldes ist also nicht eine gleichbleibende GrdlRe, die nur jeweils anders
verteilt wird. Die Verteilung des Geldes ist kein Null-Summen-Spiel. Auch die volks-
wirtschaftliche Leistung nicht. Beide schwanken — Geldmenge und Leistung kénnen
wachsen. Aber eben auch schrumpfen. Der Kreditnehmer gibt von seiner erbrachten
Leistung einen Teil fur die Kreditzinsen ab. Ist es z.B. ein Handelskredit, dann gibt
er nach dem Handel das geliehene Geld zurtick. Aus dem Handelsgewinn zahlt er
die Zinsen. Das bringt volkswirtschaftlich noch keinen Wertzuwachs, sondern nur
eine andere Verteilung der Werte. Anders bei einem Kreditnehmer, der Zusatzliches
produziert. Er schafft damit neue Werte. Dem neuen Geld stehen neue Werte ge-
geniiber. Die Wohlstandsspirale kann sich nach oben drehen?®.

Voéllig anders ist es, wenn Sparbetrdge — durch Kreditinstitute vermittelt — nicht zur
volkswirtschaftlichen Nachfrage an zusatzlicher Arbeitsleistung vermittelt werden -
wenn Geldausgaben keine Arbeit schafft, sondern nur zu Preiserhéhungen fir schon
existierende Waren fahren (z.B. Spekulationsgeschéften). Das Produktionspotential
wird dadurch nicht aktiviert und ausgeschépft. Das Sparen auf der einen Seite wird
zwar zum Kredit— aber es wird dabei dann dennoch Arbeit still gelegt. Bodenspeku-
lation regt eben nicht unbedingt den Bau neuer Hauser an, sondern nur die Verteue-
rung der bestehenden Immobilien, so dass der Hauskaufer weniger fir Anderes Geld
ausgeben kann, wahrend der Verkaufer weder zusatzlich investiert noch konsumiert.
Auch werden bei der Rohstoffspekulation haufig keine neuen Energiequellen er-
schlossen, sondern die vorhandenen Energietrager nur teurer verkauft usw.

Gleiches gilt, wenn bezahlte Arbeit keine Werte schafft und dem Geldkredit dadurch
keine Werte gegenlber stehen. Das ist regelméaRig bei Kriegsausgaben der Fall,
wenn sie mit Staatsschulden oder Kriegsanleihen finanziert werden. Der Sold der
Soldaten und die Rustungsgilter schaffen keine Werte. Darlber hinaus werden im
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Krieg auch noch bestehende Werte zerstort. Die Staatsanleihen sind nicht durch
Werte gedeckt, aus denen sie zuriuck bezahlt werden kénnten. Solche Kriegsanlei-
hen werden nach dem Krieg meistens auch irgend wie entwertet — sei es durch In-
flation, wie 1923, oder durch Wéahrungsreform wie 1949 in Deutschland.*

2.3. Die Moglichkeiten der Geldblase
2.3.1. Modellrechnung auf dem Immobilienmarkt

2.3.1.1Wie werden 25% Gewinn zur Norm?

Wenn der Gewinn beim Wirtschaften und nicht die Bedarfsdeckung zur Normalitat
geworden ist, dann wird der Wert eines wirtschaftlichen Gutes in erster Linie an mit
ihm zu erzielenden Gewinn gemessen. Vordergrindig gilt nattrlich immer der aktu-
elle Marktpreis als Wert. Wenn der Marktpreis aber langfristig unter die Kosten sei-
ner Wiederherstellung oder Wiederbeschaffung fallt, dann wird die Ware nicht mehr
angeboten werden. Auf Dauer wird der Marktpreis nicht unter dem Substanzpreis
fallen. Dieser Substanzwert spielt aber im allgemeinen wirtschaftlichen Leben eine
untergeordnete Rolle. Der Wert einer Ware insbesondere von Kapitalgutern, die in
den Produktionsprozess eingehen, wird unter Eigentimern der Ware mit einem
Vielfachen des damit zu erzielenden Gewinns bewertet. Bei Aktien ist es das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis KGV, das in fast allen Aktientabellen angegeben wird. Bei Grund-
sticken und Hausern rechnet man im Durchschnitt mit dem zwdlf bis finfzehnfachen
Pacht- bzw. Mietertrag als angemessenen Wert. Betriige die Pacht eines Quadrat-
meters des Grundstlickes also funf Euro pro Jahr, so ware das Grundstick auf dem
Grundsticksmarkt unter normalen Verhdaltnissen zwischen 60 und 75 € je m2 wert.
Die prozentuale Rendite aus der Pacht auf das eingesetzte Kapital als Kaufpreis
betriige dann zwischen 8,3 und 6,7 % brutto®. Mit solcher Verzinsung, die man im-
mer wieder zu gleichen Bedingungen in wirtschaftliche Unternehmen investiert (also
mit Zinseszins) verdoppelt man sein Kapital in ca. zehn bzw. zwdlf Jahren. Dies galt
auch lange Zeit als realwirtschaftlich angemessene Rendite fur Unternehmen. Pri-
vate Sparer mussten sich immer mit weit weniger Zinsen zufrieden geben.

Seit dem Sieg des kapitalistischen Westens im Ost-West Konflikt entwickelte sich
mit dem "shareholder-value" eine steigende Erwartungshaltung an den Gewinn. Die-
ser verdnderten Erwartungshaltung schlossen sich ganz besonders auch deutsche
Unternehmen an — sozusagen vom Eise der Systemkonkurrenz befreit. Dazu wesent-
lich beigetragen hat der damalige Bundesfinanzminister Eichel (SPD) mit seiner rot-
grinen Mehrheit im Bundestag. Der Bundestag anderte das Handelsgesetz und die
Abgabenordnung. Das ermdglichte den Unternehmen, ihre Beteiligungen an anderen
Unternehmen zu verkaufen, ohne fur den dabei erzielten Gewinn Steuern zu bezah-
len. Von der Gesetzesanderung ab konnten sie ihre Beteiligungen auch mit aktuel-
lem Marktpreis als Aktiva in die Blcher schreiben. Friher standen sie immer nur mit
dem Anschaffungswert oder gar Mindestwert als Vermdgensbestandteil der Unter-
nehmen in den Bilanzen. Wenn sie hdher bewertet werden sollten, dann musste der
rechnerische Wertgewinn versteuert werden. Mit diesen Gesetzesdnderungen konnte
ein Monopoly des Kaufens- und Verkaufens von Unternehmen und Unternehmens-
teilen beginnen, die vorher nicht wirtschaftlich gewesen waren, weil ein gro3er Teil
der Gewinne an den Staat nach den allgemeinen Steuertabellen abgefuhrt hatte
werden missen. Auf einmal waren Gewinnspringe fir die Eigentimer méglich, die
man sich vorher mit normalen Investitionen nicht zu ertrdumen gewagt hatte. Aus
diesem Kaufen und Verkaufen von Unternehmen und Firmenteilen erwuchs eine
ganze Branche, die es in den USA und GrolR3 Britannien schon lange gab, das In-
vestmentbanking. Deutsche Banken hatten sich auch schon vorher in London und
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New York, den beiden Finanzmetropolen, wo dies schon friher méglich war, an die-
sem Spiel — aber eben als untergeordnete Spieler — beteiligt.

Nicht nur Banken beschaftigen sich damit, sondern auch eine Menge anderer Ge-
sellschaften, werden sie nun als Private Equity Firmen oder anders bezeichnet. Im
Volksmund heil3en sie ,Heuschrecken®, wie es ihm der gegenwéartige SPD Vorsitzen-
de Franz Muntefering in den Mund gelegt hat. Woher stammen prinzipieller deren
Gewinne? SchlieRlich sind die Firmen, die sie kaufen, doch sowieso auf Gewinn
ausgerichtet. Konnen diese Kaufer von Firmen den Gewinn so schnell erhdhen?
Nein, das ist nicht unbedingt ihr Geschéaftsmodell. Sie wollen den langfristig zu er-
wartenden Gewinn schnell abkassieren. Es ist ein ganz dhnliches Modell wie bei der
Bodenspekulation. An einem hypothetischen modellhaften Rechenbeispiel mit klei-
nen Zahlen versuche ich das deutlich zu machen:

Ein Grundbesitzer A hat ein wertloses Grundstiick®, das unter den obwaltenden Um-
standen weder fir Landwirtschaft geeignet ist, noch anders genutzt werden kann,
weil es nicht erschlossen ist. Er glaubt, er kdnne es fur funf Euro je Quadratmeter
(m2) pro Jahr (p.a.) verpachten, wenn es erschlossen ist. Er investiert 60 Euro in die
Erschlielung. Ein Grundstick wird im Durchschnitt mit dem zwdlf- bis 15fachen ei-
nes Jahresertrages gehandelt. Nach der Erschlielung verkauft er das Grundstiick
fir 75 Euro je m2 — also der 15fachen Pacht an Kaufer B. Investor A hat mit einem
Uberschuss von 15 Euro je m2 gegeniiber seinen Investitionen einen Gewinn von 15
Euro je m2 oder von 25% auf das eingesetzte Kapital gemacht und méglicher Weise
gleich konsumiert.

Der Kaufer B leiht sich fir den Kauf 15 € je m2 zu 5% Zinsen p.a.. Er rechnet mit
einem Erlés von funf Euro je m2 und Jahr’. Er zahlt 0,75 € p.a./m2 Zinsen auf das
Fremdkapital. Es bleiben ihm 4,25 €/m2. Auf sein Eigenkapital von 60 € bezogen
wéren das 7,08% also nahe 7,1 % jahrliche Rendite, in der man sein Kapital mit Zin-
seszins innerhalb von elf Jahren fast verdoppelt.

Nun kommt ein zweiter Kaufer C, der das Grundstick weitgehend auf Kredit kaufen
will. Die Hypothekenzinsen sind niedrig und liegen bei funf Prozent pro Jahr. Er
bietet dem Eigentimer B 93,75 € je m2. B verkauft und hat auch einen Gewinn von
25% auf seinen anfanglichen Kaufpreis. Der Kaufer C hat 75 Euro Hypothekenkredit
aufgenommen und nur 18,75 Euro je m? Eigenkapital eingebracht. Der Pachtpreis
bleibt etwa der selbe und die Verzinsung des Eigenkapitals bleibt auch bei ca. 7%.
Warum soll das Geschéaft die Bank nicht finanzieren. Denn schon der vorige Kaufer
B hat ja 75 Euro je m2 gezahlt — das Grundstiick ist diesen Preis ja anscheinend
wert. Und der dartber hinaus gehende Preis wird ja vom Eigenkapital des neuen
Kaufers C abgedeckt. Also kein Risiko.

Nun sinken die Zinsen weiter auf 3%. Das macht ein neues Geschaft moglich: Ein
neuer, dritter Kaufer D bietet dem Eigentimer C 117,19 Euro je m2. Der Eigentimer
C verkauft an D mit einem Gewinn von 25%. Die Pacht bleibt bei funf Euro je m2 und
Jahr. Der neue Kaufer D glaubt nun, 25% Rendite auf das Eigenkapital seien normal.
Er nimmt einen Hypothekenkredit von 110 Euro je m2 auf und bringt nur 7,19 €/m?2
Eigenkapital mit ein. Bei funf Euro Pacht hat er nach Abzug der Hypothekenzinsen,
die er aus den Pachteinnahmen an die Bank zahlen muss, eine Eigenkapitalrendite
von Uber 23% pro Jahr.

Dieser dritte Kaufer D kénnte auch seine erwarteten Gewinne versuchen durch Ver-
kauf an einen vierten Kaufer E gleich zu realisieren. Der vierte Kaufer E gibt sich mit
7% Eigenkapitalrendite zufrieden, weil er beispielsweise auf steigende Pachten
hofft. Er zahlt 160 €/m2, Gbernimmt die alte Hypothek und stockt sie noch um 45
€/m2 zu gleichen Bedingungen auf. Der vierte Kaufer E bringt nur 5 €/m2 Eigenkapi-
tal mit, das sich mit 7% verzinsen soll. Die Bank verlangt zur Absicherung des Kre-
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dites aber zusatzlich eine Kreditversicherung von 1,5% des Kreditbetrages jahrliche
Versicherungspramienzahlung. Das waren 2,235 € pro Jahr. Die Zahlung garantiert
der Verkaufer D an die Versicherung. Diese Garantie hat den 14fachen Wert in den
Buchern der Versicherung also 32,55 Euro. Diese Summe bekommt nun ein Eigenle-
ben auf dem Kapitalmarkt. Denn es ist eine Forderung, die beliehen werden kann.
Der dritte Kaufer D und jetzt erfolgreiche Verkaufer erzielt einen Uberschuss von
3,08 €/m2 und realisiert damit einen Gewinn von 43% seines Eigenkapitals beim Ein-
kauf. Das Grundstuck hat nun einen Marktpreis von 160 €/m?, wovon nur 5€ Eigen-
kapital und 155€ Fremdkapital sind.

Am Kapitalmarkt ist zusatzlich eine Forderung von 32,55 € entstanden - und damit
zusétzliches Geld.® Da der Verkaufer D ein zuverlassiger Geschéaftspartner ist, geht
die Bank davon aus, dass er die Versicherungssumme regelmafig zahlen wird. Dies
ist ja ohnehin ein Problem der Versicherung. Die Versicherung ist ein gut bewertetes
Unternehmen. Die Bank hat damit anscheinend maximale Sicherheit. Die Versiche-
rung verkauft ihre Forderung an Verkdufer D mit 25% Gewinn an eine Bank, die nur
3% p.a. an die Zentralbank zahlen muss, fir 40,69€ und garantiert eine Zinszahlung
von 5% p.a. Dafir muss die Versicherung 2,03 € jahrlich zahlen. Fir Verwaltung und
als Sicherheit hat sie gegeniber der Versicherungspramie noch 0,29 € laufend mehr
Einnahmen als Ausgaben an die Bank. Die Bank hat nun eine gut rentierliche Aktiva
und sichere, weil von einer Versicherung garantierte Zahlung, mit 2% Zinstber-
schuss in ihren Bichern. Die Versicherung schittet den Gewinn an die Eigentimer
aus, die diese Einnahme verkonsumieren. Damit wabern, basierend auf dem Grund-
stick schon 200 € Geld Uber den Kapitalmarkt. Dass Kaufer und Verkaufer D sich
aus dem Verkaufserlos seine Verpflichtung im Wert von 32,55 € fir die Pramien-
zahlung far die Versicherung zuriick gelegt hat, ware der bessere Fall. Wahrschein-
lich ist er sicher, mit dem Geld bessere Geschafte machen zu kédnnen und gibt es
anderweitig aus oder konsumiert es einfach.

So kdnnen die Preise der Kapitalguter — hier von Grund und Boden — standig steigen
und jeder hat und erwartet eine Rendite von 25% oder mehr pro Jahr bzw. je Ge-
schaft. Der letzte Kaufer wahrscheinlich auch. Er hat die schnell steigenden Preisen
beobachtet und schliet daraus, dass das so weiter geht und er auch bald wieder
mit Gewinn verkaufen kann. Der zugrunde liegende Wert im Sinne von Erschlie-
Bungskosten oder Ertrag — hier des Grundstickes — hat sich nicht gedndert. Die Zin-
seinnahmen sanken zwar zwischenzeitlich, aber die Menge der Zinsen stieg schliel3-
lich, weil die Kreditsumme so schnell wuchs. Die Kredite werden von den Hypothe-
kenbanken ja bei der Zentralbank refinanziert, die diese niedrigen Zinsen den Ban-
ken anbietet. Und die Banken selber reduzieren eben auch ihren Eigenkapitalanteil
an den vergebenen Krediten, so dass auch fir sie der Gewinn auf das eingesetzte
Eigenkapital entsprechend auf 25% steigt oder sich dort halt. Dabei blaht sich das
Kreditvolumen dauernd weiter auf.®

Stellt man sich diese auf einen Quadratmeter bezogene Uberlegung auf einen Hek-
tar, also 10.000 m2, oder auf einen km?2, also eine Millionen m2 vor, so sieht man,
wie schnell sich riesige Summen auftirmen: In unserem Beispiel betriige die Erstin-
vestition 600.000 € fur einen Hektar oder 60.000.000 € fur einen km2. Die wirden zu
einer Geldblase von 2.000.000 €/ha oder 200.000.000 €/km?2 (sprich 200 Millionen
Euro pro Quadratkilometer) aufgeblasen. Wird nun das Geldnde — als Beispiel die
Wistengegend hinter der stidspanischen Klste — nicht nur erschlossen sondern
auch spekulativ bebaut, dann werden noch ganz andere Summen bewegt. Und wenn
man gesehen hat, wie viele Quadratkilometer allein dort verbaut worden sind, ohne
Kaufer oder zahlungsfahige Nutzer zu finden, dann kann man sich vorstellen, wie
schnell aus zweihundert Millionen Milliarden und XXL Milliarden werden.
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Was fur fantastische Mdéglichkeiten ergeben sich erst, wenn auch die Pacht — die in
dieser Modellrechnung als konstant angenommen wurde — steigt! Da sind der Phan-
tasie kaum noch Grenzen gesetzt, die sich dann in Geld- und Kreditwolken des Ban-
kensystems auftirmen. Selbstverstandlich gilt das Gleiche fur Schiffe und sonstige
Anlagegiter und fur ganze Fabriken und Unternehmen. Man denke daran, dass die
japanische Zentralbank Uber mehr als ein Jahrzehnt ihren Basiszinssatz unter einem
Prozent hielt. Fast alle Schiffe der deutschen Schiffsfonds wurden u.a. mit japani-
schen Krediten in Yen finanziert.

Wenn nun der Pachter ein mal seine funf €/m2?/a Pacht nicht zahlt und die Bank dar-
auf besteht, ihren Zinsanteil von 4,65€ an der Pacht von 5€ zu bekommen, dann hat
zunachst der Schuldner E ein Problem. Wenn er kein weiteres Kapital flissig hat,
dann muss er Grundsticke verkaufen. Gelingt es ihm, sie zum Einkaufspreis zu ver-
auBern, dann kann er mit seinem Eigenkapitalanteil von 5 €/m2 die Zinsen zahlen
und das Fremdkapital zurtick zahlen. Er hat dann selbst fast nichts (0,35 €/m2 von
seinen 5 €/m2 Eigenkapital) mehr - also einen Verlust von tber 90% seines Eigenka-
pitals. Kann der Eigentimer aber nur weniger am Markt fir das Grundstick erzielen,
z.B. 155 €/m2, also nur den Fremdkapitalanteil, dann haben sowohl der Eigentimer
E als auch die Bank ein Problem. Der Eigentimer kann die Zinsen nicht zahlen und
die Bank muss einen Kredit notleidend stellen. Wenn die Bank ihn aus eigenem Geld
vergeben hatte, dann fehlten ihr nur die Einnahmen fir den Zinstiberschuss - also
ihren Gewinn. Da sie aber selbst diesen Kredit fremd finanziert hat und Zinsen zah-
len muss, ist auch dieser Kredit gefahrdet. (Entweder bei der Zentralbank oder bei
anderen Geschaftsbanken, bei der die Bank selbst wieder z.B. kurzfristige und daher
meist billigere Kredite aufgenommen hat oder bei privaten Anleihegebern.) Nun
wendet sie sich an den Kreditversicherer. Wenn es sich nur um einen Fall handelte,
kénnte sie diese Forderung wohl begleichen. Wenn das aber haufiger passiert, rei-
chen die Einnahmen der Versicherung nicht mehr aus, denn sie hat die Einnahmen
aus der Versicherungspramie, die ohnehin niedrig angesetzt waren, ja verpfandet -
und als Gewinn und Bonus ausgeschittet.

Angenommen die Bank, die den Kaufer E den Kredit zur Verfigung gestellt hat, hat
auch Papiere der Versicherung gekauft, die den Kredit versichert und die Versiche-
rungspramie verkauft hat. Dann erhalt sie die 2,235 € Versicherungspramie - aber
eben auf das um 40,69 € hohere Kapital. Mdglicherweise zahlt auch der Verkaufer
D, der die Pramie zahlen soll, nicht mehr. Dann fallt auch die Zahlung auf die Forde-
rung der Bank gegen den Verkdufer D und seine Verpflichtung zur Prd&mienzahlung
aus - womit ein Aktivposten der Bank wegféallt.

Also muss die Bank Eigentum / Aktiva verwerten, um ihren Zinsverpflichtungen
nachzukommen. Seien das nun auch Grundstiicke, dann kommt erneut ein Angebot
auf den Markt und drickt moglicherweise die Preise fir Grund und Boden weiter.
Dies kann zu einer Lawine anwachsen. Denn nun mussen alle mdglichen Kreditneh-
mer / Schuldner ihre Grundsticke verkaufen, weil sie rechnerisch weniger wert sind
als der Kredit, mit dem sie abgesichert sind. Damit sinken die Preise am Markt. Ent-
sprechend werden immer mehr mit Grundstiicken besicherten Kredite von den Ban-
ken gekindigt, bzw. von den Kreditnehmern héhere Eigenkapitalanteile gefordert.
Wenn sie das aus ihrem Guthaben nicht leisten kdnnen, dann miussen sie Grund-
sticke verkaufen — was die Spirale nach unten im Preis beschleunigt und immer
mehr Eigentimer und dann auch Banken mit in den Strudel ziehen. Die Kreditsiche-
rung macht das ganze kaum besser. Die Kreditversicherer haben mit massenhaften
Ausfall der Kredite nicht gerechnet. Die Versicherungspramien erwiesen sich als viel
Zu gering. Sie wurden als Forderungen selbst wieder beliehen und zu weiteren Ge-
schéaften, die damit fremd finanziert waren, genutzt. Die missen jetzt schnell ver-
kauft werden. Sie erzielen nicht den erwarteten Preis.
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2.3.2. Investentbanking

Diese Betrachtungs- und Vorgehensweise lasst sich auf Firmenkaufe Ubertragen.
Auch Firmen wurden mit billigen Krediten zu hohen Preisen gekauft. Bei sinkenden
Zinsen und sinkendem Eigenkapital kann man enorme Preise zahlen, und jeder wird
bei jeder Runde bestatigt, dass 25% Eigenkapitalrendite pro Jahr normal seien. Die
Firmenk&ufer handeln wie die Grundstuckskéaufer. Sie finanzieren die Kaufe mit Kre-
diten. Sie beleihen den prognostizierten Gewinn der nachsten 15 Jahre und belasten
die gekaufte Firma mit diesem Kredit und lassen sich den Gewinn auszahlen. Wenn
dann der Uberschuss der Firma vor Zinsen, mit dem eben iberwiegend die Zinsen
auf den Kredit gezahlt werden sollen, nicht wie erwartet steigt, sondern fallt, dann
sind ganz schnell die Zinszahlungen héher als der erwirtschaftete Uberschuss der
Firma. Dann verlangen die Banken neue Sicherheiten. Die Firmen missen Aktiva
verkaufen, verschlechtern damit aber ihre Bilanzrelationen. Der Wert der Firma sinkt
am Kapitalmarkt. Die Banken, die die Kredite und bzw. oder Eigentumsanteile dieser
Firma als Aktivposten in der Bilanz haben, missen sie entsprechend abschreiben,
was in der Gewinn- und Verlustrechnung zu einer Verlustposition fahrt und bei nied-
rigem Eigenkapital der Bank zu entsprechenden Problemen. Sie missen andere Ak-
tiva verkaufen. Sie bekommen nicht mehr so ,billiges Geld” d.h. so niedrige Zinsen
fur geliehenes Geld, wie sie selber einnehmen. Damit ergeben sich bei der Zinsdiffe-
renz negative Ergebnisse. Die Bank macht in ihrem Kerngeschéaft Verlust.

Die Banken sind mit ihren Geldgeschéaften auch den Weg der Kaufer und Verkaufer
des Pachtgrundstiickes gegangen: Sie haben Grundstlicke und Firmen, die im Preis
schon hoch getrieben waren, mit winzigem Eigenkapitalanteil beliehen. Die Kredite
haben sie als Wertpapiere verkauft, die dann etwas Uber den Markt Ublichen Zins
einbringen sollten. Damit haben sie Kasse gemacht. Andererseits haben sie selber
solche Wertpapiere gekauft. Mit der Behauptung guter Sicherheit konnten sie diese
Papiere als Aktiva in die Bilanz nehmen.

Mit dem Kaufen und Verkaufen bei immer héheren Krediten und relativ immer gerin-
gerem Anteil an realen Werten, haben auch sie Eigenkapitalrenditen von 25% er-
zielt. Diese Vorgriffe auf die Gewinne der ndchsten Jahre und Jahrzehnte hat die
Malstédbe verschoben, was im Durchschnitt moglich sei. Dies heil3t im heutigen 6f-
fentlichem Diskurs "Gier" und "Entkoppelung von der Realwirtschaft".

2.3.3. Auswirkungen auf die Realwirtschaft

Diese Anspruchshaltung hat Auswirkung auf die Realwirtschaft. Ein Geschaft, das
nicht 25% Rendite abzuwerfen verspricht, lohnt sich danach nicht mehr. Daftr wird
nicht investiert. Ein normales industrielles Geschéaft wirft aber keine 25% ab. Selbst
bei den gestiegenen Rohstoff- und Olpreisen kénnen durch Exploration und Forde-
rung solche Gewinne nicht erzielt werden. So sanken die Fordermengen an Erdol
trotz exorbitant hoher Energiepreise. Trotz der hohen Gewinne insgesamt hat sich
daraus kein Investitionsboom entwickelt - gemessen an den Gewinnen. Ein Grofteil
der Gewinne wurde eben in der Finanzbranche erzielt, der den industriellen und der
sonstigen Realwirtschaft entzogen wurde. Die Firmen bemuhten sich immer héhere
Renditen zu erzielen. Vor Jahren sagte mal der Kinobetreiber Flebbe (Cinemaxx), er
wirde mit 7% Rendite rechnen. Etwas spater kam der Luftfahrtkonzern EADS mit
dem Restrukturierungsprogramm "Dolores”, dass das Unternehmen auf 11% Rendite
trimmen sollte. Alle Produktionen, die weniger abwirfen, sollten geschlossen wer-
den. Einige Runden der Erhéhung der Anspriche weiter wurde die Brauerei Beck’s
verkauft. Es stellte sich heraus, dass die Eigentimer Uber Jahre Kapitalrenditen von
40% p.a. erzielt hatten. In der neuen Einzelhandelslandschaft hatten sie nun inve-
stieren mussen, um im Markt weiter mitmischen zu kdnnen. Damit hatten sie ihren
Gewinn wahrscheinlich weiter absolut steigern aber relativ nicht so hohe Margen
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erzielen kénnen. Da haben sie lieber verkauft und sich mit ihrem Verkaufserlés auch
auf den Kapitalmarkt begeben anstatt ihr viel verdientes Geld in Produktionsanlagen
ZUu investieren.

Diese Verschiebung der MaRstdbe wirkt sich auch auf dem Wohnungsmarkt aus.
Einfache Mietwohnungen fur die breiten Schichten der Bevolkerung werden kaum
gebaut. Da lassen sich solche Renditen nicht erzielen. Obwohl in England der Im-
mobilienmarkt hohe Umsatze bei Kauf- und Verkauf brachte, wurde nicht im ent-
ferntesten entsprechend gebaut. Die Wohnungen wurden eben teurer. Wenn man
auch "nur" sechs Prozent Rendite erzielen will, steigen die Mieten mit den Preisen.
Eine Wohnung, die einst 100.000 € gekostet hat, konnte daftir noch fur 500 € mo-
natlich vermietet werden. Wird durch Verkauf und Kauf der Preis auf 200.000 € ver-
doppelt, dann muss der Mieter schon 1.000 € Miete monatlich zahlen, soll er dem
Eigentimer auch nur die gleiche relative Rendite verschaffen. Steigen die Einkom-
men der Mieter oder der Hausbesitzer ohne Eigenkapital nicht entsprechend, so
missen sie einen groReren Teil ihres Einkommens fir das Eigentum anderer, fur die
Glaubiger, abgeben. Kurz bei sonst gleichen Umstanden: Der Anteil der Einkommen
aus Arbeit sinkt relativ und der aus Unternehmertéatigkeit und Vermdgen steigt am
gesamten Volkseinkommen. Das ist in den vergangenen Jahren geschehen. Mit je-
weils vielen verschiedenen individuellen Auspragungen.

Gleiches gilt naturlich fur die im Preis hoch getriebenen Firmen. Bleibt die Beleg-
schaft gleich, dann soll sie naturlich auf das rechnerisch vermehrte Kapital einen
entsprechend héheren Uberschuss erwirtschaften. Bei verkleinerter Belegschaft
missen das eben noch weniger Leute leisten. Da aber zusatzliche Sachinvestitionen
in Produktivitadtssteigerung selten entsprechende hohe Wirkung — wie eine Verdop-
pelung des Uberschusses — erzielen, unterbleiben sie weitgehend. SchlieBlich war
der Kauf des Unternehmens schon teuer genug und die Kreditlinien sind durch die
Finanzierung des Kaufpreises weitgehend ausgeschdpft. Deswegen wird dann immer
wieder von Restrukturierung, Schépfung von Synergieeffekten usw. gesprochen und
eben nicht von Investitionen in Sachanlagen. Wenn, dann nur, wenn daflr ein Mono-
pol winkt.

Auch deswegen stimmt unter dieser Wirtschaft der Fi nanzékonomie der Glau-
benssatz "Die Gewinne von heute sind die Investitio nen von morgen und die
Arbeitsplatze von Gibermorgen" nicht mehr

Die einzige Kapital sparende Mdglichkeit, die Gewinne zu steigern - wenn es nicht
tiber eine Preiserhéhung des angebotenen Produktes geht - ist es, die Lohnkosten
zu senken. Deswegen kam es immer wieder vor, dass trotz guter Gewinne Firmen
von ihren Belegschaften Zugestandnisse verlangten, die Zahl der Beschéftigten ver-
ringerten oder sie auslagerten in andere Gesellschaften mit niedrigeren Einkommen
und Sicherheiten oder sich Leiharbeiter mit niedrigeren Bedingungen holten. Die
Grenzen der Ausbeutung wurden und sollen weiter zu Lasten der Ausgebeuteten
verschoben werden, um eine neue Runde Profit zu generieren - Lohn- und Einkom-
menssenkungen, mehr Schicht- und ungesunde Nachtarbeit, mehr Arbeit pro Person
- z.T. auf mehrere Jobs verteilt.

2.3.4. Der Besitz ist in den vergangenen Jahren massiv gewachsen.
Die Blase an Beispielen in Deutschland

Besitz /Eigentum nimmt vielfaltige Formen an. Ein Teil davon - und der am besten
dokumentierte — ist der Aktienbesitz. Seine Bewertung am Markt schwankt im Laufe
der Zeit erheblich. Die Deutsche Bundesbank rechnet u.a. die Marktkapitalisierung
der deutschen Aktien aus, indem sie die Zahl der Aktien mit deren Marktpreis zu be-
stimmten Stichtagen multipliziert. Dieser rechnerische Wert oder Marktpreis hat sich
z.B. in der Zeit zwischen Mé&rz 2003 von 589 Milliarden Euro bis Oktober 2007 auf
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1512 Milliarden oder 1,5 Billionen Euro erhdht, ist also auf mehr als den zweiein-
halbfachen Wert gestiegen. Nie und nimmer sind in der Zeit von vier ein halb Jahren
so viele Nettoinvestitionen und Zukaufe getatigt worden, dass der Substanzwert der
Unternehmen entsprechend gestiegen wéare'. Was der wahre Wert eines Unterneh-
mens ist, lasst sich so nicht bestimmen. Die Besitzer gehen in ihrer Bewertung ge-
nerell von dem einmal erreichten Hochstwert aus. Sinken die Kurse dann wieder, so
wird davon gesprochen, dass Geld ,vernichtet* worden sei. Das gilt nur dann, wenn
sie die Aktien auf Kredit gekauft oder auf sie Kredite aufgenommen haben. Dann
mussen sie die Kredite im Verhdaltnis zum rechnerischen Wertverfall ihrer Aktien zu-
rickzahlen. Dann schrumpft entsprechend ihr Besitz und die Geldmenge.

Eins ist klar: Die Eigentimer erwarten Gewinn in Beziehung zu den ihnen bekannten
Werten ihrer Kapitalanlagen. Steigen deren Preise und in der Besitzer Verstandnis
damit die Werte, miussen auch die Gewinne entsprechend steigen. (Umgekehrt gilt
das auch: Sind die Gewinne hoch, steigen die Preise des Unternehmens, also in
dieser Eigentumsform die Aktien.) Bei einer Erwartung von 25% Gewinn auf das ein-
gesetzte Kapital, missen von den Beschaftigten bei einem verdoppelten Wert eines
Unternehmens auch doppelt so hohe Gewinne erwirtschaftet werden.

Das Extrembeispiel war in den letzten Jahren der VW Konzern und seine Bewertung.
Wahrend seine Aktien Jahre lang (1999 bis 2007) zwischen 30 und 80 € schwankte,
Ubersprang die Aktie im ersten Drittel 2007 erstmals 100 €. Von Oktober 2007 bis
September 2008 schwankte sie dann zwischen 100 und 200 €, um dann im Oktober
2008 auf 900 und kurzzeitig auf tiber 1000 € zu springen. Am aktuellen Rand** wird
sie auch noch tUber 200 € gehandelt, obwohl auch dem VW Konzern die Auftrage
wegbrechen. Die Marktkapitalisierung oder rechnerische Wert des VW Konzerns
wurde in der Zeit zwischen 2004 und 2007 von 14 Mrd. € auf 62 rd. € also auf das
Vierfache aufgeblasen. Der rechnerische Marktwert des Unternehmens verfinffachte
sich im Oktober 2008 noch einmal auf knapp 400 Mrd. €. Das ist dann fast das
Vierfache des Konzernumsatzes. Sollte auch darauf der Anspruch von 25 % Kapital-
rendite erfullt werden, so miusste der gesamte Umsatz zum Gewinn werden. Porsche
bewies dann, dass so etwas flr einzelne Zocker am Markt méglich ist, denn Porsche
verdiente im Geschaftsjahr 2007 / 08 durch Geschéafte mit VW-Aktien mehr als sein
Umsatz mit Sportwagen in dem Jahr hoch war, obwohl auch das Jahr besonders ho-
he Umsatze brachte. Allerdings kennt man wenigstens einen Verlierer dieses Bor-
senspiels: Den Unternehmer Merkle, der nach dem Verlust seines Konzerns an die
Banken auch noch sein Leben verlor*?. Entscheidend ist aber, dass die ca. 330 Tau-
send Beschéftigte des VW Konzerns nicht plétzlich auf einen Wert von 400 Mrd. €
einen von den Eigentimern angemessenen Gewinn erwirtschaften kénnen. Schon
allein 5% Rendite darauf zu erwirtschaften, erforderte einen Gewinn von ca. 20 Mrd.
€, wahrend der Personalaufwand des VW Konzerns sich auf ca. 14 Mrd. € pro Jahr
summiert. Also in der Tat, die Beschaftigten missten noch Geld mitbringen, damit
auch nur eine minimale Dividendenrendite an die Aktionare ausgezahlt werden
kénnte.

Dies extreme Beispiel zeigt zweierlei:

Die Zocker auf dem Kapitalmarkt sind nicht etwa von der Realwirtschaft geschiedene
und sich Uber sie hermachende Finanzinvestoren und "Heuschrecken", sondern die
Unternehmen und Unternehmerinnen selbst. Die Porsche / VW Affare zeigt die ge-
samte Tendenz wie in einem Brennglas: Der Preis der Kapitalgtter ist nur rechne-
risch aufgeblasen. Einen wesentlich erhdhten Substanzwert reprasentieren diese
Marktpreise nicht. Mehr Substanz kénnte sein: Die Produktivitat der Produktion ist
stark gestiegen und bzw. oder es wird vom Unternehme sehr viel mehr Arbeit diri-
giert und in die Produktion einbezogen und so viel mehr Mehrwert geschaffen — also
missten mehr Arbeitsplatze geschaffen worden sein. All das kann im allgemeinen
nur durch hohe Investitionen erreicht werden, was aber gerade nicht der Fall ist.
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Deutschland macht die fallende Tendenz bei den Investitionen im unteren Mittelfeld
mit und fallt in der Produktivitatsentwicklung zurick. Die zusatzliche Zahl der Be-
schaftigten werfen trotz schlechter Bezahlung nicht so viel mehr Uberschiisse ab,
dass die Kapitalwerte sich so vervielfaltigen kénnten, ohne dass der relative Gewinn
nicht deutlich verfiele.

Ein anderes Beispiel in Deutschland, das anhaltend Furore macht, ist die Ubernah-
me des Reifenkonzerns Continental durch die Schéaffler Gruppe. Sie gehdrt einer In-
dustriellenfamilie mit Schwerpunkt Walzellagerherstellung. Continental selbst hatte
vor gar nicht langer Zeit die Armaturenfirma VDO in Manier einer "Heuschrecke" mit
der entsprechend erhdhten Verschuldung geschluckt.

Auch weltweit betrachtet und nicht nur auf Deutschland bezogen gilt: Sicher erwirt-
schaften seit der Auflésung des Ostblocks und den kapitalistischen Reformen in
China viele Beschaftigte zusatzliche Gewinne fir das Kapital. Aber das wird auch
z.T. in den Landern selbst zusammengehalten und eingesetzt. Jeder kennt inzwi-
schen die Geschichten von den Chinesischen Firmen, die solche in Europa, Afrika
und Amerika aufkaufen, von den Indischen Maharadschas des Industriezeitalters,
die zu den reichsten Mannern der Welt gehtren, von den russischen Oligarchen, die
aber mehr dadurch auffallen, dass sie sich englische FulRballclubs kaufen. Aber ge-
nerell sind die Bewertungen des Eigentums am Markt viel schneller gestiegen als die
Gewinnmdglichkeiten, die sich aus steigender Zahl und Produktivitat der Beschaf-
tigten ergibt. Die Uberbewertung der Immobilien und darauf ausgereichter Kredite
und die nicht entsprechend gestiegene Zahlungsfahigkeit d.h. Einkommen der Kre-
ditnehmer sind nur das massenhafteste und spektakularste Zeichen dieses tGberma-
Rig aufgeblahten Besitzes und damit der untragbar gewordenen Anspriiche der Be-
sitzenden an das Sozialprodukt.

Seit Ausbruch der Finanzkrise sind die Aktienkurse weltweit wieder eingebrochen.
Die Marktkapitalisierung aller Aktien ist daher gesunken. Das Kurs — Gewinn — Ver-
haltnis KGV bezogen auf die vergangenen Gewinne ist stark gesunken. Die Kurse
liegen nun weit verbreitet unter dem ,normale” Verhdaltnis von zw6lf- bis 14fachen
des Gewinns. Die erwarteten Gewinne sinken aber auch. Insbesondere in die Ge-
sellschaften, die Beteiligte oder Opfer im Spiel um das Kaufen und verkaufen der
Unternehmen auf Kredit waren, missen jetzt hdufig mehr Zinsen zahlen als sie
Uberschiisse in der laufenden Produktion erwirtschaften. Bei vielen, haufig Unter-
nehmen der Autozulieferindustrie, reichen die Uberschiisse nicht einmal mehr fir die
Zinszahlungen. Deswegen hat es schon in dem Sektor viele Insolvenzen gegeben.
Das wirkt sich dann auf die Glaubiger aus: Meist Banken plus h&aufig auch Inhaber
von Industrieanleihen. Soweit sich die Banken durch Verkauf von Inhaberschuldver-
schreibungen an das vermdgende Publikum das Geld fir ihre Kredite beschafft ha-
ben, sind diese gefahrdet. AuRer bei Lehmann Brothers blrgen nun viele Staaten
dafir. Damit verlieren die Besitzer von Inhaberschuldverschreibungen bei den ge-
stutzten Banken ihr Geld, ihre Forderungen nicht.

Aktienbesitzer haben rechnerisch schon massiv an Wert ihres Eigentums verloren.
Dies wird aber immer gemessen an einmal erreichten Héchststanden. Aber die Akti-
enkurse aullerhalb des Bankensektors werden nicht direkt von den Staaten gestitzt
— es sei denn Unternehemen wie General Motors. Sondern nur indirekt. Aktienge-
sellschaften z.B. Versicherungen haben selber Inhaberschuldverschreibungen von
Banken gekauft. Die gehdren zu deren Aktiva. Sie begrinden den Wert dieser Un-
ternehmen mit. Wirden sie ausfallen, sanke der Wert der Unternehmen. Die Staaten
garantieren die Zahlungsfahigkeit der Banken und damit den Wert dieser Inhaber-
schuldverschreibungen®® auch wenn die Schuldner ausfallen. Es wird also nicht aller
Besitz durch die Staaten zu 100% erhalten. Welcher erhalten wird und welcher nicht
unterliegt gegenwartig den Zufalligkeiten und damit der Willkir der politischen Ent-
scheidungen.
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2.4These und Schlussfolgerung:

Die inflationare Aufblahung der Vermdgenswerte gepaart mit hohen Renditeerwar-
tungen fihrt zu Forderungen an die zu erarbeitenden Uberschusse, die von den Be-
schaftigten dieser Welt nicht erarbeitet werden kénnen. Entsprechend muss der Wert
der Kapitalien wieder sinken. Die Uberbordende Menge des Geldes und die sich dar-
aus ergebenden Anspriche an das Sozialprodukt missen vernichtet werden. Die
aufgeblasene Geldmenge muss wieder schrumpfen.

2.5Persdnliche Verantwortung der Manager und sonst Beteiligter?

In USA, Frankreich und GrofR3 Britannien steigt der Hass auf die Manager und weni-
ger auf die Politiker. Ist das gerechtfertigt — tragen sie persdnliche Verantwortung?
Und wenn ja, bezieht sie sich nur auf die exorbitanten Einkommen, die sie bezogen
haben und sich auch heute noch auszahlen lassen?

Die Beantwortung hangt sehr davon ab, ob die Krise in ihrem Ausmald als unvorher-
sehbares Schicksal quasi wie eine Naturkatastrophe tUber uns gekommen ist oder
absehbar war. Haben die Verantwortlichen im Rahmen ihrer Méglichkeiten das Ge-
meinwohl mit im Blick gehabt?

2.5.1Konnten sie die Probleme kommen sehen?

War die Finanzkrise absehbar. Sie war nicht nur absehbar sondern wurde gesehen
und zwar von den héchsten Verantwortlichen — Alan Greenspan an der Spitze: Ab
2002 und allgemein in 2005 h&auften sich die Anzeichen, dass sich die Erholung der
Méarkte nach der ,.com” Krise 2001/2 zu einer neuen Blase entwickelten. Alle Ele-
mente der Krise ab 2007 wurden benannt — auf gesamtwirtschaftlicher Ebene wie
auch durch Reportagen uber die Uberbewertung von Immobilien anschaulich ge-
macht. Diese Warnungen standen in allen Publikumszeitungen und beschéftigte
ganze Staffeln von Fachkongressen fir die verschiedenen Ebenen der Handelnden.
Siehe FuBnoten 13, 25 und 28

So heif3t es u.a. dort:

Siiddeutsche Zeitung Nr.197, Samstag, den 27. A@§Q5t, Seite 21 Meister der Risiken
von Helga Einecke

In Jackson Hole beleuchten Geldpolitiker die Arae@nspan

Jackson Hole ist ein Nest fir Skifans in den amanilschen Rocky Mountains. Aber an diesem Wo-
chenenddrifft sich dort alles, was bei Zentralbanken Rangnd Namen hat Der geldpolitische
Gipfel hat Tradition und in diesem Jahr noch einke@sonderen Reiz. Letztmals fihrt Alan Green-
span als méachtigster Notenbankier Regie, bevor a&m18 Jahren Ende Januar sein Amt aufgeben
wird. Die Geldpolitiker zollen ihm mit dem Motto iBut: , Die Ara Greenspan - Lehren fiir die
Zukunft".

Man kann ihm(Greenspan) vorwerfen, er habe Ende @@er Jahre die Aktienmarkte zu lange ge-
wahren lassen, zu wenig gegen die Bildung der Blgstan und nur deren Folgen abgemildert.
Nach Einschatzung von Joachim Fels, Volkswirt beiryan Stanley, wiederholt sich derzeit das-
selbe Muster bei den Immobilien, deren Preise im dESA und einigen anderen Teilen der Welt als
Uberzogen gelten. Die amerikanische Notenbank pumpeiel Geld in die Markte, um die Kon-
junktur anzukurbeln und Jobs zu kreieren. DieseddGsorge fiir Uberbewertungen an den Markten
fur Aktien, Immobilien oder Rohstoffe, also eindlénion von Vermégenswerten

Dass es alle besser wussten zeigt der Artikel iR[BPIEGEL von 26.2005 S 82 ff unter dem Tel
"Eine Welt voller Blaseri. So heif3t es dort u.a.:

"Jahrelang versuchten die Notenbanker der Welte@span voran, die Wirtschaft mit einer beispielloSerie von Zins-
senkungen anzuheizen. Zuséatzlich druckten die Kameni mehr Dollar-Noten, um ihr gigantisches Hastddanzdefizit
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zu finanzieren. Doch das viele Geld floss seltdnwestitionen der Unternehmen, es suchte sickd wm den Globus,
lukrativere Anlageformen.

Und so stiegen in den vergangenen Jahren auch dielWerbraucherpreise, wie es bei einer derartigauiditats-
schwemme eigentlich zu erwarten ware, sondern @is®flr Vermogenswerte. Das Geld floss vor aitednleihen,
Immobilien und, seit in Folge des China-Booms d&d® anzogen, auch in Rohstoffe. Der Olpreis tét Binnen dreier
Jahre verdreifacht. "Da steckt auch viel Geld vpel&ilanten drin, die sich mit langfristigen Kontrak eingedeckt ha-
ben", sagt ein Frankfurter Finanzexperte.

"Das groRte Problem der Welt", so Andy Xie, vieteater Okonom bei Morgan Stanley, "ist zu vieldGel
Finanzpolitiker und Notenbanker haben das Problekarnt. Die globale Geldschwemme - und wie sie evigdntrolliert
werden kann - ist langst Thema vieler Tagungen.Hardlungsspielraum wird jedoch immer enger. Dgnhdher be-
stimmte Méarkte bewertet sindesto wahrscheinlicher ist der Crash (Hervorhebungen von mit R.D.) Und weiter:
"Die Vermogenspreise explodieren:

In England haben sich Firmen darauf spezialisi@tundstiicke fir Anleger zu kaufen, einige Monatleatten - und noch
vor Baubeginn mit hohem Gewinn loszuschlagen. Beisd 995 und 2003 stiegen die Immobilienpreise émidgg¢eich um
150 Prozent - im Schnitt. In Irland kletterten @ebaudepreise sogar um 193 Prozent, in den Nieddeia und in Spani-
en haben sie sich mehr als verdoppelt - und die WS2eichnen ein Plus von 61 Prozent. .... * Séflimkostaaten wie
Brasilien, Mexiko, Venezuela oder der Turkei leidenAnleger ihr Geld derzeit fur eine Rendite genade mal finf oder
sechs Prozent. Und das drei Jahre nach dem BankoottArgentinien, bei dem die Anleger Uber 70 Pnb#ees Einsat-
zes verloren. Das viele Geld sucht sich immer dpékare, riskantere Horte, es trieb den russisciAdtienmarkt seit
2001 um 600 Prozent nach oben, der koreanischeopeslte sich, die indonesische Borse legte um 200eht zu.

Wie lange das noch gut geht, vermag momentan n@masagen. An mahnenden Stimmen mangelt es Gigl@nspans
Federal Reserve spricht von der "exzessiven Risileiischaft" der Anleger, sein Kollege Jean-Clalidehet, Chef der
EZB, orakelt von "nicht durchhaltbaren Preissteigegen” am Immobilienmarkiittlerweile ist die Situation so drama-
tisch, dass auch das Financial Stability Forum, einternationaler Club zur Uberwachung der globalefinanzmarkte,
vor den Risiken wachsender Spekulationsblasen wafatfang Marz diskutierten die Finanzexperten und Natbanker
der G7-Staaten sowie Hongkongs, Singapur, der Nidgalede und Australiens einen Tag lang ausschlieYiciber die
Anfalligkeit des internationalen Finanzsystems duralie galoppierenden Preisanstiege bei Anleihen ungmobilien.
Nuchtern stellten die Geldwachter in ihrer Abschiserklarung fest, dass "die ausgemachten Risiken dagential ha-
ben, die Finanzmérkte zu belasten®.

Also wenn Greenspan und Trichet 2005 schon mit drastischen Worten das Problem
benennen konnten, dann sind die AuRerungen der Uberraschung drei Jahre spater
nichts als Heuchelei.

Dennoch betonten Edmund Stoiber, ehemaliger Ministerprasident von Bayern und fur
die Bayern LB verantwortlich sowie Wolfgang Clement, der ehemalige Superminister
fur Wirtschaft und Finanzen im Bund, am 25.3.2009 in einer Diskussion im Deutsch-
landfunk unter Leitung von Stephan Detjen ab 19:15 Uhr, dass sie niemand Bedeu-
tenden kennten, die vor der Krise gewarnt hatten. Das Publikum lachte nur héhnisch
auf. Herr Detjen verbog sich als unterwurfiger Journalist so weit, dass er die Schuld
auf sich als Vertreter der Presse nahm: Es sei halt Schuld der Presse gewesen, die
Warnungen nicht entsprechend transportiert zu haben.

Die oberen Verantwortlichen haben nicht nur gewusst, was sie taten, sondern auch
nach unten durchgesetzt, dass alle mitmachten: So berichtet die Siddeutsche Zei-
tung Nr.71, am Donnerstag, den 26. Méarz 2009, auf S eite 26 vom ,Whistleblower*
Moore, der in der Pleitebank HBOS rechtzeitig gewarnt hat, aber dafiir gefeuert wur-
de:

.Einen Job mit ... Risiken hatte Moore bei der angeschlagenen britischen GroRbank HBOS,
die vor kurzem vom Konkurrenten Lloyds ibernommen wurde. Moore sah das Desaster bei
HBOS, einem der grdof3ten Bau- und Immobilienfinanzierer auf der Insel, schon vor drei Jah-
ren voraus. Als Leiter eines Teams fur Risikomanagement warnte er seine Vorgesetzten vor
einer allzu laxen Kreditvergabe. Die Bank prufte die Bonitat ihrer Kunden offenbar nur un-
zureichend. Doch die Vorstande ignorierten den Querulanten und feuerten ihn. .... Immer
wieder sei versucht worden, ihn zum Schweigen zu verdonnern, erzahlt der Dissident. Risi-
kocontroller Moore fing 2002 bei HBOS an. Schon bald stellte er fest, dass das Institut sei-
ne Kreditvergabe tUber alle MaRen ausweitete. ....... "

,2005 warnte Moore in einem internen Bericht an den Vorstand, dass die in der Bank ge-
pflegte "aggressive Verkaufskultur" unverantwortlich sei. Zuvor hatte er 145 Beschaftigte in
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den Kreditabteilungen interviewt, um ihre Meinung zu erfahren. Dabei kam heraus, dass
viele unter dem massiven Druck ihrer Vorgesetzten litten, die Umsatzzahlen zu erhdhen.
Doch der Vorstand wollte von Moores kritischen Ergebnissen nichts wissen. Stattdessen
erhielt er die Kindigung. ..... !

.Eine anschlieBende Prifung der Wirtschaftsprufer-Gesellschaft KPMG verteidigte die Ent-
scheidung des Bankvorstands. Nach Meinung Moores war dies jedoch nur ein Versuch der
"WeiBwaschung", ebenso wie eine schlampig gefiihrte Untersuchung der Finanzaufsicht
FSA. "Sie tat alles, um dem Vorstand nach dem Mund zu reden", sagt Moore."

In diesem Bericht kommt das Verhalten und die Verantwortlichkeit aller Beteiligten zum
Ausdruck. Die Ratingagenturen und Wirtschaftsprufungsgesellschaften geben Gutachten
nach dem Wunsch der sie bezahlenden Auftraggeber ab. Die staatlichen Aufsichtsbehdrden
stoppen ungern einen scheinbar gut funktionierendes System. Wenn sie es vor der Pleite
stoppen, kdnnten sie ja zu Schadenersatz verklagt werden. Und beim Kundenkontakt finden
sich immer wieder Leute, die sich als Drickerkolonnen missbrauchen lassen. Dies kennen
wir aus Anfang der 90er Jahre zur Genlge, als Drickerkolonnen Anlegern Eigentumswoh-
nungen in Plattenbauten in der ehemaligen DDR auf Kredit verkauften, die sich allein durch
Steuerersparnisse bezahlt machen kdnnten. Es wurden Mietgarantien usw. gegeben — die
dann das Papier nicht wert waren, auf denen sie standen. Gleichzeitig hatte der Staat die
Gesetze erlassen, die solche Aneignung von Eigentum allein auf Kosten der Allgemeinheit
rechnerisch méglich machten. Und es gab genigend Kaufer, die diese legale aber nicht
legitime Mdglichkeit ergriffen. Viele klagten spater gegen die Banken, von denen sie
schlecht beraten worden waren und bekamen recht. Aber auch da erwies sich: Die Ostdeut-
schen konnten und wollten die Mieten nicht zahlen, die den Vertragen zugrunde lagen. Das
System war von Anfang bis Ende unverantwortlich — gegentber den Mietern, den Kaufern
der Allgemeinheit. Alle wussten es. Alle machten mit. Es ging von oben bis unten. So auch
jetzt.

Jetzt entwickelt sich Volkszorn oder er wird geschiirt: In Frankreich gibt es Berichte davon,
dass Manager als Geisel genommen werden, in Gro3 Britannien werden den Beschéaftigten
des Finanzsektors geraten, aus Sicherheitsgriinden unauffallig und unkenntlich in der Of-
fentlichkeit sich zu bewegen”. In Deutschland schirt die Bild Zeitung Volkszorn auf die
Gier der Manager der Dresdner Bank®, in den USA werden die Manager der AIG Versiche-
rung fur ihre Boni aus der Staatskasse 6ffentlich an den Pranger gestelltm— und verzichten
daraufhin zu groRBen Teilen darauf.

Dennoch: Auch wenn die Verantwortlichen wirklich die ,Schuldigen” sind, es hilfe
nichts, sie zu bestrafen. Es brachte vielleicht einigen das Gefihl der Genugtuung.
Und die Verurteilung von Wirtschaftskriminalitat in Deutschland scheint auch beson-
ders milde auszufallen. Sicher muss man solchen Menschen das Handwerk legen.
Dies ist auch nach gegenwartiger Rechtslage mdglich. Bei Unzuverlassigkeit kann
die Finanzaufsicht Verbote aussprechen, in entsprechend leitender Funktion im Fi-
nanzsektor tatig zu werden. Entscheidend aber bleibt: Die exorbitanten Gewinnmag-
lichkeiten fihren zu den Verhaltensweisen und finden immer neue Akteure. Diese
Mdéglichkeiten missen verringert und auf die Bereiche eingeschrankt werden, wo sie
zur Entwicklung der Menschheit beitragen.

3 Krisenausloser in den westlichen Industrielandern

3.1Arbeitnehmer, Hausbesitzer, die Uber ihre Verhal tnisse gelebt haben

Was soll nun all das Gerede von Ausbeutung? Die Finanzkrise ist doch als "Subpri-
mekrise" in den USA losgebrochen. Dort haben — und wie sich spéater zeigte auch in
England, Spanien, Island, Lettland usw. - "die Leute" sich doch Hauser oder Woh-
nungen gekauft, die sie sich nicht leisten konnten. Sie haben Kredite aufgenommen,
deren Zinsen sie nicht tragen konnten. Sie haben Kredite auf Wohnungen aufge-
nommen, um das Geld nicht in Werterh6hungen der Wohnung zu investieren, son-
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dern um das Geld zu konsumieren. Und der Fehler der Banken war eben auch, dass
sie diese wackeligen Kredite ausgegeben haben.

Wieso sollen das Ausgebeutete sein, die ihre Immobilien mit Hypotheken belastet
haben, um mehr zu konsumieren, anstatt fleiRig ihre Schulden abzutragen? Sie ha-
ben einfach tUber ihre Verhéltnisse gelebt und sich selbst schuldhaft in die Lage ge-
bracht. War mehr Arbeit — z.B. im Wohnungsbau in Spanien — bei der hohen Ar-
beitslosigkeit nicht ein Segen fur die Arbeitslosen?

Was heil3t, dass sie "lUber ihre Verhaltnisse" gelebt haben sollen? Schaue man sich
einmal die Einkommens- und Auskommensverhéltnisse einfacher Arbeitnehmer in
London'’, Madrid'® oder New York an. Dort, wo die Yuppies Eigentumswohnungen fir
Millionen kaufen und mit ihren Porsches oder anderen Luxuskarossen vor bzw. in die
Tiefgaragen drunter fahren. Siehe Beispiel London. Sicher gab es auch die Spekula-
tionsgewinner. Und in den USA haben viele anscheinend ihren Konsum mit Boden-
spekulation finanziert. Aber seit 30 Jahren stagnieren die Realeinkommen der Masse
der Amerikaner. Man mag den Lebensstil in den Suburbs fur Energieverschwendung
halten. Das ist er sicherlich®. Aber er stellt seit 30 Jahren die Normalitat des ameri-
kanischen Mittelstandes, der Angestellten und Arbeiter, dar. Friher konnten die
Amerikaner sich den Lebensstil einschlieBlich Kranken- und Alterssicherung und
Ausbildung der Kinder mit einem Arbeitseinkommen leisten, dann musste die Frau
mit zur Erwerbsarbeit gehen, dann mussten sie zweite Jobs annehmen, dann muss-
ten immer mehr auf ihre betriebliche Altersversorgung verzichten® und sie privat fi-
nanzieren. Sie mussten ihren gleich bleibenden Lebensstandard zunehmend mit
Krediten finanzieren - sowohl durch Hypothekenkredite, als auch Studentendarlehen
als auch Kreditkartenschulden®. Und jetzt brechen tber ihnen die Schuldenberge
zusammen. Ohne diese zuséatzliche Arbeit und Schuldenaufnahme waren die nor-
malen Amerikaner schon friher verarmt. Und das obwohl die Produktivitat der Arbeit
unablassig gestiegen ist.?? Aber es ist klar, wenn man Schulden abbauen muss, ohne
dass das Einkommen steigt, sinken die Ausgaben fir den eigenen Verbrauch und die
Investitionen.® Dies ist dann aber kein "Sparen" in dem Sinne einer freiwilligen
Kaufzuriuckhaltung.

Sicher hat es viel Wohnungsbau in den USA relativ zu Deutschland gegeben. Aber
die Zahl der Einwohner der USA ist auch rapide gestiegen — auf inzwischen tber 300
Millionen — also in den letzten 28 Jahren um 76 Millionen d.h. um mehr als die Ein-
wohnerschaft der alten Bundesrepublik. Die Wohnflache pro Kopf hat sich dabei seit
dem Zweiten Weltkrieg verdreifacht — ebenso wie in Deutschland — aber von einem
hoheren Niveau kommend und daher im Durchschnitt auch auf ein absolut hoheres
Niveau von tUber 60mz2 pro Person (in BRD West etwa 45m2 pro Person). Wie in
Deutschland werden die Unterschiede auch immer grdoRer. Die Wohnflachenauswei-
tung findet vornehmlich bei den Besserverdienenden kleinen Haushalten ohne Kin-
der statt. Bei den Familien mit Kindern und mit mittlerem bis sinkendem Einkommen
gehen auch die durchschnittlichen Wohnfldchen je Person zurtick. Sicher haben sich
die technischen Gerate, die Autos usw. im Durchschnitt verbessert. Dieser Zunahme
des Konsums beansprucht dennoch nur einen unterdurchschnittlichen Anteil am Zu-
wachs des Sozialproduktes, das auch pro Kopf viel stdrker gewachsen ist als in
Deutschland. Und dieser Zuwachs ging eben einher mit einem starken Zuwachs der
privaten Verschuldung.

Das was als Vermdgen galt, die Kapital gedeckte Altersversorgung, haufig an be-
triebliche Rentenfonds gebunden, bricht fur viele?* zusammen und sie missen weit
jenseits des 66. Lebensjahres arbeiten. Im Verhaltnis zur eingesetzten Arbeit und
zum insgesamt gestiegenen Sozialprodukt in den USA hat der Konsum der gro3en
Mehrheit doch eher stagniert oder ist gar gesunken. Die Amerikaner kdnnen kaum
zusatzlich Arbeit anbieten, auler eben langer im Alter zu arbeiten, - und deswegen
gibt es kein entsprechend wachsendes Einkommen, das sie fur die Kreditschulden
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aufwenden kdnnen. Jetzt wird die rechnerische Verarmung manifest, indem deutlich
wird, dass all die genutzten Guter eben nicht den Kaufern, sondern den Banken ge-
hdren. Die Verarmung kommt damit in der Realwirtschaft an: Die Hauser und Woh-
nungen fallen an die Banken zurick, die Autos, Kihlschrdnke und Fernseher an die
Kreditkarten-Unternehmen oder Konsumentenkreditgeber. In den Extremfallen woh-
nen die Haushalte in Zelten auf Dauercampingplatzen oder sie schlafen in einem
nicht gepfandeten Auto auf wechselnden Parkplatzen und erreichen von dort mégli-
cherweise noch ihren Arbeitsplatz.

Jeder kann lesen, dass der gewachsene Reichtum an Besitz statistisch Uberwiegend
bei den "oberen 10.000" angekommen ist. Die normalen Verdiener sind praktisch zu
Mietern im eigenen Haus geworden: Sie haben es zu 100% - manchmal noch hdher -
fremd finanziert. Der Hypothekenzins ist und war daher praktisch ein Mietzins.?® In
den USA scheint nach verschiedenen hiesigen Berichten in vielen Bundesstaaten
das Hypothekenrecht anders geregelt zu sein als bei uns: Ein Hypothekenkredit wird
nur mit dem Haus, nicht aber mit dem Einkommen des Kaufers gesichert. Wenn der
Kéaufer und Kreditnehmer / Schuldner seine Zinsen nicht mehr zahlen kann / will,
dann kann er das Haus an die den Kredit gebende Bank zuriick geben. Das Haus
gehort dann zwar der Bank, aber der Kreditnehmer nimmt keine Schulden aus dem
Hypothekenkredit mit in sein neues Leben. Auch das @dhnelt eher den Miet- als Ei-
gentumsverhéltnissen.”® Wer allerdings schon viel Eigenkapital eingebracht oder an-
gesammelt hat, also solide finanziert oder abgezahlt hat, der verliert mit der Rick-
gabe auch diesen Eigenanteil?’. Wer wenig getilgt hat, kann jetzt bei fallenden
Hauspreisen sein Haus wechseln. Findet jemand in der Nachbarschaft ein gleicharti-
ges Haus, das leer steht, weil z.B. ein Schuldner es an seine Bank zuriick gegeben
hat, kann er es bei der Bank zu sehr viel niedrigeren Kosten kaufen, finanzieren und
sein Haus, das er bewohnt und fir das er Zinsen auf einen viel hdheren Wert be-
zahlt, zuriick geben.® Das ist dann wie eine Mietminderung durch fallende Woh-
nungsmieten. Auf der Grundlage scheint die US Regierung oder der kinftige Prési-
dent zu versuchen, die Banken dazu zu bewegen, die Zinszahlungen der Hypothe-
kennehmer generell zu senken. Da die US Regierung einen groRen Teil der US Ban-
ken und Kreditversicherer mit hohen 6ffentlichen Aufwendungen unter ihre Kontrolle
gebracht hat, scheint die US Regierung das auch weitgehend durchsetzen zu kénnen
- zu Lasten der offentlichen Haushalte. Denn dadurch wirden alle entsprechenden
Hypotheken entsprechend weniger wert. Sie missten wertberichtigt werden. Die
Differenz zum urspringlichen Wert miusste als Verlust abgeschrieben werden.

Die Wohnungen und Hauser wurden in den vergangenen Jahren seit der Wirtschafts-
krise 2001/2 in weiten Bereichen zu immer hoheren Preisen verkauft oder vermietet.
Diese Entwicklung ist an eine Grenze gekommen. An die Grenze der Zahlungsfahig-
keit der Bewohner. Das war seit langem absehbar und wurde auch von hdéchster
Stellen gesehen und es wurde rechtzeitig warnend darauf hingewiesen.?

Den Schuldnern stehen natirlich immer die Glaubiger gegentber. Die haben vielfal-
tige Formen angenommen. Bei uns ist es Ublich, dass die Banken ihre Kredite an
H&auslebesitzer verbriefen. Das sind dann Pfandbriefe. Die gelten gemeinhin als be-
sonders sicher. Sogar "mundelsicher". D.h. jeder Vormund, der das Vermdégen fir
ein Mindel sicher anlegen soll, darf auch Pfandbriefe kaufen. In Deutschland wer-
den nach hiesigem Hypothekenrecht erststellige Hypotheken nur bis zu 60% des
Marktwertes eines Hauses beliehen. Und es steht neben diesem Wert des Hauses
auch das persdnliche Einkommen des Schuldners als Sicherheit dem Glaubiger zur
Verfugung. In Amerika scheinen also Hypotheken verbrieft worden zu sein, die 100%
des aktuellen Hauspreises finanziert haben und bei denen die Einkommen der Kau-
fer nicht sicher zur Begleichung der Schulden heran gezogen werden kdnnen. Bei
sinkenden Hauspreisen stehen dann dem Kredit sofort keine dem Nominalwert ent-
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sprechende sachlichen Werte gegeniiber und auch keine eintreibbaren Forderungen
an den Schuldner.

These und Schlussfolgerung:

Also die Mainstreet, wie der einfache Mann im Prasidentenwahlkampf genannt wur-
de, verarmte, weil er fur die Aufrechterhaltung seines Lebensstandards immer hdhe-
re Verpflichtungen auf sich nahm und immer mehr arbeitete, wahrend die Wallstreet
die Reichtiimer scheffelte®. Aber diese Reichtiimer waren eben z.T. nur rechneri-
sche: Fur die Schuldner war es Lebensstandard auf Kredit, fur die Glaubiger sind sie
Forderungen an die Leistung der Arbeitnehmer Amerikas und der ganzen Welt. Die-
se Forderungen wie z.B. die Hypotheken oder die Kreditkartenschulden wurden be-
wertet und gehandelt als seien sie Tatsachen, Waren, feste Grof3en in jedem Falle
einbringbar. Die Glaubiger haben ja einen Rechtstitel darauf. Jetzt erweist sich,
dass es eine Grenze der Belastbarkeit gibt. Wenn die Hypothekenzinsen ein Grof3teil
des Gehalts auffressen, die Kreditkartenfirma sagt, man misse erst die Schulden
reduzieren, bevor man neu die Karte belasten kdnnte - man also beim Supermarkt
nichts mehr bekommt, man nicht mehr tanken und so mangels Alternative an Offent-
lichen Verkehrsmitteln nicht mehr zur Arbeit kommen kann usw., bricht das ganze
Geb&ude aus Krediten und Forderungen zusammen. Was die Glaubiger als sicher
glaubten und nicht hinterfragt haben, st63t an die Grenzen der Belastbarkeit der
Schuldner.

Dieses Uberschreiten der Belastbarkeit gibt es nun auch schon fiir ganze Nationen:
Sie haben riesige Infrastrukturprojekte (manchmal auch nur riesige Korruption) fi-
nanziert - mit auslandischen Krediten. Es wurden Glitzerpalaste in den Metropolen
hochgezogen und die Einkommen des Landes in der Zukunft verpfandet. Bei Lan-
dern, in denen begehrte Rohstoffe gefdrdert und exportiert wurden und werden, er-
schien das plausibel: Erddl, Eisenerz, gefragte Agrarprodukte wie Sojabohnen etc.
schienen ja sichere Uberschiisse und damit sichere Zahlung von Kreditzinsen zu
gewahrleisten. Die Geldgeber lieRen sich gerne blenden. Sie mussten es eigentlich
besser wissen und taten es auch weit verbreitet.® *Gerade auch wegen ihres besse-
ren Wissens versuchten sie, die vergebenen Kredite so schnell wie mdglich in un-
mittelbare Gewinne zu verwandeln. Wenn sie ihre Forderungen verbriefen und dann
ver:l_3<3aufen konnten, hatten sie ihre Gewinne gemacht. Den letzten bei3en die Hun-
de.

3.2 Nicht investierende Unternehmen

Die typische Krise entsteht daraus, dass die Unternehmen weniger investieren als
sie Gewinn machen - und nicht, dass die Arbeitnehmer weniger konsumieren, als sie
verdienen.? Der typische Verdienst der Unternehmen ist der Gewinn. Die fiir Unter-
nehmen typisch zu kaufende Waren sind Investitionsguter bzw. Dienste fur For-
schung und Entwicklung zur Vorbereitung kinftiger Angebote. Die Investitionen zum
Ersatz oder zur Aufrechterhaltung der Produktion werden nicht aus dem Gewinnen,
sondern aus den "Abschreibungen" bezahlt. Die gehtéren zu den Kosten. Wenn die
nicht verdient werden, macht das Unternehmen keinen Gewinn, sondern Verlust. Mit
Gewinne werden neue Investitionen (Gebaude, Maschinen, Fahrzeuge, Anlagen,
Forschung etc.pp) gekauft. Wie viel der Gewinne® und der Abschreibungen fiir Inve-
stitionen ausgegeben werden, das ist die entscheidende Frage der Konjunktur.

Anfang der 1970er Jahre wurden in Deutschland noch 2/3 (ca. 65%) der Gewinne
investiert (die Abschreibungen sowieso). Dieser Anteil an den Gewinnen, also die
Nettoinvestitionen, im Unterschied zu den Bruttoinvestitionen, die auch die Ersatzin-
vestitionen umfassen, ist inzwischen auf 14% (2007) gesunken. In den beiden vor-
angegangenen Jahren 2004 und 05 sogar unter 10% und 2008 wieder auf 19% ge-
stiegen, was dieses Gefuhl der Belebung am Anfang des Jahres vermittelte und den
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hochsten Beschéaftigungsstand seit 1993 herbeifuhrte. Ca. 80 bis 90% der Gewinne
werden also nicht mehr investiert. Und das in der Hochkonjunktur! Diese Nachfrage
fallt aus. Und das, obwohl der Anteil der Gewinne am Volkseinkommen in der HOhe
Anfang der 1970er Jahre liegt. Absolut also ein Vielfaches davon erreicht.

Der Anteil der Unternehmens- und Vermégenseinkommen am Bruttonationalprodukt®
steigt also standig — auf inzwischen tUber 40%. Der Anteil, der flr Investitionen aus-
gegeben wird, schrumpft auf [Acherliche Anteilswerte von z.B. 2005 nur noch 7% der
Gewinne und Vermodgenseinkommen. Die Unternehmen sind es also, die die Nach-
fragekrise verursachen. Sie eignen sich einen immer gréoBeren Anteil am gemeinsa-
men Produkt an — aber sie erfiillen ihre Aufgabe® immer weniger, durch Investitio-
nen die Wirtschaft weiter zu entwickeln und Verdienstméglichkeiten oder eben Ar-
beitsplatze zu schaffen. Wirden die Unternehmen und Vermdgenseinkommensbe-
zieher wie Anfang der 70er Jahre die Abschreibungen und 2/3 ihrer Einkommen aus
Gewinnen und Vermdgen investieren, dann wirden sie allein in Deutschland Jahr fur
Jahr ca. 300 Mrd. € mehr fir Investitionen ausgeben, also zusatzliche Arbeitsplatze
schaffen. Wéaren das alles so kapitalintensive Arbeitsplatze wie bei VW, die ca.
400.000 € je Arbeitsplatz kosten, dann wirden jahrlich 600.000 bis 700.000 Arbeits-
platze zusatzlich geschaffen. In den Jahren 2003 bis 2007 also ca. 3,5 Millionen Ar-
beitsplatze. Also ware rechnerisch damit die Arbeitslosigkeit in Deutschland besei-
tigt, bzw. ware nie entstanden, wenn die Unternehmen das getan hatten, was ihre
Aufgabe ist: Ihre Gewinne fir Investitionen zu verwenden. Sie tun das nicht, weil sie
sich von den Finanzspekulationen auf den Kapitalmarkten mehr erhoffen — siehe
Schaeffler, Merkle, Porsche und Co.

Auch das gilt natdrlich volkswirtschaftlich gesehen - und bei unserem Thema sogar
weltwirtschaftlich. Da wird deutlich, dass zwar in China und den aufstrebenden Oko-
nomien Asiens, Osteuropas sehr viel (um die 20% der Einkommen) und in Deutsch-
land auch noch deutlich (um 10% der Einkommen, aktuell 11%) gespart wird - aber
nun wirklich nicht von den unteren Einkommensgruppen. Deren Sparrate ist negativ,
das heil3t sie leben jetzt schon auf Pump. Die US amerikanischen Arbeithehmer und
Volkswirtschaft ziehen drei Viertel der Ersparnisse der Erde Uber Kredite an sich.
Also die produzierten Waren und Dienstleistungen werden schon abgenommen. Dass
das eine Schieflage ist, ist jedem klar. Aber an mangelnder Nachfrage der Konsu-
menten weltweit liegt die Krise offensichtlich nicht. Es ist die Verweigerung pro-
duktiver Investitionen durch die Unternehmen, die z u Arbeitslosigkeit und Ar-
mut fuhrt. Die Unternehmer und ihre Helfershelfer s ind diejenigen, die Uberzo-
gene Einkommenserwartungen entwickelt haben — sie o ben, mit 25% Renditen
und mehr — unterhalb dessen sie sagen, eine Investi _ tion "rechne sich nicht

mehr". Und die einbrechende Konjunktur liegt genau daran: Die Kaufe der Un-
ternehmen gehen massiv zurliick, obwohl sie das Geld ja gehortet haben. Das
sieht man an dem abrupten Abbruch der Auftrage fur Maschinen — dem typisch-

sten Investitonsqgut. Gerade Deutschland ist von die sem weltweiten Nachfrage-
einbruch besonders stark betroffen. Als Beispiel moge die Erddlindustrie herhal-
ten. Obwohl immer mehr Olquellen versiegen, und die Olkonzerne im Geld schwim-
men, fahren sie ihre Investitionen zurtck, weil ihnen die aktuellen Renditen zu nied-
rig sind.® Die nachste Krise ist daher vorprogrammiert.

4 Erklarungen der Krise und Wirtschaftspolitik

4.1Grenze der Zahlungsfahigkeit der Schuldner Ubers  chritten

Die Finanzkrise ist zur Wirtschaftskrise geworden. Ist eine Krise nur einfach
schlecht? Nein. In einer Marktwirtschaft wird die Wirkung des wirtschaftlichen Han-
delns der einzelnen Unternehmen nur im Spiegel der Ergebnisse in GeldgrdRen ge-
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messen. Fehlentwicklungen kdnnen vornehmlich durch Krisen erkannt und bereinigt
werden.* Dies war so bei der "dot.com" Krise 2001, ebenso in Deutschland nach
dem Vereinigungsboom, bei den Olkrisen 1974 ff, 1983 ff, bei der Immobilienkrise in
Japan Ende der 1980er Jahre, der Suidost Asienkrise 1997 usw. Ubertreibungen
wurden korrigiert. Uberbeanspruchung von Ressourcen erst durch Preiserhéhungen
realisiert. Aufgeblasene Preise fielen in sich zusammen. Forderungen, die nicht er-
wirtschaftet werden konnten, wurden abgeschrieben. Sie belasteten die kinftige
Produktion und das Wirtschaften nicht mehr. Die Krisen schufen damit wieder reali-
stischere Voraussetzungen fir einen neuen Aufschwung mit zum Teil veranderten
Grundlagen. Mit der geschrumpften Wirtschaft schrumpfte auch die Geldmenge. Die
gegenwartige Finanzkrise erfasst zwar grol3ere Teile der Weltwirtschaft, hat aber
prinzipiell keinen anderen Charakter. In seinen Folgen wird eine Verschiebung der
wirtschaftlichen Gewichte zwischen den alten Industrielandern — hauptsachlich An-
rainerstaaten des Atlantiks und seiner Nebenmeere — und Asien realisiert werden.

Im Kapitalismus mit unserer Rechtsordnung gibt es Grenzen der Ausbeutung von
Menschen. Bei der Verschuldung sind es die unpfandbaren Bestandteile des Ein-
kommens und des Besitzes eines normalen Haushaltes. Die Grenze ist die Privatin-
solvenz. Bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung der Eigentimer, dazu gehdren
auch die Aktiengesellschaften, sind die Grenzen der Schuldensicherung die in die
Unternehmen eingebrachten Kapitalien, Werte und Forderungen. Ein Kreditgeber /
Glaubiger, der hohere Forderungen an einen Schuldner hat, wird um den Uberschie-
BRenden Betrag enteignet. Er muss diese Forderung abschreiben. Entsprechend hat
er weniger "Geld".* Geld und anderer Besitz in Form von Anrechtsscheinen — Ge-
und Verbrauchsartikel im privaten Gebrauch ausgenommen — sind eigentlich nur
Forderungen an die Leistungskraft der Gesellschaft. Ob ein Glaubiger seine Forde-
rung an einen Schuldner zu "Geld" machen kann, hangt von der Sicherheit seiner
Forderung ab. Gut gesicherte Forderungen, wie z.B. Wechsel, den der Schuldner
einer Leistung unterschreibt, kann der Glaubiger an die Zentralbank einreichen und
bekommt dafiir auf begrenzte Zeit Geld* im Sinne von gesetzlichen Zahlungsmitteln.
In dieser begrenzten Zeit muss der Schuldner seine versprochene Leistung erbrin-
gen. Sonst hat er empfindliche Strafen zu gewartigen.

Schlecht gesicherte Forderungen nehmen die Zentralbanken generell nicht an, um
daflr Geld auszugeben.

Forderungen, die die Leistungskraft der Glaubiger tGberfordern oder wenn die Lei-
stungstrager die Forderungen nicht anerkennen oder die Leistung oder entsprechen-
de Abgaben verweigern, dann werden die Forderung nicht zu Geld und der Besitz
wird abgewertet.

Dies ist nun massenweise in den USA, Gro3 Britannien, Spanien usw. geschehen.
Das Geld der Glaubiger ist futsch, es sind im Prinzip uneinbringbare Forderungen.
Jetzt werden die Hauser und Wohnungen wieder billiger — und die Menschen kdnnen
sie sich mit ihren Einkommen vielleicht auch wieder leisten. Das bezieht sich darauf,
dass die Bewohner der Hauser sie sich vielfach gemessen an ihren Einkommen nicht
leisten konnten — und jetzt die Hauspreise eben fallen — und zwar schneller und
dauerhafter als die Einkommen. In der Realitat werden aber gerade in den USA
H&auser eher abgerissen und die Einwohner obdachlos, als sie in den Wohnungen zu
lassen und die Preise fir das Bewohnen zu senken. Eines der Programme von Pra-
sident Obama scheint zu sein, diese Teufelsspirale zu durchbrechen. Die Bewohner
sollen in ihren H&usern bleiben und die Banken mit niedrigeren Zinsen — d.h. im auf
Deutschland Ubertragenen Sinne mit niedrigeren Mieten — zufrieden sein, insbeson-
dere wo Staffelzinsen — Staffelmieten — vereinbart worden waren.
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4.2Staat als Retter in der Not der Glaubiger

Die Besitzenden, deren Eigentum sich in den vergangenen Jahren so wundersam
Uber die Schaffung neuer Werte hinaus aufgeblaht hat, wollen es aber nicht wahr
haben, dass die Kurve jetzt in die andere Richtung geht. Sie kdnnen nach bisherigen
Regeln von Wirtschaft und Gesellschaft nicht so viel aus der Weltproduktion ab-
schopfen, wie die Ziffern des Geldes auf den Papieren der Konto- und Depotausziige
versprachen. Sie waren einer Geldillusion aufgesessen. Nach den selben Regeln
missten sie jetzt genauso die Forderungen an die Gesellschaft vermindern, wie sie
sie bisher erhoht haben. Das tun sie aber nicht. Sie kénnen die Forderungen aber
nicht mehr selber mit den alten Regeln des privaten Vertrages durchsetzen. Die
Schuldner leisten eben nicht mehr. Und deswegen kommen jetzt die Staaten. Sie
kénnen auf viele und vieles mehr zugreifen als der private Glaubiger. Sie kdnnen die
Grenzen der Ausbeutung verschieben. Sie kdnnen die allgemeinen Abgaben z.B. die
Mehrwertsteuer erhdhen und mit den Einnahmen die Guthaben, die Zinsforderungen
usw. der Glaubiger bedienen. Eigentlich wéaren die Guthaben weg oder weniger wert.
Jetzt sollen alle dafir zahlen, auch diejenigen, die die Schulden nicht aufgenommen
haben.* Wer es konkret sein wird, dariiber wird das politische Gezerre noch lange
anhalten®. Die Diskussionen liber Erleichterungen bei der Einkommenssteuer gera-
de bei der amerikanischen Wirtschaftspolitik machen das wieder deutlich. Auch in
Deutschland dreht sich die Diskussion um die Einkommenssteuer- und Unterneh-
menstarife. Dabei machen einige Redner darauf aufmerksam, dass die Halfte der
Haushalte gar keine Einkommenssteuer abfihrt, weil ihr Einkommen unter der durch
das Bundesverfassungsgericht festgelegten Untergrenze des zu besteuernden Ein-
kommens liegt. Aber Mehrwert- und andere Verbrauchssteuern zahlen alle. Die ka-
pitalistischen L&nder haben einheitlich deutlich gemacht, dass sie die ganze Gesell-
schaft zu Gunsten der Glaubiger ausbeuten werden. Die Staaten haben dafiir ge-
sorgt, dass die Blase nicht geplatzt ist. Sie wird vielmehr verwandelt in einen riesi-
gen Betonklotz, der auf der Zukunft lastet und sie ganz wesentlich mitbestimmen
wird und jeden weiteren Aufschwung niederdrickt bzw. nicht als Wohlstandsmehrung
bei der Mehrheit der Menschen ankommen wird. Die Staaten werden mehr denn je
Steuerstaaten werden. Sie treiben ihre Steuern mit zunehmenden Anteil nur ein, um
den Glaubigern, Besitzenden oder wie die Forderungsinhaber alle hei3en, ihre ei-
gentlich uneinbringbaren Forderungen zu befriedigen. Fiur alle konkreten Leistungen
des Staates wird man extra zahlen missen: Bildung, Sicherheit, Recht, Infrastruktur
usw. Aber das sind eigentlich die Aufgaben, aus denen demokratische Staaten ihre
Daseinsberechtigung ableiten.

Der Staat zeigt sich als ein Instrument der Besitze nden*. Er tut so, als wirde
die Welt einstirzen, wenn die Welt der Besitzenden Dellen bekommt. Das ist
aber nicht so.

4.3Rettung der Banken

4.3.1,Systemisches Risiko®, z.B. bei der Bank Hypo Real Estate, HRE

Die GréRenordnung, in der die Staaten sich in die Position des Schuldners gegen-
Uber den Glaubigern begeben, ist Atem beraubend und sprengt alle bisher gekann-
ten Dimensionen staatlicher Verschuldungspolitik — mit Ausnahme von Kriegsanlei-
hen vielleicht. In Deutschland gibt es eine gesetzliche Grenze, bis zu der die Ban-
ken und Sparkassen Geldeinlagen ihrer Kunden und damit Glaubiger zu 100% absi-
chern mussten: 20.000 Euro. Dafir gab es einen Einlagesicherungsfond und dafir
stand auch der Staat als letzte Sicherung in der Pflicht. Also der ,kleine Sparer”
wurde geschiutzt. Die Kanzlerin Merkel erklarte fir die Bundesregierung, dass dar-
Uber hinaus alle Einlagen in beliebiger Hohe — also auch die Forderungen von Mul-
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timilliondren durch den Staat und das Steueraufkommen aller Birger gesichert wir-
de. Also Gewinn ohne Risiko — so lange die Staaten nicht selber pleite gehen.

Was von dieser und all den anderen Zusagen zu welcher Héhe von Zahlungen wer-
den wird, kann heute anscheinend niemand abschatzen. Es wird mit Zahlen in einer
GroRBRenordnung — Milliarde, Billionen usw. — hantiert, die in Deutschland bisher ei-
gentlich nur als letzte alberne Ubertreibung aus der Inflation 1923 bekannt waren,
als das Geld jeden Wert verloren hatte. Die Notenbanken nehmen jetzt auch ungesi-
cherte Papiere, das heif3t Forderungen von Glaubigern, entgegen und geben dafur
Geld heraus, obwohl absehbar ist, dass die Forderungen nicht erfillt werden. Das
ist im Prinzip das Gleiche: Geld ohne Gegenwert. Dadurch hat der Glaubiger nicht
mehr eine Forderungsposition gegentuber dem Schuldner in der Hand, sondern eine
gegenlber dem Staat. Dadurch, dass er Geld hat, kann er sich erst einmal damit
wieder reale Werte kaufen — und der Staat hat nur wertloses Papier in seinen Han-
den. Eine Zeitung nannte es den Ubergang von Schrottanleihen zu Altpapier, fir das
die staatliche Zentralbanken nun Geld ausgében. Angekiindigt ist schon, dass die
Staaten fir die iUbernommenen Verpflichtungen ja zahlen missen. Das Geld, das sie
dafir brauchen, sollen sie sich auf dem Kapitalmarkt durch Staatsanleihen beschaf-
fen. Wenn sie dartiber aber nicht genigend Geld erhalten, sollen die Zentralbanken
diese Staatsanleihen GUbernehmen und der staatlichen Administration Geld dafir ge-
ben. Kurz: Die Notenpresse wird angeworfen und druckt Geldscheine. Das schiere
Inflationsprogramm. Erste Auswirkungen gibt es bei der Abwrackprdmie fir Autos zu
besichtigen: Der Staat in Deutschland pramiert mit 2.500 € Zuschuss eine teure
Vernichtung von Werten — d.h. funktionierenden Gebrauchsgttern, die z.B. in weni-
ger entwickelten Landern noch mit Kusshand genommen wirden — und férdert den
Neuwagenkauf. Die Anbieter von Kleinwagen nehmen darauf hin ihre Rabatte zu-
riack, erhohen im Effekt also die Preise. Dafur nimmt der Staat Gber eineinhalb Milli-
arden Euro Kredit auf.” Den bekommen im Effekt die Automobilanbieter. Trotzdem
sind natdrlich auch die Automobilarbeiter und Angestellten in den Autoh&ausern er-
freut, deren Kurzarbeit darauf hin aufgehoben wurde. Auch sie denken natirlich
nicht in erster Linie daran, wer die neu gekauften Autos bezahlt, und wie lange alle
an dem kurzfristigen Effekt zu tragen haben.

Konkrete Ausgaben des Staates sind erst einmal seine Einlagen bei den Banken, sei
es als stille Beteiligungen oder als Ubernahme von Aktien — bis zur vollen Verstaat-
lichung, wie in Grof3 Britannien, Island usw. Dies wird mit dem Argument vertreten,
sonst wirden die Zahlungsstrome und damit die Wirtschaft zusammenbrechen. Bzw.
ohne Sicherung der Einlagen bis zur beliebigen Hohe wirden die Sparer die Banken
und Sparkassen stirmen und ihr Geld abheben. Dadurch geriete der normale Geld-
kreislauf ins Stocken. Das sei das ,systemische Risiko”. Als ob es so viele Men-
schen mit vielen Zigtausend bis mehreren Millionen Euro géabe, die einfach so viel
Geld auf dem Girokonto haben und es abheben kénnten. Gerade bei den Sparbi-
chern gibt es ja enge Grenzen der monatlichen Verfugbarkeit. Sicher wabern auf den
Geldmarktkonten einig Milliarde kurzfristig abrufbare Gelder hin und her. Aber die
sind doch kein systemisches Risiko. Und alle normalen Beschaftigten bekommen
ihren Lohn / ihr Gehalt auf ein Konto und geben einen Grof3teil davon auch tber das
Konto wieder aus — wie Mieten, Kosten fur Wasser, Erdgas, Mullabfuhr, Telefon,
Versicherungen, Kfz-Steuer usw. Sie kdnnen heute gar nicht wie 1929 einfach auf
Bargeld umsteigen. Wenn die Gefahr bestinde, dass die Firmen massenweise ihre
Rechnungen nicht mehr beglichen, dann miissten Gesetze solch willktrliche Zurick-
haltung von Zahlungen unter Strafe stellen, fur die die Prokuristen in den Firmen
haftbar gemacht werden kénnten. Den normalen Geldfluss kénnte auch ein Konkurs-
verwalter sicher stellen, der ja Weisungsrechte hat. Die HRE spielt aber im taglichen
Zahlungsfluss keine grol3e Rolle.
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Bei der Bank Hypo Real Estate, HRE, wird das drohende ,systemische Risiko" und
die Notwendigkeit der Rettung durch den Staat in der Offentlichkeit ausfihrlicher
begrindet. Deswegen kann man sich mit den vorgebrachten Argumenten auseinan-
der setzen: Fur dieses relativ unbekannte Institut wurden nun schon 102 Mrd. €
(Stand 20.2.2009) staatlich verburgt. Taglich droht die Summe zu steigen. Das In-
stitut hat gerade einmal ca. 1.800 Beschaftigte. 1.800 Leuten wird man mit 102 Mrd.
€ wohl nicht den Job retten wollen. Das ware weit billiger zu haben. Mit den ver-
pfandeten Milliarden kdnnte man jedem Beschaftigten ein ganzes Berufsleben von
vierzig Jahren jahrlich ein firstliches Gehalt in Hohe von 1,4 Millionen € zahlen —
Zinseinnahmen gar nicht gerechnet. Allein wenn diese 102 Mrd. € zu 4% Zinsen an-
gelegt wirden, wirden die Zinsen fur ein Gehalt von 2,3 Mio € jahrlich fur jeden Be-
schaftigen ausreichen. Kénnen die paar Leute wirklich einen so groRen Schaden an-
gerichtet haben? Die Notwendigkeit der Staatsgarantien wird z.B. in der Suddeut-
schen Zeitung am 20.2.2009 mit finf Argumenten in Anlehnung an die Folgen der
Pleite der Bank Lehman Brothers in den USA begriindet®: (zitate in Kursiv geschrie-
ben.)

Der Fall Lehman zeigte, was geschieht, wenn doch eine GroBbank fallt:

1. Erstens verloren etliche Banken, Versicherungen und andere Finanzdienstleister, die
Geschafte mit Lehman gemacht hatten, einen Grof3teil ihrer Forderungen gegentber der
Bank.

Die Bank hat sich das Geld ja nicht von den Geldgebern geliehen, um es bei sich
zu zerreiBRen. Die Bank hat das geliehene Geld selbst weiter verliehen. In kon-
krete Projekte. Das waren bei der HRE nicht Subprime-Kredite an Hauslebauer in
den USA. Also sind diese Aktiva der Bank doch irgend wie werthaltig und kdnnten
an die Glaubiger der Bank weiter gereicht werden. Es handelt sich nur um eine
Zinsdifferenz. Das Tochterinstitut Depfa hat langfristige Kredite zu relativ hohen
Zinsen vergeben und sich das bendtigte Geld bei anderen Banken oder Versiche-
rungen kurzfristiger und damit billiger geliehen. Jetzt bekommt sie zwar die Zin-
sen von ihren Schuldnern — haufig staatliche Institutionen — aber sie muss selbst
die gesamten Schulden zurtick zahlen oder neu — zu neuen Bedingungen — auf-
nehmen. Letzteres gelingt ihr nicht. Na und?! Dann treten die Glaubiger — Banken
der HRE eben nicht mehr als Glaubiger der HRE auf, sondern direkt bei den
Schuldnern der HRE. Das mag gegentber den Konditionen, die sie der Depfa
oder der HRE nach heutiger Marktlage abverlangen wollten, etwas weniger sein.
Aber es ist jedenfalls mehr als sie vorher von der Depfa an Zinsen bekommen
hatten — sonst waren fur die Depfa diese Geschafte nicht lukrativ gewesen. Na-
turlich gibt es eine unterschiedliche Fristigkeit der Kredite und Schulden zwi-
schen den jeweiligen Instituten. Aber das wird sich wohl schon managen lassen.
Das ist schlie3lich die Aufgabe eines Konkursverwalters. Jedenfalls sind dadurch
nicht die auch langfristigen Lebensversicherungen prinzipiell gefahrdet. Es han-
delt sich nur darum, dass die jetzigen Glaubigerbanken gegeniber der Depfa
mehr hofften “rausholen zu kénnen. Da die HRE selbst die erhdhten Zinserwar-
tungen der Glaubigerbanken nicht erfillen kann, soll es der Staat — der Steuer-
zahler tun.

2. Zweitens liehen sich Banken weltweit aus diesem Grund untereinander kaum noch Geld.
Wenn der Staat selber Geld — mit seinen Banken — an Firmen leihen wirde, dann
misste das niemanden schrecken. Jeder hat ja schon mal gelesen, dass taglich
Bankgeschafte von einem Vielfachen dessen gemacht werden, die fur die nor-
male Produktion und in den normalen Kundenbeziehungen notwendig sind. Diese
wilden Spielchen Uber Nacht und Uber Stunden muss der Staat ja nicht finanzie-
ren und absichern. Anders als die Banker behaupten, bricht eben die Wirtschaft
nicht zusammen, wenn ihnen der Roulettisch umgestoR3en wird.
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3. Drittens mussten sich Kreditinstitute von heute auf morgen mehr Eigenkapital beschaf-
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fen, um als kreditwirdig zu gelten. Da zugleich die Risikoscheu der Anleger sprunghaft
stieg und diese sich von der Bdrse im Allgemeinen und aus Bankaktien im Besonderen
zurickzogen, war es fur Banken praktisch unmdglich, sich frisches Kapital zu holen.

In der Tat schranken hohere Eigenkapitalanforderungen die Mdglichkeiten, Kre-
dite zu vergeben, ein bzw. machen sie fir sie teurer — und damit schlechter ren-
tierlich. Es ist ja richtig vom Publikum, dass es eine Scheu entwickelt, die lufti-
gen Spielchen ohne realwirtschaftliche Grundlage am Kapitalmarkt zu finanzie-
ren. Sie sind bereit fir mehr Sicherheit geringere Zinsen hinzunehmen. Fir hoéhe-
re Risiken wie z.B. Industrieanleihen, missen eben hbéhere Zinsen bezahlt wer-
den. Also missen die Banken und Firmen wieder mehr auf Eigenkapital setzen.
Und nicht alle Geschéaftsvorfalle und Investitionen auf Kredit finanzieren. Aber
Geld der Anleger ist geniigend vorhanden. Die Anleger haben die Banken und
Sparkassen nicht gesturmt und ihr Geld unters Kopfkissen gelegt. Wenn es jetzt
vermehrt der Staat bekommt — zu niedrigen Zinsen wegen der erwarteten Sicher-
heit, kann er erst recht mit den Geldern Kredite vergeben — und die Kreditbela-
stung der realen Wirtschaft wirde sogar sinken.

Viertens schrankten die Banken in der Folge auch die Kreditvergabe an Firmen ein und
verscharften so die Rezession.

Die pleiten Geschéaftsbanken brauchte man fir die Kreditvergabe nicht unbedingt.
Es gibt mit der KfW, den Sparkassen und Genossenschaftsbanken, mit den Lan-
desbanken und den Dependencen der Bundesbank in den Landern gentigend Ka-
nale und fachkundiges Personal, um die fir die normalen Geschafte erforderli-
chen Kredite an die Kreditnehmer zu bringen. Im Wirtschaftsteil der Zeitungen
kann man immer wieder lesen, dass der Mittelstand nicht Gber eine Kreditklemme
klagt. Das tun vielmehr die, die in der Vergangenheit sich an dem Spiel am Ka-
pitalmarkt beteiligt haben mit Kaufen und Verkaufen von Firmen auf Kredit — die
sich als Heuschrecke betéatigt haben oder deren Opfer wurden. Das ist ja der
Zweck einer Krise, das diese Uberbordenenden Forderungen nicht auf Ewigkeit
weiter kreditiert werden. Sie missen abgeschrieben werden — und damit werden
eben auch die Forderungen der Banken hinféllig. Wenn auf den realen Produkti-
onsstatten weniger Kredite lasten — z.B. durch eine Insolvenz entlastet — dann
kann die reale Produktion, vielleicht mit neuen Eigentimern, flott und unbelastet
fortgefihrt werden. Die Konkursverwalter missten verstarkt dazu angehalten
werden und einen gréReren Zeitraum dafir erhalten, Betriebe als tatige Unter-
nehmen fort zu fihren und die Forderungen der Glaubiger nachrangig zu befrie-
digen — so dass die Geldlast genommen wird und das Unternehmen wieder frei
aufspielen kann.

Eine funfte und vielleicht die gravierendste Folge war, dass durch die Insolvenz von
Lehman Brothers Wertpapiere im Volumen von 600 Milliarden Dollar auf den Markt ka-
men. Allein dadurch sanken die Kurse etlicher Papiere, von soliden Anleihen bis zu ris-
kanten Derivaten. Das loste eine Kettenreaktion aus. Investoren wie Hedgefonds und
Banken mussten angesichts der Kursverluste ihre riskanten Anlagen reduzieren und
driickten die Preise so noch weiter. Die Banken mussten auch die Preise von Wertpapie-
ren in ihren Bilanzen an die gesunkenen Marktpreise anpassen, was neue Verluste und
neuen Kapitalbedarf ausloste. Diese Abwartsspirale war gemeint, als im Herbst das
Wort von der drohenden Kernschmelze die Runde machte.

Das ist ein Problem der Bilanzrichtlinien. Wenn die Aktiva nicht nach dem Nie-
derstwertprinzip in den Blchern stehen, sondern mit dem Marktwert, dann
schwanken die Werte jeweils mit der Marktbewertung. Deswegen misste man
wieder zum Niederstwertprinzip bei der Bewertung von Firmeneigentum Uberge-
hen. Dann wirden die Banken auch weniger im sogenannten Eigenhandel mit
Wertpapieren zocken, sondern sich wieder ihrer Aufgabe zuwenden, die normalen
Investitionen zu finanzieren.
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6. An anderer Stelle wird noch hinzugefligt: Die Deutschen Pfandbriefe kAmen in
Verruf. Die HRE héatte bisher fast 10% der Pfandbriefe ausgegeben. Sie seien
anders als die in den USA verbrieften Kommunal- und Hypothekenanleihen so si-
cher, dass es seit 200 Jahren keinen Ausfall gegeben habe. Als Finanzierungsin-
strument der 6ffentlichen Haushalte und des Hypothekenmarktes seien sie unver-
zichtbar. Sie dirften nicht in Verruf geraten. Also dirfe die HRE als einer der
groBEn Emittenten / Ausgabeinstitute dieser Wertpapiere auch nicht pleite ge-
hen.

Diese Herstellung einer Beziehung ist vollig kurios: Die Pfandbriefe gehdren,
wenn sie sie noch besitzen, zu den Aktiva und nicht zu den Schulden einer Bank,
Versicherung oder Privatperson. Wenn die Bank, die sie einst ausgegeben hat,
pleite ginge, dann waren weder die Schuldner noch die Glaubiger der Pfandbriefe
davon betroffen. Die Schuldner wirden weiter wie vereinbart ihre Zinsen an die
Eigentimer der Pfandbriefe zahlen. BesdRe die HRE noch Pfandbriefe und ginge
pleite, so gehorten diese Pfandbriefe zu den vom Konkursverwalter zu verwer-
tenden Aktiva / den Guthaben, die an die Schuldner der HRE weiter gereicht wir-
den. Das ist ein Vorgang, als wirde ein Haus den Besitzer wechseln. Der Mieter
bezahlt seine Miete weiter, vielleicht auf ein anderes Konto.

7. An anderer Stelle wird sogar behauptet, Strallen, Bricken, Schulen und andere
offentliche Infrastruktur, die mit Pfandbriefen finanziert seien, wirden zu Schrott,
wenn die HRE als ausgebende Bank Insolvenz anmelden musste.

Das ist noch weiter von der Wirklichkeit entfernt. Die Infrastruktur steht und wird
in ihrer materiellen Substanz von irgend welchen eigentumsrechtlichen Bewegun-
gen um sie herum in keiner Weise in ihren materiellen Grundfesten erschittert.
Geht die Kredit gebende Bank pleite, dann werden die dffentlichen Bauwerke
deswegen nicht abgerissen. Der Staat zahlt seine Zinsen dann eben an einen an-
deren Glaubiger, der seine Forderungen an die HRE auf den Staat Ubertragt.

Gerade in Deutschland kann nicht Glberzeugen, dass eine Pleite der HRE eine ,sy-
stemische” Krise heraufbeschwdéren wirde. Das gilt auch fir die anderen banken,
mit ihren ,vergifteten* Papieren, die sie in eine oder mehrere ,Bad Bank" einbringen,
und fur deren Schulden die Staaten haften sollen.

Abwechselnd wird behauptet, einerseits die Banken wirden sich untereinander
schon kein Geld mehr leihen. Sie trauten einander nicht. Andererseits: Wenn der
Staat keine Burgschaften gadbe, dann wirden die Banken sich nicht trauen und keine
Kredite mehr geben. Dann bradche die Wirtschaft zusammen. Wenn sie es schon
nicht mehr tun und keine Kredite mehr vergeben, dann gabe es ja schon keinen
Zahlungsverkehr mehr — wie vielleicht in Island. Aber auch da geht das Leben ja
weiter — und es wird nicht nur bar bezahlt. Island erfillt einfach seine — auch die ga-
rantierten — Verpflichtungen der Banken nicht. Die Glaubiger werden enteignet und
die materielle Produktion geht weiter: Es wird gefischt und die Wohnungen werden
mit heiRem Geysirwasser beheizt ...

Aber natirlich, die Geschéaftsbanken, die sich am Bdrsenspiel, dem Investmentban-
king usw. beteiligt haben und schon die anderen Saulen des Kreditwesens in
Deutschland einreifen wollten, wirden dadurch sehr geschwacht. Neben den Aktien-
und Privatbanken als eine S&ule gibt es die Sparkassen und die Genossenschafts-
banken als zweite und dritte Sdule des Kreditwesens mit einem grofRen Anteil am
Zahlungsverkehr und den Geschéaftsvorfallen. Dartber hinaus brauchen gut gefihrte
Unternehmen auch nicht dauernd riesige Kredite, denn sie haben in den guten Zei-
ten ihre Eigenkapitalbasis gestarkt - und sie nicht an die "Heuschrecken" ausge-
schittet. Der Staat hat auch Filialen der Zentralbank in den groRen Wirtschaftszen-
tren. Gerade in der Bundesrepublik kdnnte der Staat mit den intakten Zweigen der
Kreditwirtschaft und mit den Filialen der Bundesbank die Kreditversorgung der Wirt-
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schaft organisieren. Wenn viele Banken pleite gingen, dann gébe es auch genigend
gualifizierte Bankangestellte und gentigend leere Bankgebaude mit der entspre-
chenden Infrastruktur, um solche Bankgeschafte zu tatigen und die Geldseite der
Produktion und Verteilung aufrecht zu erhalten. Unter den Landesbanken gibt es
z.B. die Nord LB und die Helaba, die auch nicht in den Strudel der anderen Landes-
banken hinein gezogen wurden. Fir die Fehler der andere Landesbanken birgen die
Lander und anderen Eigentimer ohnehin mit Milliarden Steuergeldern. Dann kann
man sie auch zur staatlichen Sdule einer neuen soliden Kreditvergabe machen, &hn-
lich wie die KfW es schon ist. Es gibt keine Notwendigkeit, dafur allen verwirkten
Illusionen der Eigentimer neue Nahrung zu geben.

Nun wird beschwichtigt: Vielleicht kommt es ja gar nicht so weit, dass der Staat fur
alle seine Ubernommenen Garantien zahlen muss. Erstens bekommt er ja etwas da-
fir: Die Forderungen selbst. Die Zentralbanken nehmen jetzt fir die Ausgabe des
Geldes ja die Forderungen als Sicherheit an, die ihnen bisher als zu unsicher galten
und die die Banken selbst eben los werden wollten. Sie wurden bisher unter Banken
und Inkassofirmen mit Abschlagen gehandelt, weil im Durchschnitt die Schuldner die
Forderungen nur zum Teil beglichen. Dieser Anteil verfiel immer mehr bis die Ban-
ken diese Sicherheiten schliefRlich fir so unsicher einstuften, dass sie darauf hin
keine Kredite untereinander mehr gewahrten. Nun nimmt die Zentralbank, d.h. der
Staat diese Schrottpapiere als Sicherheit. Aber einen Teil wird man ja wohl noch
eintreiben kdnnen — inshesondere wenn die Wirtschaftslage wieder besser wird.

Des weiteren blrgt der Staat fur Kredite der Banken untereinander. Fir die Blrg-
schaften berechnet er Gebihren — ob sie schlie3lich gezahlt werden, das hangt von
deren Rangfolge in der Sicherheit ab. Wer als letzter seine Anspriiche eintragen
lasst, der bekommt meist auch nur den Rest, was nach einer Pleite Ubrig bleibt. Und
die staatlichen Stellen wollen ja die Banken wieder flissig machen. Also werden sie
kaum vorrangige Glaubiger Positionen einnehmen — wie es sich der Staat mit seinen
Steuern und Abgaben eigentlich immer vorbehéalt. Trotzdem werden nicht alle Kre-
dite notleidend und alle Burgschaften in voller Héhe féallig und nicht alle Gebihren-
zahlungen bleiben aus, so dass der Staat nicht vollig leer ausgehen wird. Und bzw.
oder der Staat bekommt fir seine Beteiligung am Grundkapital der Banken insbe-
sondere in den angelséchsischen Staaten Eigentumsanteile. Die kOnnen spéter wie-
der verkauft werden - wenn die Kurse gestiegen sind vielleicht sogar mit Gewinn.
Das sind die Beschwichtigungen.

Die Probe aufs Exempel haben wir schon bei der IKB, der ersten Pleitebank dieser
Pleitewelle in Deutschland beobachten dirfen. Diese privatwirtschaftliche Tochter
der staatlichen Kreditanstalt fir Wiederaufbau KfW verspekuliert sich mit illegalen
Unternehmungen auf3erhalb ihrer Bilanzen, in sogenannten Zweckgesellschaften.
Vor der Pleite wird sie mit acht Milliarden Euro Staatsgeldern gerettet — die Glaubi-
ger erhalten das Geld, das sie eigentlich verloren haben. Sie wurde vom Staat sa-
niert und ist so dann fur 0,1 Mrd. € an eine amerikanische ,Heuschrecke" verkauft
worden. Der Staat nimmt also 0,1 Mrd. € ein d.h. ein 80stel der von der dffentlichen
Hand aufgebrachten Kosten — und zahlt allein fur Rechtsberatung, Notargebihren
usw. etwa einen solchen Betrag. So durfen wir uns getrost die Einnahmen des
Staates am Abschluss der Sanierung bei den anderen geretteten Banken und An-
sprichen der Glaubiger vorstellen.

Aber die Grundlage bleibt: Die Summe der Forderungen an das Sozialprodukt ist
schneller gestiegen als die Leistungsfahigkeit und Bereitschaft der Leistungstrager
unter gegebenen Umstanden diese gestiegenen Forderungen im Rahmen der beste-
henden Ordnung zu erfillen. Kurz, die Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
Vermdgen kénnen gegenwartig mit den im Kapitalismus Ublichen Mitteln nicht star-
ker gesteigert werden. Nun ubernimmt der Staat diese Aufgabe. Er hat die zusatzli-
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chen Mittel der Steuereintreibung. Er kann die unsicheren Forderungen aus Privat-
vertragen der Glaubiger gegen die Schuldner durch sichere Staatsanleihen ersetzen.
Die Zinsen zahlt der Steuerzahler. Eine Stagnation der Staatsverschuldung oder gar
ein Abbau ist daher auf den St. Nimmerleinstag verschoben worden®. Fiir die im
Grundgesetz zu verankernde ,Schuldenbremse®, die ab 2020 gelten soll, hat ein
Kommentator den schdonen Vergleich vom Saufer herangezogen, der seinen wilden
Entschluss, in zw6lf Jahren mit dem Saufen auf zu héren damit feiert, dass er sich
eine neue Flasche hochprozentigen Schnaps genehmigt.

Abgesehen von den kuriosen Szenen dieses Schauspieles werden jetzt die Rechts-
positionen geschaffen, die den Biurgern in den nachsten Jahren entgegen gehalten
werden: Sie missen zahlen und der Staat hat trotzdem kein Geld mehr. Die Ein-
kommen z.B. der Studenten und Rentner werden verfallen. Wir kénnen uns auf Le-
benssituationen vorbereiten, wie sie Rentnern in Russland nach der Wende und der
Inflation oder Argentinien und Island nach dem Staatsbankrott erlebt haben — ihre
Lebensbedingungen und Lebensplanung waren zerstort. Sie nagten am Hungertu-
che. Es gab Hungerrevolten und Plinderungen von Lebensmittelméarkten.

4 AKonsumenten als Verursacher oder Retter in der K rise?

Ein Teil der Wirtschaftspolitik vermittelt den Eindruck, als wirden die normalen Ein-
kommensbezieher zu wenig konsumieren. Diese Kaufzurickhaltung des durch-
schnittlichen Verbrauchers sei die Ursache der Krise.* Sie wiirden zu viel sparen.
Auch die Ausgaben der 6ffentlichen Hande miissten angeregt werden.* Besonders in
Deutschland werden in der 6ffentlichen Diskussion widerspriichliche Argumente vor-
gebracht: Einerseits: Die Arbeitnehmer in Deutschland wirden wieder mehr sparen.
Die Sparquote steige. Also wirden sie nicht so viel Waren und Dienste abnehmen,
wie sie kdnnten. Deswegen gébe es in der wirtschaftlichen Entwicklung diese Nach-
frageschwéche. Gleiches wird von den Chinesen gesagt. Sie sollten mehr konsumie-
ren — nicht damit es ihnen gut gehe, sondern damit die Wirtschaft wieder brumme.
Bisher hatten sie ihr Geld, das sie nicht selbst konsumiert hatten, ja den Amerika-
nern geliehen, die damit ihren Konsum finanziert und die Nachfrage und damit die
Produktion stimuliert hatten. Andererseits wird den US Amerikanern vorgeworfen,
sie hatten auf Kredit zu viel gekauft, eine zu geringe Sparrate gehabt, sich zu sehr
verschuldet. Jetzt missten sie sparen. Daher rihre die Wirtschaftskrise. Ebenso der
Staat, er habe zu sehr auf Kredit gekauft — also Guter und Dienstleistungen abge-
nommen, ohne das Geld dafur zu haben. Jetzt auf einmal soll er wieder mehr auf
Kredit kaufen, damit die Nachfrage wieder die Produktion anreizt. Diese gleiche Wi-
dersprichlichkeit ist ganz besonders auf die USA geminzt.

Ist wirklich die Zunahme der Sparrate der Deutschen von 9,5 auf 11 % oder @hnliche
Werte ursachlich fir die Wirtschaftskrise? (Die Sparrate bezieht sich tGbrigens nicht
auf die Arbeitnehmereinkommen, sondern die Einkommen insgesamt, also auch auf
die Einkommen aus Vermdgen.) Wohl kaum®, denn in der Zeit des Wirtschaftswun-
ders lag die Sparrate der Deutschen bei 20% und es herrschte Vollbeschaftigung.
Aktuell wird als Erfolg der Wirtschaftspolitik gepriesen, dass die Verbraucher zumin-
dest in Deutschland weiter konsumieren und kein Kaufzurickhaltung oder Angstspa-
ren an den Tag legen.

4.5Konjunkturpakete

Die Bundesregierung hat ein zweites ,Konjunkturpaket” zur Stabilisierung und Bele-
bung der Konjunktur durch die parlamentarischen Gremien gebracht. Es umfasst
Ausgaben bzw. Mindereinnahmen von 50 Mrd. €. Mit dem ,Konjunkturpaket |I“ sum-
mieren sich die MaBnahmen auf 75 Mrd. € in zwei Jahren. Um diese Betrdge werden
die offentlichen Schulden zumindest steigen.53 Gibt es Chancen, dass dieses ,Deficit
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Spending“ nach den Lehren des Okonomen der Weltwirtschaftskrise John Maynard
Keynes wirksam die Krise bekampfen wird?

Zunachst einmal etwas zur GroBenordnung: Das Bruttoinlandsprodukt BIP in der
Bundesrepublik betrug im Jahr 2008 ca. 2.500 Milliarden Euro. In zwei Jahren mithin
ca. funf Billionen Euro. Davon sind 75 Milliarden Euro 1,5 Prozent. Die Gr6fRenord-
nung erweckt nicht den Anschein, als kdnnte das zu einer deutlichen Wirkung fih-
ren. Jeder moge sich daran erinnern, wie sehr eine Lohn- oder Gehaltserhéhung in
dieser GroRRenordnung innerhalb von zwei Jahren ihn zu mehr Kaufen stimulieren
wirde. Solch ein Tarifabschluss verleitet einem eigentlich zur Konsequenz, man
musse mehr sparen.

Dann zur Frage des Ansatzpunktes: Die dramatischen Absatzeinbriiche liegen im
Bereich der Investitionsgiter und des Exportes. Da handelt es sich um Nachfrage-
rickgange in der GrolRenordnung von 25 Prozent. Bei den Konsumguitern aber nur in
der GréRenordnung von funf Prozent. Nur bei der Abwrackpramie fir Autos kompen-
sieren die Hilfen an Inlander etwas die wegfallende Nachfrage in einem Segment —
dem der Klein- und Mittelklassewagen — aus dem Ausland.

Steuererleichterungen: In Deutschland werden die Einkommenssteuern gesenkt und
erhalten Eltern fir ihre, Kinder 100 € einmalig zusatzlich. Ausgaben fir bestimmte
hausliche Dienstleistungen bis zu einer Obergrenze kénnen diejenigen, die Lohn-
oder Einkommenssteuer zahlen, mit ihrem persdnlichen Steuersatz von der Steuer
absetzen®. Dies mag zu entsprechenden zusétzlichen Konsumausgaben fiihren.
Entscheidend ist dabei, dass diese dann im Prinzip Konsum auf Kredit sind. Zwar
nimmt der Konsument den Kredit nicht selber auf, aber der Staat tut es fur ihn. Denn
die Steuersenkungen und Auszahlungen werden auf Staatskredit finanziert. Damit
setzt der Staat das wirtschaftliche Verhalten fort, das zur Ursache der Krise erklart
wurde: Die Leute hatten tUber ihre Verhéltnisse gelebt und sich zu sehr verschuldet.
Es wirkt ein bisschen wie Zwangskredit. Man kann sich ja nicht dagegen wehren,
indem man nicht konsumiert oder die Steuererleichterung zurickweist, um dann
kiunftig an den entsprechenden Staatsschulden nicht beteiligt zu sein. Auf dieses
kurzfristige Zuckerli werden die Blrger in den ndchsten Jahrzehnten hingewiesen
werden, wenn sie unter den Staatsschulden stohnen. Sie hatten ja selbst davon pro-
fitiert und zahlten nur zurtick, was sie in Anspruch genommen hétten, wird ihnen
dann vorgehalten werden.

In den Konjunkturpaketen sind sicherlich von der Sache her MalRhahmen enthalten,
die zu den Aufgaben des Staates gehdren und sinnvoll sind. So z.B. in Bildung und
Ausbildung zu investieren. Mit der baulichen Sanierung von Schulen wird aber nur
ein grundséatzlicher Fehler der vergangenen Dekaden abgemildert: Die Bildungsin-
frastruktur teilweise verkommen zu lassen. In den vergangenen Jahren sind die 6f-
fentlichen Haushalte eigentlich Uberall von der Kameralistik auf das betriebswirt-
schaftliche Rechnungswesen umgestellt worden. Dazu gehort, dass der Verschleil3
von Einrichtungen durch Gebrauch als laufende Kosten in den Rechnungen auftau-
chen. Sie werden dann als Abschreibungen auch bewertet. Den Haushaltsstellen
missen entsprechend finanzielle Mittel zugewiesen werden, um die entsprechenden
Reparaturen durchzufihren und Ersatz zu beschaffen. Nach kaufméannischem Rech-
nungswesen sind das laufende Kosten des Betriebes und dirfen eigentlich nicht mit
Krediten finanziert werden, weil es keine Investitionen sind. Das scheint in den Lan-
dern und Gemeinden aber weit verbreitet nicht geschehen zu sein. Man hat die Ein-
richtungen verfallen lassen — und nennt jetzt die Reparaturen Investitionen. Wie in
der Regel werden im Zuge von ErhaltungsmaRnahmen auch Erneuerungen durchge-
fihrt. Dadurch nennt man diese MalRnahmen jetzt Investitionen. In Wirklichkeit wer-
den weitgehend laufende Ausgaben jetzt Uber Kredit finanziert. Das sind dann aber
einmalige Anstrengungen auch noch vom Bund weitgehend bezahlt, der eigentlich
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keine Zustéandigkeit fur die Bildung hat. Die LaAnder werden sich kinftig darauf ver-
lassen, dass der Bund immer mal wieder Sonderprogramme auflegt und dann die
laufenden Aufgaben der Lander finanziert. Dadurch ist der erneute Verfall der Bil-
dungsinfrastruktur vorprogrammiert. Man braucht ja nur auf die nachste Gelegenheit
zu warten, bei der man dann wieder stinkende Schiulerklos prasentieren kann, um
Bundesgelder locker zu machen. Also spart man sich, die laufenden Ausgaben aus
dem ordentlichen Haushalt zu finanzieren. Man nennt das dann Pragmatismus. In
der Realitat rutschen wir dadurch immer weiter in den Schuldenstaat auch bei den
Landern. Es soll zwar ab 2020 ein Verbot fur die Schuldenaufnahme geben. Dies
fiahrt bei diesen Haushaltsgebahren aber dazu, dass man die Infrastruktur verfallen
lasst. Offentliche Investitionen diurfen ja auch dann weiterhin zu 100% liber Kredite
finanziert werden — und nicht wie ein Hauslebauer zum erheblichen Teil mit ange-
spartem Guthaben. Also wartet man, bis man die Infrastruktur gleich ganz neu bauen
muss. So lange rottet sie vor sich hin. Und die sie nutzen und in bzw. mit ihr arbei-
ten, haben stédndig zunehmende Probleme. Daruber hinaus gilt natirlich auch, dass
der Mangel in der Bildungspolitik ja viel mehr in dem Mangel an guten Lehrern, Aus-
bildern, Erziehern usw. besteht, um individuelle Férderung mdglich zu machen. Da-
von ist aber bei dem Konjunkturpaketen keine Rede und nichts dafir vorgesehen.
Gehalter fur Lehrer und Erzieher gelten nicht als Investition, sondern als ,konsumti-
ve Ausgabe” und darfen nicht Gber Kredite finanziert werden. Deswegen wird diese
Einordnung um so mehr auf die Zahl, das Gehalt und die Arbeitsbelastung der ent-
sprechenden Berufstatigen dricken. Dennoch ergeben diese MalRnahmen vielleicht
momentan eine kleine Linderung der Belastungen.

Ahnliches wird man fiir Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur sagen kénnen.

Was die Wirkung auf die Konjunktur betrifft, werden diese kurzfristig sehr gering po-
sitiv dafar langfristig anhaltend belastend sein: Wie oben schon bemerkt haben die
Unternehmen pro Jahr 300 Mrd. € zu wenig investiert und ihre Gewinne aus den
Unternehmen abgezogen und in das Zocken auf dem Kapitalmarkt oder in Luxuskon-
sum gesteckt. Jetzt brechen die Auftrage fir die Investitionsglter — insbesondere
Maschinen, Fahrzeuge (Schiffe, Flugzeuge, Lastwagen usw.), elektronische Ausri-
stung, Programm usw. — zusammen. Offensichtlich investieren die Unternehmen
nicht einmal mehr die Abschreibungen in voller Hoéhe z.B. fir Ersatzbeschaffungen.
Der Nachfragemangel wird also weit Uber diese GréRenordnung von 300 Mrd. € al-
lein in der Bundesrepublik hinaus gehen. Deutschland spirt dieses Verhalten der
Unternehmen und Besitzenden besonders stark, weil die Investitionsguterindustrie
und die damit zusammen hangenden Dienstleistungen einen besonders grofRen Teil
der Okonomie ausmachen. So verfallt die wirtschaftliche Grundlage auch fiir einen
Aufschwung. Es werden nicht einmal die bestehenden Arbeitsplatze erhalten, son-
dern im Gegenteil abgebaut. Die Unternehmer wollen sich einfach nicht daran ge-
wohnen, dass man auch fur eine Rendite von sieben Prozent investieren muss. Lie-
ber verprassen sie die Abschreibungen, die sie aus den Unternehmen ziehen — siehe
z.B. die Zahlung von Dividende trotz Verlusten. Dies wird ausdricklich damit be-
grindet, dass sonst die Anleger = Eigentimer dem Unternehmen den Ricken kehren
wirden.

5 Was ist zu tun?
Grundsatze:

Die Wirtschaft soll so geordnet werden, dass die Bedarfsdeckung im Vordergrund
steht. Die allseitige Entwicklung des Menschen und dabei die Bewahrung der Erde
ist Zweck des Wirtschaftens. Uberschiisse sollen Investitionen zugefiihrt werden.
Geld und Wettbewerb unter dem Gesichtspunkt, Gewinne zu erwirtschaften, sind
nicht Zwecke der Volkswirtschaft. Sie sind Instrument in einem eng einzugrenzenden
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Gebiet des gesellschaftlichen Bereichs, den man Wirtschaft nennt. Die Wirtschafts-
funktionen Geld, Sparen und Kredit sind so zu ordnen, dass die darin enthaltene
Krisenmdglichkeiten nicht zur Krisenrealitat werden. Vorréate sollten nur far
schlechte Zeiten und fir Investitionen gebildet werden. Leistungsiberhédnge sollten
verbraucht werden und nicht zu Geldblasen auf der einen und Arbeitslosigkeit und
Verarmung auf der anderen Seite fihren.

Das Uberschissige Geld und damit die Anspriuche ihrer Inhaber an das Sozialpro-
dukt missen vernichtet werden. Geschitzt sollten die Positionen werden, die der
sozialen Vorsorge dienen.

Diejenigen, die Geld besitzen, sehen die Gefahren und suchen nach sicheren Horten
fur ihr Geld. Sie fliehen in Gold oder Sachwerte. Sie dienen dem Staat ihr Geld z.T.
zu null Prozent Zinsen an, wenn er es doch nur vorm Verfall bewahren mége — ob-
wohl sie da méglicherweise als Rotkdppchen dem Wolf ihren Futterkorb darreichen.
Anscheinend werden nur diejenigen als systemisches Risiko in Watte gepackt, die
hemmungslos die Allgemeinheit erpressen®.

Die Banken, die sich verzockt haben, sollten pleite gehen. Den Zahlungsverkehr
wickeln die Sparkassen und Genossenschaftsbanken und staatliche Institutionen ab.
Es misste der staatliche Sektor im Bankenwesen wieder vergréRert werden®®. Diese
staatlichen Banken missten den jetzt allenthalben angedachten strengeren Regeln
fur die Tatigkeit von Bankgeschaften unterworfen werden. Das gilt natirlich dann
auch fur die Vergutungsregeln fir die entscheidenden Personengruppen in den Ban-
ken und Unternehmen.

Der neuen Blasenbildung ist vorzubeugen. Gelduberschisse, die nicht produktiv in-
vestiert werden, sollen abgeschdpft werden.

Die Geldbewegungen, die der Spekulation dienen, sollen abgeschdpft werden. Nur
etwa zehn Prozent der Geldbewegungen sind mit der realen Produktion verbunden.
90% bewegen sich im Bereich der Spekulation, dienen dem Versuch, mehr Geld aus
Geld zu machen, ohne die Zwischenschaltung realer Produktionsvorgadnge. Das
Bankwesen ist auch bei pleite gegangenen Banken grofl3 genug, um den Zahlungs-
verkehr der Realwirtschaft abzuwickeln.

Die Unternehmen und das Kapitaleinkommen miissen wieder auf seine gesellschaft-
liche Funktion und Aufgabe zurickgefiihrt werden: Das Investieren in produktive
Anlagen und die Produktion von Wohlstand fur die Welt.

Nicht investierte Gewinne mussten daher erheblich hoher besteuert werden als inve-
stierte. Gewinnausschittung auf Kredit misste verboten werden.

Produktive Unternehmen, die durch die unverantwortliche Verschuldungspolitik ihrer
Eigentimer pleite zu gehen drohen, sollten in einer Form insolvent werden, in der
die produktiven Funktionen an Anlagen und sozialer Organisation erhalten bleiben,
die Anspriche der Eigentimer und Glaubiger aber vernichtet werden.

Die Politik, die jetzt allenthalben die Beschéaftigten von Unternehmen zu Lohn- und
Gehaltszugestandnissen veranlassen, sollte aufgegeben werden. Die Arbeitnehmer
haben keine Ubermaligen Anspriiche aufgehauft. Allerdings: Produktionen oder
Dienstleistungen, bei denen die am Markt erzielten Einkommen die Kosten der Lei-
stunggerstellung nicht decken, sollten nicht mit Subventionen aufrecht erhalten wer-
den.

Die Bilanzierungsrichtlinien missten wieder so umgeschrieben werden, dass die an-
geschafften Wirtschaftsgiter, Beteiligungen usw. mit ihrem niedrigsten Wert in den
Buchern stehen. Damit werden die Glaubiger ausreichend geschitzt und der Staat
wird nicht veranlasst, zu ihren Gunsten einzuspringen. Die erratischen Schwankun-
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gen der Unternehmenswerte durch Bewertung von Beteiligungen nach Marktwert
wirden dadurch stark abgemildert.

Die Mal3stabe der Kapitalrendite missen zurlckgefihrt werden auf maximal sieben
bis zehn Prozent pro Jahr. Die Rendite von Geldanlagen sollen drei bis vier Prozent
pro Jahr nicht iibersteigen®.

Die jetzt Ubernommenen Staatsschulden sollten von denen bezahlt werden, zu deren
Gunsten sie eingegangen wurden: Den Glaubigern, also den Besitzern von An-
rechtsscheinen an das Sozialprodukt. Das sind Uberwiegend ,Die Reichen”. Dem
diente z.B. eine wieder eingefithrte Vermégenssteuer®.

Zu den Staatsaufgaben gehdren in vermehrtem MalRe die technische Infrastruktur,
also nicht nur StraRen, sondern auch Leitungen, Satelliten®. Der Staat hat auch die
Lagerhaltung von Rohstoffen und Lebensmittelvorraten zu regulieren — eine im
Grunde klassische Staatsaufgabe — und damit der Rohstoffspekulation vorzubeugen.
Strategische Reserven, die es schon gibt, sollten nicht nur im Kriegs- und Katastro-
phenfall, sondern auch zur Beruhigung der Marktschwankungen eingesetzt werden.

Die Staatsausgaben diurfen nicht auf Kredit finanziert werden. Auch nicht tUber ,Pu-
blik Private Partnership“ oder Leasing®. Wenn es bei den Unternehmen nicht inve-
stierte Gewinne gibt, dann sollten sie zu Staatsinvestitionen herangezogen werden.
Der Begriff der Investitionen ist bei Bildung und Ausbildung auf die Bildungstatigkeit
auszuweiten.

Die Produktivitat ist hoch genug, um einen breiten Wohlstand zu erzeugen. Mit dem
wirtschaftlichen Uberschuss stehen auch genug Mittel zur Verfiigung, um diesen
kontinuierlich zu verbreitern — immer mehr Menschen in die Produktion und die Teil-
habe am Wohlstand einzubeziehen — und ihn zu erhéhen.

Die Zwecke des Wirtschaftens liegen au3erhalb der Zwecke der Betriebswirt-
schaftslehre.®” Der Bereich der Wirtschaft innerhalb der Gesellschaft hat eine die-
nende Funktion fir die Gesamtgesellschaft. Gesamtgesellschaftlich dreht sich das
Wirtschaften nicht um die Produktion von Gewinnen, sondern um die Versorgung und
den Wohlstand der Bevdlkerung — oder sollte es doch zumindest. In einem begrenz-
ten Bereich kann man Gewinnstreben kontrolliert so einsetzen, dass es diesem Ziel
dient. Man muss aber darauf achten, dass ein Nutzfeuer nicht zum unkontrollierten
zerstorerischen Brand wird.

6 Abschlussbemerkungen

Naturlich wird die ,Systemfrage” gestellt. Die Antwort lautet im Sinne von Radio Eri-
wan: Im Prinzip ja. Die steht eigentlich spatestens im Raum, seit sich die Unterneh-
men von der realen Produktion und Investitionen ab- und immer mehr dem Kasino-
kapitalismus zuwandten, die Produktivkrafte immer weniger entwickelten und die so-
zialen Klifte sich national und international immer weiter vertieften.

Aber es fehlt der subjektive Faktor: Nirgendwo ist erkennbar, dass die Menschen in
ihrem Denken und realen Verhalten sich anders orientieren®. Ein ,gegen ... reicht
fir eine neue Perspektive nicht. Ebenso wenig der Ruf nach einer Politik, die ein-
fach alles anders macht als der gegenwartige. Ein Obama als Retter und Heilsbrin-
ger wird es nicht allein richten kdnnen.

* Die Gewerkschaften werden immer schwacher und kénnen immer weniger Be-
schaftigte organisieren.

* Die sozialdemokratischen Parteien sind in der Krise und verlieren Anhanger und
Wahler.
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Sozialistische Parteien lassen in ihrem internen Umgang nicht die Hoffnung auf
ein solidarisches Miteinander aufkommen. Sie vertreten 6ffentlich wahrnehmbar
nur 6konomische Forderungen. Damit verstarken sie nur den (falschen) Eindruck
und die falsche Orientierung, als ginge es nur ums Geld. Sie fordern: Die Reichen
sollen zahlen. Sogar viele Beschéaftigte mit hoherem Einkommen fuhlen sich da-
durch bedroht, weil sie fuarchten, sie werden die Sozialkassen fullen mussen, aus
denen dann die Klientel der Linksparteien schépft und ihre Funktiondre mastet.

Sozialistische Modellvorstellungen sind durch den einst ,real existierenden So-
zialismus" auf lange Zeit diskreditiert. Neue Ansatze werden nicht oder nur in so
kleinen Zirkeln glaubwirdig vorgelebt, dass sie kaum wahr genommen werden
und Strahlkraft und Vorbildfunktion entwickeln. Auch die neuen linken Mehrheiten
in Lateinamerika entfalten keine Ausstrahlungskraft in die nérdliche Hemisphare.
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7 FulRnoten

! Erneut fordert das Prof. Dr. Dr. h. c. Peter Eaninhin der Siiddeutschen Zeitung vom 27.3.09 ineseiBeitrag auf S.
20. Auch die Sparkassen sollen zu Aktiengesellsehaferden. Dabei schildert er richtig, dass diéester Landesbanken
gerade wegen des Verlustes ihrer 6ffentlich redintin Stellung ihre besondere Aufgabe und damihiki@mpass verlo-
ren haben. Dadurch haben sie sich erst zu diesatigein Geschéaften verleiten lassen.

% Die Siiddeutsche Zeitung berichtete am 18.3.2008 ali7 unter anderem (iber Boni, die der Versiangskonzern AlG
seinen Managern ausgezahlt hatte, obwohl diesexé€ardie gréf3te Pleite in der Geschichte der USWdlegt hatte und
mit dffentlichen Geldern von mehreren 100 Mrd. U§e$ttet worden war:

»AIG hatte den Zorn Washingtons auf sich gezogéndar Konzern am Wochenende Gehaltszuschlageitéarkditer der
Finanzsparte bekanntgab - jener Abteilung, dereghedsige Geschafte 2008 fiir einen 100-Milliarden&xeVerlust
verantwortlich waren. Am Freitag hatte AIG die Bdibier 165 Millionen Dollar ausgezahlt. 73 Persorete der Kon-
zern zu Millionaren gemacht, darunter elf, die niofehr fir AIG arbeiteten, ....“ und weiter

LAllerdings beflirchten Regierungsexperten, dassGliefkonzerne ihre Spitzenkrafte an kleine Investindeiser verlie-
ren, wenn der Staat zu tief in die Gehaltsstrukiweingreift. So rechtfertigt auch AIG die PramiSolite das die Speziali-
sten vertreiben, drohe das Vorhaben zu scheitéenka@implexen Transaktionen abzuwickeln und dierzsparte zu
schlief3en, argumentiert AIG-Chef Edward Liddy. Ba@ge um Nachteile im Wettbewerb um die bestenedpft dazu,
dass das Interesse der Wall Street an Staatstali@mmt.”

Anderswo — auch in Deutschland — geschieht ganzicties.

¥ Manchmal wird tiber Wirtschaft diskutiert, als hakedes sich nur um ein Null-Summen-Spiel: Was itex gewinnt, das
verliert der andere. Gerade auch bei der Diskug#tien Konkurrenz mit anderen, aufstrebenden Voliksehaften. Es
wird so getan, als wiirden die Schwellenlander dem stagnierenden Volkswirtschaften nur etwas weges. Gerade
gegeniber China wird diese Gefahr unausgesprocheatemmit dem Wirtschaftsmodell des Topfes, aus daneine
bestimmte Menge Arbeit vergeben werden kénnte,raemtiert. Kurz, "die Chinesen" nehmen uns die Ariaelg. Das
kennen wir schon aus der Zeit des Aufstiegs dearjehen Okonomie besonders in den 80er Jahrevodgsn Jahrhun-
derts. Auch da hat der Aufstieg der japanischertattiaft zu erheblichen Veranderungen in der WelReéutschland und
auch in Bremen gefuhrt. Aber in der Summe hat Japaétzlich Leistung in die Weltwirtschaft gebradbss z.B. die
Werften in Bremen nieder konkurriert wurden, laghtian Japan, den "Subventionen” in Stidkorea cgleruhgiinstigen
Standort Bremens fur Schiffbau, sondern an dertNiorestition in die Bremer Werften durch die Eitigmer. Sie fielen
in der Produktivitat je Arbeitsstunde zuriick unditea schlie3lich schlechtere Containerschiffe, wigilpro Rauminhalt
weniger Containerstellplatze anboten als die ing&ayebauten, und dafiir auch noch mehr Arbeitsstuaaisvenden
mussten. Die Meyer-Werft in Papenburg beweist gahleute, wie man an einem wabhrlich ungtnstigenddtaim
Deutschland erfolgreich Schiffe fir den Weltmar&tibn kann, wahrend in Bremerhaven eine Werft (S84t dauern-
der 6ffentlicher Subventionen schon zum x-ten nhgitgpgegangen ist

* Die Kriegsbefiirworter behaupten meistens, sie t@maiegen — und die Kosten des Krieges nachtriigben Gegner
und Verlierer als Reparationen aufbiirden. SelbpaRationen fiihren meist zu wirtschaftlichen Verwagfen wie nach
den Zahlungen Frankreichs an das Deutsche Rei¢tolge der Inflation auf Grund der Reparationen ggaim Deutschen
Reich eine lang anhaltende Krise.

® ohne den Wertverfall der ErschlieBungsanlagenSiial3en, Kanalisation, Elektrizitats- und Wasseweyung und lau-
fende Kosten wie Steuern abzurechnen.

® Hier ist nicht die Stelle um tber die Bestimmureg &Vertes von Grund und Boden nach den verschiadetieswirt-
schaftlichen Schulen zu diskutieren. Es werdendaieh keine Abschreibungen auf die ErschlieBungganl rechnerisch
vorgenpmmen.

’ Alle sonstigen Kosten wie Unterhalt der Erschliefsanlagen, Steuern und Abgaben usw. mal auRegelassen. Es ist
nur ein theoretisches Rechenmodell.

8 Unter dem Titel: Das gefahrlichste UnternehmenWletlt steht am 7.3.2000 ein Artikel iiber die Amaridnternational
Group AIG in der Suddeutschen Zeitung. Darin ist dem grof3ten Kreditversicherer der Welt, der Ansarilnternational
Group AIG die Rede. Darin wird allerdings davongegangen, dass der Kreditgeber fur den Kauf degeksider Immo-
bilie diesen Kredit versichert. In dem Artikel kanmman u.a. lesen: Der Chef der AIG Greenberg trafahr 1997 gine
verhangnisvolle Entscheidung. Sie machte aus d&vB&reich fur Finanzprodukte jenen "Hedgefondst,Bien Bernan-
ke noch heute so erbittert. Greenberg begann daimi&én neuen Typ hochkomplexer Wertpapiere zuchensi. Bei den
Papieren mit Namen Collateralized Debt Obligatig@®O) handelte es sich um Anleihen, die von Hypathlkrediten
unterschiedlicher Qualitat gedeckt waren. Um digieee gegen das Risiko zu schiitzen, dass Schuldttermehr zahlen,
bot Greenberg den Emittenten - darunter Merrill EipnLehman Brothers und Citi - keine normale Vérsiang an, son-
dern wiederum Wertpapiere, so genannte Credit Oefawaps (CDS). Heute sind diese CDS berlchtigtialks der
Hauptursachen der globalen Krise, damals aber gatie als der letzte Schrei an der Wall Street. @eiCDS erwarb,
zahlte eine hohe Gebutal§o als Beispiel dieses 14fache der Versicheruagsp — R.D) dafur versprach AlG einzu-
springen, wenn Kredite faul wurden. CDS hatten eurtidie Vorteile: Sie lieBen sich, anders als eioemale Versiche-
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rung, binnen Minuten am Telefon vereinbaren. Dert&lbwar aber auch der Nachteil: Viele Chefs varslen gar nicht,
welche Risiken ihre Mitarbeiter in ein paar Augackén eingingen. Aber die Vorstellung, dass einifilionen Hausbe-
sitzer ihre Hypotheken nicht mehr bedienen wirdeschien damals ohnehin abwegig. Den Leichtsindéide, dass nie-
mand den Handel mit CDS beaufsichtigte. Im Jahi02@dtte die in Amerika mit dem Terminhandel beéaBsthorde
CFTC zaghaft versucht, ihre Zustandigkeit auf CDSzaweiten. Aber der Kongress blockierte das Varhainit aus-
drucklicher Ruckendeckung durch Notenbank-Chef @&@#n und Finanzminister Larry Summers, heute Wigfisbe-
rater von Prasident Obama.

Der Markt kannte nun keine Grenzen mehr. .... 2@ Uberstieg der Nominalwert aller CDS mit 6Ji&ilen Dollar
den des Weltsozialprodukts. Nach Marktschatzungerden zwischen 400 und 500 Milliarden Dollar dawomnlen Bu-
chern von AIG."

Welche Summen allein bei Grundstiicksgeschéaftenefictusammen kommen, lasst sich an dem Beispigiti¢iber-
schlagig ausrechnen: Bei einem bebauten Grundstiielchen die Preise pro m? leicht das Zehnfachagigenommenen
60 € also 600€/m2. Ein bebautes Grundstiick mit 3@Brdlie ware dann 180.000 € am Markt wert. In diamdern mit der
Immobilienblase verdoppelte bis verdreifachte siehWert am Markt auf angenommene 500.000 €. Wijetehin die-
ser Grofenordnung eine Millionen Haus und Grundkréditen und Versicherungen verkauft, dann reiclgeentspre-
chende Summe Geldes / der Forderungen schon nat&0@Mrd. oder an einer halben Billionen €. Esision Lettland
Uber Madrid und London bis Los Angeles naturlial ¥ielfaches an solchen Geschéften getétigt wordanch eben auf
dem Feld er Firmenkaufe. Und so kommen eben saibkgreifichen Summen zusammen. Die eine Milliokeedit-
nehmer missten dann bei einem moderaten Kreditem$% p.a. und 2% Tilgung schon 40.000 € Annygétlich fur
Zins und Tilgung aufbringen. Das ubersteigt nattirllie Zahlungsfahigkeit der meisten Haushalte s@ih eine Bela-
stung hoher liegt als das normale, durchschnitlighhresnettoeinkommen in den meisten Landern.

° Diese kleine Modellrechnung ist noch insofern sehéals die Wirklichkeit des Kapitalmarktes, wei @Geschéfte noch
an einen realen Wert und das Vorhanden Sein voenkapital - wenn auch in sinkenden Anteilen - gelemnsind. Inzwi-
schen haben sich die Finanzmarkte davon geléshandeln nur noch Anrechtsscheine. Dies vervielfdage Kreditkar-
tenhauser. Man kann am Kapitalmarkt ,Leerverkawdgigen. Sachen wie Rohstoffe oder Anrechtsscheieeiktien
verkaufen, ohne sie zu besitzen. Solch ein Gesthitfit nicht auf sofortige Lieferung, sondern meen spateren Termin.
Der Leerverkdufer erwartet, die Ware oder Anredtitsme zu einem spateren Termin billiger erwerhekdnnen, als den
abgemachten Preis. Erfillt sich die Erwartung niohuss er haufig an den Kaufer gar nicht die Warklieh liefern. Er
Uberweist nur den Differenzbetrag zu vereinbartesisPUmgekehrt: Wenn der Kaufer auch ein Zockieuns! die Ware
gar nicht haben will, so zahlt er dem Verkaufer ZZgitpunkt, zu dem er die Lieferung erhalten mijsste den Diffe-
renzbetrag zum Marktpreis. Es muss bei diesem Reuleht mal eine Kugel rollen, geschweige deme dionne Roh-
stoffe oder ein Wertpapier bewegt werden oder desitBer wechseln. So kénnen die Olpreise nach gbsieben werden
wahrend der Verbrauch zurtick geht. So kann sictuaternehmer Merkle mit Leerverkdufen von VW — &ktiverspeku-
lieren.

19 Dje Nettoinvestitionen in diesem Zeitraum in g&reutschland betrugen ca. 250 Mrd. € und zwar fér\Alerte ein-
schlieRlich Wohnungsbau. Der rechnerische Wertzhwaar der Aktiengesellschaften in Deutschlanduggitn der Zeit
fast eine Billionen €, also das Vierfache der Nattestitionen der Gesamtwirtschatft.

1m Marz 09

2 Dieser Selbstmord, wie andere im ZusammenhangdeniFinanzkrise zeigt, dass darin verwobene Pensgiaeiben, die
Welt brache zusammen, wenn ihre Welt in Trimmelth fa

13 pfandbriefe sind in Deutschland anders konstrugerti. zu HRE

4 Siehe Siiddeutsche Zeitung Nr.72, Freitag, deMarz 2009 , Seite 12

15 Sjehe Bild-Zeitung vom 28.3.2009 Ausgabe Bremeh. n Internet Organisieren eines suggestiven Kaynp der
Ablehnung fur deren Abfindungen.

16 Siehe Suiddeutsche Zeitung Nr.64, Mittwoch, derM&z 2009 , Seite 17

" Reportage aus dem Weser Kurier vom 12.03.2002

Stapelbare Appartements sollen Londons Néte lindern

Von unserem Korrespondenten

Ulrich Schilling-Strack

London. Die britische Metropole ist immer eine Reisert, aber wohnen will dort kaum noch ei-
ner. Horrende Mieten haben eine fluchtartige Maslsewegung in Gang gesetzt, den Unterhalt fur
eine Wohnung kdnnen sich viele nicht mehr leisterschwinglich werden dagegen die neu entwik-
kelten ,Micro-Wohnungen* sein.

Steven Ferguson ist Lehrer und verdient nach TaKifiapp 2500 Pfund (rund 4125 Euro) betragt
sein monatliches Gehalt. Nach Abzug der Steuerribele etwa 1700 Pfund Ubrig. Nicht schlecht,
ist man versucht zu denken. Steven Ferguson siahtathders. Wenn er Miete, Heizung und Strom
bezahlt hat, bleiben ndmlich nur noch 800 Pfundi@ghrl320 Euro fir den ganzen Monat — das ist
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knapp bemessen fiir die extremen Londoner Verhasmisind deshalb hat der Geschichtslehrer die
Konsequenzen gezogen. Zum Ende des Schuljahrestleinden Job an den Nagel.

Der Abschied des beliebten Geschichtsdozentendg&i Einzelfall. Lehrer, Polizisten, Kranken-
schwestern — ganze Berufsgruppen kehrten Londodeim letzten Jahren den Ricken, weil sie sich
die Hauptstadt nicht mehr leisten wollen oder kénn&or allem Wohnen ist unbezahlbar gewor-
den.

Auch Steven Fergusons Bleibe ist kein Palast. EAmeizimmer-Wohnung im Vorort Wandsworth,
allerdings mit guten Verkehrsverbindungen, was daeis auf die ortsiblichen 700 Pfund (1155
Euro) treibt. Die Immobilienpreise sind in vieleriéYteln durchs Dach geschossen und haben die
Mieten immens verteuert.

Doppelverdiener mit guten Einkommen kdmpfen inztvéscum die letzten bezahlbaren Unterkinf-
te. Singles teilen sich notgedrungen eine Wohnurogder kehren der Stadt gleich ganz den Riuk-
ken. Der Exodus ganzer Berufsgruppen hat inzwiscAbarm ausgelést.

Londons Birgermeister Ken Livingstone ist nun aufeeinteressante Losung gesto3en. ,Micro-
Wohnungen* sollen die argste Not lindern.Tausendes@gr mobilen Appartements werden in den
nachsten Monaten Uberall in London aus dem Bodemiesfgen.

Das Prinzip ist einfach: In einen Stahlrahmen wiethe Mini-Suite eingelassen. Kombinierter
Wohn-Schlafraum sowie Kiiche und Dusche sind im Awogealles auf 26 Quadratmeter sduberlich
verteilt und voll eingerichtet. Die Luxusversionebét sieben Quadratmeter mehr. Der Clou: Die
Micro-Wohnung wird nach dem Baukasten-Prinzip pratart und ist daher preiswert. AuRerdem
kénnen die ,Module”, wie sie von den Experten geftawurden, gestapelt werden und sind so bei
Bedarf problemlos von einem Standort zum nachstemransportieren.

Sie sollen in der Herstellung je nach Ausstattung @000 Pfund (107000 Euro) kosten. Zuschisse
werden die monatliche Miete auf 260 Pfund driickeair unglaubliches Schnappchen fur Londo-
ner Verhdaltnisse. Fur Ferguson kommt die Initiatiaber zu spat — er kehrt lieber zuriick in seine
Heimatstadt Birmingham. Dort verdient er zwar ru20 Prozent weniger. Aber nach Abzug der
Miete bleiben ihm dennoch 30 Prozent mehr Geld ghais in London — eine wundersame Rech-
nung, die typisch ist fur die teuerste Stadt Eurepa

Immobilienméarkte in Zentren der Europédischen Unidmandon

Suddeutsche Zeitung vom 16.08.2002 - Immobilien
,Die Leute kaufen auf Teufel komm raus*

Bislang verlief die Hochkonjunktur auf dem Hauserktainflationsneutral, doch ein Trend zur
Normalitat ist noch nicht in Sicht

Von Werner Sabiers, London

Die Hauser werden immer teurer, doch die Kaufwut @8evdlkerung lasst nicht nach. ,Wir haben
uns totalverkalkuliert®, erklarte Alex Bannister, Chefékonalar Bausparkasse Nationwide, ,,Anfang dieses Jahres
rechneten wir mit einer Preissteigerungsrate vanf férozent, im April haben wir unsere Voraussagesiben Prozent
erhoht, und jetzt sagen wir nicht weniger als 20Z&nt voraus.” Wie sich aus einer UntersuchungMarktforschungs-
firma Hometrack entnehmen lasst, hat die Hauspré&ion den hdchsten Stand seit dreizehn Jahregiat. Allein in
den ersten sechs Monaten dieses Jahres stieg&ralae um 9,8 Prozent, und wie John Wriggleswdittimetracks Hau-
sermarktspezialist, sagt, sei vor Mitte nachstemrda keine Trendwende in Sicht.

Der Verband der Immobilienprofis, die Royal Ingiitn of Chartered Surveyors, hat wiederholt voregitlberhitzung
gewarnt, und der Verband der Hypothekenkreditgéla¢ian die Bank von England appelliert, endlich idieditzinsen zu
erzwingen. Doch die Bank von England schreckt @sai Schritt zurtick. Sie beflirchtet negative Akuewgjen auf die
Industrie und weist dartiber hinaus auf den Umsthaing dass die Hochkonjunktur auf dem Hausermartdyi inflations-
neutral gewesen sei. ,Solange die Bank von Engtacdkt handelt, bleibt der Wohlfiihlfaktor intakt‘agte Bridget Rose-
well von der Bausparkasse Britannia, ,,und solange \@ohlfiihlfaktor intakt bleibt, kaufen die Leut# aeufel komm
raus.” Bridget Rosewell fiihrt die Kaufwut auf diedrigsten Hypothekenzinsen seit 38 Jahren undii@ufiiedrigste Ar-
beitslosigkeit seit 30 Jahren zurlick, doch siglisichzeitig Uberzeugt, dass normale Marktverha#taierst dann zu er-
warten seien, wenn es zu einem Ausgleich von AhgatildNachfrage kommt.

London und der englische Suidosten leiden am séirksiter den negativen Auswirkungen der Hauspiféasion. Selbst
einfache Wohnungen sind fir Busfahrer, Krankenssteme, Lehrer oder Eisenbahner unerschwinglich gelen. Viele
von ihnen ziehen in andere Landesteile um undtésten klaffende Licken auf dem Arbeitsmarkt. ,Bayeitskraf-

temangel nimmt bedrohliche Formen an*, sagte dardamer Burgermeister Ken Livingstone, ,wir braucheine Woh-
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nungspolitik, die nicht nur die Abwanderung brerastydern auch neue Leute nach London bringt.” Igstone sieht die
Antwort in einem extensiven Wohnungsbauprogramsdtaso genannte Erschwinglichkeit in den Mittakistellt.
Bereits jetzt ist die Erteilung einer Baugenehmigimeinigen von der Labour Party regierten Londo8é&dtbezirken mit
der Auflage verbunden, mindestens 25 Prozent dezrriehteten Wohneinheiten Erstkaufern oder Peraané niedrigen
Einkommen vorzubehalten. Livingstone strebt nuhtmiar eine Verdreifachung des gegenwartigen Bauvehs auf
23000 neue Wohneinheiten im Jahr an, sondern aimehfaisweitung des Erschwinglichkeitsprinzips @uP%ozent.
Dickson Robinson, Direktor des Peabody Trust, déRten gemeinnitzigen Wohnbaugesellschaft in Lorddhdiese
Plane flr schlecht durchdacht.

Wichtige ,Profitfahigkeit”

,Die Erfahrung hat gezeigt, dass die zwangsweideagéen Wohnungen nur deshalb erschwinglich sind,sieeerhebli-
che Mangel aufweisen und in den schlechtesten Vgi@nglen errichtet werden.” Graeme Dodds, Gesclidifitsf der
Baufirma George Wimpey Central London, sagt sog@@reRickgang der Bautatigkeit voraus. ,Der Blrgerster er-
weist den Londonern einen Béarendienst®, sagte eenn er den Baufirmen die Profitfahigkeit nimmtdaiicht mehr,
sondern noch weniger gebaut.” Erste Anzeichen pesjgh bereits. Die Anzahl der beantragten Baugerighngen ging
einer Untersuchung der Immobilienberaterfirma FP&vils nach Verkiindung des Livingstone-Plans bsileitht zu-
rick, und wie ein Sprecher des Verbands der Wolshewginternehmen sagte, dirften viele seiner Vedaitglieder
ihre Londoner Neubauprojekte in der Hoffnung auf [Egen, dass Livingstone bei der Birgermeistenivahivei Jahren
von einem wirtschaftsfreundlicheren Kandidaten pksgen wird.

Wohnungsbauminister Lord Rooker hat die geringet&agkeit in Grol3britannien, die auf den niedrigst8tand seit 1924
gesunken ist, als nationalen Skandal bezeichrat. &r benétigten 220000 neuen Wohneinheiten hmarden nur
etwa 160000 gebaut. ,London und Stidostengland amdchlimmsten betroffen®, sagte er, ,wir miissefiidaorgen,
dass das Angebot wachst und dass mehr Hauser gefeadén, die auch fur Normalverdiener erschwingbaid.” Lord
Rooker ist sich mit dem Verband der Wohnungsbatngttenen darin einig, dass der Mangel an erschwatgih Objekten
nur mit Hilfe von staatlichen Subventionen beholverden kann. ,Der Minister schéatzt die Lage reasish ein“, sagte
Verbandssprecher Pierre Williams, ,im Gegensatz fiomdoner Biirgermeister.”

Pierre Williams ist Uberzeugt, dass der Schatzlardie notwendigen Mittel bereitstellen wird. Scli@shalb, weil die
Gewerkschaften die Hauspreisexplosion bereits zalas8 genommen haben, inflationstreibende Tarifallisse anzu-
drohen, um auch ihren schlecht bezahlten Mitgliad#gn Zugang zum Wohneigentum zu erméglichen.

London z&hlt zu den hochpreisigen Stadten Eurdpas gilt fir alle Sektoren des Immobilienmarkte® Bauptstadt
sowie der englische Sudosten leiden am starkstem dan negativen Folgen der derzeitigen Hauspifeasion.

'8 |m Dokumentarfilm ,Let’s make Money* 2008 wird eiganze Passage (iber den Bauboom in Spanien gésdign-
delt sich bei den Wohnungen nicht um Hauser furAdieiter und Angestellten. Sondern es sind Spékuigobjekte fur
Anleger. Die ganze ,Costa del Sol* ist zugebautdeor mit Anlagen fiir Besserverdienende, die meish aioch Golf
spielen. Zigtausende von Wohneinheiten. Sie std@nweil die, die sich diese Hauser oder Appagtemnleisten konn-
ten, es in der Vielzahl nicht gibt, bzw. die wo arglwohnen. Und die die Wohnungen brauchen, sk dart gebrauchen
kénnen und sie sich auch nicht leisten kdnnen. SciwNebenkosten der Eigentumswohnungen in didstagen tber-
steigen die Mieten einer Wohnung, die sich der rdentinkommensbezieher leisten kénnte, bei weitem.

9 Auch wir in Deutschland kennen ein &hnliches Viema In Ostdeutschland gibt es viele Plattenballisiegen, die
energetisch — weitgehend mit offentlichen Kreditesaniert wurden. Die Mieten der Wohnungen darid siadurch stark
gestiegen, Daneben gibt es nicht sanierte Plagiglusigen. Deren Mietwohnungen sind erheblich lglidie nicht sa-
nierte Platte mit den niedrigeren Preisen wird gediend besser vermietet als die teureren energastigierten Platten-
bauten. Aber nicht etwa nur die Ostdeutschen vemhaich so. In Westdeutschland ist das nicht andleBremen gibt es
die GroBwohnsiedlung Osterholz-Tenever, heute Qiezgenannt. Darin wurden einige Hochhauser ueh anergetisch
saniert. Die in ihnen liegenden Wohnungen lassemrsir schlecht vermieten. Daraufhin hat die Wolysbesitzerin, die
mehrheitlich der Stadt gehdérende Gewoba umgesthaleanderen Hochhauser, die nicht abgerissedemetwurden,
lasst sie nicht energetisch sanieren. Die Mieteibbh niedriger und sie werden leichter vermietes gibt weniger Leer-
stand. — Sicher spielt bei den deutschen Beispalen Mechanismus eine Rolle, der mit den Zahlongs Alg Il und
Sozialhilfe zu tun hat. Wahrend es eine Mietobargedr die von Alg Il Empfanger gibt, werden dieitkosten unab-
hangig davon zusatzlich bezahlt.

Laut Pressemitteilung der Sozialsenatorin vom 28@3

~S0zialdeputation beschlie3t Anhebung der Richtevert

Zum 1. September wird die swb AG die Gaspreisewmd 20 Prozent anheben. Die Sozialsenatorin hatiasem Grund
der Deputation vorgeschlagen, die Heizkostenzusehiis jene Menschen anzuheben, die Arbeitslosdngebozialhilfe
oder eine Altersgrundsicherung beziehen. ,MenscienSozialleistungen bekommen, missen auch natEdergie-
preiserh6hungen in der Lage sein, ihre Wohnungedreizen. Das ist kein Luxus, sondern eine Selbstiedlichkeit!”, so
Sozialsenatorin Ingelore Rosenkdtter.
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Die Sozialdeputation, die heute (28.08.2008) demstfdag der Senatorin gefolgt ist, hebt damit die@renzen (=
Nichtprufungsgrenze) fur die Heizkostenzuschiss®ekeizung mit Erdgas und Fernwarme von 1,10 Buwifdl,35 Euro
pro gm an. Fir einen erhdhten Warmebedarf, alsmweispielsweise kleine Kinder im Haushalt lebémd siunmehr
1,60 Euro pro gm vorgesehen. Da die Heizolpreisé mivastischer angestiegen sind, wird fir diesesBeingsart eine
neue Obergrenze eingefihrt. Sie liegt zuklnftiglh8d Euro pro gm (2 Euro bei erhéhtem Warmebedarf)

Die Anhebung der Richtwerte fur die Heizkostenziisse wird ca. 8,5 Mio. Euro pro Jahr kosten. Digi&senatorin
appellierte in der Sitzung der Deputation auf3erdardie Vermieter, vor allem die Wohnungsgenosseitah in die
Dammung und energetische Sanierung ihrer Wohnungémvestieren. Nur so kénnten die Energiekostagftéstig fur
alle Burgerinnen und Birger im Rahmen gehalten arfd

Selbst in einem alten Reihenhaus mit hohen Zimnoketeund z.T. zugigen Fenstern aber nach Ostemasien gut
gedammt, liegen die Heizkosten bei erhéhtem Gaspeinur ca. 0,6 €/m2/Monat. Und die beschlosstiekostenpau-
schale ist keine Obergrenze, sondern nur eine Naftfarkeitsgrenze. Das heil3t, auch in Deutschlaind auf dem Woh-
nungssektor massiv Energievergeudung pramiert.

% Das sollen nun auch die Beschaftigten der Autofimzhistrie in den USA. Das war offensichtlich Beglimg der Abge-
ordnenten des USA Kongresses, um den Firmen dffeatKredite zuzusagen.

Z unter dem Titel Der Kaufrausch ist beendersffentlicht die Siiddeutsche Zeitung — andegitihgen mit glei-
chem Inhalt — am 14.11.08 folgenden Artikel:

Immer mehr Amerikaner kénnen ihre Kreditkartensdbalnicht begleichen

Von Moritz Koch

New York - Der gerade gekiirte Nobelpreistrager R@uigman nennt es die Kapitulation der Konsumeniga.Ausga-
ben der amerikanischen Verbraucher sind zwischéargnJuli und Ende September so stark gesunkereitiden 1980er
Jahren nicht mehr.

Die Experten sind sich einig: Der Abschwung hatgererst begonnen. Die Banken werden die Biirgar damgen, sich
noch weiter zu beschranken. Schon beschneidemsikieblingsfinanzierungsmittel der Konsumente. Krieditkarte,
bisher die schérfste Waffe der Amerikaner im Kanmpfeinen héheren Lebensstandard, wird fir vieleimam wertlosen
Stiick Plastik. Die Banken handeln aus Furcht. Nowher kénnen sie die Verluste aus der geplatztekigationsblase
am Immobilienmarkt nicht bemessen. Die Kapitaldetsemeisten Banken ist bedrohlich diinn. Neue Masfdirden die
Institute kaum verkraften.

Meldungen, wonach immer mehr Amerikaner ihre Kkadltenschulden nicht begleichen, haben die Finaanztine alar-
miert. Etwa 900 Milliarden Dollar betragt die Summier ausstehenden Kredite. Rund 5,5 Prozent daworfaul und
selbst optimistischen Prognosen zufolge werdeghemnsbald mehr als sieben Prozent sein. Das Probfarders als
Hypotheken sind Kreditkartenschulden nicht mit \tagem besichert. Jeder Ausfall bedeutet einen Tedtaist.

Kreditkarten haben in Amerika eine andere Funkaémin Europa, wo sie meist als Zahlungsmittel esegzt und Ausga-
ben direkt vom Konto abgebucht werden. In den USd\kreditkarten ein Mittel der Verschuldung. Wasute gekauft
wird, kann spéater in Raten abbezahlt werden. Derkttaird von Visa, Mastercard und American Exprbskerrscht. Bei
Visa und Mastercard sind die Banken in der Pflietenn Schulden nicht bedient werden. American Esprégt das
Risiko dagegen selbst - und stéhnt unter dieset. East vor wenigen Tagen verkiindete der Finanzkonzine Ge-
schaftsbank werden zu wollen, um besseren Zugarientralbank zu erhalten. AuRerdem will Americapiess den
700-Milliarden-Dollar-Fonds zur Stabilisierung démanzsystems anzapfen.

Am Mittwoch signalisierte Finanzminister Henry Psan seine Zustimmung. Zudem will die Regierung #iaMen
Dollar in ein neues Programm investieren, das déegdbe von Konsumentenkrediten stimulieren soliilefgweil} sich
Washington nicht mehr zu helfen. Der private Kongirder Motor der US-Wirtschaft. Gerade jetzt lehtidas Land
seine Verbraucher. Doch die Banken scheuen jedgisoREelbst wer seine Rechnungen stets pinkgiglchen hat,
muss vielfach hinnehmen, dass sein Kreditrahmenetlgiird. Konsumenten, die schon einmal in Zahésehwierigkei-
ten steckten, bekommen oftmals gar keine Kredike.rcht viel besser stehen die Chancen fir jeieejn Gegenden
wohnen, in denen die Immobilienpreise stark gefiadiad. Denn dort ist das Pleiterisiko besonderstho

Die Furcht der Glaubiger beendet einen Kaufraugtdr, kein Ende zu kennen schien. Seit Anfang déletQhre stieg
der Konsum in den USA ohne Unterbrechung. Selbistem@ der Rezession, in die das Land nach den faargoiffen des
11. September 2001 rauschte, marschierten die Biiagéer in die Laden, angetrieben von Prasidenbfge W. Bush,
der das Shopping zur patriotischen Pflicht erkldatte. Doch in Zeiten stagnierender Lohne musséeiNeuwagen, das
Heimkino und die Urlaubsreise nach Mexiko auf Pdimgnziert werden. Warum auch nicht? Kredite wagémstig und
fur jeden zu haben.

Viele Haushalte konnten sich vor der Flut an Kridliten-Angeboten kaum retten. Fast wochentlichefiee Werbung in
die Briefkasten, versprach giinstige Zinsen und zjigigie Boni. Wer fleil3ig mit Karte zahlte, konnsb&tpunkte und
Flugmeilen sammeln. Von solchen Lockangebotenhrijaben zehntausende Familien jahrelang wiestedlysténdlich
mehr aus, als sie verdienten. Relativ zum Vermbgeb der Schuldenstand ja konstant: In Zeiten Alefschwungs stieg
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auch der Wert ihrer Hauser und ihres Aktiendepdt® riskant es war, so zu wirtschaften, merktenfdierikaner erst,
als die Spekulationsblase am Immobilienmarkt pdatirtd die Aktienkurse in die Tiefe stirzten.

Aus den Noten der Schuldner sind nun die ProblesnéstBubiger geworden. Wie Hypotheken wurden auctdikarten-
schulden zu Finanzkonstrukten verschnirt und algp&piere in alle Welt verkauft - auch nach Deutmatl. Ob sich die
Krise zu einem zweiten Kredit-Tsunami auswachst) éie neue Pleitewelle in der Finanzwelt folgerdwist gegen-
wartig kaum abzuschéatzen. Alles hangt davon absteigk im kommenden Jahr die Arbeitslosigkeit inekika steigt und
wie viele Konsumenten noch kapitulieren missen.*

?2|n den letzten zehn Jahren ist die ProduktivititBleschaftigten in der EU der 27 Staaten starkegges, weil die neuen
Mitglieder schnelle Fortschritte in der Bescha#igproduktivitat erreicht haben. Gemessen an dieseigenden Durch-
schnitt hat die Beschéftigtenproduktivitat in deBAJmitgehalten und lag immer etwa 40% Uber diesdar 80% Uber
dem Durchschnitt der zwolf westeuropaischen altéigldddsstaaten der EU. Deutschland dagegen, de®shileutsch-
land seit 1997 ja auch ein ehemaliges Ostblockiasgéinem Territorium hat und die Wirtschaft doit hohen Subven-
tionen und geférderten Investitionen modernisiéttt in der Beschaftigtenproduktivitat relativ Ziok. Und zwar in diesen
zehn Jahren von 1997 bis 2008 von 113,8 % auf 19%3aB0 um zehn Prozentpunkte - relativ zu Euragga2d. Seine
Produktivitat gegeniiber Europa der zwolf alten Newder liegt dagegen schon unter deren durchsdbhén Niveau -
wobei in dieses Niveau das geringe Produktivitétsai der Bundesrepublik schon gewichtig mit eint.geuelle: Stati-
stisches Amt der europaischen Gemeinschaften mietle
% Hier mochte ich ein paar Worte zu Schulden im swiktschaftlichen Sinne einflechten. Volkswirtsdtiah und von der
materiellen Glterseite her gesehen gibt es keigerfiimer, sondern nur Funktionen wie Produktiomd@on und Inve-
stitionen. Der Kreislauf oder besser die SpiraleGiéter und Dienstleistungen ist fir die Menschetseheidend. Der
Gegenstrom in Form von Geld ist nur eine RechergrBifie geschlossenen Volkswirtschaft kann manrsiit gegen
sich selbst verschulden. Zumindest gesamtwirtsiittafjesehen. Zwar kénnen einzelne Mitglieder descglossenen
Wirtschaft sich gegeneinander verschulden und that§egentiiber den Birgern. Das bleibt gesamtiatich aber ein
Nullsummenspiel. Es steht nur das aktuelle Sozalgkt und die vielleicht gebildeten Lager an GutainVerfligung.
Der Grof3teil diese erzeugten Giiter und Dienste evepelweils aktuell auch verbraucht. Ein wenig wiedto investiert.
Oder es wird brutto so wenig investiert, dass ndigedriiher getatigten Investitionen nicht mehrgarhalten werden —
also tendenziell verfallen bzw. die Lager sich viedern bzw. aufgeldst werden. Kredite und Schukiad nur Eigentum-
stitel, stellen nur Anspriiche bzw. Verpflichtungar, zum vereinbarten Zeitpunkt ein entsprechefd@éirdes Sozialpro-
duktes, aus den Lagern. oder den erhaltenen nikarirvestitionsgutern sich anzueignen bzw. zfelie. Der ganz Uber-
wiegende Teil des materiellen Sozialproduktes attéuelle erstellten Guter und Dienstleistungen warduch aktuell
verbraucht. Das gilt natdrlich fur die Lebensmittéie verbrauchte Energie, die aktuellen Diengtleigen wie Haare
Schneiden usw. und sie dienen der Aufrechterhaltiesgunmittelbaren Lebens. Nur was Schuldner iiverliebensnot-
wendigkeiten und die Aufrechterhaltung der Infraktur hinaus produzieren, kdnnen sich Glaubiger sdastige Inhaber
von Rechtstiteln aus dem Sozialprodukt aneignemnidee Rechtstitel und Anspriiche an das Sozialgtoaidher sind als
das Sozialprodukt, so stellen sich diese RecHtbiitehstablich als gegenstandslos heraus. Der IXtgeiAnspriiche an das
Sozialprodukt, der es Uibersteigt, verfallt.
% Siehe z.B. Artikel in der Siiddeutschen Zeitung \2812.2009 auf S. 30. Der (bliche Renten in den W8lAdanach mit
66 Jahren beginnen.
% Wir kennen das aus der Baugeschichte Bremensabagvor 1918 statt der Hypothek die "Handfefet. Kaufer
eines Hauses bekam den Kaufpreis vom Verkaufeehyshi zu einem festen oder variablen Zinssatz. Edenkeine Til-
gung vereinbart. Wenn der Kaufer mit seinen Zinkraden in Verzug geriet, konnte er nach damaligesniischen Recht
innerhalb kirzester Frist auf die Stralle gesetrtieve Die Schulden blieben ihm dann dennoch.
%" In den Vereinigten Staaten wurden Hypothekerzhi¢ 10 Prozent des Verkehrswerts vergeben. Zudeerveiese
Hypotheken mit variablen Zinssatzen und einer Besdtung der Haftung des Hypothekennehmers auf demn &és Hau-
ses ausgestattet.
% "In den Vereinigten Staaten wurden Hypothekerzhi4 10 Prozent des Verkehrswerts vergeben. Zudeerveiese
Hypotheken mit variablen Zinssatzen und einer Bestdtung der Haftung des Hypothekennehmers auf demn &¢s Hau-
ses ausgestattet.
27 \orausgesetzt, die Bank erlést beim Verkauf denailie nicht einen Preis, der tiber die Deckungiit8chulden hin-
aus geht, die dann dem Eigentiimer zustinde. Dhsiigien sinkenden Immobilienpreisen eher unwhistbk.
% Ganz so leicht entschlieRt sich aber keiner fiirseiches Wohnungshopping. Und das nicht nur welgemelastungen
durch einen Umzug. Es gibt in den USA noch vielkgBals in Deutschland die Schufa Kreditauskugisduren. Wer
nicht nur bar einkaufen will, braucht gute Werté diesen Kreditauskunftsagenturen.. Schon wer gringen Zahlungen
fur eine im Versandhandel erworbenen Waren in Rackskommt, kann heftige Schwierigkeiten bekomnirgiend eine
Leistung anders als gegen Vorkasse zu bekommeBaxahlung manchmal gar anriichig wirkt ist einelselschlechte
guskunft durch Kreditauskunftsagenturen ein grdBeschwernis fur ein normales Leben in den USA.

Artikel.
Suddeutsche Zeitung Nr.198, Montag, d&h August 2005, Seite 19
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Thema des Tages

Greenspans Vermachtnis
Von Andreas Oldag

Es klingt schon so wie der Auftrag an seinen Nad¢@péo: Eindringlich hat der Chef der amerikani-
schen Notenbank, Alan Greenspan, vor einem EinbrachUS-Immobilienmarkt gewarnt. Zwar
kénnen sich die USA in einem beeindruckenden Kokturaufschwung sonnen, von dem die
wachstumsschwache Wirtschaft Europas nur traumemnkaDoch in der weltgré3ten Volkswirt-
schaft zeichnen sich gefahrliche Ungleichgewichbe welche zu einem abrupten Ende des Booms
fuhren kénnten.

Angetrieben von billigem Geld und immer noch reVatiiedrigen Zinsen steigen die Immobilien-
preise von einem Rekord zum nachsten. Sie habelmt mgr die jahrliche Inflationsrate weit tGber-
holt, sondern auch die durchschnittliche Steigeruhgy Haushaltseinkommen in den vergangenen
funf Jahren. Da ist es kein Zufall, dass der Hausk&lir viele Amerikaner zu einem Geldautomaten
geworden ist.

Viele verkaufen ihre Immobilie schon kurz nach démverb, ohne jemals dort eingezogen zu sein,
und streichen bislang satte Gewinne dabei ein. EB@abis 35 Prozent der Konsumausgabensteige-
rung ging im vergangenen Jahr auf das Konto voncéeln lukrativen Immobilienverkadufen zurick.

Doch was passiert, wenn der Glaube an die Immomihi@usse plotzlich einen Knacks erhalt - sei
es durch eine weitere Zinserhdhung, oder einfaclh, dass sich die hoch verschuldeten Immobili-
enkaufer zurickziehen und der Markt mit Angebotéergchwemmt wird? Eine von einem abrupten
Verfall der Immobilienpreise ausgehende Kettenreaktist ein Alptraumszenario fir den amerika-
nischen Prasidenten George W. Bush, der in seineeizen Amtszeit alles daran setzt, als Prasi-
dent des Wirtschaftsaufschwungs in die Geschichtbledéi einzugehen.

Das Wort Spekulationsblase hat Greenspan aus tggh Grinden noch nicht in den Mund genom-
men. Er weil nur zu gut, dass er damit Spekulatioeehiren wirde. Die Finanzwelt achtet sehr
genau auf jedes Wort von Alan Greenspan und legawfsdie Goldwaage. So verkauft der gewiefte
Notenbanker denn auch seine Strategie als , kondime Zweideutigkeit": Er warnt vor negativen
Folgen des Immobilienbooms, halt die Konjunktur geti fir robust genug, um die Gefahren zu
umschiffen. Die Notenbank wird deshalb auch an rhPelitik der Zinserhdhungen in kleinen
Schritten festhalten. Dies ist ein Balanceakt, @&dlerdings nur dann aufgeht, wenn die Inflation
in Schach gehalten wird - eine schwierige Aufgabie Greenspans Nachfolger.

Und zwei Tage friher steht ein Bericht ber die @eishe in Jackson Hole in der Zeitung, einem
Austausch von allen, ,was bei Zentralbanken Rang lWamen hat":

Siddeutsche Zeitung Nr.197, Samstag, den 27. A@§Qs , Seite 21 Meister der Risiken
von Helga Einecke

In Jackson Hole beleuchten Geldpolitiker die Arae@nspan

Jackson Hole ist ein Nest fur Skifans in den amanilschen Rocky Mountains. Aber an diesem Wo-
chenende trifft sich dort alles, was bei Zentrallk@m Rang und Namen hat. Der geldpolitische
Gipfel hat Tradition und in diesem Jahr noch einle@sonderen Reiz. Letztmals fuhrt Alan Green-
span als méachtigster Notenbankier Regie, bevor a&m18 Jahren Ende Januar sein Amt aufgeben
wird. Die Geldpolitiker zollen ihm mit dem Motto ibut: , Die Ara Greenspan - Lehren fiir die
Zukunft".

Man kann ihm(Greenspan) vorwerfen, er habe Ende @@er Jahre die Aktienmarkte zu lange ge-
wahren lassen, zu wenig gegen die Bildung der Blgetan und nur deren Folgen abgemildert.
Nach Einschatzung von Joachim Fels, Volkswirt barlyan Stanley, wiederholt sich derzeit das-
selbe Muster bei den Immobilien, deren Preise im dESA und einigen anderen Teilen der Welt als
Uberzogen gelten. Die amerikanische Notenbank pumpeiel Geld in die Markte, um die Kon-
junktur anzukurbeln und Jobs zu kreieren. DieseddGsorge fiir Uberbewertungen an den Méarkten
fur Aktien, Immobilien oder Rohstoffe, also eindlénion von Vermégenswerten.

% Das gilt in ahnlicher Weise auch fiir England, $pamsw. zu. In jedem Land nimmt es natiirlich aadermen an. In
Deutschland ist die Ursache nicht so sehr mit d@mabilienkredit verbunden, sondern mehr mit derrdbaertung der
Unternehmen, die in der Hochkonjunktur - stattBigenkapital zu stérken - durch Firmenkéaufe, Aktiexkkaufprogram-
me usw. immer mehr Schulden aufgehauft haben. Diez&rne Merkle, Schéaffler, Continental sind diauaken Beispie-

le, die jetzt auch noch 6ffentlich Finanzen verlemgum ihre Fehlspekulationen sich bezahlen zetass
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31 Gerade Lander, deren Wirtschaft und AuRenhandeRahstoffexporten geprégt sind, leiden meistetisrutem Ver-
fall der Ubrigen Wirtschaftsbereiche. Diese Lanidgyortieren immer mehr Fertigwaren. Sie hdangenabden Wechsel-
kursen ihrer Wahrungen, die mit dem Preis der Ridfessteigen und fallen. Bei hohen Rohstoffpreigerdienen sie viel
und kdnnen bei hohen Wechselkursen ihrer Wahruimgdar Welt billig einkaufen und sich billig veradden. Die ein-
heimische Industrie ist der durch hohen Wert deneimischen Wahrung billig gemachten Importen nggwachsen und
verschwindet weitgehend. Beim Verfall der Rohgitdfse sinkt meist auch der Wert der eigenen Wéhraies Impor-
tierte wird teurer. Aber die eigene Produktionvistschwunden. Die Inflation galoppiert. Die Zinsarf die Auslands-
schulden mussen jetzt mit abgewerteten heimisch&nrivigen - also haufig um ein Vielfaches teurerfga@bracht wer-
den. Angelegte Wéhrungsreserven schmelzen schatgh.dSolche Lander stehen schnell vor dem Proldémiuslands-
schulden in fremden Wahrungen nicht mehr bedienddnnen. Seltene Ausnahmen wie Norwegen, Holl&@as) u.a.
zeigen, dass das nicht Schicksal sein muss, sodéefpolitischen Steuerung bei einem klugen unbtrso gierigen Volk
und einer nicht korrupten politischen Klasse zudjghgst.

%2 Dass es alle besser wussten zeigt der Artike HRBPIEGEL von 26.3005 S 82 ff unter dem Titel "Eine Welt voller
Blasen". So heil3t es dort u.a.:

"Jahrelang versuchten die Notenbanker der Welte@span voran, die Wirtschaft mit einer beispielloSerie von Zins-
senkungen anzuheizen. Zuséatzlich druckten die Kameni mehr Dollar-Noten, um ihr gigantisches Hastddhnzdefizit
zu finanzieren. Doch das viele Geld floss seltdnwestitionen der Unternehmen, es suchte sichd um den Globus,
lukrativere Anlageformen.

Und so stiegen in den vergangenen Jahren auch diehWerbraucherpreise, wie es bei einer derartigequiditats-
schwemme eigentlich zu erwarten wére, sondern gis®fur Vermogenswerte. Das Geld floss vor allednleihen,
Immobilien und, seit in Folge des China-Booms digge anzogen, auch in Rohstoffe. Der Olpreis et lsinnen dreier
Jahre verdreifacht. "Da steckt auch viel Geld vgelSilanten drin, die sich mit langfristigen Kontietk eingedeckt ha-
ben", sagt ein Frankfurter Finanzexperte.

"Das groRte Problem der Welt", so Andy Xie, vietigater Okonom bei Morgan Stanley, "ist zu vieldGel
Finanzpolitiker und Notenbanker haben das Problekam@nt. Die globale Geldschwemme - und wie sie evigdntrolliert
werden kann - ist langst Thema vieler Tagungen.Hardlungsspielraum wird jedoch immer enger. Dgnnbher be-
stimmte Markte bewertet sindesto wahrscheinlicher ist der Crash (Hervorhebungen von mit R.D.) Und weiter:
"Die Vermdgenspreise explodieren:

In England haben sich Firmen darauf spezialisi@tundstiicke fur Anleger zu kaufen, einige Monateatten - und noch
vor Baubeginn mit hohem Gewinn loszuschlagen. Aeisd 995 und 2003 stiegen die Immobilienpreise émidg¢eich um
150 Prozent - im Schnitt. In Irland kletterten @eb&udepreise sogar um 193 Prozent, in den Niedéela und in Spani-
en haben sie sich mehr als verdoppelt - und die WS2eichnen ein Plus von 61 Prozent. .... * Séflisikostaaten wie
Brasilien, Mexiko, Venezuela oder der Turkei leidenAnleger ihr Geld derzeit fir eine Rendite genade mal finf oder
sechs Prozent. Und das drei Jahre nach dem BankoatiArgentinien, bei dem die Anleger Giber 70 Pmbiees Einsat-
zes verloren. Das viele Geld sucht sich immer dpékare, riskantere Horte, es trieb den russisciAdsienmarkt seit
2001 um 600 Prozent nach oben, der koreanischeopesdte sich, die indonesische Borse legte um 208dnt zu.

Wie lange das noch gut geht, vermag momentan n@émasagen. An mahnenden Stimmen mangelt es Gigl@nspans
Federal Reserve spricht von der "exzessiven Risileiischaft" der Anleger, sein Kollege Jean-Clalidehet, Chef der
EZB, orakelt von "nicht durchhaltbaren Preissteigggen” am Immobilienmarkt. Mittlerweile ist dieusition so drama-
tisch, dass auch das Financial Stability Forum, iaternationaler Club zur Uberwachung der globalinanzmarkte, vor
den Risiken wachsender Spekulationsblasen warféngriviarz diskutierten die Finanzexperten und Nodeker der G7-
Staaten sowie Hongkongs, Singapur, der NiederlamdeAustraliens einen Tag lang ausschlief3lich idherAnfalligkeit
des internationalen Finanzsystems durch die gakmgpiden Preisanstiege bei Anleihen und Immobil&rchtern stellten
die Geldwachter in ihrer Abschlusserklarung fesissl"die ausgemachten Risiken das Potential habierkinanzmarkte
zu belasten". "

Also wenn Greenspan und Trichet 2005 schon mitigcien Worten das Problem benennen konnten, dadrdie AuRRe-
rungen der Uberraschung drei Jahre spéater nichsskéuchelei.

3 Zu den letzten gehort offensichtlich der Managarldvestmentbank Richard Fuld nicht. Laut SZ vofil39 konnte er
von seinen geschatzten 500 Mio. US $ Einkommen 88€hMio. Uber die Krise retten. Zum Schutz vormaaftauchen-
den Forderungen gegen ihn hat er gerade seindighélfAnteil an der 13 Mio. teuren Luxusvilla inofda fir 100 $ an
seine Frau Uberschrieben. Einen solchen WertvatksHauses und Grundstiickes wiirde den Abschreibedgrf auf
Immobilien in den USA doch erheblich GibertreibebeAwelcher Angestellte hat schon einen Vermoégehssteron 150
Mio. $ zu beklagen.

% Die Unternehmen haben auch in Deutschland in efzteh Jahren so gut verdient wie seit Jahrzehmiotn mehr. Das
gilt auch fur die Einnahmen aus der "gewohnlichescbaftstatigkeit”. Sie haben einen grof3en TeiGrinne an die
Eigentimer ausgeschiittet. Andere Teile haben siidinun beklagten Finanzoperationen verwendetr Alie entschei-
dende gesellschaftliche Funktion der Unternehmeatebédarin, ihren Gewinn produktiv zu investiemeiMaschinen,
Anlagen, Gebauden, Forschung und Entwicklung usag. ltaben sie in immer kleineren Anteilen getan. ddumit ent-
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wickeln sie die Gesellschaft weiter. Sie kdnnerestieren, weil sie iber den gesellschaftlichen Eitiarss, der tiber den
Konsum hinaus geht, verfiigen. Und dieser Ubersdstisben in den vergangenen Jahren weltweit uob suDeutsch-
land enorm gestiegen. Also die Unternehmen undrdekener verfligen mit ihren "Einkommen aus Unternet@tigkeit
und Vermdgen", wie das in der Sprache der Stagistikif3t, Gber den gréRten Teil des frei verflgh&eldes. Darlber
hinaus verfiigen sie auch Uber die verdienten Alefichngen. Das sind die Betrage, die rechneriscfriftier getéatigte
Investitionen zuriick gelegt werden. Sie gelterKalsten. Sie haben den Zweck bei Abnutzung einesséfiaftsgutes, es
gleichwertig ersetzen zu kénnen. Ob diese Rickstgén tatséchlich auch fur Wirtschaftsguter audpegeverden, ist
nicht sicher. Jeder Haushalt, der teure techni€wauchsgiiter wie Auto oder Wohnung besitzt, waaB8s er mit dem
Tag der Anschaffung auf den Tag hin sparen satiejem Reparaturen oder Ersatzbeschaffungen nogvweedden. Bei
Eigentumswohnungen sind diese Rucklagen ein fB&standteil der Wohnungsnebenkosten. Unternehme P tivatper-
sonen kénnen die Ausgabe dieser Abschreibungenuamiehassen und die Abschreibungen verfriihstiidkeandelt
sich volkswirtschaftlich dabei um enorme SummenBlegriff "Bruttoinlandsprodukt” BIP sind die Abseilbungen noch
enthalten, im Begriff "Volkseinkommen" aber nichéln. Und in der Tat schwanken die Ausgaben firdtitienen, seien
sie nun Ersatzinvestitionen oder neue Investitioriehstarker als die Konsumausgaben der Privatfedtes Die Schwan-
kungen der Nachfrage und damit der Konjunktur wendel starker beeinflusst durch das Auf und AbRarftragen fur
Investitionsgtitern als durch Schwankungen der Nagkefnach Konsumgutern.

% In den volkswirtschaftlichen Statistiken gibt emier miteinander im Prinzip nicht vergleichbare @si: Einerseits die
"Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermog®as ist eine funktionale GréRRe. In sie gehen ghler&nsen, Miet-
und Pachtiiberschiisse und eben auch Unternehmensgein, egal wer sie erhalt - ob Unternehmer, imbbmer,
Kinder oder Rentner. Andererseits gibt es Stagstiliber die Einkommen der Arbeitnehmer als Lohmt @ehaltsemp-
fanger. Das ist aber nicht deren Familieneinkomrbemn die erhalten als Personen vielleicht nochrZpsen oder haben
Mieteinnahmen oder Dividenden aus Volksaktien ailedt am Betriebsgewinn beteiligt. Aber in der R@aliiberlappen
sich die Einkommensarten und die Personengruppdm s sehr. Diejenigen, die Einkommen aus Untenestitigkeit
und Vermdgen beziehen gehéren meist zu den wohtigioen Haushalten. Wenn nicht, verkaufen sie ritgigigentum,
um besser zu leben. Entsparen also. Die das Eigemilten und die Gewinne einstreichen kdnnen, lgimnteistens auch
direkt oder indirekt investieren.

% Das Bruttonationaleinkommen umfasst im Gegensatz Yolkseinkommen auch die Abschreibungen. AbeiKdiefe
fur Ersatzinvestitionen sind ja auch nachfrageveirksUnd manche Unternehmen investieren nicht eilieaErsatzinve-
stitionen. Das gilt auch fur die Unternehmen inzganRegionen - z.B. in Bremen Uber mehrere Jatamitverfallen die
wirtschaftlichen Grundlagen - und natirlich fallich lokale Nachfrage z.b. bei bauten aus. UbeEtisahmen aus Ab-
schreibungen bestimmen jedenfalls die Unternehmemd -nicht die Arbeithehmer.

3" Gerade in Deutschland ist nach dem Zweiten Welgkimtensiv tiber die Funktion von Unternehmen diskuworden.
Gerade weil die Unternehmen sich in der Weltwirédtdkrise 1929 bis 1933 durch Bildung von Trustd Monopol arti-
gen Strukturen, beim Aufstieg des Nationalsozialismwahrend des Nationalsozialismus durch Beraictigeam Besitz
judischer Mitburger, am Krieg und an der Zwangsidie Hande schmutzig gemacht hatten, galt in Behdand nach
dem Krieg der Konsens, dass ein einfacher Wiedesauéiner kapitalistischen Wirtschaft nicht in Fed@me. Das Ahle-
ner Programm der CDU war ein Ausdruck daftr. Dasn@gesetz mit seiner Verpflichtung des Eigentunisias Ge-
meinwohl und die Kontrolle wirtschaftlicher Machih@nderer. Dass man sich damals entschloss, dedemndas Unter-
nehmertum als zentrale Institution des Wirtschafteurzulassen, lag daran, dass man den Unternelieeginen Uber-
schuss verwalteten, zutraute, zu investieren undtdthneller als die hungrigen Massen wieder digenellen Grundla-
gen fur Wohlstand herzustellen. Der Begriff "Sozitlarktwirtschaft" driickte diesen Kompromiss aue Wirtschaft hat
der Gesellschaft zu dienen. Die Zwecke des Wirtisehs liegen aufRerhalb des gesellschaftlichen Blesaivirtschatft.
Jedenfalls gilt: die Gewinne der Unternehmen sindrzals gesellschaftlicher Anreiz akzeptiert, adseist ein politisches
Zugestandnis der Gesellschaft an die UnternehméiJaternehmer. Sie sollen dafiir investieren in pkbide Anlagen.
Bei besonders wichtig erscheinenden Investitiomemgden den Unternehmen daflir auch Zuschisse gewightt B. fr
die Wiederherstellung und Ausbau der Elektrizitdtsergung. Eine einfache Riickkehr zu dem Satz dem&sischen
Kdnigs: "Bereichert Euch" war nicht vorgesehen dedschlichte Mal3stab des Wirtschaftens nach dettoM8harehol-
der Value" steht danach im Widerspruch zu unseran@rdnung, die auf den schrecklichen Erfahrungen

3 Chef der Internationalen Energieagentur warnt&rgpass

"Die nachste Olkrise kommt"

Knappheit des Rohstoffs beschwort ndchste Weltsgzesim 2013 herauf. Preis wird 2010 auf Rekordtstetgen

Von Michael Klasgen Paris - Die Internationale Eiesgentur (IEA) in Paris warnt vor einer neuergmschlimmeren
Weltwirtschaftkrise um das Jahr 2013. Grund dadiirdass die Olkonzerne zu wenig in neue Fordezgtejinvestieren.
Ziehe die Nachfrage 2010 wieder an, kénnte derdpnassiv ansteigen, die Inflation befeuern urslWaltwirtschafts-
wachstum gefahrden.

"Uns besorgt, dass die Olfirmen ihre Investitiomenickfahren. Denn wenn die Nachfrage wieder ahzigmnte es zu
einem Versorgungsengpass kommen. Wir prophezegar,sdass dieser Engpass 2013 eintreten konntgtg Bbuo
Tanaka, Chef der Internationalen EnergieagenturSdddeutschen Zeitung. Der Japaner ist alarmigit,ihm Daten
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vorliegen, die zeigen, dass die weltweiten Olfokdpazitaten sinken und auch die Olreserven sicB0i$ voraussicht-
lich stark reduzieren werden. Je starker die gbdhachfrage bei einem Aufschwung ab 2010 seid w¥or allem in
den USA, China und Indien -, desto friher kbnntektgpass eintreten und das Weltwirtschaftswachstonwiirgen.

Laut IEA konnte der Olpreis dann den Hochststand @mmmer 2008 noch (ibertreffen und bis zu 200 Dpla Barrel
erreichen. "Wir kbnnten auf eine neue Krise zustguderen Ausmalfd die gegenwartige Ubertreffen lk&fnmarnte Tana-
ka. "Deswegen mahnen wir die Olgesellschaftennzastieren”, fligte Tanaka hinzu. Trotz Milliardewgenen im ver-
gangenen Jahr stornieren die Olkonzerne ihre liticagtn, weil sie sich bei dem gegenwartigen Pveis etwa 40 Dollar
pro Barrel kaum noch rentierten. Um ein Viertelugiérten sie ihre Investitionen weltweit binnenréasfrist. Die erddlex-
portierenden Lander (Opec) wiederum drosseln ihogldktion, weil sie gegenwartig keine ausreicheNdehfrage sehen.
35 von 130 groReren Olférderprojekten seien bisaAgfFebruar eingefroren oder eingestellt wordegtesapec-
Generalsekretar Abdullah al-Badri.

Diese Investitionen sind jedoch notwendig, um dedd@f zu decken, wenn die Nachfrage wieder steigt.

Quelle: Suddeutsche Zeitung

Nr.49, Samstag, den 28. Februar 2009 , Seite 25

39 Es gibt auch andere Wohlstandsindikatoren alsoldie nur GeldgroRen messen. Vor Jahrzehntem stines die
Versuche Lebensqualitéat zu messen. Auch die UN&tipirt nicht monetare Methoden. So werden Einhlajtder Men-
schenrechte, der Freiheit, Bildung, Gesundheigri@amund ul3ere Sicherheit, Aussichten auf ein hgben usw. neben
materiellen Versorgungsstandards verglichen.

“ Die gesetzliche Sicherung der Sparguthaben beidannd Sparkassen belief sich in Deutschland Q@D € je Konto
und Privatperson. Das machte klar, dass Geldfongen nicht grenzenlos garantiert sind. Die Einladesungsfonds der
Banken und Sparkassen garantierten zwar rechnexggutviel hbhere Summen je Kontoinhaber. Abered@@arantien
galten nur so lange der Vorrat reicht - was beiRleite einzelner Bankhauser immer ausgereiché htenn aber mehrere
Banken gleichzeitig insolvent geworden waren uredBinkkunden ihre Einlagen abgezogen hatten, déne der Topf
vielleicht schnell leer gewesen. Bei den offenembhilienfonds, bei denen viele Anleger ihr Geldawer ziehen wollen,
zeigt sich, dass es schnell Grenzen gibt. Bei emauslandischen Banken werden auch die gesemlgitherungen
nicht mehr erfiillt - z.B. bei der Islandischen Kangh Bank, die bis Ende Januar 09 den gesetzbsicherten Betrag
hatte auszahlen miissen, es aber nicht getan hat.

*L bei uns Euro, dem sprichwértlichen Geld und dafein liquidesten flexibelsten und allgemein giilégsFahlungsmittel
im Geltungsbereich dieser Wéahrung - und dort wo Baro in konvertierbare Wahrungen tauschen kann.

*2|n Island verfallt der Lebensstandard in Atem hbendem Tempo. Auch in Lettland stiirzte jiingstRigierung iiber
den wirtschaftlichen Niedergang, weil all die alfgaten Forderungen an das Nationalprodukt durchedien Lei-
stungsmoglichkeiten nicht gedeckt werden kénnerthAdort sind viele Bauten mit Krediten finanziedrden, die vollig
irreale Mietpreise zur Kalkulationsgrundlage nahnieh erinnere mich an die betretenen GesichtegeirProjektent-
wickler aus Riga bei ihrem Besuch in Bremen, asBiromieten von vier bis acht Euro je m2 und Mdiféntlich ange-
schlagen sahen — sie aber mit weit jenseits von Eeino als Minimum fir ihre Wirtschaftlichkeitsberaung kalkulier-
ten. Der jlngst (26.2.09) designierte Ministerptéat Dombrovskis kiindigt an, dass die Steuernlféreshéht werden
mussten, um die Zinsen auf die explosionsartigiggsten Staatsschulden — auch wegen der Stitz@atitskvon IWF
und EU — zu bedienen.

“3 Die Demonstrationen und Unruhe artigen Erscheignrig Island und Lettland werden nicht die letZfemulte bleiben
bei diesen Auseinandersetzungen.

4 Wo sich der Staat anschickt, produzierende Untenes vor der Insolvenz zu bewahren z.B. Generabkddh den
USA, da kappt er nicht die Schulden der Glaubigemvill vielmehr die Profitabilitéat so wieder heeien, dass die Glau-
biger ihr Geld bekommen, aber nicht die Arbeitedl ®entner ihren vertraglichen Leistungen. Die sodlaf die Kranken-
versicherung und andere Lohnbestandteile verzicltas waren ausdriickliche Bedingungen des ames&haan Kon-
gresses, damit er Kredite fir GM und Chrysler bligtd. Von einem entsprechender Verzicht der Glgebiwvar nicht die
Rede. Auch von den Opel — Beschaftigten werderpesthende Zugestandnisse verlangt — und sie hadledazu auch
bereit erklart.

“> Die Anbieter von gréRReren Wagen werben daraufddss sie noch zusatzlich 2.500 € Rabatt aus eiGamatulle beim
Kauf eines Neuwagens anbieten wirden. Die genaabatie oder Aufschlage lassen sich so naturlidht eienitteln. Es
wird auch vielfach argumentiert, ab 13.500 € fineei Neuwagen nahme der Staat aus der Mehrwertstekarein als er
fur die Abwrackpramie zahle. Das ist zwar rechmdrigchtig. Steuern auf Produkte werden aber aeslivdgen eingezo-
gen, weil die Produktion dieser Produkte allgeméinsten verursacht, die der Nutzer des Produktd# ninmittelbar
zahlt. Hier z.B. die Verkehrsinfrastruktur, die leir Produktion eines Autos in Anspruch genommed.WWerden diese
Kosten von den Kaufern dieser Produkte nicht gézablmuissen sie von anderen aufgebracht werden.

“% Der Fall Lehman zeigte, was geschieht, wenn dawh @roRbank fallt:

Erstens verloren etliche Banken, Versicherungenamtkre Finanzdienstleister, die Geschéafte mit lashgemacht hat-
ten, einen Grof3teil ihrer Forderungen gegeniiber Bank.

Zweitens liehen sich Banken weltweit aus dieserm@untereinander kaum noch Geld.
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Drittens mussten sich Kreditinstitute von heuteraafgen mehr Eigenkapital beschaffen, um als kndotdig zu gelten.
Da zugleich die Risikoscheu der Anleger sprungstefy und diese sich von der Bérse im Allgemeimehaws Bankaktien
im Besonderen zuriickzogen, war es fir Banken gaiktinméglich, sich frisches Kapital zu holen.

Viertens schrankten die Banken in der Folge auehkdieditvergabe an Firmen ein und verscharftenisoRkzession.
Eine funfte und vielleicht die gravierendste Folggr, dass durch die Insolvenz von Lehman Brothexgppiere im
Volumen von 600 Milliarden Dollar auf den Markt kam Allein dadurch sanken die Kurse etlicher Pagieon soliden
Anleihen bis zu riskanten Derivaten. Das l6ste &atenreaktion aus. Investoren wie HedgefondsBamtken mussten
angesichts der Kursverluste ihre riskanten Anlagetuzieren und driickten die Preise so noch wdiar.Banken muss-
ten auch die Preise von Wertpapieren in ihren Bilaman die gesunkenen Marktpreise anpassen, wasVeluste und
neuen Kapitalbedarf ausloste. Diese Abwartsspivede gemeint, als im Herbst das Wort von der drolendernschmelze
die Runde machte

47 Aus einem Kommentar des ,Tagesspiegel“ im Inteamet22.2.2009AuRerdem gehért sie zu den gréRten Emittenten
auf dem deutschen Pfandbriefmarkt. Pfandbriefephésrs sichere Anleihen, haben bei der HRE eineg&®ihe von
Krankenkassen, Kommunen, Landkreisen und Berufsgenschaften gezeichnet. Im Insolvenzfall warendeedd — und
damit das Geld von Versicherten und Steuerzahlemmnindest teilweise verbrannt

8 Klar, so einfach liegen die Dinge nicht. Auslamtiie Glaubiger kénnten jede Fischladung, die vantslanderswo
angelandet wird, beschlagnahmen, den Trewler aKelige legen usw. Island wird sich dem internatienaDruck
schlecht entziehen kénnen. Wenn der Druck auf dlgehsverhéltnisse aber zu grof3 wird, werden diehpaaderttausend
Islander auswandern. Und wo niemand ist, hat d&sekaein Recht verloren. Damit die Glaubiger digel mit ihren
Schatzen in Besitz nehmen kdnnten, mussten siegafBagte auf die leere Insel schicken. Die minsateh bezahlt und
kdnnten nicht mit den Schulden, die auf Island nylieelastet werden. Also, die Forderungen mussemispso abge-
schrieben werden. Dann kann man die Islander gleidhand lassen und ihnen die Schulden erlasserdign@laubiger
im Regen stehen lassen.

“9In Deutschland weigern sich die meisten VorstarateBanken bisher, die "Hilfen" des Staates anzomeeh Das liegt
einerseits wohl daran, dass sie ihre Forderungerdher verzinst sein werden als Staatsanleiheiibférwiegend noch
sicher halten und andererseits, weil die Vorstédealer Annahme von Staatshilfen persénliche Einkemsnachteile
befiirchten. Ein Punkt des Planes ist, dass diet¥uile der Banken, die staatshilfen in Anspruch reghirfren Vorstan-
den pro person nicht mehr als 500.000 Euro prodal@ehalt auszahlen dirfen.

0 Der ,Wirtschaftsweise* Professor Straubhaar ireeliskussion im Deutschlandradio am 11.12.08 Zveiscl9:15 und
20:00 Uhr ging auf die vollen Geschafte in der Veilmachtszeit ein. Dieser sich dort zeigende Konsllesei Aus-
druck fur die Kaufzuriickhaltung in groR3en Dingerarivkaufe sich eben einen warmenden Schal in denstadt anstatt
eines Autos.

> |In der selben Diskussion waren sich alle eingeladé=achleute einig, dass der Staat jetzt sshmeér Geld ausgeben
musse. - Obwohl die 6ffentlichen Haushalte docthanaer Hochkonjunktur weiter zusatzliche Schuldefgehauft
haben.

%2 Auch noch im Frithjahr 2009 konsumieren die Haustascheinend, was sie kénnen. Die Krise istHyen noch nicht
so angekommen, wie sie in Auftragsriickgang siclsdiemerkbar macht. Da wesentliche Giiter des tigli@edarfs
billiger geworden sind, wie z.B. viele Lebensmitield Kraftstoffe, und einige Masseneinkommen slthell erhéhen —
Lohne und Gehalter, Renten, Riickzahlungen wegedl&pauschale, Steuererleichterungen, Kindergeldgdit es ein
verbreitetes Gefiihl real wieder mehr kaufen zu kdner Weser Kurier meldet daher wie andere Mediar27.3.2009
das Ergebnis der Umfrage uber den Konsumklimaim#gGesellschaft fur Konsumforschung (GfK)in demBesrepu-
blik mit der Uberschrift:

»Konsumklima erstaunlich robust”

Darin heisst es u.a.Vpr allem die Kauflust halte sich auf einem gutéveblu.”

%3 Das zweite Konjunkturprogramm:

Mit einem Volumen von 50 Milliarden Euro fiir 2008d12010 ist es das gréf3te in der Geschichte ded&rapublik. Das
Programm, das Uber eine héhere Staatsverschulthangfert wird, enthélt viele verschiedene Einzélmehmen, die die
Birger zum Teil auch bei Steuern und Sozialabgaindasten. So wird der steuerliche Grundfreibetitaggwirkend zum
1. Januar von 7664 auf 7834 Euro (2010: 8004) Bangehoben. Gleichzeitig sinkt der Eingangssteugrdat vom
Grundfreibetrag an gilt, von 15 auf 14 Prozent.

Der Beitrag zur gesetzlichen Krankenversicherurmgl wum 1. Juli 2009 von 15,5 auf 14,9 Prozent gas®er Beitrag
zur Arbeitslosenversicherung wird auf 2,8 Prozéaibitisiert. Familien kdnnen sich tber einen eirigert Bonus von 100
Euro fur jedes Kind freuen. Das Geschenk ist aberitem fir Besserverdiener nur eine Art "Vorsaiu®enn die 100
Euro pro Kind verrechnet das Finanzamt bei der &imkensteuererklarung mit den KinderfreibetragechSebis 13-
jahrige Kinder, deren Eltern auf die Grundsicher(idgrtz 1V) angewiesen sind, erhalten vom 1. Julstatt 211 Euro 246
Euro an Sozialgeld.
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Vielen Birger wird deshalb zumindest etwas mehd@alPortemonnaie verbleiben. Das Bundesfinanzmenisn rech-
net vor: Ein Single mit einem Jahreseinkommen v@0@0 Euro spart im Jahr etwa 269 Euro an SteusstirAbgaben, bei
doppelt so hohem Einkommen sind es 406 Euro. Adlziehende mit einem Kind kommen bei diesen Vesi@nauf 264
beziehungsweise 405 Euro. In Familien mit zwei K€img in denen ein Elternteil arbeitet, betragtiEitiastung 314 oder
494 Euro.

Zum zweiten Konjunkturpaket gehort auch die Abwgaéknie: Wer 2009 sein mindestens neun Jahre altes\er-
schrottet und ein neues umweltfreundliches Fahrkaud, bekommt 2500 Euro. Herzstiick des Prograsingsaber die
zusétzlichen Investitionen. So flieRen bis zu 18idden Euro in die Sanierung von Schulen, Kraréarsern, Stral3en
oder Schienen. Um Entlassungen vermeiden zu heftfieth die Kurzarbeit gefordert. Die Bundesagentoerinimmt die
Sozialversicherungsbeitrage der Arbeitgeber zuftelader sogar ganz, wenn sich der Kurzarbeiteteweualifiziert.

Das Hilfspaket fur Unternehmen:

Der sogenannte Wirtschaftsfonds Deutschland isteareweite Konjunkturprogramm angedockt. Er hatreidmfang von
100 Milliarden Euro und soll Firmen helfen, die enmschuldet durch die Krise in finanzielle Schwikgigen geraten sind.
Der Fonds enthalt Burgschaften im Volumen von 78idfiden Euro. Hinzu kommen Kreditprogramme deraBhank
KfW tber 25 Milliarden Euro. Die Darlehen sollenngzhl dem Mittelstand wie auch gréReren UnternehmerVerfi-
gung stehen. Den Fonds soll eine Art "Rat der Wéis@t erfahrenen Persénlichkeiten aus der deutstltigtschaft un-
terstutzen. Sie werden vorentscheiden, ob dem dmtirres Unternehmens auf staatliche Hilfen stattigeg werden soll
oder nicht. Auch Wirtschaftsprifer und Unternehnbemater werden bei der Prufung der Antrage mitreDas letzte
Wort hat der Lenkungsausschuss, der von Staatsgsdmeaus verschiedenen Ministerien besetzt istr&ahe Unter-
nehmen haben bereits ihr Interesse angemeldet. Alegdiben eines Ministeriumssprechers liegen abehn keine kon-
kreten Antrage vor.

Das erste Konjunkturprogramm:

Die Bundesregierung brachte das Paket bereits irember auf den Weg. Es soll Investitionen und Agiervon Unter-
nehmen, Privatleuten und Kommunen im Volumen voiMiilarden Euro anschieben. Dahinter steckt eim8gelsurium
aus alten und neuen Maflinahmen. Dazu zahlen etwatitionen in den Verkehr, die Kfz-Steuerbefreiwng bis zu zwei
Jahren oder grof3zugigere Regeln fur Unternehmetipfrate Ausgaben abzuschreiben. Offiziell hat dagfmm ein
Volumen von 31 Milliarden Euro fiir 2009 und 201@iBenauerem Hinsehen umfasst es aber fir dag088rstaatliche
Mehrausgaben von nur 4,1 Milliarden Euro, wenn manangegangene Beschlisse wie die Erhéhung desigjelds
oder die Senkung des Beitragssatzes fur die Atbsigikeit nicht mitzéhlt.

Der Bankenrettungsschirm:

Diesen gibt es seit Mitte Oktober 2008. Dabei stidl Staat den Finanzinstituten bis zu 500 Millar Euro zur Verfi-
gung. Der groR3te Batzen, rund 420 Milliarden Ewsind dabei Birgschaften und Garantien. Dabeilgikt wenn ein Kre-
dit einer Bank an eine andere Bank platzt, sprilegtStaat ein. Bislang haben sieben Banken auitfie des "Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung" zurtickgegriffetief die Minchner Immobilienbank Hypo Real ESt@#RE) erhielt
Burgschaften in Hohe von 102 Milliarden Euro. Dien@nerzbank bekam 18,2 Milliarden Euro an frischeapikal, die
Aareal Bank gut 500 Millionen. Ob der Topf des Besdrofl3 genug ist, weifld derzeit niemand.

Quelle: Suddeutsche Zeitung

Nr.43, Samstag, den 21. Februar 2009 , Seite 2

>4 Dies begiinstigt natiirlich die oberen Einkommenisthez. Die Halfte der Haushalte zahlt ohnehin k&teuern. Die
andere Halfte sehr unterschiedlich hohe. Die obEiekommen haben natirlich meist mit Haus- oder Wolysbesitz
sehr viel mehr Anlass und Méglichkeiten, solcheri3ieistungen bis zum Butler hin in Anspruch zumeh. Es ist ei-
gentlich ein Unding, dass dieser Konsum, der eitigewr privaten Lebensfiihrung gehort. staatlichv&ntioniert wird.
* Der Film ,Rosemarie goes shopping* mit Susanneebrgcht filhrte schon vor vielen Jahren vor, wieHihem-
mungsloses Schulden Machen eine Kreditkartenbeairude Finanzkonzerne erpresste. Sie wurde minfemgehauften
Schulden als ,systemisches” Risiko behandelt — wendamals auch noch nicht so benannt wurde.

% Jetzt kommt der Hinweis auf die Verluste der Ladmken. Sie haben mit wenigen Ausnahmen am Kaitt selbst
viele Milliarden und ihren Ruf verspielt. Der Auskr war aber die Privatisierung des Risikos. Dimgé#ische Union
hatte die Gewahrstragerhaftung durch die Landeirsdim bestimmten Zeitpunkt verboten. So lange dieder fur Kredite
der Landesbanken burgten, zahlten die Landesbaarkeapitalmarkt niedrigere Zinsen fur Kredite, die aufnahmen
und konnten so auch billiger Kredite vergeben. @aAnmaussten sie genauso hohe Zinsen zahlen, wieat®@eschafts-
banken. Vor dem Zeitpunkt, da die Gewahrstragewhgfauslief, haben sie sich noch viel Geld am Kipiarkt geliehen.
Mehr als sie an Unternehmen in ihren Landern fuestitionen ausleihen konnten. Sie mussten dasrgdbdseld irgend
wo anlegen. Und da verfielen sie darauf, am wetemeKapitalmarkt mit zu spielen. Ohne diesen erzyamen Wechsel
der Gewahrstragerhaftung, hatte es diesen Anlaks gégeben. Die Landesbanken Nord LB, Bremer Lstratek und
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Helaba haben sich an diesen riskanten Geschéaftdmricht beteiligt. Es ist also nicht so, ddasstaatlichen Banken sich
sozusagen systemimmanent verantwortungslos venhalfissen.

" Ein Wort zu Opel: Wenn Opel / Vauxhall am MarkeRe erzielen kann, die die Kosten der Produkiamteilung und
Garantieleistung der Autos decken, dann sollte @g®llten werden.

%8 Der soziale Wohnungsbau, mit dem die WohnungseoNachkriegszeit in Westdeutschland behoben wistiz® den
50er Jahren mit einem Bodenpreisstopp und danatchimeir erlaubten Eigenkapitalrendite von vier Rrazpro Jahr hoch
gezogen worden. Sicherlich haben dabei nicht &lsedDadmme gegen héhere Anspriche gehalten. Aleaest deut-
lich, dass seit Langem solche MaRstabe fiir diedrgesg der breiten Schichten der Bevilkerung Ganj@®ébe sind.

* Die Vermégenssteuer bezége sich damit auch aufigemigsten Wert. Er ware im Laufe des Jahres faehrzu ermit-
teln und entsprechende Teilbetrage abzufuhren,tdsneinem Wertverfall z.B. von Vorréten nicht Mermégenssteuer
die Einkommen auffrisst. Die Vermdgen gelten nattirabzuglich der Schulden. Handelt nun jemandsatir werthalti-
gen Wirtschaftsgutern bei kleiner Umsatzrendite nokdem Eigenkapitalanteil, so kann eine Vermdgenssttheoretisch
das Einkommen Uberschreiten. Allerdings ergébe @imdrige Umsatzrendite bei sehr hohem Eigenkaaiteh eine ex-
trem niedrige Kapitalrendite. Es ist fraglich, ab Kaufmann dies Geschaft so fihren wirde. Durehwlirmégenssteuer
ware er moglicherweise schneller veranlasst, sigjartkapital produktiver einzusetzen.

%0 zumindest die Vergabe von Rechten, Satellitenagitipnieren mit der MaRgabe und Kontrolle, sieEmle ihrer Le-
bensdauer wieder zurlick zu holen

61 7.B. das Anlegen von Parkanlagen diirfte nicht<retlit erfolgen. Es ist eine wichtige kommunale date. Aber keine
Investition, sondern wohltuender Konsum. Lasteteedife auf ihm, wére dies finanziell wie ein Vergaoiigspark ein
Wirtschaftsgut. Die 6ffentliche Hand wirde dafiind&insen und nicht nur die Unterhaltung zahlengiBs keinen
Grund, dass die Allgemeinheit sozusagen Konsumkredite aufnimmt. Sie sind aus gesellschaftlichéertdchiissen zu
finanzieren, ohne sich an private Geldeigentimerezachulden. Horten diese privaten GeldeigentidaerGeld, ohne
konkrete produktive Investitionsabsichten, misstieen fiir solche Aufgaben entzogen werden, béasHorten zu
Arbeitslosigkeit fihrt und als Geldblase Schadenmchtet.

2 Am 14.3.2009 meldet die Siiddeutsche Zeitung, dasshemalige Vorstandsvorsitzende des US amesikiaein Elek-
trokonzerns General Elektrik, Jack Welch, der ,Héhiester" des Shareholder Value nun abgeschwaen h

Die blodeste Idee der Welt

Bosse in der Defensive: Selbst Jack Welch, dertiggtke Vertreter der Shareholder-Value-Lehre, vecibedet sich von
seinen alten Prinzipien

Von Karl-Heinz Bischemann

Minchen - Es ist, als sei der Papst aus der Kimhsgetreten: Jack Welch, der frihere Chef des WRtilkonzerns Ge-
neral Electric (GE), war der bekannteste Predigeree Heilslehre, der in den vergangenen zwei Jaimgen Konzernlen-
ker in aller Welt gefolgt sind: dem Prinzip des &ilder-Value. So wie Welch hatten die meisterzKorchefs in Ame-
rika und Europa alles getan, um den Wert ihrer Wnédhmen zu steigern. Rauf mit dem Aktienkurs weéashr Motto.
Doch am Freitag verkiindete Welch in einem Intenr@twder Financial Times: "Genau genommen ist Shalaer Value
die bldédeste Idee der Welt." Es klingt, als seilann, der mal als der harteste Manager galt, 3itJahren weise ge-
worden. Und als stimme er ein in den Chor jeneg,die Ursachen der Finanzkrise im Renditewahn degangenen Jah-
re suchten, im unbedingten Glauben an die Regeliadd Street.

83 Es gab vor Jahren eine Karikatur: Da sitzen estl@inend Armer und ein anscheinend Reicher nebemger auf der
Parkbank. Der Arme sagt zum Reichen: Ihr denkinjaér nur ans Geld. Darauf antwortet der Reichealizh.

Erstelldatum 13.11.2008 Letzte Anderung 30.03.09



