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Uber die Ursachen der Finanzkrise

L6

Deregulierung, neoliberale Verteilungspolitik, Ungleichgewicht
globaler Finanzstrome und Krise des US-Immobilienmarktes

Von Dieter EiRel

Die gegenwadrtige Finanzkrise ist im Wesentlichen auf folgende Ursachen zuriickzufiihren: Zum einen hat eine
weltweite Deregulierung der Finanzmdrkte bei gleichzeitiger massiver Zunahme von Geldvermdgen in den
Hdnden Weniger den Umfang von spekulativen Kapitalanlagen rasant erhoht. Immer mehr Kapital wurde auf
den Finanzmarkten angelegt und immer weniger in Realkapital, das heilt in Arbeitspldtze, in Produktion und
Dienstleistung. Unterstiitzt wurde diese Entwicklung von einer Politik im Zeichen der Marktdogmatik, die auf
eine Zuriickdrdngung des Staates und die freien Krdfte des Marktes setzte, und deren Entstehungsbedingungen
in den 1970er-Jahren liegen. Letztlich haben neue Finanzinstrumente im Kontext des US-Immobilienmarktes

die aktuelle Krise ausgelost.

Spiegel der Forschung

Justus-Liebig-Universitat GieRen




ergleicht man die Entwicklung
’\ / von Sozialprodukt und Finanz-

kapital, ergibt sich nach Berich-
ten von McKinsey folgende Situation:
Wihrend sich weltweit das Sozialpro-
dukt von 1980 bis zum Jahre 2007 von
10,1 auf 55 Billionen US-Dollar erhh-
te, stieg das Vermdogen auf den Finanz-
mirkten im selben Zeitraum von 12
auf 196 Billionen US-Dollar. Seit Mitte
der 80er-Jahre expandierten die Fi-
nanzmirkte wesentlich rascher als der
Warenhandel und als die Weltprodukti-
on. Hierzu haben vor allem Direktin-
vestitionen und das Aktienkapital bei-
getragen.

Die internationalen Kapitalstrome
haben im Zuge der Globalisierung er-
heblich an Gewicht gewonnen: Téaglich
laufen im Durchschnitt rund 1, 5 Bill.
US-Dollar um die Welt. Uberwiegend
handelt es sich dabei um reine Finanz-
transfers, Kapital das vor allem auf der
Suche nach kurz- und langfristigen An-
lagemoglichkeiten ist. Nur ein sehr ge-
ringer Teil dient der Abwicklung des
Handels und ausliandischer Direktinve-
stitionen. Schon Keynes hatte vor Spe-
kulationen gewarnt: ,,Spekulanten ma-
gen unschddlich sein als Seifenblasen auf
einem steten Strom der Unternehmer-
lust. Aber die Lage wird ernsthaft, wenn
die Unternehmungslust zu Seifenblasen
auf einem Strudel der Spekulation wird.
Wenn die Kapitalentwicklung eines
Landes das Nebenerzeugnis der Tiitig-
keiten eine Spielsaales wird, wird die Ar-
beit voraussichtlich schlecht getan wer-
den.“ (J. M. Keynes: Allgemeine Theo-
rie der Beschiftigung, des Zinses und
des Geldes, Berlin 1936, S. 134)

Die Finanzmirkte haben sich dabei
immer weiter von der Realwirtschaft
entfernt. Insbesondere die borslich ge-
handelten Derivate stiegen steil an, wie
die Abbildung 2 verdeutlicht. Im Zeit-
raum von 1990 bis 2006 stiegen sie 43-
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mal schneller als die Weltproduktion.
Ein grofles Problem bilden in diesem

Zusammenhang die weitgehend un-

kontrollierten Milliarden schweren

Hedgefonds. In den USA sind nur 35 %

und in der Europiischen Union nur

9 % der weltweit operierenden Hedge-

fonds zugelassen. 56 % befinden sich in
Steueroasen wie den Cayman Islands
und anderen. Als 2004 die Hedgefonds
auch in Deutschland zugelassen wur-
den, mussten sie Zinsertrige und Kurs-
gewinne angeben, um Steuervorteile zu
erhalten. Weil viele diese Transparenz
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nicht wollten, blieben sie in den Steuer-
oasen (Bockler - Impuls 9/2007). Ein
wachsendes Geldvermégen in den
Hinden Weniger, die Suche nach neuen
Anlagemoglichkeiten und die Verbesse-
rung der Gewinnchancen durch die in-
stitutionellen Kapitalanleger waren so-
mit eine der Bedingungen, die zur ge-
genwirtigen Krise gefiithrt haben. Die
Rechnung fiir unserigse Spekulationen,

die vor allem mit den Entwicklungen
auf dem US-Immobilienmarkt zusam-
menhingen, missen nun die Steuer-
zahler in den betreffenden Lindern be-
zahlen, die am Ende fur die gigan-
tischen staatlichen Unterstiitzungsmaf3-
nahmen, finanziert durch entspre-
chende Staatsschulden, aufkommen
miissen.

Nicht nur die reichen Rentiers der

Die groRten Netto-Exporteure von Kapital 2006 in Mrd. US-Dollar
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Weltgesellschaft und die Linder mit
hohen Deviseneinnahmen beteiligten
sich verstirkt am ,Kasinokapitalismus®,
sondern auch die Produktionsunter-
nehmen, die ihre wachsenden Gewinne
angesichts relativ stagnierender Nach-
frage nicht wieder in Maschinen inve-
stierten, sondern ihre steigenden Ge-
winne — auch gefordert durch eine Poli-
tik der Steuersenkung (sieche EURO-
STAT: Taxation trends in the European
Union, ed.2008) — in wachsendem Um-
fang spekulativ anlegten.

Ungleichgewichte globaler
Finanzstrome

Zu dieser weitgehend unkontrollierten
Zunahme spekulativen Kapitals kamen
Ungleichgewichte der globalen Finanz-
strome hinzu. Diese Ungleichgewichte
in den globalen Finanzmairkten zeigen
sich insbesondere daran, dass in den
USA ein hohes Leistungsbilanzdefizit
(6,5 % des Bruttoinlandsproduktes im
Sommer 2007) mit hohen Exportiiber-
schiissen — vor allem Chinas — einher-
ging. China erwies sich als wichtigster
Finanzier der USA, da es in den Jahren
von 2001 bis 2006 eine Bilanz von
durchschnittlich 92 Milliarden US-Dol-
lar an Netto-Kapitalabfliissen aufwies.

Im Jahr 2006 hat China Netto-Kapi-
talabfliisse von 217 Milliarden US-Dol-
lar gehabt, was 8,2 % seines BSP ent-
sprach. Damit hat China zum ersten
Mal Deutschland (169 Milliarden US-
Dollar), Japan (137 Milliarden US-Dol-
lar) und die Erdol exportierenden Lin-
der tiberholt. (Mc Kinsey Global Insti-
tute Jan. 2008) Es waren also der Uber-
fluss an Kapital und vor allem die ge-
horteten Exporterldse, die weltweit
nach Anlagemoglichkeiten suchten. Die
USA waren dabei der bevorzugte Anla-
gemarkt. Von 2001 bis 2006 haben die
USA 70 % des globalen Kapitals absor-
biert; dies machte 5,2 % ihres Bruttoso-
zialproduktes aus.

Fiir die USA waren die weltweiten Li-
quiditdtsspritzen eine willkommene
Komponente in der Wirtschaftspolitik
der Regierung Georg W. Bush. Als die
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Abbildung 5. Quelle: Adrian Blundell-Wignall, Paul Atkinsen and Se Hoon Lee: THE CURRENT FINANCIAL CRISES: CAUSES AND POLICY ISSUES;
FINANCIAL MARKET TRENDS — ISSN 1995-2864 - © OECD 2008

neuen Mirkte zusammenbrachen und
eine lingere Rezession drohte, senkte
die amerikanische Regierung massiv
die Steuerbelastung. So wurde inner-
halb kiirzester Zeit aus einem von der
Regierung Clinton geerbten Haushalts-
iiberschuss eines der grofiten Defizite
in der jingsten USA-Geschichte. Die
Verbraucher in den USA konnten auf-
grund der hoheren Nettoeinkommen —
insbesondere der oberen Einkommens-
schichten — vermehrt giinstige Importe
aus China kaufen und dadurch gleich-
zeitig die Inflationsentwicklung damp-
fen.

Insgesamt hat diese Entwicklung zu
einer beeindruckenden Wachstumspha-
se in den USA gefiihrt, die vor Beginn
der Finanzkrise mit einer niedrigen In-
flation und niedrigen Zinsen einher-
ging. In dieser Konstellation erschienen
sowohl China als auch die USA als Ge-
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winner. Durch das hohe Engagement
der chinesischen Zentralbank auf den
US-Anleihemirkten wurde der Wert
des Dollar hoch gehalten und zugleich
der Yuan unterbewertet, was den
Warenexport von China preislich be-
glinstigte. Die unausgewogene Bilanz
der Kapitalfliisse lieffen die USA an den
hohen Dollarreserven nicht nur Chinas,
sondern auch der tibrigen Welt teilha-
ben und trug so dazu bei, den eigenen
Boom zu finanzieren.

Boom des US-Immobilienmarktes und
innovative Finanzpolitik

Hinsichtlich der Kapitalanlagen wurde
dabei der Wohnungsmarkt in den USA
bevorzugt. Die US-amerikanischen No-
tenbank (Fed) schuf iiber einen langen
Zeitraum mit einer sehr expansiven
Zinspolitik, d.h. mit duflerst niedrigen

Leitzinsen von 1 % in den Jahren 2003
und 2004, zusitzlich starke Anreize fiir
alle Finanzmarktakteure, ihre Eigenka-
pitalrendite durch einen sehr hohen
Fremdfinanzierungsgrad zu steigern.
Damit wurde die Grundlage fiir einen
kriftigen Immobilienboom in den Ver-
einigten Staaten gelegt, der durch das
»American Dream“-Programm der Re-
gierung Georg W. Bush, das eine mog-
lichst grof8en Verbreitung des Immobi-
lieneigentums fiir drmere Biirger ohne
Eigenkapital erreichen wollte, unter-
stiitzt wurde. Unseriose Praktiken fiihr-
ten zu einer Vergabe von Hypotheken
von z. T. 100 % ohne Priifung der Boni-
tét, nur orientiert an den steigenden
Immobilienpreisen.

Hinzu kam, dass die US-Bankenauf-
sicht die Reduzierung von Riickstel-
lungen beziehungsweise die Bildung
von Risikokapital von Investment-
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banken erleichterte. Banken, die vor-
mals Kredite durch Riickstellungen ab-
sichern mussten, falls Zahlungsschwie-
rigkeiten bei der Tilgung der Hypothe-
ken eintreten sollten, haben in der Fol-
gezeit Risiko und Kredit getrennt, in-
dem sie einem Versicherer die Garantie
fiir Kreditbedienung gegen eine geringe
Gebiihr abtraten. Die Kreditversicherer
entwickelten wiederum das neue Fi-
nanzinstrument ABS-Fonds (Asset
Backed Securities) bzw. MBS (Mortga-
ge Backed Securities), d.h. sie machten
die Kredite handelbar und vergréf8erten
dabei durch Neuemissionen die Sum-
me des Kapitals ganz erheblich. Die At-
traktivitit der ABS-Papiere lag in der
besseren Verzinsung — allerdings bei
hoherem Risiko.

Mit dem neuen Handel mit Finanz-
anlagen (Collateralized Debt Obliga-
tions — CDO) betraten die vormaligen
amerikanischen Hypothekenkredite die
internationalen Finanzmarkte und
fithrten im Prinzip zu einer Verbreite-
rung der Eigentiimerschaft. Da die
CDOs von (interessegeleiteten) Rating-
Agenturen in der Regel sehr gut bewer-
tet wurden, weil es sich augenscheinlich
um ein duflerst lukratives und risiko-
loses Investment handelte, entstand ei-
ne grofle Nachfrage. Uberwiegend wur-
den diese verbrieften Hypothekenkre-
dite dabei vom Banksektor gehalten.
Dadurch konnten die Finanzinstitute
ihre Bilanzen von Risiken bereinigen.
Insbesondere in den USA und in Grof3-
britannien erfolgte die Immobilien-
finanzierung vorwiegend durch diese
Art von Verbriefung von Krediten
(mortgage backed securities). Aber
auch weltweit nutzten immer mehr
Banken dieses neue Instrument zur Re-
finanzierung (Heino Reents: Privatan-
leger entdecken ABS-Fonds als Beimi-
schung fiir ihre Depots, Welt-online,
14. August 2005). Nicht zuletzt hat
folglich diese innovative Finanzpolitik
mit der Verbriefung von Ertrigen aus
(US-)Immobilienkrediten die Finanz-
krise ausgelost, weil am Ende alle Er-
tragserwartungen auf die Schuldentil-
gung kollektiver oder individueller Im-
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mobilienbesitzer angewiesen waren.
Die Schuldentilgung wurde jedoch ab
2005 zunehmend prekir.

Der Marsch in die Krise

Seit 1995 hat der US-amerikanische
Immobilienmarkt zwei unterschied-
liche Phasen durchlaufen: Bis 2005 stie-
gen die Preise im Immobilienmarkt zu-
néchst in beachtlichem Umfang.
Durchschnittlich lagen die Preissteige-
rungen in den Jahren 2004 und 2005
zwischen 15% und 17%. Danach brach
der Markt ein: Preisverfall, Zwangsver-
steigerungen und Riickgang der Bauti-
tigkeit waren die Folge. In den Jahren
2004 bis 2006 gab es einen vermehrten
Zuwachs an zweitrangigen Hypothe-
kenkrediten (subprime loans). Diese
riskanteren Hypothekenkredite erreich-
ten 2007 einen Umfang von 14 % der
gesamten Immobilienkredite (Ifo-Insti-
tut: The EEAG Report on the European
Economy 2008, S.16). Hinzu kommt,
dass in den USA Hypothekenkredite
sehr hdufig mit variablen Zinssitzen
vergeben werden, die zunichst mit
niedrigen Zinssitzen als Lockvogelan-
gebote eine hohere Belastung erst spi-
ter eintreten lassen. Im August 2008 la-
gen die Immobilienpreise in 20 Grof3-
stidten der USA um 17% niedriger im
Vergleich zum Vorjahresniveau. Dies
hatte Auswirkungen auf den Bausektor.
Seit der Spitze 2005 brachen die Preise
fiir Neubauten um 50 % ein.

Die Anspannungen auf dem US-
amerikanischen Immobilienmarkt sind
zum anderen darauf zuriickzufiihren,
dass er nach wie vor unter einem im hi-
storischen Vergleich sehr hohen Ange-
bot an unverkauften (neuen) Hiusern
leidet. Derzeit belduft sich der Bestand
an unverkauften Immobilien auf einen
Wert, der dem Zehnfachen des aktu-
ellen monatlichen Absatzes entspricht.
Wihrend es im Jahr 2005 noch im
Durchschnitt vier Monate dauerte, um
ein Haus zu verkaufen, brauchten die
Hauseigentiimer jetzt durchschnittlich
zehn Monate (Ifo-Institut: The EEAG
Report on the European Economy

2008, S.16). ,, Von der ebenfalls hohen
und noch steigenden Zahl von Zwangs-
versteigerungen geht zusdtzlich ein
dimpfender Effekt auf die Immobilien-
preise aus.( ) Das hohe Uberangebot lisst
sich jedoch nur sehr allmdhlich abbauen,
da gleichzeitig die Bereitschaft der US-
amerikanischen Banken, neue Hypothe-
kenkredite zu vergeben, fast villig zum
Erliegen gekommen ist. Das Ausmayfs die-
ser Kreditklemme zeigt sich daran, dass
sich die im 2. Quartal 2008 an private
Haushalte neu vergebenen Immobilien-
finanzierungen gerade einmal auf ein
Zwéilftel des durchschnittlichen Niveaus
der Boomjahre 2005 bis 2007 beliefen.
(SVR: Jahresgutachten 2008/09, S. 125)
Mit dem Niedergang des tiberhitzten
Immobilienmarktes in den USA brach
daher auch der damit verbundene Fi-
nanzmarkt zusammen, auch deshalb,
weil fiir die Banken kaum noch eine
Moglichkeit gegeben war, die tatséch-
liche Risikostruktur ihrer Investitionen
abschitzen zu kénnen. In der Folge kam
es zu einem wellenartigen Verlauf der
Krise, der insbesondere die zuneh-
menden Liquiditits- und Vertrauens-
probleme im Finanzsystem widerspie-
gelt. Die erste Welle setzte im August
2007 mit der Ankiindigung der franzosi-
schen Bank BNP Paribas, Teile ihres
Portfolios seien zu weiten Teilen nicht
bewertbar. Es folgte der Zusammen-
bruch zweier am US-Hypothekenmarkt
stark engagierter Hedgefonds, der eng-
lischen Bank Northern Rock und die
Liquidititskrise der Deutsche Industrie-
bank AG (IKB) und der Sachsen LB.
Liquidititssorgen zum Jahreswechsel
2007/2008 und der Zusammenbruch
von Bear Stearns am 16. Miarz 2008
markierten die zweite und dritte Welle.
Die vierte und vorldufig letzte — aller-
dings heftige — Welle betraf die Verstaat-
lichung der Hypothekenfinanzierer Fan-
nie Mae und Freddie Mac und erreichte
ihren Hohepunkt mit der Insolvenz der
Investmentbank Lehman Brothers.
»Durch den Zusammenbruch der Invest-
mentbank Lehman Brothers am 15. Sep-
tember 2008 entstand eine villig neue Si-
tuation, weil damit zum ersten Mal seit
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Entwicklung des BIP in Deutschland 1951~ 2007
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Abbildung 6

dem Ausbruch der Krise nicht nur die
Aktiondre, sondern auch die Kreditgeber
eines Finanzinstituts mit Vermogensver-
lusten konfrontiert wurden. Die Griinde
fuir die mangelnde Unterstiitzungsbereit-
schaft der US-Behirden konnten darin zu
sehen sein, dass die Gliubiger des Instituts
international weit gestreut waren, sodass
maglicherweise nicht mit systemischen
Risiken gerechnet wurde. Diese Fehlein-
schitzung loste eine unerwartet grofie
Kettenreaktion aus, da damit das Signal
gesetzt wurde, dass bei einem Bankzu-
sammenbruch nicht mehr automatisch
mit einem Bail-out (Rettungsplan D.E.)
fiir Kreditgeber gerechnet werden kann.
Zudem stieg die Unsicherheit beziiglich
der Werthaftigkeit einer grofien Reihe von
Finanzprodukten extrem an, beispielswei-
se im Bereich von zur Versicherung gegen
Ausfallrisiken gehaltenen Kreditderi-
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vaten.“ (SVR: JG 2008/09 S.122)

Der Mangel an Transparenz inner-
halb des Bankensektors hat im Verlauf
der Krise die wechselseitige Vertrauens-
basis zerstort. Dieser Vertrauensverlust
wiederum fiihrte letztlich zu einem Zu-
sammenbruch des Interbanken-Kredit-
marktes. Diese Entwicklung des Inter-
bankenmarktes brachte vor allem
Grof$handelsbanken wie die Hypo Real
Estate, die iiber keine eigene Einleger-
basis verfiigten, in grofle Schwierig-
keiten. Sie sind insbesondere auf Kre-
dite von Finanzinstituten angewiesen,
die wie z.B. Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften tiber ein ausgeprigtes
Einlagengeschift oder wie Geldmarkt-
fonds tiber ein breites Netz an Klein-
anlegern verfiigen. In der aktuellen Fi-
nanzkrise sind diese Institute jedoch
nicht mehr bereit, die Refinanzierung

der Grofthandelsbanken vorzunehmen.

Historische Bedingungen der
Deregulierung

Generell wird davon ausgegangen, dass
ein Abbau von Defiziten in der staatli-
chen Regulation und mehr 6ffentliche
Aufsicht die Krise hétten abwenden
konnen. Daher soll ein Blick darauf ge-
worfen werden, wann und warum staat-
liche Kontrollen abgebaut und die Ent-
wicklungen weitgehend den Marktge-
setzen tiberlassen wurden. Dies steht im
Zusammenhang mit Prozessen, die sich
zu Anfang der 1970er-Jahre zeigten. Die
Abbildung 6 bezieht sich zwar nur auf
die Bundesrepublik Deutschland, eine
ahnliche Wirtschaftsentwicklung war
jedoch auch in den anderen Indus-
trieldndern zu beobachten.

51

Spiegel der Forschung - Nr. 2/2013

15




16

EISSEL UBER DIE URSACHEN DER FINANZKRISE

Zu Beginn der siebziger Jahre wurde
infolge des Vietnamkrieges und der da-
mit verbundenen hohen Verschuldung
der USA das bislang geltende System
der festen Wechselkurse und der Bin-
dung des Dollars an einen Goldstan-
dard (Bretton-Woods-System) aufge-
kiindigt. Seit dieser Zeit haben die Zen-
tralbanken an Funktion eingebiif3t, weil
Wechselkurse an den internationalen
Borsen und Mirkten gebildet wurden.
Dies bedeutete ein neues Risiko fiir die
international operierenden Unterneh-
men, da sie bei einem Vertragsabschluss
nicht wissen konnen, wie der Wechsel-
kurs bei Lieferung aussieht. Unter an-
derem war dies Anlass fiir neue Instru-
mente zur Wechselkursabsicherung auf
den Finanzmarkten.

Zur gleichen Zeit endete in nahezu
allen westlichen Industrielindern der
Nachkriegsboom. Die hohen Wachs-
tumsraten der fiinfziger und sechziger
Jahre flachten erheblich ab; das wach-
sende Produktionspotenzial traf auf ei-
ne relativ sinkende Nachfrage. Hier-
durch sind die Stiickkosten unter
Druck geraten. In der Folge wurden
neue Produktionskonzepte (Toyota)
entwickelt, und insgesamt wurde der
Druck auf Arbeitskosten und Gewinn-
steuern starker. Im Zuge einer sich in
den achtziger Jahren durchsetzenden
weltweiten Deregulierung (nahezu frei-
er Zugang zu allen Mirkten, Abbau von
Beschrankungen fiir den Handel, Priva-
tisierung 6ffentlicher Unternehmen)

wurden aus den international operie-
renden Unternehmen transnationale,
welche die Regierungen untereinander
ausspielen konnten und dazu beitru-
gen, dass aus den Sozialstaaten Wettbe-
werbsstaaten wurden, die durch den
Abbau von Steuern und Regulierungen
ihr Land fiir das volatile internationale
Kapital attraktiv machen wollten.

Die Absatzkrise in den siebziger Jah-
ren wurde noch durch den ersten Ol-
preisschock verschirft. In dem Maf3e, in
dem die Energiepreise stiegen, wurde
Kaufkraft absorbiert und stand nicht
fiir andere Waren und Dienstleistungen
zur Verfiigung. Mit diesen neuen Rah-
menbedingungen der Wirtschaftsent-
wicklung in den siebziger Jahren wurde
zugleich die bis dahin vorherrschende
wirtschaftspolitische Strategie von
Keynes, die auf staatliche Intervention
zur Stabilisierung der Konjunktur und
auf einen Ausgleich marktbedingter
Verzerrungen der Einkommensent-
wicklung setzte, durch die marktdog-
matische Position der ,,Chicago School*
abgelost.

Herausragende Vertreter dieser Rich-
tung waren von Hayek und Milton
Friedman. Sie gingen davon aus, dass
Systeme, die auf freie Mirkte setzen,
allen anderen Systemen iiberlegen seien,
weil sie die individuellen Krifte der Un-
ternehmer fordern. Der Wohlfahrtsstaat
ist in diesem Konzept das grofite Ubel
(Milton Friedman: Kapitalismus und
Freiheit, Stuttgart 1971, S. 227).
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Ungleichheit ist dagegen hochst er-
freulich, weil die Armen mit Blick auf
den Lebensstandard der Reichen auch
reich werden wollten. Dies sei das ent-
scheidende Motiv fir die Entwicklung
des allgemeinen Wohlstands und des
zivilisatorischen Fortschritts. Nur auf
diese Weise, so von Hayek, sei die bis-
herige Vermehrung des Wohlstandes
erreicht worden (Friedrich August von
Hayek: Recht, Gesetzgebung und Frei-
heit, Band 3: Die Verfassung einer Ge-
sellschaft freier Menschen, Miinchen
1980, S. 232). Umverteilung zugunsten
der Armen und generell Wohlfahrts-
systeme werden nicht nur als freiheits-
gefihrdend, sondern auch als Betrug an
all den Menschen betrachtet, die noch
zur Arbeit gehen und Steuern zahlen.
Beginnend mit dem Regierungsantritt
von Reagan in den USA und Thatcher
in Grofibritannien hat diese Vorstellung
in den achtziger Jahren auch die Vor-
herrschaft in Deutschland angetreten.

Insgesamt begann die Deregulierung
zunichst auf den Finanzmérkten mit
einem Abbau von Devisenbewirtschaf-
tung und Handelshemmnissen, setzte
sich aber auch in den Waren- und Ar-
beitsmirkten fort. Vor allem die Welt-
handelsorganisation (WTO) hatte den
Abbau von Handelshemmnissen zum
Ziel. Im weltweiten Mafd haben jedoch
in erster Linie der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) und die Weltbank
dazu beigetragen, mit ihren 1990 be-
schlossenen Washingtoner Konsens ei-
ne marktdogmatische Position durch-
zusetzen. Die Prinzipien, welche die
US-amerikanische Regierung infolge
ihres dominanten Einflusses in den bei-
den Finanzinstitutionen durchgesetzt
hat, basierte auf vier wesentliche Strate-
gien: Liberalisierung von Auffenhandel
und Finanzen (Markt6ffnung); Preisre-
gulierung tiber den Markt (Deregulie-
rung der nationalen Wirtschaft, Sozial-
abbau); Beendigung der Inflation; Pri-
vatisierung offentlicher Unternehmen.

Viele Entwicklungslinder, insbeson-
dere die hoch verschuldeten, setzten
diese Empfehlungen des Washingtoner
Konsenses um, wobei in zahlreichen
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Fillen der IWF erheblichen Druck aus-
iibte, indem er — insbesondere in Fi-
nanzkrisen — seine zeitweilige Macht-
position nutzte. Die betroffenen Linder
bekamen nur dann Notfallkredite,
wenn sie die Prinzipien umsetzen. Bei-
spielsweise wurde Stidkorea in der 1997

beginnenden Asienkrise gezwungen,
die Hochstgrenze fiir Beteiligungen
ausldndischer Investoren an korea-
nischen Unternehmen von sieben auf
50 % zu erhohen. Allerdings ist es
kaum gelungen, die wichtigsten Ziele
des Konsenses vom Washington zu er-

Lohn- und Gewinnsteuern in % der Gesamtsteuereinnahmen bis 2007
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Quelle: Joachim R. Frick, Markus M. Grabka: Gestiegene Vermdgensungleichheit in Deutschland,
in: DIW- Wochenbericht 4/2009, S. 54-67.

Abbildung 8
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reichen: Diese Mafinahmen haben we-
der zu einer Steigerung des Wirtschafts-
wachstums in den Entwicklungs- und
Schwellenlindern gefiihrt, noch gelang
es so, eine deutliche Senkung der welt-
weiten Armut zu erreichen.

Aber auch in den Industrieldndern
hat die Orientierung an einer Verbesse-
rung der Angebotsbedingungen als
Kern der neoliberalen Politik zu einer
zunehmenden Schieflage der Einkom-
men und Vermogen gefiihrt.

Staatliche Reichtumsforderung

Auch hierzulande haben Unternehmer-
verbinde und ihnen nahe stehende
Wirtschaftswissenschaftler wie etwa
Hans-Werner Sinn den verschirften
Wettbewerb im internationalen Bereich
zum Anlass genommen, Druck auf Re-
gierung und Parlament und auch auf
die Gewerkschaften auszuiiben, um
durch weitere Absenkung der Gewinn-
steuern und der Lohne den angeblich
gefihrdeten Standort Deutschland zu
retten (Hans-Werner Sinn: Ist Deutsch-
land noch zu retten? Miinchen 2003,
S.94). Sie hatten mit ihren Strategien
erheblichen Erfolg, denn die Schere
zwischen Kapital und Arbeitseinkom-
men ist in der Folgezeit erheblich ver-
groflert worden. Die Lohnquote, das
heifdt der Anteil von Arbeitnehmern am
Sozialprodukt, sank besonders seit Be-
ginn des 21. Jahrhunderts erheblich,
und zwar von 72,1% auf 66,4 % im
Jahr 2007. Die steigende Zahl der Ar-
beitslosen und der erhebliche 6ffentli-
che Gegenwind durch einen omnipri-
senten Neoliberalismus hat die Ge-
werkschaften derart unter Druck ge-
setzt, dass sie den verteilungsneutralen
Spielraum, der sich durch die Entwick-
lung von Produktivitit und Inflation
ergibt, nicht nutzen konnten. Damit
stand dem wachsenden Produktionspo-
tenzial eine sinkende Nachfrage gegen-
iiber.

Entgegen den Botschaften des Kon-
zepts der sozialen Marktwirtschaft wur-
de die wachsende Schere zwischen Ein-
kommen aus Kapital und Arbeit aber
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nicht durch die staatliche Umverteilung
reduziert. Im Gegenteil: Die wachsende
Schere in den Wachstumsraten der Net-
togewinne und Nettolohne verweisen
auf eine Steuerpolitik, die einseitig die
Gewinne bevorzugte. Wihrend die Net-
tolohne und -gehilter von 1991 bis
2006 um rund 26% stiegen, konnten

die Nettogewinne mit staatlicher Un-
terstiitzung um 80% steigen.

WEeil das neoliberale Credo lautete,
die Steuern zu reduzieren, um das vola-
tile internationale Kapital an den
Standort Deutschland zu locken, wurde
die Abgabenlast der Unternehmen re-
duziert, was sich besonders deutlich in

Tabelle 1: Milliarddre in Deutschland: Forbes-Liste 2006, 2008 und 2009; in Klammern:

Rangplatz 2009

Name

2006
Karl Albrecht (6) 17,0
Theo Albrecht (9) 15,2
Michael Otto & Familie (23) 10,4
Susanne Klatten (35) 8,1
August von Finck (69) 7,0
Adolf Merckle 11,5
Reinhard Mohn & Fam. (251) 4,3
Maria-E.& G. Schéffler (164) 6,8
Erivan Haub & Familie (90) 49
Reinhold Wirth (93) 7.5
Stefan Quandt (108) 6,6
Curt Engelhorn (71) 6,1
Klaus-Michael Kiihne (107) 41
Karl-Heinz Kipp (93) 5,0
Johanna Quandt (131) 6,1
Hasso Plattner (110) 6,4

Nettovermégen in Mrd. Dollar

Wohnsitz 2008

2008 2009
27,0 21,5 Deutschland
23,0 18,8 Deutschland
18,2 13,2 Deutschland
13,2 10,0 Deutschland
9,2 6,7 Schweiz
9,2 + Deutschland
8,7 2,5 Deutschland
8,5 3,5 Deutschland
7.8 5,4 Deutschland
7,7 5.2 Deutschland
6,8 4,6 Deutschland
6,6 6,3 Schweiz
6,4 4,7 Schweiz
6,3 5.2 Schweiz
6,0 4,1 Deutschland
5,4 4,5 Deutschland

Quelle: The World's Billionaires, www.forbes.com/lists/2006,2008 und 2009. Weitere deutsche Milliarddre (2009):
Schlecker (3,6), A. u. T. Strungmann (je 3,6), A. Wobben (3,5), Deichmann (3,4), Thiele (3,0), W. u. M. Herz (je 2,8),

Schnabel (2,8), Happel (2,7), Beisheim (2,6)

Im globalen Durchschnitt waren die Reichen reicher denn je: Mit insgesamt 1125 gab es 2008
179 Milliarddre mehr als 2007, und im Schnitt waren sie mit 3,9 Mrd. Dollar um 250 Mill. rei-
cher als 2007. Insgesamt besaBen sie 4387,5 Mrd. Dollar. Die Top 20 wurden durchschnittlich
in beiden Jahren jeweils um 3,3 Mrd. Dollar reicher. 2009 gab es ,,nur" noch 793 Milliarddre
(-30%). Im Durchschnitt verloren sie 23% und besitzen (M&rz 2009) 3 Mrd. Dollar.
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einem Riickgang der Korperschaftsteu-
er auf zuletzt 15 % (Bundesebene)
zeigt. Auch der Spitzensatz in der Ein-
kommensteuer wurde von 53 % auf
42 % abgesenkt. Durch diese Mafinah-
men verlor der Staat erheblich an fi-
nanzieller Handlungsfahigkeit und
konnte wichtige Aufgaben — insbeson-
dere auch die Kosten der Wiederverei-
nigung — nur durch eine wachsende
Verschuldung finanzieren.

Deutschland befindet sich nach An-
gaben der OECD hinsichtlich der Steu-
ern und Abgabenlast im Jahr 2007 mit
einem Anteil (Staatsquote) von 36,2 %
inzwischen im unteren Feld der Indus-
trielinder. Im Gegensatz zu den Be-
hauptungen der neoliberalen Position
hat die Verringerung der Staatsquote
jedoch nicht zu einem stirkeren Wirt-
schaftswachstum beigetragen. Im Ge-
genteil: Linder wie Ddanemark und
Schweden mit einer Staatsquote von
48,9% beziehungsweise 48,2 % hatten
wesentlich hohere Wachstumsraten als
Deutschland (OECD Revenue Statistics
ed. 2008; vgl. auch BMF: Die wich-
tigsten Steuern im internationalen Ver-
gleich, Ausgabe 2008, S. 11).

Die staatlich inszenierte Umvertei-
lung hat dagegen dazu gefiihrt, dass die
Reichen noch reicher wurden und dass
die offentliche und private Armut zu-
nahm. In Deutschland hat sich nach
Berechnung des Deutschen Instituts fiir
Wirtschaft (DIW) das Vermégen in der
Zeit von 2002 bis 2007 von 5,3 Bill. Eu-
ro auf 6,6 Bill. Euro erhéht (sieche Ab-
bildung 8). Das reichste Zehntel ver-
fiigte 2007 tiber 61,1 % des Vermdgens,
wihrend rund zwei Drittel der Bevolke-
rung tiber kein oder nur ein sehr ge-
ringes Geldvermogen verfiigten. Wih-
rend in den unteren Einkommensgrup-
pen die Verschuldung zunahm, erhghte
sich die Sparquote in den oberen Ein-
kommensbereichen.

Folgt man den Forbes-Berichten iiber
die Entwicklung der Vermogensmilliar-
dare, so zeigt sich, dass auch im globalen
Durchschnitt die Reichen immer reicher
wurden: Mit insgesamt 1125 Milliardar-
en im Jahr 2008 gab es 179 Milliarddre
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Alte Borse vor neuem Hochhaus in Frankfurt/Main

mehr als zuvor. Im Durchschnitt konn-
ten die Milliarddre ihr Vermdgen um 3,9
Milliarden US-Dollar und damit ihr
durchschnittliches Vermogen um rund
50 Millionen gegeniiber 2007 auf insge-
samt 4387,5 Mrd. US-Dollar erhéhen.
Insgesamt wurden die Top 20 sogar
durchschnittlich um jeweils 3,3 Milliar-
den US-Dollar reicher.

Wie die Entwicklung der reichsten
Deutschen sich allein innerhalb der
letzten Jahre entwickelte, zeigt die Ta-
belle 1 der Forbes-Liste der Milliardire.
Sicherlich haben auch die deutschen
Milliardire im letzten Jahr z. T. erheb-
liche Einbufien erlitten, aber im Ver-
gleich zu 2006 waren viele dennoch zu
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Beginn dieses Jahres reicher geworden.
Insgesamt ist die Schieflage in der
Vermogensbildung auch in Deutsch-
land noch grofler geworden. Angesichts
relativ stagnierender privater und of-
fentlicher Nachfrage wurde ein grof3er
Teil dieses steigenden Vermogens aber
nicht in Realinvestitionen gelenkt: Al-
lein in Deutschland klaffte im Jahr 2007
eine Liicke zwischen Unternehmens-
und Vermogenseinkommen und Brutto
-Investitionen von 200 Mrd. Euro. Das
wachsende Vermogen wurde dagegen
genutzt, um auf den Finanzmirkten zu
spekulieren. Es ist daher nicht verwun-
derlich, dass Deutschland nach China
im Jahr 2006 mit einem Netto-Kapital-

export von 169 Mrd. US-Dollar die
zweitgrofite Summe auf den globalen
Kapitalmarkten anlegte.

Re-Regulierung?

Nicht nur die Erfahrungen mit den
Strategien von IWF und Weltbank im
Kontext der Asien- und Lateiname-
rikakrise, sondern vor allem die gegen-
wirtige Finanzkrise haben die Doktrin
des Neoliberalismus nachhaltig er-
schiittert. Die Forderung nach staatli-
chen Eingriffen und nach Re-Regulie-
rung steht wieder auf der Tagesord-
nung. Unter anderem geht es um eine
stiarkere 6ffentliche Aufsicht der Ban-
ken und Finanzmarkte, um unabhin-
gige Rating-Agenturen und unabhin-
gige Beratung. Es geht auch um eine
Trockenlegung von Steueroasen, um
eine Art TUV fiir Finanzdienstleistun-
gen, um strengere Eigenkapitalregeln,
um Sicherungsfonds und nicht zuletzt
um eine Begrenzung von Managerbe-
zligen und Bonuszahlungen. *
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