_ F| _| Fachhochschule Hannover Fakultat IV — Wirtschaft und Informatik

University of Applied Sciences and Arts

Arbeitspapier / Abteilung Wirtschaft

Buchholz, G., Miiller, J., Schnauss, M.

Globale Finanz- und Wirtschaftskrise —
Ursachen, Verantwortung, Konsequenzen.

Dokumentation der 6ffentlichen Vortrage am 16. Juni 2006

Arbeitspapier 10-2009
ISSN Nr. 1436-1035 (print) ISSN Nr. 1436-1507 (Internet)

www.fh-hannover.de/f4



Fachhochschule Hannover, Weiterbildung und Technologietransfer
Postfach 92 02 51, 30441 Hannover

Hannover, 28. Mai 2009

Einladung zu ,,FHH meets economy*
Globale Finanz- und Wirtschaftskrise
Ursachen — Verantwortung — Konsequenzen

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Weltwirtschaftskrise des Jahres 1929 beendete ein ,goldenes Zeitalter". Sie veranderte
nachhaltig die internationale Vélkergemeinschaft, unter anderem in Bezug auf den Welthandel,
die Finanzstrdome und die Arbeitslosigkeit. Die Auswirkungen unserer heutigen Krise scheinen
vergleichbar, die Ausgangslage, Ursachen und Verantwortung sind jedoch grundverschieden.
Kein Lehrbuch und keine Vorlesung haben uns auf diese Krisenform vorbereitet. Auch liegen
keine wirtschaftspolitischen Erfahrungen vor, die als Grundlage zur Bewaltigung einer Krise in
dieser Dimension dienen kdnnten. Aber wir kdnnen— obgleich die Krise andauert — schon
heute beobachten, dass die Konsequenzen anders ausfallen und zu langfristigen,
einschneidenden Veranderungen fiihren.

Mit unserer Fachveranstaltung bieten wir Erkldrungsansatze und diskutieren Uber
Verantwortung und Konsequenzen. In drei Vortragen fiihren wir Sie an diesem Nachmittag
aus unterschiedlichen Perspektiven in das Thema ein, um mit Ihnen gemeinsam in eine
befruchtende, vielleicht auch kontroverse Diskussion eintreten zu kénnen.

Globale Finanz- und Wirtschaftskrise
Ursachen - Verantwortung - Konsequenzen

Zeit und Ort: Dienstag, 16. Juni 2009, 18.00 Uhr
Fachhochschule Hannover, Raum 100
Ricklinger Stadtweg 120, 30459 Hannover

Wir, die Einrichtung fiir Weiterbildung und Technologietransfer der Fachhochschule Hanno-
ver, gemeinsam mit der Férdergemeinschaft und Alumni-Vereinigung der Fakultdt IV - Wirt-
schaft und Informatik, wirden uns freuen, Sie bei unserer kostenfreien Veranstaltung vor Ort
begriBen zu kdnnen.

Mit freundlichen GriiBen
Im Auftrage
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Elisabeth Fangmann



Globale Finanz- und Wirtschaftskrise
Ursachen - Verantwortung - Konsequenzen

Zeit und Ort: Dienstag, 16. Juni 2009, 18.00 Uhr

Fachhochschule Hannover, Raum 100
Ricklinger Stadtweg 120, 30459 Hannover

Programm:

18.00 Uhr Begrifiung
Dr. Irina von Kempski, Vertretungsprofessorin
Geschéftsfiihrerin der Férdergemeinschaft und Alumni-Vereinigung der
Fakultat fir Wirtschaft und Informatik der Fachhochschule Hannover

18.05 Uhr Von der US-Subprime-Krise zur globalen Finanzkrise
Dipl.-Mathematiker Dr.-Ing. Martin Schnauss, CFA, FRM
Executive Director, Bankhaus Julius Baer
Stichworte zum Vortrag: Entstehen der US-Subprime-Krise, Konzeption strukturierter
Produkte, Ausbreitung der Krise.

Martin Schnauss hat langjahrige Erfahrung im Investmentbanking, vorzugsweise im —
Handel und der Entwicklung strukturierter Kapitalmarktprodukte. Tatigkeitsorte
waren London, Dublin, Berlin und Ziirich.

18.25 Uhr Von der staatlichen Regulierung zur Wirtschaftsdemokratie
Prof. Dr. rer. oec. Glinter Buchholz, Hannover
Stichworte zum Vortrag: Einleitung, Immobilienfinanzierung in den USA
(Medienbeitrag), Ablauf und Folgen der Finanzkrise, Regulierungserfordernis,
Wirtschaftsdemokratie.
Ginter Buchholz ist ordentlicher Professur fir Consulting und Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre an der Fachhochschule Hannover. Seine Arbeitsgebiete
sind Consulting, Wirtschaftsethik und die politische Okonomie.

19.00 Uhr Nach dem unrihmlichen Ende des Neoliberalismus
- wie kann die Wirtschaftspolitik wieder Wohlstand fir alle
schaffen?

Prof. Dr. rer. pol. Johannes Miller, Hannover

Stichworte zum Vortrag: Neoliberalismus; neue wirtschaftspolitische Ansatze
zur Entwicklung des Wohlfahrtsstaats.

Johannes Miiller ist ordentlicher Professor flir Volkswirtschaftslehre sowie
Studiendekan der Abteilung Wirtschaft der Fachhochschule Hannover. Seine
Arbeitsgebiete sind Internationale Kapitalmarkte und Makrodkonomie.

19.15 Uhr Abschliel3ende Diskussion
Moderation: Prof. Dr. rer. pol. Ulrich Schneider

Ulrich  Schneider ist  ordentlicher  Professor  fiir  Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre, Banken und Versicherungen an der Fachhochschule
Hannover. Er hat Uber zehn Jahre lang auf dem Gebiet strukturierter
Bankprodukte sowie im Investmentbanking gearbeitet.

19.30hr Ausklang mit Imbiss, Gelegenheit zu personlichen
Gespréachen und Diskussionen



Fachhochschule Hannover Anmeldung bis 12.6.2009
Weiterbildung und Technologietransfer

Frau Dipl.-Oecotroph. E. Fangmann Telefax 0511/9296-1025
Postfach 92 02 51

30441 Hannover

An der Veranstaltung:
nehme ich teil/nehmen wir teil

Service Transition —
Von der Anwendungsentwicklung in den Betrieb

Zeit und Ort: Donnerstag, 17. Januar 2008, 17.00 Uhr
Fachhochschule Hannover, Raum 100
Ricklinger Stadtweg 1 20, 30459 Hannover

Firma

Name, Vorname
Name, Vorname

StraBBe

PLZ, Ort

Telefon, Telefax
E-Mail

kann ich leider nicht teilnehmen

. bin aber an weiteren Veranstaltungen Hochschule / Wirtschaft in-
teressiert

. mochte aber mit der Einrichtung fiir Weiterbildung und Technologie-
transfer ein Beratungsgesprach Uber die Kooperationsmaéglichkeiten
Hochschule / Wirtschaft fiihren (kostenfrei)

Ich erklare mich damit einverstanden, dass meine Daten elektronisch erfasst werden.

Datum, Unterschrift



Von der US-Subprime-Krise
zur globalen Finanzkrise

Vortrag im Rahmen von

FHH meets economy

Martin Schnauss
(martin@schnauss.de)

Hannover, den 16. Juni 2009




Einleitung:

Der Ausloser der Krise: Subprime — das Misstrauen erwacht !

EIN U-BOOT
FUR UNSERE

ECHTEN WERT

SIE WOLLEN DEN )
VON SUBPRIME,

ANALYSTEN 27

Als e-mail erhalten am 09.08.2007

... SIND AUF w308
MINUS 1000 ... e
SINKEN WEITER ’
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Einleitung:
Asset Backed Finanzierungen: Ausweitung der Spreads

European ABS Spreads (Rating) 2Y

25
20 4
15 A
10 A
5 -
]
May-07 Sep-07 Jan-08& May-08 Sep-08 Jan-09
Key Axis Name Last Minimum Maximum
-_— Left Euro ABS AAA 5.659 0.115 26-Mar-2007 7481 29-Dec-2008
Left Euro ABS AA 13.003 0.248 24-Apr-2007 14490 30-Dec-2008
Left Euro ABS A 20.559 0.369 26-Mar-2007 20580 16-Mar-2009
-— Left Euro ABS BBB 24 076 0695 02-May-2007 27656 14-Jan-2009

Quelle: Barclays Capital 26.Marz 2009
(Die Level sind derzeit nahezu unverandert)
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Einleitung:

New Issuance Volume of ABS - Bonds
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Quelle: Security and Financial Market Association (SIFMA) 15.Juni 2009
(Angaben in Mio USD)
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Einleitung:
Ursachen der Kreditkrise

Akerlof(2009,88) nennt 3 Ursachen fir den Credit Crunch:

*Die Maoglichkeit der Verbriefung von Krediten ist stark
reduziert (z. B. Hypothekendarlehen).

= everage: Mit jedem USD der abgeschrieben werden

muss sinkt das Eigenkapital und damit steigt der Leverage
weiter.

*Nutzung von durch die Banken zugesagten Kreditlinien,
wodurch sich das Risiko der Banken weiter erhoht.

FHH meets economy
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Einleitung: e
Wie war es mdglich? Was sind die Ursachen?

Fragen:

=\Nie konnte sich die Finanzkrise ausbreiten?

*\Welches ,Virus® konnte so viele Wertpapiere infizieren?

3. Find x.

3cm

cm

Im Zentrum der Finanzkrise stehen: ~
Llere 47 40

=\/ertrauen
»Zweckgesellschaften und

sExterne Beobachter

[ X J [ X J [ X J
FHH meets economy
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Vertrauenskrise? e
Ausgangspunkt Zweckgesellschaften

Vertrauen und Zweckgesellschaften

Vertrauenskrise in der strukturierten Finanzierung von Dr. Martin Schnauss
16. Juni 2009 Folie 7
Lehrstuhl ABWL und Besondere der Unternehmensfinanzierung



Vertrauenskrise?
Ausgangspunkt Zweckgesellschaften

Die Geschaftstatigkeit und das Verhalten dieser
Zweckgesellschaften ist vertraglich vorgeschrieben. Somit
unterliegen diese Zweckgesellschaften grundsatzlich
keiner dynamischen Gestaltung im Zeitablauf. Sie werden
far einen klar definierten Zweck gegrtndet und auf der
Grundlage von formalen, informationsbezogenen
Verhaltensnormen verwaltet.

[ X J [ X J [ X J
Vertrauenskrise in der strukturierten Finanzierung von Dr. Martin Schnauss
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Vertrauenskrise?

Stellung der Zweckgesellschaften

Dienstleister

A

Dienstleistung

y

Vergutung
CFgA(*)
Kaufpeis fur CFgA
Unternehmung Cash aus CFgA s
Investition in Equity Tranche
'y Ertrag aus Investitionen
in Equity Tranche )
Verwertung Verwertungs- Investitionen
erlose
A\ 4

Pool von CFgA

Zweckgesellschaft

Zinsen und
Ruckzahlung

A 4

Investoren

Beispiel fur Pool
von CFgA:
-Handelsforderungen
-Forderungen aus
Kreditvertragen
-Forderungen aus
Leasingvertragen
-Anleihen

-Rechte an Unterneh-
menserlosen
-Rechte an Zahlungs-
strdmen an realwirt-
schaftlichen Projekten

16. Juni 2009
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(*) CFgA — Cash Flow
generating Assets

Folie 9




Vertrauenskrise? e
Tranchen einer Zweckgesellschaft

Aktiv Passiv
A
Senior Tranche
% Cash Flow Subordinated Tranche 1
-] .
= generierende Assets
S (CFgA)
)
= Subordinated Tranche k
Coinnmiii i Equity Tranche i

FHH meets economy
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Vertrauenskrise? o
Tranchen - Beispiel

Beispiel flr Tranchierung: Auburn 4 — UK RMBS

Pool of CFgA: UK residential owner occupied and buy-to-let (investment)
mortgages.

95) Options -~ AUBN 4 AUBURN SECURITIES PLC
I EIGl International |l

CF Class Crncy @ Orig(000) Cmp Rtg = OWAL Index Spread
1) Pd A1l GBP BPOOO

12.0
N % A2 GBP 56 AAA 25 : 20.0
3 * M GBP 5,000 AAA 3PO0O 1N 25.0
49 = B GBP 0,000 AA+ 98 3POQO 1M 35.0
N % C GBP 0,000 A+ 65.0
6 * D GBP 25,000 BEBB+ .98 BPOOO1M 105.0
I * E GBP 12,500 BB .98 BPO001M 320.0

Source: Bloomberg 09.01.2009

Unter den subordinated Notes liegt im allgemeinen noch eine Equity
Tranche. (Beachte: Volumen Verhaltnis A2 : Eca. 50 : 1 !I)

[ X J [ X J [ X J
FHH meets economy
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(X X J
(X X J
. ( X J
Vertrauenskrise? :
Zyklische Geschaftstatigkeit von Zweckgesellschaften
@ Werwertung van CFgA (Cash Flow generating Assets)
Analyze der verbleibenden FPortfoliostruktur
und Feststellen der Kapazitat for Meuankiufe von CFgA
@ Meuwankauf van CFgh (unter Beachtung der verraglichen Regeln)
@ “Werwertung van CRgA
[ X J [ X J [ X J
FHH meets economy
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00
. ( X J
Vertrauenskrise? :
.
Werwearung
(Ergebnis der Dienstleistung)
+
Koeten fir die Werwertung B festgestellter Werwertungserlis
~ (Parameter: Bonifikationsrate]) (Parameter: Verwertungsr ate) N
+
Kaufpreis fir
“erwertungsrechte
“erwertung sdifferenz
(Ergebnisdifferenz in der
“Wenwertung sdienstleistung) +
. . +
Wirkungsdiagramm der v
Eauity Tranche (gewilnschtes Ergebnis der
Z k I | h f quity _ “erwertungsdienstleistung)
g “Yolurmen der Equity Tranche /
Existenz-
=¥ = sicharheit
Finanzierungs- -
risiko +
Ergebnis der
R Dienstleistung
+
+| +
Finanzierungskosten J +
(Pararneter: Finanzierungszins . o L
éioes‘tn;r};i:un B festgestelltes Ergebnis
-+ 4 der Dienstleistung
)N
S
gewilnschtes Ergebnis
der Dienstleistung
[ X J [ X J [ X J
FHH meets economy
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Vertrauenskrise? e
Computersimulation

Computersimulation

FHH meets economy
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Vertrauenskrise?
Computersimulation / Annahmen

VolEquityTranche, = VolEquityTranche,_,
—FinKosten;
—KostenVerwertg,

— Z KostenDienstl,

+ Z festgestellter Verwertungserlos,

FHH meets economy
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Vertrauenskrise?
Computersimulation / Annahmen

- Annahmen fur die Simulation:
- Anzahl der Geschaftszyklen: 60
- Summe der erwarteten Verwertungserlgse: < 100 Mio E
- Durchschnittlicher Kaufpreis CFgA:
95 %*Nominal(CFgA)
- Durchschnittliche Verwertungsrate CFgA:
97,2 %*Nominal(CFgA)
- Anfangliche Investition in die Equity Tranche betragt:
2.0 Mio. E.

- Der Finanzierungszins fur das durch die Zweck-
gesellschaft aufgenommene Fremdkapital betragt:
5,6 %

FHH meets economy
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Vertrauenskrise?
Computersimulation (Modellierte Phasen)

Aufbauphase / Bestandsphase / Auflosungsphase

120k AW THHD

100k 4RO CHHD ———

B A0 (HMD f@?@:‘ #

Gk HI0 THH
! \

40 AR CHM)

20hAHI0 CHH) \

ﬂ rrirrrrrri LI rrrrrrrr1rri LI rrrrrr1rrrrrrrrrrrrruoa \TIII

Zeit (hWonate)

erwartete Verwertungserlise (E)

FHH meets economy
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st
Vertrauenskrise? 33
. . . . (]
Computersimulation: Entwicklung der Equity Tranche
Hohes Vertrauen: Finanzierungszins: 5,6 %
2000, 000
1 300000 p——
E i {0 00 W\/
E o _-//M
=
| D1 13 L5 1T 19 21 X8 2% X7 IR 31 A3 A5 3T 3 41 43 45 47 4% 51 33 35 57 59 dl
=200 000
-1 OO0 D0 -
Zeit (M ornate )
0000000000000
FHH meets economy
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Vertrauenskrise?
Computersimulation: Entwicklung der Equity Tranche

Geringes Vertrauen: Finanzierungszins: 6,1 %

U rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrnruoria rrrrr1rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrnrin

LI
~00 OO0 :\1 5 7 49 10 13 15 J7 19 7F] ¥y 78 ¥T MY OJ] ¥ XS 37 30 40 B 45 Q7 0 5] 5% 55 ST OS54 5]

"\\_ W i Y

™
| LT

v W

-1 0 £00 il Y. ]
-1 200.000 A T
=1 440000 o
S RCLIELL V

=1 800000 -

8 5
-5

helawert (E)

Fait (VI onade )
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Vertrauenskrise?
Computersimulation: Auswertung

Hohe Abhangigkeit vom Finanzierungszins und somit
von dem Vertrauen durch die Investoren:

Finanzierungszins | generierter Mehrwert
5.6% 1.562.763 E
5.7% 1.010.317 E
5.8% 451.745 E
5.0% —-113.010 E
6.0% —654.009 E
6.1% -1.261.311 E

Bezogen auf eine Equity Tranche von 2 Mio. E ergibt
sich ein Leverage von ca. 275.

[ X J [ X J [ X J
FHH meets economy
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(X X ]
([ X X ]
Vertrauenskrise?: oo
Finanzierungskosten, Vertrauen und Existenzsicherheit
Exislensz=
sicharheil
~ R
e ﬂQES:hﬂtl[E I-m:nn:mrungsku-sln}n
Existenzsicherheit (VerlrauensparamelerT)
Wer schatzt die Existenzsicherheit ein?
»U.a. externe Beobachter, denen vertraut wird.
°° °° e FHH meets economy
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Externe Beobachter

Externe Beobachter und die
selbstregulierende Kraft des Marktes

Vertrauenskrise in der strukturierten Finanzierung von Dr. Martin Schnauss
16. Juni 2009 Folie 22
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Externe Beobachter: s
Dringende Fragen

Provokante Frage: War es das Ziel der
Strukturierer die stabilsten Asset Backed
Strukturen zu konstruieren?

Wie steht es um die selbstregulierende Kraft der
Markte?

Welchen Einfluss haben externe Beobachter?

FHH meets economy
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Externe Beobachter: o
Stellung der externen Beobachter

ausgewihlte

Infarmationen _
Lweckygesellschaft » Fremdinvestoren

alle verlangten
|nformationen f
ontrolle

Einschatzung dber die
Existenzsicherheit

externer Beobachter

FHH meets economy
16. Juni 2009 Folie 24
Von der US-Subprime-Krise zur globalen Finanzkrise von Dr. Martin Schnauss



(X X}
(X X J
Externe Beobachter: 3
Wirkungsdiagramm ,,Gestaltungsakzeptanz*
|Akzeplanz dar
T Gestaltung T
/ Y
[+ - '-
g@ingeschélzle f H‘-. Wahrechainlichkaif
Exiglenzsicharhail '.,\%-H jll fir Ausfalle
' 4
\ s +."I
II'-.I.. Jllll
A Finanzierungskosten -
°° °° e FHH meets economy
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Externe Beobachter:
Einfluss von Akzeptanz auf die Gestaltungsauswabhl

16. Juni 2009

z — die faire Risikomarge fiir die Gestaltung 5 unter Beriicksichtigung
der erwarteten Ausfille. und

c -z — cie Kosten fiir die Gestaltung S basierend auf der Risikomarge
fiir die Gestaltung 3,

r -z — die Kosten fiir die Gestaltung B mit Bezug aut die Risikomarge
tiir die Gestaltung 5 (r = ¢).

D sei der Wert der Ausfidlle unter Anwendung von Gestaltung S und
E. Bei beiden ze1 die Héhe der Ausfille als gleich angenommen. nur
die Wahracheinlichkeit fiir die Ausfille ps fiir Gestaltung S und pm
fiir Gestaltung B ze1 verschieden. wohel pg < pg sel

e und Pz sind die erwarteten Wahrscheinlichkeiten bezogen aut den
Wert D an Ausfillen.

A se1 der Akzeptanzfaktor der Gestaltung B im Verh&ltnis zur Gestal-
tung 5. Er wird hier definiert als das Verhaltms:
_ (75:73)

A= —— (73]
\PE :pP=)

FHH meets economy
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00
(X X J
( X J
Externe Beobachter: e
Einfluss von Akzeptanz auf die Gestaltungsauswabhl
Die faire Rizsikomarge z fiir die Gestaltung S ergibt sich als
z=ps-D (74)
Ein Investment in die Gestaltung E 15t genau dann fiir einen Investor
entzprechend seinen Risikoeinzschidtzungen rentabel. wenn gilt:
c-z—p,-D<r-z—pg-D (75)
Aus der Ungleichung 75 ergibt sich:
(e=7)-2<(1-22).55-D (76)
Ps
woraus aus der Gleichung 74 folgt:
(e—r) < (1-2Ey=(1-28. 4 (77)
oder anders formuliert:
1+(r—c)>28.4 (78)
ps
[ X J ( X ] ( X ]
FHH meets economy
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Externe Beobachter: e
Zusammenfassung der Ergebnisse

» Die Einschatzungen externer Beobachter beeinflussen das
Verhalten der Zweckgesellschaft. Sie haben eine selbsterfillende

Wirkung.

» Externe Beobachter haben Einfluss auf die Gestaltung von Asset
Backed Strukturen. Dabei spielt Verhaltensakzeptanz der Investoren

eine wichtige Rolle.

°B _
Ps

A

1+ (r—e¢) =

Wobei A der Akzeptanzfaktor der Gestaltung B im Verhaltnis zur
Gestaltung S ist:
ER T

A= - :
\Pe - Ps)

[ X J [ X J [ X J
FHH meets economy
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Schlussbemerkungen: o

Was

bringt die Zukunft?

16. Juni 2009

Auf welche Erfahrungen wollen wir uns beziehen?

Wer ist in der Lage die Werthaltigkeit von
Wertpapieren einzuschatzen? Sind die
regierungsnahen Institute dazu in der Lage?

Soll die Finanzierungsform der Asset Backed
Verbriefung ersetzt werden? Durch was?

Wie konnen derartige Krisen verhindert werden?

FHH meets economy
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Schlussbemerkungen:
Was bedeutet der haufig verwendete Begriff ,,Systemkrise“? ...

ALL RIGHT, MADOFF/ Fﬁm TUE

WHERE DID YoU GET THE IDEACE GOCIAL GECURITY
PARING EARLY INVESTORG WITH GGTEN
MONEY FROM LNTE INVEGTORG S

garyvarvel.com

"w-*,’{

000000000000C0O0CO
FHH meets economy
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Quellen:

« Akerlof, G.A./Shiller, R.J. (2009): Animal Spirits,
Princeton University Press, Princeton, Oxford
(ISBN: 978-0-691-14233-3)

« Schnauss, M. (2009): Controlling von
Zweckgesellschaften vor dem Hintergrund der
Finanzkrise; Verlag Wissenschaft und Praxis,
Sternenfels (ISBN: 978-3-89673-509-6)

. Website der Securities Industry and
Financial Markets Association

FHH meets economy
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http://www.sifma.org/

Gunter Buchholz
Von der staatlichen Regulierung zur Wirtschaftsdemokratie

1 Einleitung

Ich zeige zur Einfuhrung in das Thema einen kurzen amerikanischen Internet-Film von
Jonathan Jarvis zur Entstehung und Entwicklung der Finanzkrise: The crisis of credit
visualized - Dauer: 11 Min. 15 Sek.):

http://vimeo.com/3261363 oder http://crisisofcredit.com

[Ich danke Julien und Hanns-Michael Berger fiir diesen nitzlichen Hinweis!].

2 Ablauf und Folgen der Finanzkrise

Ich referiere hier die Darstellung der aktuellen Krisenproblematik eng angelehnt an die Sicht
der linkskeynesianisch argumentierenden, von der verdffentlichten Meinung zu Unrecht
weitgehend ignorierten Memorandum — Gruppe; vgl. Memorandum 2009, erschienen im
PapyRossa Verlag, Koln 2009, S. 93 ff.

Den Mittelpunkt der aktuellen Finanzkrise stellen die zweitklassigen (,,Subprime*-)
Immobilienkredite in den USA dar. Deshalb ist von der ,,Subprime - Crisis“ die Rede. Die
Finanzmarktakteure, die sich auf die Spekulation mit dem US-Immobilienkrediten
spezialisiert haben, konnten hohe Risiken eingehen, weil sie nicht im gesetzlich regulierten
traditionellen Banksystem, sondern in einem unregulierten Schattenbanksystem operierten.
Dieses bestand aus so genannten Zweckgesellschaften, die von Hedgefonds und etablierten
Banken betrieben wurden.

Den Akteuren im unregulierten Schattenbanksystem waren keine Grenzen bei der durch
Schulden finanzierten Spekulation gesetzt. Das gesetzlich vorgeschriebene
Mindesteigenkapital wurde nicht hinterlegt. Die Zweckgesellschaften konnten daher nicht
nur in auBergewdhnlich hohem Male Kredithebel einsetzen, d.h. ihre Geschéfte mit einem
extrem hohen Anteil an Fremdkapital finanzieren, sondern sie fuhrten auch eine umfangreiche
Fristentransformation durch, nahmen also kurzfristige Schulden auf, indem sie z. B. Anleihen
mit einer Drei- oder Sechsmonatsfrist begaben (,,Commercial Papers®), deren Einnahmen
dann zum Kauf von langfristigen Kreditpaketen genutzt wurden.

»Im Sommer 2007 fuhrten zunehmende Kreditausfalle und wachsende Verunsicherung dazu,
dass sowohl der Markt fur Kreditpakete als auch der Markt fur kurzfristige Anleihen
zusammenbrach. Die Zweckgesellschaften verloren schlagartig die Méglichkeit, sich zu
refinanzieren. Auf diese Moglichkeit waren sie aber dringend angewiesen, da ein groRer Teil
der Schulden in sehr kurzer Frist zurtickzuzahlen war. Im Juni 2007 traf es zwei Hedgefonds
der US-Investmentbank Bear Steans.“

Jedoch zeigte sich schnell dass die Finanzkrise nicht auf die USA beschrénkt blieb.

Ende Juli 2007 stand die private Deutsche Industriebank (IKB) kurz vor der Pleite und konnte
schlieBlich nur durch Kapitalspritzen und Risikotbernahmen im Umfang von 9,2 Milliarden
Euro durch den Staat und durch die 6ffentliche Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) gerettet
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werden. Die Vorgange um die IKB hatten dringend der Aufklarung durch einen
parlamentarischen Untersuchungsausschuss bedurft, aber dieser kam nicht zustande.

Die Ubertragung der Risiken des US-Immobilienmarktes zur 1KB und anderen europaischen
Banken wurde uber zwei Bindeglieder vermittelt:

Erstens sind die Banken in den USA und in Europa in den letzten Jahren zunehmend dazu
Uibergegangen, die durch sie gewahrten Kredite in Wertpapiere umzuwandeln und zu
verkaufen (,,Verbriefung®). Das Risiko fiir den Ausfall von amerikanischen Immobilien-
krediten wurde so weltweit gestreut und durch die Verbriefung von Verbriefungen bewusst
vernebelt und fast unsichtbar gemacht.

»Zweitens griindeten viele Banken Zweckgesellschaften mit Sitz in Steueroasen, um mit
Paketen von solchen verbrieften Krediten zu spekulieren. Die Zweckgesellschaften hatten in
der Regel kaum Eigenkapital. Sie bendtigten daher fur den Notfall umfangreiche
Kreditzusagen von den Banken, die diese unterhalten haben. Diese Kreditzusagen tauchten in
den Bilanzen der Banken als Quasi-Verbindlichkeit nicht auf.”

Die Spekulation konnte gliicken, solange das Preisniveau auf dem US-Immobilienmarkt
anstieg, solange also die Hausse die Hausse nahrte (positive Riickkopplung). Diese Hausse -
Wertsteigerungen waren scheinbar real, tatséchlich jedoch irreal und illusiondr. Als das
Immobilien-Preisniveau nicht weiter anstieg, sondern zu sinken begann, setzte die Krise ein,
und nun n&hrte die Baisse die Baisse (negative Rickkopplung); die lllusionen platzten.

»Im Sommer 2007 mussten die Zweckgesellschaften deshalb ihre Kreditlinien bei den Banken
in Anspruch nehmen. Auf diesem Feld war auch die Deutsche Bank aktiv. Sie verkaufte
rechtzeitig ein Kreditbindel an die IKB, kundigte dann ihre Kreditzusage an das Institut und
machte anschlieRend die deutsche Bankenaufsicht auf die Schieflage der IKB aufmerksam.*

Blickt man auf die weltweite Entwicklung, dann wird klar, dass private Banken massiv an der
hochbrisanten Spekulation beteiligt waren. Dies gilt leider auch fur Kreditinstitute in
Deutschland. Die wichtigsten Krisenfalle sind neben der IKB-Bank die Commerzbank /
Dresdner Bank und der Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate, insbesondere deren irische
Tochtergesellschaft Depfa plc, die ihre langfristige Staats- und Projektfinanzierungen durch
kurzfristige Geldmarktanleihen refinanziert hatte und die nun vor der Illiquiditét stand

(vgl. S. 95).

In Deutschland agierten auch die 6ffentlichen Landesbanken auf den internationalen
Kapitalmarkten. Ihre Zweckgesellschaften bescherten ihnen Milliardenverluste. Davon
betroffen sind bislang vor allem die Sachsen LB, West LB und Bayern LB, aber auch die
LBBW mit Hauptsitz in Stuttgart (vgl. S. 95), sowie offenbar auch die HSH - Nordbank.

Auffallig war, wie einseitig und intensiv im Vergleich mit der Krise der privaten Banken die
Krise der Landesbanken von der verdffentlichten Meinung betont und in den VVordergrund
gestellt wurde, vermutlich um damit Krise der privaten Banken in den Hintergrund der
offentlichen Wahrnehmung treten zu lassen. Was war nun die Ursache der Krise der
Landesbanken?

,S0 absurd es klingt: Das Engagement der Landesbanken wurde nicht zuletzt durch die
Einigung der Bundes- und Landesregierungen mit der EU-Kommission vom Juli 2001
beziiglich der Begrenzung der Staatshaftung begtinstigt. Damals wurde vereinbart, dass die



Staatshaftung fur die Landesbanken im Juli 2005 ausldauft (Anstaltshaftung und
Gewadhrtragerhaftung). Allerdings durften die Institute bis zu diesem Zeitpunkt noch
langfristige Anleihen mit Staatsgarantie Uber die gesamte Laufzeit begeben. Damit hatten sie
fiir eine Ubergangszeit die Mdglichkeit, in groRem Umfang zu giinstigen Konditionen
zusétzliche Mittel aufzunehmen. Diese Finanzmittel wurden in grofiem Umfang fiir den Kauf
von Wertpapieren auf der Grundlage von US-Immobilienkrediten genutzt. Hinzu kommt, dass
die Landesbanken immer schon als besonders renditeschwach galten. Hier sollten also die
Zweckgesellschaften fiir Besserung sorgen — das war fatal.“ (S. 96)

Der Bankensektor hat derzeit vor allem zwei Probleme: Die Wertverluste zehren das
Eigenkapital auf; gleichzeitig Iahmt das tiefe Misstrauen den Handel mit Finanztiteln.
Aktuell wird geschétzt, dass die deutschen Banken bis zu einer Billion Euro an faulen Aktiva
in ihren Bilanzen haben. Ihr Kapital betragt allerdings nur 366 Milliarden Euro, das der
GroRbanken 79 Milliarden. Daraus ergibt sich, dass vielen Banken - trotz gelockerter
Bilanzierungsregeln (GB) - die Insolvenz droht (vgl. S. 97).

Dieses fur die gesamte Bevolkerung katastrophale Ergebnis ist von der Politik ermdglicht
worden, weil diese in der Ara der neoliberalen Hegemonie die ihr zukommende
Gestaltungsrolle zugunsten einer marktradikalen Deregulierungspolitik aufgeben hat, oder
richtiger, weil sie durch massiven und nachhaltigen Einsatz machtpolitischer, ideologischer,
propagandistischer und insbesondere auch finanzieller Mittel des an der Deregulierung
interessierten Finanzsektors dazu veranlasst worden ist: an FDP, CDU, CSU, SPD und Griine
sind — unterschiedlich - hohe Parteispenden aus dieser Quelle geflossen; vgl. http://www.n-
tv.de/politik/Peanuts-fuer-die Union-article50414.html?s...

Die Kohl — Regierung brachte in den 1990er Jahren drei ,,Finanzmarktforderungsgesetze* auf
den Weg, mit denen unter anderem die Anlagemdglichkeiten an der Borse ausgeweitet
wurden und die Borsenumsatzsteuer abgeschafft worden ist. (vgl. S. 92)

,2002 folgte unter Rot-Griuin das 4. Finanzmarktfoérderungsgesetz (Bt-Drs. 14/8017) in
Kombination mit der Steuerreform des Jahres 2000, durch die die Steuerfreiheit von
Gewinnen aus dem Verkauf von Anteilen an inlandischen Kapitalgesellschaften eingefuhrt
wurde. Das Kleinunternehmerforderungsgesetz (Bt-Drs. 15/537) brachte 2003 eine steuerliche
Besserstellung von forderungsbesicherten Wertpapieren (Assed Backed Securities, ABS).
Damit wurde der Handel mit verbrieften Krediten geférdert — also mit hoch spekulativen
Finanzinstrumenten, die die aktuelle Krise ausgeldst haben und heute als ,,toxische Papiere®
die Bankbilanzen weltweit belasten.” (S. 92. f.)

,»2004 und 2005 folgten weitere gesetzliche Verbesserungen fir die Nutzung des
Verbriefungsmarktes. Auch unter der grof3en Koalition wurden die Produkte weiter gefordert.
Der damalige und heutige Staatsekretér im Bundesfinanzministerium, Jorg Asmussen,
betonte noch 2006, dass seitens des BMF ,,den Instituten keine unnétigen Prif- und
Dokumentationspflichten entstehen werden, wenn sie in ,,gdngige“ BS-Produkte mit gutem
Ranking investieren.” (S. 93)

Die vom Finanzsektor gewiinschte und langfristig mit allen Mitteln voran getriebene
staatliche Deregulierung der Finanzmarkte war eine wesentliche Mitursache der Finanzkrise.
Ohne die problematischen neuen Finanzprodukte, insbesondere die Verbriefungen, ware die
Weiterverteilung und Vernebelung der Risiken nicht moglich gewesen. Und ohne diese
Maglichkeit wéren bei geringer Bonitét riskante Hypothekenzusagen ausgeblieben, weil die
Hypothekenbanken dafir selbst hatten haften missen. Die Immobilienblase hatte sich also gar
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nicht entwickeln kénnen. Diese problematischen weil spekulationsanfalligen Finanzprodukte
mussen daher untersagt werden und vom Markt verschwinden.

Unter dem Druck der Krise muss der birgerliche Staat nun den Finanzsektor stabilisieren und
regulieren. Die Ernsthaftigkeit seiner Bemiihungen bemisst sich daran, ob er seine falschen
und extrem schédlichen Deregulierungen tatséchlich riickgangig macht und die oben
genannten entsprechenden Gesetze wieder aufhebt. Da es sich um nationales Recht handelt,
kénnte nun im Parlament ihre Aufhebung beantragt werden. Bisher ist dies nicht geschehen.
In der veroffentlichten Meinung ist dartber nicht einmal diskutiert worden.

Der Staat ist nicht die neutrale Instanz, als die er vielen erscheint. Auch die Existenz einer
reprasentativen parlamentarischen Demokratie hebt diese Nicht-Neutralitat nicht auf. Denn
die Privatwirtschaft (bzw. das Kapitalverhaltnis) bedingt den birgerlichen Staat 6konomisch
(BIP-Wachstum, Steuern), und dieser garantiert wiederum die Existenz der Privatwirtschaft
(bzw. das Kapitalverhaltnis) rechtlich und politisch (,,Ordnungspolitik®). Diese enge Wechsel-
beziehung kann die legitime demokratische Willensbildung teils behindern, teils blockieren
und teils sogar verkehren. Darin liegt ein zentrales Problem, aber auch eine Chance fir unsere
Demokratie (vgl. Buchholz 2006 a, S. 22 ff.; Buchholz 2006 b, S. 22 ff.).

Hinreichend wird die staatliche Stabilisierung und Regulierung des Finanzsektors (vgl. hierzu
das Interview mit Rudolf Hickel im Anhang) erst durch eine Politik der Demokratisierung der
Gesellschaft, die als ein Gegengewicht die strukturelle Abhangigkeit des Staates vom
Kapitalverhdltnis zumindest soweit relativiert, dass der Demokratie die Steuerung von
Wirtschaft und Gesellschaft erméglicht wird.

3 Strikte Regulierung des Finanzsektors durch den burgerlichen Staat:
notwendig - aber nicht hinreichend

Das internationale Finanzsystem hat sich zu einem globalen Spielcasino entwickelt. Ins
besondere die Investmentbanken sind hier als Spieler aktiv. Dieses Spielcasino muss
geschlossen werden, weil sich diese Form des Glicksspiels flr uns alle als auf3erordentlich
schadlich erwiesen hat, aber es ist inzwischen leider wieder in Betrieb genommen worden -
vgl.: www.Nachdenkseiten.de vom 19.10.2009 sowie die dlteren Beitrdge zur Finanzkrise.

John Maynard Keynes und im Anschluss an ihn Hyman P. Minsky (1990) haben friihzeitig
und weit vorausschauend vor diesen Risiken gewarnt, aber unter der Hegemonie der
neoliberalen Ideologie und der Interessen der Spekulanten sind diese Warnungen von der
Wirtschaftspolitik nicht beachtet worden (vgl. Minsky 2006 b, S. 6 ff.).

Jetzt muss politisch gehandelt werden. Im Memorandum 2009 heil3t es dazu:

,» Zur Sicherung der Grundfunktionen des Finanzsektors - Zahlungssystem, Einlagen-
sicherung, Kreditversorgung - tbernimmt der Staat wesentliche Anteile der Privatbanken, die
fiir die Gesamtwirtschaft von systemischer Relevanz sind.” (S. 101)

,»Gleichzeitig muss die Politik per Gesetz oder Verordnung Finanzpraktiken untersagen, die
sich in den letzten Jahren als besonders destabilisierend erwiesen und die Finanzmarktkrise
verursacht haben.” (S. 102 f.)
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Die Banken mussen sich ,,wieder auf ihr Kerngeschéft konzentrieren®, und dieses ,,besteht aus
der Verwaltung der Einlagen sowie der Vergabe von Krediten. Der Wertpapierhandel (...)
sollte nicht zu den Aktivitaten einer Bank gehoren. Banken sollten nicht Eigentlimer von
Kapitalanlagegesellschaften sein. Insgesamt ist das hochriskante Investment Banking massiv
einzuschranken.” (S. 103)

Eine Bankreform sollte die Bedeutung des Interbankenmarktes durch zins- und kredit-
politische Malinahmen der Zentralbank relativieren (vgl. S. 103 f.), und das Regelwerk von
Basel Il muss korrigiert werden, weil es sich prozyklisch und somit krisenverschérfend
auswirkt (vgl. S. 104).

Eine Reform der Finanzmérkte ist erforderlich. Es sollte — mit Ausnahme der Erstausgabe von
Aktien oder Anleihen - eine splrbare Steuer auf Finanztransaktionen eingefiihrt werden. (vgl.
S. 104). ,,Der Umfang von Finanzmarkttransaktionen wirde auch dadurch ékonomisch
angemessen reduziert, dass der Einsatz des Kredithebels bei Unternehmensiibernahmen durch
Finanzinvestoren (Private Equity- und Hedgefonds) streng reguliert wird.” (S. 105)

,»Die Teilprivatisierung der Bankenaufsicht durch die Zulassung eigener Risikomodelle der
Banken oder die externe Begutachtung durch private Rating - Agenturen bei der
Bonitatsprifung muss zuriickgenommen werden* (S. 104).

,Durch die Finanzmarktliberalisierung der vergangenen 20 Jahre und die Schaffung
regulierungsfreier R&ume haben die Finanzaufsichtsbehdrden immer grofiere Probleme, den
Finanzsektor wirksam zu beaufsichtigen.” (...) Daher braucht es nicht nur eine Reform der
Finanzregulierung, sondern auch Reformen der Aufsichtsstruktur selbst. Die Finanzaufsicht
stellt sich auch als europdische Aufgabe. (...) Die Schaffung einer — zumindest fir die
Eurozone - einheitlichen Finanzaufsichtsbehorde ist Gberfallig.” (S. 106)

4 Von der staatlichen Regulierung des Finanzsystems zur Wirtschaftsdemokratie

Die 6konomische Krise des Systems zwingt die Funktionseliten in Wirtschaft und Politik zum
Handeln, und zwar durchaus gegen ihren Willen. Wirden Sie ihre faktische Verantwortung
im Hinblick auf die Deregulierung und auf die Forderung der Krisentendenzen wahrnehmen,
oder wurden sie vom Souveran dazu gendétigt werden, dann mussten erhebliche Teile von
ihnen die gesellschaftliche Blihne fiir immer verlassen. Davon jedoch kann gar keine Rede
sein. Vielmehr wird mehr oder weniger erfolgreich versucht, die Verantwortung zu vernebeln.
zu verleugnen und auf andere abzuwélzen; insbesondere die exorbitanten Kosten. Und die
entscheidenden Informationen werden strikt geheim gehalten, sogar vor den Abgeordneten
des deutschen Bundestages.

Die Krise hat die Dominanz des Finanzsektors zwar erschuttert, aber weil dieser
Wirtschaftssektor mit der ihn begiinstigenden Politik im selben Boot sitzt, darf die Politik
weiter rudern, wahrend die Finanzbankrotteure am Steuer sitzen: Die heute vorhandene
Sozialstruktur, die entsprechend ungleiche Vermdogens-, Eigentums- und Chancenverteilung
sowie die zugehorigen gesellschaftlichen Machtstrukturen sollen mit der aktuellen staatlichen
Krisenpolitik mdglichst konserviert werden. Eben deshalb dirfte wie bisher keinerlei
Bereitschaft bestehen, sich auf die vernlnftigen VVorschlage der Memorandum-Gruppe
einzulassen.



Es zeigt sich hier, dass die halbierte Demokratie auf eine Grenze gestof3en ist, die nur dann
Uberwindbar ist, wenn der Souverédn die Demokratie politisch revitalisiert und sie dabei
entschlossen ausweitet, indem der Bereich der Wirtschaft einbezogen wird. Danach sieht es
bisher zwar nicht aus, aber der Fortgang der Krise mag Veranderungen in Gang setzen. Es
geht jedenfalls nicht um die Konservierung der gegenwartigen gesellschaftlichen Strukturen,
sondern um ihre Transformation, insbesondere um eine zukinftige Gesellschaft, die ihre
Wirtschaft der alleinigen Steuerung durch die von Max Weber so bezeichneten formalen
Rationalitat (Rentabilitat) entzieht und eine material-rationale Steuerung durchsetzt.

Ich méchte mit einer Uberlegung des bekannten Weltsystemtheoretikers Immanuel
Wallerstein (2002) enden, um damit in historischer Perspektive kurz anzudeuten, was jetzt zu
tun ist:

Gesellschaftliche Systeme ,,werden geboren; sie leben ein langes Leben, folgen dabei einigen
Regeln; und an einem Punkt geraten sie in eine Krise, stehen an einem Scheideweg und
verandern sich zu etwas anderem. Die letzte Phase, die Ubergangsphase, ist besonders
unvorhersehbar, aber sie ist besonders offen fur den Input von einzelnen und von Gruppen,
was ich als Zuwachs des Faktors des freien Willens bezeichnet habe. Wenn wir unsere
Gelegenheit nutzen wollen, was mit als moralische und politische Verpflichtung erscheint,
mussen wir zuerst die Gelegenheit als das erkennen, was sie ist und worin sie besteht. Dies
verlangt, dass wir den Rahmen des Wissens rekonstruieren, so dass wir die Natur unserer
Krise und deshalb unsere historischen Alternativen im 21. Jahrhundert verstehen kénnen (...).

Ich habe argumentiert, dass es strukturelle Begrenzungen fur den Prozess der endlosen
Kapitalakkumulation gibt, die unsere Welt heute beherrscht, und dass diese Beschrankungen
gegenwartig als Bremse beim Funktionieren des Systems in Erscheinung treten. Ich habe
argumentiert, dass das, was ich als Asymptoten der operativen Mechanismen genannt habe,
eine strukturell chaotische Situation schafft, die unangenehm zu erleben sein wird und deren
Verlaufsbahn sich grundsatzlich nicht vorherbestimmen lasst.

Schliel3lich habe ich die These aufgestellt, dass in einem Zeitraum von 50 Jahren eine neue
Ordnung aus diesem Chaos entstehen wird und dass diese neue Ordnung als Funktion dessen
geformt werden wird, was jeder in Zwischenzeit tut — diejenigen mit Macht im gegen-
waértigen System und diejenigen ohne Macht. Diese Analyse ist weder optimistisch noch
pessimistisch, insofern ich nicht vorhersagen kann, ob das Ergebnis besser oder schlechter
sein wird. Sie sind jedoch realistisch, da sie versucht, eine Diskussion tber die Arten von
Strukturen anzuregen, die uns in eine solche Richtung bewegen kénnten.” (S. 101 - 103)

Anmerkung:

Der Begriff Neoliberalismus wird hier nicht im Sinne des deutschen Ordoliberalismus
(Mdller-Armack, Eucken, u. a.) sondern im Sinne des Rechtsliberalismus von Milton
Friedman und Friedrich August von Hayek mit seiner Mont Pelerin Society gebraucht.
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Johannes Miller Wohlstand fir alle

Prof. Dr. Johannes Miuller

Neoliberalismus...

...wie kann Wirtschaftspolitik wieder Wohlstand fur alle
schaffen?

1. Kernthese: Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 markiert im historischen
Kontext das Ende des Neoliberalismus. Die alte Idee des Wirtschaftsliberalismus — die 1929
zum ersten Mal scheiterte — endet damit erneut in einer globalen Krise!

Kernthese:

Wohlstand fur alle erfordert fairen Ausgleich zwischen
Kapital- und Arbeitnehmerinteressen

Kapitalinteressen dominant Arbeitnehmerinteressen dominan

Neoliberalismus Wohlfahrtsstaat

+ Globalisierung + Wirtschaftsdemokratie

= Gefahr der Selbst- = Systemimmanente Ineffizienz
zerstdorung einer und Abwanderung der

Marktwirtschaft Leistungstrager

Wohlstandsvernichtung Wohlstandsvernichtung

Abb.1
2. Kernthese: Echte soziale Marktwirtschaft kann nur funktionieren bei einem fairen Interes-
sensausgleich zwischen Arbeit und Kapital. Sobald eine Seite in der marktwirtschaftlichen
Ordnung strukturell die Ubermacht gewinnt, sei es Kapital oder Arbeit, kommt es zwangslau-

fig zu einer Wohlstandsvernichtung.



Auf der Suche nach dem Optimum fur Arbeitnehmer- und Kapitalinteressen...

Marktwirtschaftliche Ordnungspolitik

1. Idealmodell fur
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Wohlstand fir alle

Bildlich kann man sich die Kapital- und Arbeitnehmerinteressen wie Planken auf einer Auto-
bahn vorstellen, zwischen denen eine marktwirtschaftliche Ordnung im historischen Zeitab-
lauf schwankt. Die Schwankungen werden dabei durch das permanente Zerren von Kapital-
und Arbeitnehmerinteressen an der marktwirtschaftlichen Ordnung ausgeldst und spiegeln
damit die sich andernden Kraftverhaltnisse dieser Interessenspole wider. Wohlstand fur alle
entsteht nur langerfristig, wenn es zu einem Gleichgewicht der Interessenspole kommt.

Klassischer Liberalismus und Neoliberalismus

Abb. 2: Prozentanteil der Top 10%-Verdiener am gesamten US-
Einkommen (ohne Kapitalgewinne)
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Die 6konomische Denkschule des Neoliberalismus, die von den USA ausgehend in den letz-
ten 30 Jahren die Wirtschaftspolitik weltweit am starksten beeinflusst hat, bevorzugt durch ihr
Pochen auf die ,,reine Marktlehre* eindeutig die Kapitalinteressen gegeniiber den Arbeitneh-
merinteressen. Dies machen alle verteilungspolitischen Analysen deutlich. Von 1980 bis 2006

Abb. 2

Abb.3



sind die Realeinkommen von 80 % der US-Birger nur um 12 % gestiegen. Bei den ,,0beren”
20 % waren es 75 %, bei den reichsten 1 % knapp tber 200 % (vgl. Abb. 4).

30 Jahre US-Neoliberalismus und materieller Wohlstandszuwachs
in den USA:

USA: Entwicklung des reales GNP und der Realeinkommen

Quelle: CBO und NBER, eigen Berechnungen
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Abb.4
Die Renaissance des alten Wirtschaftsliberalismus in Form des US-Neoliberalismus brach

sich Anfang der 1980er Jahre Bahn, als R. Reagan zum ersten neoliberalen Prasidenten der

USA gewahlt wurde. Sein marktradikaler Reformstil erhielt weltweit schnell das Label ,,Rea-
ganomics“ und war schlecht fuir die Realeinkommen der Unterprivilegierten (vgl. Abb. 5).

Folgen der neoliberalen Reaganomics...

Abb. 3: Reale US-Mindestlhne und Realeinkommen nach Steuern in der
Regierungszeit von Prasident R. Reagan (1981-1988)
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Abb.5
In der Ara des US-Neoliberalismus war es vorbei mit dem New Deal-Grundkonsens, wonach
mehr Wirtschaftswachstum automatisch auch mehr Wohlstand fiir alle (') US-Biirger bedeute-
te. Reaganomics - die neue liberale Wirtschaftspolitik mit ihrer radikalen Deregulierung der
Arbeits- und Finanzmarkte sowie der massiven Senkung der Einkommenssteuerspitzensétze



war unter Wohlstandsaspekten gut fur die Reichen und schlecht fur die Armen. Eine Zeit ex-
trem wachsender Einkommensdisparitaten, &hnlich wie vor der Weltwirtschaftskrise von
1929, war in den USA erneut angebrochen.

Wie entscheidend es flr den materiellen Wohlstand einer Nation ist, ob eine neoliberale oder
soziale Wirtschaftspolitik betrieben wird, lasst sich besonders leicht an der US-Einkom-
menspolitik festmachen. Ein einkommenspolitischer Vergleich der zwei neoliberalen Prési-
denten Reagan und G. W. Busch mit dem eher sozialpolitisch orientierten demokratischen
Prasidenten B. Clinton ist an dieser Stelle besonders interessant (vgl. Abb. 6). Président B.
Clinton ist es in seiner Amtszeit von 1993 bis 2000 gelungen, das alte New Deal-Ideal der
50er und 60er Jahre zu neuem Leben zu erwecken. In seiner Amtszeit sind die Realeinkom-
men aller US-Burger spurbar gestiegen (vgl. Abb. 6). Zwar war der reale Einkommenszu-
wachs beim 1.Quintil mit 44,6 % am hochsten, aber auch das 5. Quintil der Einkommens-
schwachsten konnte mit einem Zuwachs von 19 % beachtlich zulegen. Zudem wurden in der
Amtszeit von Clinton die realen US-Mindestl6hne zumindest moderat um 3 % angehoben. In
der Ruckschau muss man feststellen, dass es B. Clinton insgesamt ber zwei Prasident-
schaftsperioden hinweg in fast idealer Weise gelungen ist, Wirtschaftswachstum, Schaffung
neuer Arbeitsplatze und materiellen Wohlstand fiir alle miteinander in Einklang zu bringen.
Dies ist zweifelsohne die hohe und anspruchsvolle Schule intelligenter Wirtschaftspolitik!

I. US-Wirtschaftspolitik im Vergleich: Clinton versus Reagan & Bush jr.

Abb. 4 : Realer Mindestlohn und Realeinkommen nach Steuern in den USA

Quelle: CBO Washington, eigene Berechnungen
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Abb. 6
Im krassen Gegensatz zu dieser wirtschaftspolitischen Meisterleistung steht der letztlich ver-
altete ,,Tonnen*“-Kapitalismus der neoliberalen Wirtschaftspolitik. In der neoliberalen Wirt-
schaftspolitik dreht sich fast alles nur um quantitatives Wirtschaftswachstum und Markteffi-
zienz um jeden Preis. Nachhaltigkeit und Qualitat neu geschaffener Arbeitsplatze sowie die
Qualitat der Wohlstandsmehrung fir die Burger eines Landes, ausgedriickt durch die nationa-
le Einkommensverteilung, sind kaum von Interesse. Der Neoliberalismus vertraut dabei auf
simple Heilsrezepte nach dem Motto: Neue Arbeitsplatze schafft man am besten tber sinken-
de Reallohne. Diesem einfaltigen 6konomischen Weltbild sind in den USA vor allem die Pra-
sidenten Reagan und G.W Bush gefolgt. Beide haben in ihrer Amtszeit massive prozentuale
Kirzungen bei den realen Mindestlohnen zugelassen mit allen negativen sozialen Begleiter-
scheinungen fur die Bezieher niedriger Einkommen (vgl. Abb. 6). An dieser Stelle zeigt sich
erneut: Neoliberale Wirtschaftspolitik ist im Kern anspruchsloses Quantitatsdenken in Bezug
auf Wirtschaftswachstum und Arbeitsplatze.



II. UK-Wirtschaftspolitik im Vergleich: M. Thatcher versus T. Blair

Abb. 5: Realer Mindestlohn und Realeinkommen in GroRbritannien

Quelle: Institut of Fiscal Studies, Poverty and Inequality in the UK, 2007, eigene Berechnungen
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Abb. 7

Eine ganz hervorragende Leistung in der Wirtschaftspolitik muss man auch dem britischen
Labour-Premierminister T. Blair bescheinigen, zumindest soweit es um die Wohlstandsmeh-
rung fur alle geht. In seiner Amtszeit von 1997 bis 2007 hat er das Kunststiick fertig gebracht,
die realen Einkommenszuwéchse aller Briten mit rund plus 20 % relativ gleichmaRig zu stei-
gern (vgl. Abb. 7). Besonders bemerkenswert: In seiner Amtszeit stiegen die Einkommen der
armeren Quintile sogar noch etwas starker als jene der reicheren Quintile. Verantwortlich fur
diese Entwicklung sind insbesondere die 1999 von Labour in Grofbritannien eingefuhrten
Mindestléhne. Sie haben in der Regierungszeit von T. Blair um real Uber 25 % zugelegt. Die
Mindestléhne sind zwar nur fur rund 1 % der Gesamtlohne in Grof3britannien direkt relevant,
strahlen aber als Grenzsteine in der Entlohnung auf die unteren Tariflohnschichten aus und
schitzen diese vor einem unkontrollierten Abwaértsdrift.

In der Regierungszeit von T. Blair ist es der britischen Wirtschaftspolitik zudem gelungen —
entgegen allen Prognosen von konservativen Okonomen- trotz kraftig steigender Mindestl6h-
ne mehr Arbeitsplatze in den unteren Lohngruppen zu schaffen. Einen wesentlichen Beitrag
zum Gelingen des Kunststiicks, steigende Mindestléhne und steigende Arbeitsplatze im UK-
Niedriglohnsektor gleichzeitig zu realisieren, muss der in 1999 in GroRbritannien eingesetzten
Low Pay Commission zugeschrieben werden. lhre auf sorgféltiger Analyse des UK-
Arbeitsmarkts basierenden Empfehlungen an die Adresse der britischen Regierung zur jahrli-
chen Mindestlohnanhebung waren in der Vergangenheit groftenteils situationsgerecht. Aus
dieser Erfahrung lasst sich lernen, dass bei gentigend sensibel gesetzten Mindestldhnen kein
Konflikt zwischen Arbeitsplatzen und Lohnuntergrenzen bestehen muss. Vergleicht man in
GrolR3britannien die reale Einkommensentwicklung unter dem Labour-Premierminister T. Blair
und der neoliberalen Premierministerin M. Thatcher, so féllt sofort die fur neoliberale Wirt-
schaftspolitik typische Einkommensspreizung zwischen Arm und Reich auf (vgl. Abb. 7). In
der Regierungszeit von M. Thatcher (1979-1990) stiegen die Realeinkommen des reichsten
Quintils um 47 %, wéhrend es im &rmsten Quintil gerade einmal 4,5% waren. Allerdings kon-
nen sich die darmeren Bevolkerungsschichten in GroRbritannien -im Vergleich zu denen der
USA- damit trosten, dass sie im Zuge der neoliberalen Wirtschaftspolitik zumindest ein klei-
nes Stlick vom kraftig gewachsenen Einkommenskuchen abbekommen haben.



Besonders interessant ist es aus deutscher Sicht, die Wirtschaftspolitik von T. Blair und Alt-
Bundeskanzler Schroder unter dem Aspekt ,,Wohlstand fur alle* miteinander zu vergleichen.
Beide waren fast zeitgleich Regierungschefs in ihren jeweiligen Landern. Allerdings fallt ihre
wirtschaftspolitische Bilanz -zumindest im Rahmen der Einkommenspolitik- voéllig unter-
schiedlich aus (vgl. Abb. 8) Wahrend es T. Blair als Premierminister von Grol3britannien in
seiner Amtszeit vorbildlich gelungen ist, allen Bevolkerungsschichten einen deutlichen realen
Einkommenszuwachs zu ermdglichen, konnte unter Alt-Bundeskanzler Schroder nur das
reichste Quintil in Deutschland einkommenspolitisch wirklich zufrieden sein.(vgl. Abb. 8).

Ill. Wirtschaftspolitik im Vergleich: G. Schroder versus T. Blair

Abb. 6: Reale Nettoeinkommensentwicklung in Deutschland und GroRbritannen nach
Einkommens klassen
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Abb. 8
Dieses unter sozialpolitischen Aspekten besonders unbefriedigende Ergebnis Schréderscher
Wirtschaftspolitik kommt nicht von ungeféahr. In der deutschen Wirtschaftspolitik hat man
insbesondere seit 2002 einseitig auf das simple neoliberale Rezept zum Abbau von Massenar-
beitslosigkeit, namlich Lohnflexibilisierung -genauer Reallohnsenkung- gesetzt. Als Folge
dieser Politik verflgt Deutschland nunmehr in Europa tber einen der groRten Niedriglohnsek-
toren. Im Jahre 2006 waren gemaR einer Studie des Essener Instituts fur Arbeit und Qualifika-
tion! etwa 6,5 Mio Menschen, also rund 22 % aller Erwerbstatigen in Deutschland im Nied-
riglohnsektor beschéftigt, wobei sie fir Durchschnittlohne von 6.89 € (West) und 4.86 (Ost)
arbeiteten. Damit hat der Niedriglohnsektor von 1996 bis 2006, also in nur 10 Jahren, um gut
43 % in Deutschland zugenommen. Reallohnsenkungen als Folge geringer Lohnzuwdachse,
Tariféffnungsklauseln und rasant zunehmende Zeitarbeit in Kombination mit Hartz IV sind in
den letzten Jahren in Deutschland vornehmlich zu Lasten der unteren sozialen Bevdlkerungs-
schichten gegangen.

Im Ergebnis hat die Summe dieser sozialpolitischen Verénderungen zu dem einmaligen Pha-
nomen in Deutschland geflhrt: Der Konjunkturaufschwung von 2002 bis 2008 war der erste
in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland, in dem die Realeinkommen breiter Be-
volkerungsschichten gefallen sind (vgl. Abb. 9). Fir dieses kaum Uberraschende Resultat ei-
ner neoliberal angelegten Beschaftigungspolitik in Deutschland muss priméar Alt-Bundes-
kanzler Schroder mit seiner damaligen rot-griinen Regierung die Verantwortung tbernehmen.

L vgl. IAQ-Report 1/2008, S. 1



Ein Novum in der bundesdeutschen Geschichte...
.. fallende Realeinkommen im Aufschwung!

Abb. 7: Reale Nettoeinkommensentwicklung nach
Einkommensklassen in Deutschland

1992=100 Quelle: SOEP, DIW Berlin
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Abb. 9
Der erste neoliberale Konjunkturaufschwung in Deutschland, der in 2003 startete und mit der
globalen Finanzkrise und 2.Weltwirtschaftskrise Anfang 2008 zu Ende ging, hatte jedoch
noch weitere gravierende Schwéchen, die typische Folge neoliberaler Angebotspolitik sind.
Bevor auf diese Schwachen ndher eingegangen wird, soll jedoch als erstes mit dem h&ufig von
neoliberaler und konservativer Seite zu hérendem Fehlurteil aufgerdumt werden, wonach der
Konjunkturaufschwung von 2003 bis 2008 in Deutschland aufgrund einer massiv propagier-

ten Lohnzurickhaltung besonders arbeitsplatzférdernd gewesen sei.

Zwei gesamtdeutsche Konjunkturaufschwungsphasen im Vergleich...

Abb. 8: Reales BIP in Deutschland und zwei konjunkturelle Aufschwungsphasen
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Abb. 10
Seit der Wiedervereinigung hat Gesamtdeutschland zwei konjunkturelle Aufschwungphasen
durchlebt. Gemessen am realen BIP begann der erste gesamtdeutsche Konjunkturaufschwung

in 1993 (vgl. Abb.10). In der ersten Teilphase von 1993 bis 1996 war die Konjunkturdynamik
allerdings so schwach, dass keine positiven Beschaftigungseffekte am gesamtdeutschen Ar-
beitsmarkt ausgeldst wurden (vgl. Abb. 11)



...und die Beschaftigungseffekte am deutschen Arbeitsmarkt

Abb. 9: Erwerbstatigenzahl im 1. und 2. gesamtdeutschen Aufschwung
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Abb.11
Eine Wachstumsbeschleunigung von 1997 bis Anfang 2001 reichte jedoch aus, rund 2 Mio

neue Arbeitsplatze in diesem Aufschwung zu schaffen. Zum Vergleich: Der erste neoliberale
Konjunkturaufschwung in Deutschland von 2003 bis 2008 war dagegen in seiner Arbeits-
platzwirkung mit einem Nettobeschéaftigungszuwachs von ,,nur“ 1,7 Mio Arbeitsplatzen we-
sentlich erfolgloser.

Was waren die Wachstumstrager im Konjunkturaufschwung?

Abb. 10: Zwei gesamtdeutsche Konjunkturaufschwungsphasen im Vergleich
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Abb. 12
Fur diese schwachere konjunkturelle Beschéftigungsentwicklung gibt es eine ganz klare Ur-
sache: Der letzte Konjunkturaufschwung in Deutschland ist strukturell vollig misslungen!
Dies wird sofort deutlich, wenn man ihn mit dem ersten gesamtdeutschen Aufschwung von
1993 bis 2001 vergleicht. Im ersten gesamtdeutschen Aufschwung ist die 6konomische Leis-
tung —gemessen am realen BIP- um 15,2 % gewachsen. Dabei hat die reale Inlandsnachfrage
um 15,1 % zugelegt und der reale private Konsum sogar um 16,7 % (vgl. Abb. 12). Auch
wenn das hohe Exportwachstum von real 88 % durch ein hohes Importwachstum (76%) in



seiner Wirkung auf das reale BIP massiv gedampft wurde, stand dieser Konjunkturauf-
schwung auf zwei soliden Beinen: Dabei war das erste Standbein ein solider AulRenbeitrag
(Exporte minus Importe) von rund 2,5 % am gesamten realen BIP, der einen Wachstumsbei-
trag von 16,5 % bewirkte (vgl. Abb. 13). Das zweite Standbein war eine solide wachsende
Inlandsnachfrage. Mit einem Anteil am realen BIP von 97,5 % leistete sie im ersten gesamt-
deutschen Konjunkturaufschwung einen Wachstumsbeitrag von gut 84 %. Dabei konnte die
Inlandsnachfrage solide wachsen, da der private Konsum als wichtigste Einzelkomponente
der Endnachfrage mit rund 57 % am realen BIP durch steigende Realeinkommen in allen Be-
vOlkerungsschichten breit unterstutzt wurde und dadurch einen Wachstumsbeitrag von 54,5 %
leistete (vgl. Abb. 13).

Gleichgewichtiger versus ungleichgewichtiger
Konjunkturaufschwung...

Abb. 11: Wachstumsbeitrage in zwei gesamtdeutschen
Konjunkturaufschwungsphasen

1. Konjunkturausschwung: 1/1993-1/2001 2. Konjunkturaufschwung: 4/2003 — 1/2008
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Welchen Kontrast bietet dazu der jlingste neoliberale Konjunkturaufschwung in Deutschland,
der im 1. Quartal 2008 zu Ende ging. Er stand von Anbeginn nur auf einem Bein, ndmlich
dem Exportbein. Dies wird sofort deutlich, wenn man Abb. 13 betrachtet. Im zweiten gesamt-
deutschen Aufschwung von 4/2003 bis 1/2008 erhohte sich der reale AuBenbeitrag auf rund
8,5 % des realen BIP. Diese 8,5 % waren fir 57 % des gesamten Wirtschaftswachstums in
dieser Zeit verantwortlich, wahrend die Inlandsnhachfrage (realer BIP-Anteil 91,5%) nur zu
43 % zum Wachstum beitrug. Noch dramatischer wird es, wenn man den privaten Konsum
betrachtet: Die gréfte Einzelkomponente in der gesamtwirtschaftlichen Endnachfrage, der
private Konsum mit rund 54,4%, trug nur magere 4,5 % zum gesamten Wirtschaftswachstum
im letzten Konjunkturaufschwung bei! Wie ist dieser de facto Totalausfall zu erklaren? Die
Antwort ist eindeutig: Einseitige neoliberale Angebotspolitik am Arbeitsmarkt seit Beginn
dieses Jahrzehnts!

Zum politischen Hintergrund: Ein zu Beginn dieses Jahrzehnts Uber langere Zeit aufgebauter
permanenter offentlicher Meinungsdruck neoliberaler Okonomen und Politiker mit dem Ziel,
um Uber Lohnzuriickhaltung das vermeintliche ,,Hochlohnland* Deutschland international
wieder wettbewerbsfahig zu machen sowie neoliberale Arbeitsmarktreformen verfehlten nicht
ihr angebotsseitige Wirkung, die Lohnstlickkosten in Deutschland zu senken. Der Preis fir
diese einseitige Angebotspolitik waren stagnierende bzw. fallende Realeinkommen fiir breite
Bevolkerungsschichten. Als Folge ist der reale private Konsum, die groRte Komponente im
Bruttoinlandsprodukt (BIP), im Konjunkturaufschwung von 2003 bis 2008 nur im 0,5 % ge-

Abb.13



wachsen, wahrend das reale BIP im gleichen Zeitraum um insgesamt 10,4 % zugelegt hat.
Eine solchermafen schwache Entwicklung des privaten Konsums hat es zuvor noch nie in
einem Konjunkturaufschwung in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland gegeben!

Die Zentralthese neoliberaler Beschéftigungspolitik, wonach eine zuriickhaltende Lohnpolitik
zwar vordergrindig die Kaufkraft des einzelnen Birgers bremst, tber die Schaffung neuer
Arbeitsplatze jedoch die gesamte reale Kaufkraft eines Landes so stark steigert, dass letztlich
der private Konsum kréftige Impulse erfahrt, muss aufgrund der Erfahrungen im zweiten ge-
samtdeutschen Konjunkturaufschwung als empirisch nicht haltbar zurtickgewiesen werden!

Warum ging die zentrale neoliberale Beschaftigungsformel in Deutschland nicht auf, wonach
Lohnzuriickhaltung oder gar Lohnsenkung durch die Schaffung neuer Arbeitsplatze den pri-
vaten Konsum stimuliert? Die Antwort ist sehr einfach. Die Reallohnkiirzungen fur die Mehr-
zahl der Bundesbiirger waren in der gesamtwirtschaftlichen Summe deutlich groRer als die
Realeinkommenszuwachse durch Neueinstellungen. Als Folge sind die Realeinkommen von
rund 60 % der deutschen Bevolkerung im jungsten Konjunkturaufschwung teilweise kraftig
gefallen (vgl. Abb. 14). Diese Einkommensentwicklung steht im krassen Gegensatz zum ers-
ten gesamtdeutschen Konjunkturaufschwung von 1993 bis 2001. In diesem Zeitraum sind die
Nettorealeinkommen noch tber alle Einkommensklassen hinweg um beachtliche 7,5 % ge-
stiegen. Fallende Realeinkommen fir breite Bevolkerungsschichten waren noch nie hilfreich
fiir eine Stimulierung des privaten Konsums.

Realeinkommensentwicklung in zwei gesamtdeutschen
Konjunkturaufschwungphasen...

Abb. 12: Nettoeinkommen in Deutschland nach Einkommensklassen im
Konjunkturaufschwung
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Abb. 14
Im Niedriglohnsektor® der Bundesrepublik Deutschland ist es zumindest in den ersten Jahren
(neuere Zahlen liegen noch nicht vor) des neoliberalen Konjunkturaufschwungs von 2003 bis
2008 nicht nur zu realen, sondern sogar auch zu kraftigen nominalen (!) Lohnsenkungen ge-
kommen (vgl. Abb. 15). So sind allein in Ostdeutschland von 2004 bis 2006 die durchschnittli-
chen Nominalléhne im Niedrigsektor um 11,3 % gefallen. In Westdeutschland waren es im-
merhin noch 5 % (vgl. Abb.15). Ein solch massiver Nominallohnriickgang im Konjunkturauf-
schwung ist wohl einmalig in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland. Die Bezieher
niedriger Einkommen haben in aller Regel die hochste Konsumquote in einer Wirtschaft. Sie

! Die Schwelle fiir den Niedriglohnsektor liegt in dem hier zitierten IAQ-Report von 1/2008 bei Zweidrittel des
deutschen Medianlohnes



durfte bei vielen einkommensschwachen privaten Haushalten in Deutschland bei fast eins lie-
gen, wodurch deren Ersparnis gleich null wird. Wer bei diesen Personengruppen die reale
Kaufkraft nachhaltig schwécht, muss mit riicklaufiger Konsumnachfrage rechnen

Typisch fir angebotsseitige Beschaftigungspolitik:
Fallende Lohneinkommen bei Unterbeschaftigung

Abb. 13: Entwicklung der Nominalbruttoldhne im deutschen

Niedriglohnsektor
ine Niedriglohnschwelle: Lohnniveau Zweidrittel des Medianiohnes.
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Durch neoliberale Arbeitsmarktreformen bewirkte Lohnsenkungen in vielen Bereichen der
deutschen Wirtschaft haben natiirlich zur Folge, dass der Niedriglohnsektor expandiert. Um-
fasste der Niedriglohnsektor in Deutschland zum Ende des ersten gesamtdeutschen Konjunk-
turaufschwungs im Jahre 2000 noch 17,5 % aller Erwerbstatigen, so waren es im Jahre 2006
in Deutschland schon 22,2 % oder rund 6,5 Mio Beschéftigte (vgl. Abb.16). Die Ausweitung
des Niedriglohnsektors durch ungebremste Lohnsenkung schafft in einer Gesellschaft mehr
Armut und weniger Wohlstand. Dies ist genau das Gegenteil von dem, was Wirtschaftspolitik
eigentlich leisten soll.

..... mehr Billiglohnjobs mit schlechter Bezahlung

Abb. 14: Anteil Niedriglohnbeschaftigter an Gesamtbeschaftigte in
Deutschland
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Ein konjunktureller Aufschwung, der nur auf einem Bein — ndmlich dem Exportbein- steht, ist
natlrlich anfélliger gegentber Schocks aus der Weltwirtschaft als ein Konjunkturaufschwung,
der sowohl von der Inlands- als auch von der Auslandsnachfrage getragen wird. Diese simple
Erkenntnis wird Deutschland vermutlich in 2009 bitter zu spiiren bekommen. Nun racht sich
der neoliberale wirtschaftspolitische Strategiefehler, primar iber Reallohnsenkung neue Ar-
beitsplatze schaffen zu wollen. Die Folge dieser neoliberalen Angebotsstrategie waren funf
Jahre Stagnation in der realen privaten Konsumnachfrage und damit verbunden funf Jahre
einseitiger Exportlastigkeit im Wirtschaftswachstum. Als Quittung fiir diese verfehlte neolibe-
rale Angebotstrategie wird Deutschland in 2009 vermutlich unter allen groRen Industrienatio-
nen —gemeinsam mit dem ebenfalls am Exporttropf hdngenden Japan- den mit Abstand stérks-
ten Konjunktureinbruch (geschétzt: etwa -6% des realen BIP) im Zuge der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise erleiden (vgl. Abb. 17). Man muss kein Prophet sein, um vorauszusagen,
dass ein solch massiver Konjunktureinbruch tber 1 Mio Menschen in Deutschland ihren Ar-
beitsplatz kosten wird, auch wenn die Zahlen temporér durch die hohe Kurzarbeit noch abge-
federt werden. Aber schon im 2. Halbjahr 2010 konnte die 5 Mio Marke bei den Arbeitslosen
in Deutschland wieder erreicht werden.

I ...einseitige Beschaftigungspolitik tber fallende Reall6hne macht

extrem anfallig im Wachstumsprozess....

Abb. 16 : Reales Wirtschaftswachstum in Deutschland

Abb. 17

Wie stark ein durch neoliberale Reformen erzeugter Lohndruck im letzten Konjunkturauf-
schwung verteilungspolitische Wirkung hinterlassen hat, lasst sich auch an der Entwicklung
der Lohnquote in Deutschland deutlich ablesen. (vgl. Abb. 18) Die Lohnguote spiegelt den
Anteil des Lohneinkommens am gesamten Volkseinkommen einer Wirtschaft wieder. Eine
fallende Lohnquote signalisiert, dass der Produktionsfaktor Kapital auf Kosten des Produkti-
onsfaktors Arbeit einen grofReren Anteil von der gemeinsamen gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung erhélt. Eine solchermafen stark abstiirzende Lohnquote wie im letzten Konjunkturauf-
schwung (von tber 70 % auf unter 65 %, vgl. Abb. 18) ist ohne Parallele in der Geschichte
der Bundesrepublik Deutschland. Sie macht tberdeutlich, dass die von neoliberaler Seite
permanent eingeforderte Lohnzurlickhaltung der letzten Jahre massiv die Kapitaleinkommen
begunstigt hat. Auch an dieser Stelle zeigt sich erneut die tiefere Ursache fir die Konsum-
schwache in Deutschland, die letztlich einem zwischen In- und Auslandsnachfrage gut ausba-
lancierten Konjunkturaufschwung im Wege stand.



Folgen einseitiger angebotsorientierter Vollbeschaftigungspolitik:

I. Fallende Lohnquote & fehlender Wohlstandszuwachs fur alle!

Abb. 15: Lohnquote im deutschen Konjunkturaufschwung
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Abb. 18

Gesamtfazit: Der groRe US-Okonom P. Samuelson hat einmal sinngemaR gesagt, dass der
liebe Gott den Okonomen zwei Augen geschenkt habe. Eines fiir die Angebots- und eines fiir
die Nachfrageseite. Neoliberale deutsche Okonomen und Politiker haben sich insbesondere
seit Anfang dieses Jahrtausends im blinden Vertrauen auf das Say’sche Gesetz allein auf ihr
Angebotsauge verlassen. Die damit verbundene partielle Blindheit gegeniiber 6konomischen
Interdependenzen auf der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageseite werden in Deutschland im
Jahre 2009 vermutlich mehr als eine Millionen Menschen mit dem Verlust ihrer Arbeitsplatze
bezahlen mussen. Ein hoher Preis fir 6konomische und politische Eindugigkeit!

Die letzten 30 Jahre neoliberaler Wirtschaftspolitik in den westlichen Landern haben eines
deutlich werden lassen: Neoliberale Wirtschaftspolitik wirkt wie ein sozialer Spaltpilz. Sie
fihrt zwangslaufig zu einer massiven Ausweitung der Kluft zwischen Arm und Reich. Der
Neoliberalismus kann mit seinem ausschliel3lichen Vertrauen auf den Markt das zentrale An-
liegen der Wirtschaftspolitik, ndmlich Wohlstand fir alle zu schaffen, nicht erfullen.

Wohlstand fir alle ist nur méglich mit einem starken Staat, der tber aktive Distributionspo-
litik in Form einer progressiven Einkommenssteuer und staatlicher Mindestlohnpolitik fur
eine gleichméligere Verteilung des von allen geschaffenen gesellschaftlichen Wohlstands
sorgt. In der Wirtschaftstheorie verlangt dies eine moderne Form der Ruckbesinnung auf
Keynes, wie dies im Neukeynesianismus derzeit geschieht. In der Wirtschaftspolitik verlangt
dies eine Abkehr vom US-Neoliberalismus und eine moderne Form der Rickbesinnung auf
den deutschen Ordo-Liberalismus und die soziale Marktwirtschaft im Sinne von Miiller-
Armack.

Nach dem offenkundigen Scheitern des US-Neoliberalismus in der Finanzkrise 2008 bleibt
fiir die Zukunft nur noch eine Hoffhung auf dem Weg zum Wohlstand fir alle im Rahmen des
Kapitalismus, ndmlich eine echte soziale Marktwirtschaft, in der der Staat —im Gegensatz zum
Konzept des US-Neoliberalismus- eine starke ordnungs- und stabilitatspolitische Rolle spielt.
Niemand kann jedoch heute mit Sicherheit sagen, ob sich vor dem Hintergrund der Globali-
sierung in Zukunft allein durch nationale Wirtschaftspolitik noch eine soziale Marktwirtschaft
gestalten lasst, in der Wohlstand fir alle keine Utopie, sondern gelebte Realitét ist. Das wach-



sende globale Angebot an Billigarbeit macht es Nationalstaaten wie Deutschland in Zukunft
vermutlich immer schwerer, den Wohlstand fur alle Blrger zu steigern. Mit Blick auf die ak-
tuelle Systemkrise des Kapitalismus und im Rickblick auf die letzten 30 Jahre l&sst sich mit
Sicherheit derzeit nur eines eindeutig sagen: Der US-Neoliberalismus ist nicht die Lésung,
sondern das Problem auf dem Weg zum Wohlstand fir alle in einer sozialen und humanitaren
Gesellschaftsordnung.

Prof. Dr. Johannes Miller
FH Hannover
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