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Liebe Kollege Miiller,

im Anhang habe ich versucht, auf ihr Anmerkungen und Fragen zu antworten. Wir
sollten weiter im Gespréach bleiben.

Herzliche Gril3e
Axel Troost

Lieber Albrecht Muller,
vielen Danke fur lIhre Frage ,Ist die Geldschwemme Ursache der Finanzmarktkrise?*

Ich glaube, dass es nur zutrdglich sein kann, auf die diversen Verwirrungen und
Missverstandnisse, die im Umfeld dieser Fragestellung herumgeistern, einzugehen.

Sie sagen: ,Dem Zuwachs an Geldvermégen an der Spitze der Einkommenspyrami-
de steht vermutlich eine Zunahme der Verschuldung der unteren Einkommen gegen-
Uber. Die Vorstellung, dass nach einer solchen Kredittransformation der besonderen
Art noch Geld herumschwamme, ist doch nicht sonderlich begrindet?*

Doch, das ist sie. Natirlich haben Sie recht, dass mit der Umverteilung von unten
nach oben die Nettovermdgensposition der unteren Einkommensbezieher deutlich
schlechter geworden ist. Nehmen wir die Bundesrepublik als Beispiel. Schon seit den
1990er Jahren hat das untere Zehntel der Einkommensbezieher nur noch eine nega-
tive Nettovermdgensposition, d.h. Schulden (1998: -0,4%, 2002: -1,6% des gesam-
ten privaten Nettovermdgens). Das ist aber nicht der Ausgleich fur die dramatische
Zunahme am oberen Ende. Wirde ihr Argument stimmen, wirde das Nettovermdgen
aller privaten Haushalte in der Summe gleich bleiben und nur die Reichen wirden
hinzugewinnen, was die Armen an zuséatzlichen Schulden aufhaufen. Das ist aber
nicht der Fall, weder in Deutschland noch im globalen Mal3stab, denn das private
Nettovermdgen steigt.
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Insgesamt ist die Datenlage zu Vermdgensentwicklung in Deutschland sehr schlecht.
Zu den ublichen Quellen gehéren der 1. Armuts- und Reichtumsbericht der Bundes-
regierung von 2001 (enthalt Vermogensdaten fur 1998) und die Daten des Sozio-
Okonomischen Panels des DIW (enthalt Vermdgensdaten fiir 2002). Daneben gibt es
noch Bruttovermdgensstatistiken der Deutschen Bundesbank. Alle Quellen weisen
eindeutig darauf hin, dass die Summe des privaten Vermdgens in Deutschland deut-
lich steigt. Auch der World Wealth Report von Merrill Lynch und Capgemini lasst fur
die globale Entwicklung kaum eine andere Schlussfolgerung zu.

Vermdgen bestehen nicht nur aus Forderungen. Wenn ich ein Haus besitze, ist das
keine Forderung, sondern ein Eigentumstitel. Das Haus hat mir gegentber keine
Verbindlichkeit.

Anders ist das im Schuldner-Glaubiger-Verhaltnis. Dort sind saldenmechanisch die
Forderungen der einen Partei immer die Schulden einer anderen Partei.

Vermogen als Eigentumstitel sind deutlich schwerer in Threm Wert zu bestimmen. So
entstehen buchmé&Rige Vermogenszuwéchse z.B. vollig unabhangig von Verbindlich-
keiten. Wenn z.B. ein Stiick Bauland im Verkehrswert steigt und dieser Bewertungs-
zuwachs als Vermdgenszuwachs erfasst wird, steht diesem Zuwachs keine simultan
gewachsene Verbindlichkeit gegentber. Dieses Beispiel macht schon deutlich, dass
sich ein Teil von Vermodgenszuwachsen, z.B. von Immobilien oder Aktien, als ge-
samtwirtschaftliche GréRRe Uber Bewertungs-, d.h. Buchgewinne einstellt.

Bevor man Vermoégenszuwéachse aber vorschnell nur als Buchgewinne abtut, muss
noch der Staat als zusatzlicher Vermégensbesitzer in den Blick genommen werden.
Unternehmen bilden in dieser Logik hingegen keinen eigenen Sektor, denn sie sind
in letzter Instanz immer im Besitz von Einzelpersonen oder des Staates.

Eine Nettoausweitung der Staatsverschuldung ermdglicht es Unternehmen und Pri-
vatpersonen, zusatzliche sehr werthaltige Forderungen in ihr Portfolio aufzunehmen.
Besonders sinnféllig ist das z.B. beim Banken-Rettungsfonds SoFFin. Hier nimmt der
Fonds staatlich verbirgte Schulden auf, um den Banken Eigenkapital zur Verfligung
zu stellen. Die neuen Schuldscheine des Fonds kaufen bestimmt gerade die Versi-
cherungen, Banken und Privaten, die vom riskanten Aktien- und Zertifikategeschaft
erstmal die Nase voll haben.

Netto-Staatsverschuldung geht daher immer einher mit einem Zuwachs der privaten
Vermdgen, wenn sich der Staat nicht bei anderen Staaten oder internationalen Or-
ganisationen verschuldet.

Nun noch mal zuriick zu einigen missverstandlichen Formulierung: Sie schreiben:
~Schon die Tatsache, dass in den USA die Sparrate insgesamt ungefahr bei null oder
sogar negativ ist, spricht doch dafur, das die Spitzenverdiener fur ihre Geldvermo-
genszuwachse durchaus Verwendung fanden?*

Sie haben recht, dass bei einer negativen Sparquote der privaten Haushalte in den
USA die privaten Geldvermdgen in den USA nicht angestiegen sein kdnnen. Hier
trifft tatsachlich der von ihnen oben genannte Zusammenhang zu, dass die Zuwéch-
se an Geldvermogen der oberen Einkommensgruppen durch die Abnahme der Geld-
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vermogen der niedrigen Einkommensgruppen tatsachlich ausgeglichen werden. Aber
die Immobilien- und Aktienvermégen kénnen durch Buchgewinne trotzdem gewach-
sen sein, ohne dass die US-Amerikaner einen Teil ihres Einkommens in Immobilien
oder Aktien hatten stecken muissen. Die USA sind eben ein globaler Vermdgens-
markt, und da reicht es fur Bewertungsgewinne schon vollig aus, wenn durch Kapi-
talzuflisse aus dem Ausland die Aktien- und Immobilienpreise in den USA in die Ho-
he getrieben werden.

Ich will noch mal auf Ihren Begriff der ,,Geldschwemme* zuriickkommen, den ich im
ubrigen nicht benutzt habe. Ich habe von ,Kapitalschwemme* gesprochen und meine
damit, dass es groRe Mengen nicht konsumierten Einkommens gibt, das Vermo-
gensguter nachfragt, d.h. in den Aufbau von Vermégen bzw. ,Ersparnissen” flief3t.

Als Synonym fir ,Geldschwemme* benutzen sie den Begriff ,vagabundierendes Ka-
pital“. Dieser sei, lhnen zufolge, in jeder zweiten Talkshow Ublich geworden ist. Ich
sehe das nicht so.

Meines Erachtens ist nicht das ,vagabundierende Kapital“, sondern die ,Liquiditats-
schwemme" der vorherrschende Begriff in Talkshows. Damit ist der Vorwurf gemeint,
die Subprime-Krise sei im Wesentlichen eine Folge einer zu laxen Geldpolitik der
Federal Reserve unter Allan Greenspan. Das halte ich fir eine vdllig falsche Schluss-
folgerung.

Mit der ,Kapitalschwemme" ist im Gegensatz zur ,Liquidititsschwemme® gemeint,
dass das Uberschiussige Angebot von Geld auf Vermdgensmarkten eben nicht von
den Zentralbanken kommt, sondern vom immer gré3er werdenden Teil des Volks-
vermogens, dass sich bei den Reichen und Superreichen konzentriert, die bekann-
termalRen eine niedrigere Konsumneigung haben.

Mit dem Begriff Geldschwemme werfen Sie nicht zuletzt die Frage auf, wie man
Uberhaupt den Wert verschiedener Vermdgensguter bemessen will. Vermdgen be-
stehen aus Immobilien-, Geld- und Sachvermogen. Ein anderer Begriff fir Vermogen
ist Ersparnis. Das Konzept der Ersparnis geht grundsatzlich davon aus, dass sich
Konsum heute zugunsten von Konsum morgen verschieben lasst. Bei beliebig halt-
baren Konsumagtitern ist das logischerweise mdglich: Ich kann heute fur mich ein-
schatzen, wie viel Brotmesser ich in den nachsten 30 Jahren verbrauchen werden,
vielleicht drei oder vier. Also kann ich mir heute vier Brotmesser kaufen und einla-
gern. Damit habe ich in Zukunft mehr Geld in der Tasche, denn die Ausgaben fur
Brotmesser fallen weg.

Teilweise &ahnlich funktioniert Wohneigentum. Wer sich heute ein Haus oder eine
Wohnung kauft, kann sie langfristig selbst bewohnen und damit in Zukunft das Geld
fur die Miete sparen.

Dieser oder vergleichbare Falle sind aber fir Konsumguter extrem untypisch. Ich
kann heute nicht Nahrungsmittel fir die weiter entfernte Zukunft einlagern. Ebenso
ist es nicht moglich, mir heute Produkte auf Vorrat zu kaufen, die schneller technolo-
gischer Entwicklung unterliegen, wie z.B. Computer oder Autos. Mit anderen Worten:
Wer heute Geldvermdgen anspart, um daraus eine Kaufkraft von morgen zurtickzu-
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legen, der entnimmt dem heutigen Sozialprodukt keine Giiter, die dann morgen zu-
satzlich zur Verfiigung stehen. Vielmehr kann er sein Vermégen im Jahr X nur in
dem Male zu Geld machen, in dem im Jahr X Guter produziert werden. Sparen bzw.
Konsumverzicht bzw. Vermdgensaufbau im privatwirtschaftlichen Sinne, um damit in
der Zukunft zu Entsparen, mehr zu Konsumieren bzw. das Vermégen aufzubrau-
chen, ist gesamtwirtschaftlich nicht moglich.

Der Zusammenhang lauft ganzlich anders: Ersparnis ist die Menge an Einkommen,
die nicht fur die Nachfrage nach Konsumgutern, sondern fiir die Nachfrage nach In-
vestitionsguitern ausgegeben wird. Und Investitionsgiter wie Immobilien oder Indus-
trieanlagen sind zugleich Vermdgensguter (z.B. in Form der Stiickelung als Aktienan-
teile an einer Kapitalgesellschaft). Wenn die Reichen aber immer reicher werden und
einen immer groBeren Anteil als Ersparnis tbrighalten, muss damit automatisch auch
die Investitionsquote der Okonomie steigen. Investitionen bringen aber nur dann et-
was, wenn man fur die Zukunft davon ausgehen kann, dass die Produkte, die z.B. in
einer zuséatzlichen Fabrikhalle produziert werden kénnen, auch Kauferinnen und K&u-
fer finden. Genau davon ist aber ab einem bestimmten Grad von Umverteilung nach
Oben nicht mehr auszugehen: Die unteren Einkommensgruppen werden so arm,
dass sie die Investitionen, die die Reichen zur Anlage ihrer Ersparnisse tatigen muis-
sen, nicht mehr sinnvoll auslasten kénnen. Solche Investitionen, und seien sie noch
so real im Sinne z.B. einer Produktionsmaschine, werden dadurch wertlos, Kapital
wird vernichtet. Wenn also die realen Investitionen mangels Nachfrage kaum mehr
ausgeweitet werden konnen, sind die Reichen, bzw. ihre Vermdgensverwalter und
Banken, dazu gezwungen, in den existierenden Bestand von Vermdgensgitern zu
investieren. Das fuhrt zu einer recht banalen Konsequenz: der Inflation von Vermo-
genspreisen, die dann zumindest teilweise, z.B. in der aktuellen Krise, wieder ein
bisschen auf den realwirtschaftlichen Boden zurtickfallen, was ebenfalls einer massi-
ven Kapitalvernichtung gleichkommt.

Das Beispiel USA deutet darauf hin, dass der Angebotsdruck von Anlage suchendem
Kapital in Zukunft sogar noch viel grofl3er werden konnte. In den vergangenen Jahren
lief das in den USA ab wie bei einem nicht enden wollenden Monopoly-Spiel. Ein
Spieler besitzt alle Stralen und Hauser, die anderen Spieler sind pleite. Statt aber an
dieser Stelle das Spiel zu beenden und von Vorne anzufangen, leiht der Gewinner
den Verlierern jede neue Runde erneut Geld, damit sie weiterspielen kénnen, und
rechnet sich diese Schulden der Mitspieler als zusatzliches Vermdgen an. Jeder
sieht ein, dass das wertlose Luftbuchungen sind, aber auf dem Papier stimmen die
Zahlen.

Die Reichen, insbesondere in den USA sparen, die Armen entsparen, d.h. leben im-
mer mehr auf Pump. Die Subprime-Kredite sind ein gutes Beispiel, wie mittels Fi-
nanzinnovationen wie Verbriefung, Zweckgesellschaften und CDO etc. ein Instru-
ment geschaffen wurde, wie die Reichen ihre Geld weiter anlegen kénnen, um es
den Armen zu leihen, die dies dann aber nicht zurtickzahlen kénnen.

Wenn als eine Konsequenz aus der Finanzkrise und des entsprechenden Vertrau-
ensverlustes der Banken der Recycling-Kreislauf der Ersparnisse der Reichen zu
Konsumenten-Krediten fir die Armen nicht mehr funktioniert, fallt damit eine der letz-
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ten realwirtschaftlichen Verwendungsmaoglichkeiten fir die Ersparnisse der Reichen
weg.

Das konnte die Konzentration der Anlagen auf die Bestande der Vermdgensgiter

noch weiter vorantreiben, Vermégenspreisblasen wirden dann in néchster Zukunft
noch haufiger und grof3er.



