
512 Henrik Lebuhn, Eddie Yuen 

Nicht zuletzt ist Obamas nationaler Diskurs - Are All United" - in hohem 
Mage Mit seinem Nationalismus ebnet er genau diejenigen Klas­
senwiderspriiche ein, die in der aktuellen Wirtschaftskrise autbrechen und aus 
linker und thematisiert werden mtissten. Obama hat ein 
offenes Ohr fur die Probleme Mittelklasse", doch der im durch-
aus gelaufige Begriff Class" will ihm nicht tiber die 
Seine Rhetorik ist . und vermeidet die Konfrontation 
senidentitaten. Auch hat das Obama 
nem den nationalen Stolz wieder, def ihnen unter Bush abhanden gekommen 
ist. Dabei war def kollektive Scham tiber Guantanamo und Abu-Ghraib viel­
leicht gar nicht so schlecht. Doch anstatt die Anti-Bush Stimmung in einen 
Friedensdiskurs zu Offnet Obama nun Tilr und Tor fur einen 
"weichen US-Imperialismus" a la Clinton. 

Die Weichen werden 

Bereits zwei nach seinem ernannte Obama den 
Clinton Berater und konservativen Demokraten Rahm Emanuel zu seinem 
"Chief of Staff'. Die Botschaft richtete sich vor aHem an die Eliten im Land: 
Obama ist eine sichere - der Status quo ist nicht gefahrdet. Und fur 
den dass die linken Teile der demokratischen Basis es nicht verstanden 

interpretierte der Fraktionsvorsitzende der Demokraten im Har-
ry Reid, den Wahlsieg noch einmal fur aUe: "Obamas Sieg ist kein Mandat fur 
eine bestimmte Partei oder fur eine Weltanschauung, sondern ein Mandat, die 
Dinge, die uns trennen, zu iiberwinden, und uns darauf zu konzentrieren, die 
Arbeit anzupacken." Francisco Chronicle, 6. November 2008). Nancy Pe­
losi, die demokratische Sprecherin im Abgeordnetenhaus, beeilte sich hinzu­
zufugen: "Das Land muss aus def Mitte heraus regiert werden!" (ebd.). Kurz 
nach dem Wahlsieg haben die Demokraten damit begonnen, diesen politisch 
auszugestalten. Obama se!bst halt sich weiterhin bedeckt. Und unter seinen 
Kampagnenaktivisten macht sich der erste Unmut breit, dass er seinen Bera­
terstab nun aus den Reihen ehemaliger Clinton-Mitarbeiter rekrutiert. In den 
niichsten Wochen werden die Weichen neu gesteUt. Es bleibt abzuwarten, ob 
die US-amerikanische Linke in diesen Prozess zu intervenieren vermag. 

Die 

Evans 

a 
n 

IOUUn"Cll Wahlen in den USA fanden in einer ahnlichen Situation 
~1~.U'''''-ll, bei denen George W. Bush vor acht zum ersten 

Prasidenten wurde. Wie damals ein Wirt-
zu Ende. 1m 2000 endete mit dem P!atzen der Aktien-

Economy"-Boom und 2001 eine Rezession. Die gegen-
Situation ist vie! ernster. Der okonomische 

2002 begann, war noch viel mehr als sonst yom 
Dieser wurde zu einem grogen T eil dadurch llUdl1.L.lLJ 

die steigenden Immobilienpreise nutzten, urn immer weitere auf­
zunehmen. Die Immobilienpreise aber Ende 2006 zu fallen und seit 

2007 schlitterte der US-amerikanische Finanzmarkt in die Krise 
seit den 1930er Jahren. Nachdem sich diese Krise im 2008 noch-
mals dramatisch verscharfte, legte die amerikanische Regierung ein 700 Mrd. 
Dollar auf, urn faule Kredite und schlechte aufzukau­
fen. Aber nicht einmal damit konnte die Abwartsspirale aufgehalten 
eine Teil-Verstaatlichung von einigen der Banken des Landes wurde 
notwendig. Damit konnte zwar bislang ein finanzieller vermieden 
werden, doch bereits seit 2007 hatte sich das Wirtschaftswachstum 

em der durch die Finanzkrise nochmals erheblich verstarkt 

so dass eine ernsthatte Rezession bevor steht. 
Die gegenwartige Krise stellt den einer 
des US-amerikamschen Kapitalismus dar, die in den fruhen 
gonnen hat. Diese Phase war vor aHem durch die Versuche der Grogunter­
nehmen beherrscht, einen aus den okonomischen' def 
1970er Jahre zu finden. Sie war aber auch stark durch die von der 

in den 1980er Deregulierungspolitik Ut:',Ul.!lllJll, 

noch weiter verstarkt wurde. Die wesentli-

chen dieser Phase sind allgemein bekannt: 
_ Der Finanzsektor erhielt eine Bedeutung. Banken und andere Fi-
nanzunternehmen eigneten sich einen Teil der gesamten Profitmasse 
an und sie zwangen die Unternehmen starker auf fi-
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nanzielle zu achten. engagierten sich viele Nicht­
Finanzuntemehmen im Finanzmarkt und erzielten dort steigende T eile ihres 
Gewinns. 
- Die wichtigen GroRuntemehmen haben ihre Aktivitaten schon lange 
geplant. Die US-amerikanischen Untemehmen haben in den 1950er ex­
tensiv in Kanada und in den 1960er 111 investiert. Seitdem ha­
ben sie ihre Auslandsinvestitionen auch auf viele Entwickiungs- und Schwel­
Ieniander ausgedehnt. Diese Auslandsinvestitionen US-amerikanischer Konzern 
waren deutlich profitabler ais die Investitionen auslandischer Konzerne in den 
USA. 
- Die Verhandiungsmacht der Arbeiterldasse, aber auch der Beschaftigten aus 
der Mittelschicht wurde erheblich geschwacht. Dies hatte zur FoIge, dass sich 
die Einkommensverteilung deutlich zugunsten der oberen 20 Prozent und 
noch deutlicher zugunsten des obersten einen Prozents entwickelt hat. 
- Die aggregierten Ausgaben von Haushalten, Unternehmen und dem Staat 
ubersteigen bei weitem den Wert des Bruttoinlandprodukts, die USA haben 
daher ein enormes Leistungsbilanzdefizit, sie importieren weit mehr Guter und 
Dienstleistungen ais sie exportieren. Dieses Defizit ist nur moglich, weil per­
manent ausiandisches Finanzkapital in die USA flieRt, womit die Schuld en 
von Haushalten, Unternehmen und dem Staat finanziert werden. 

Trotz def neoliberalen Forderung nach Deregulierung spielte def Staat makro­
okonomisch eine wichtige Rolle und dies hatte auch einen gewichtigen Ein­
fluss auf die Struktur des Konjunkturzyklus. Seit den 1980er Jahren gab es drei 
Aufschwungphasen und jede wurde von einer enormen Ausweitung des Fi­
nanzsektors begleitet. Am Ende dieser Aufschwungphasen hat def Staat jedes­
mal mit einer expansiven Geldpolitik reagiert, urn den Abschwung aufzuhal­
ten. 1m Ergebnis waren zwar die eigentlichen Rezessionen, bei denen das Brut­
toiniandprodukt abnimmt, nur kurz. Es gab aber langgezogene Phasen eines 
nur ganz schwachen Wachstums, die oft mit steigender Arbeitslosigkeit einher 
gingen. Der Staat hat zwar die Konsequenzen des Abschwungs gemiidert, aber 
die zugrunde liegenden wirtschaftlichen Probleme wurden mitgeschleppt und 
haben sich im Lauf der Zeit immer weiter vergroiSert. Es waren diese Proble­
me, die erklaren, warum sich die Schwierigkeiten bei den "subprime"­
Hypotheken, die nur einen relativ kleinen Tei! des US-amerikanischen Fi­
nanzmarktes ausmachen, zu einer groiSen Finanzkrise fuhren konnten. 
In wei ten Teilen der US-amerikanischen Bev61kerung hat die gegenwartige Ent­
wick!ung der Okonomie zu einem bislang unbekannten Ausmag von Belastun­
gen und Unzufriedenheit Wah rend der letzten Aufschwungphase bIie­
ben die Realeinkommen eines Grogteils der Bevolkerung im besten Fall stabil. 
Viele Haushalte konnten ihren Lebensstandard aber nur durch eine zusatzIiche 
Verschuldung aufrecht erhalten. Der starke Anstieg def Lebensmittel- und der 
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Energiepreise im 2008 verschlechterte ihre Situation zusatzlich. 
schenderweise spielte diese Unzufriedenheit wahrend der fruhen Phase des 
Prasidentschaftswahlkampfes nur eine begrenzte Rolle. Erst mit der Verschar-

def Krise im September ruckten sie ins Zentrum cler Auseinandersetzun­
gen und haben wohl auch nicht unerhebIich zum Sieg von Barack Obama 

Die Konturen des Wachstums 

Der Verlauf der konjunkturellen Auf- und seit 1980 ist in 
1 dargestellt. Die erste von 1983 bis 1989 

sehr stark von einer expansiven Fiskalpolitik getragen: die Administra­
tion erhahte erheblich die und senkte die Unternehmenssteu­
ern. dies mit einer restriktiven weIche fur 
hohe Zinsen sorgte. Durch das hohe Zinsniveau wurde vie! auslandisches Ka­
pital angezogen, womit das Defizit des Staatshaushaltes finanziert werden 
konnte. Allerdings blieben die Aniageinvestitionen wahrend des gesamten Auf­
schwungs vergleichsweise niedrig. Stattdessen kam es zu einer Reihe von Un­
ternehmensfusionen und Untemehmensubernahmen, die durch eine 
hen de Deregulation des Finanzsektors erleichtert wurden, da den Firmen er­
laubt war sogenannte "junk-bonds" auszugeben: hochriskante Anleihen die 
Ruckzahlung z.B. yom Erfolg eines abhing), die aber 
auch weit haher als die ublichen Unternehmensanleihen verzinst wurden. Auf 
die Dbernahmen folgte dann eine Phase der Rationalisierung, bei der auch 
einzelne Fabriken, die zu dem ubernommenen Konzern gehorten, "'~"~H'VO 
wurden, so dass viele Arbeitskrafte bereit waren LohneinbuRen IHl.ILlH"_lHHLH, 

urn ihre Arbeitsplatze zu behalten. Dieser Aufschwung erreichte 1989 sein En­
de, ais das Bankensystem nach einer Phase expansiver Kreditvergabe, weitere 
Ausleihungen stark einschrankte. 1990 folgte eine kurze Rezession. 

Abbildung 1: Prozentuale Wachstumsraten des realen ElP der USA 
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National Income and Product Accounts, Table 1.1.6. Dunkle Flachen zeigen Rezessionen an 
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Der nachste Aufschwung, der von 1992 bis zum Jahr 2000 dauerte, war zu­
nachst'schwach. Die US-Zentralbank hatte auf die Kreditklemme und die Re­
zession mit einer Senkung der Leitzinsen reagiert und diese blieben auch bis 
1994 niedrig. Als daraufhin Dollaranlagen fur internationale Anleger weniger 
attraktiv wurden, sank der Wechselkurs des Dollars und die US-amerikani­
schen Exporte nahmen zu. Aufgrund der riesigen Staatsverschuldung aus der 
Reagan-Ara wollten die Regierungen von Bush (senior) und Clinton die Fis­
kalpolitik aber nicht als Stiitze der Okonomie benutzen. Allerdings wurde die 
Wirtschaft durch den automatischen Anstieg def Zahlungen von Arbeitslosen­
unterstiitzung (mehr Menschen waren arbeitslos) und die sinkenden Steuern 
stabilisiert. Nach einer Periode schwachen Wachstums in den friihen 1990er 
Jahren, das kaum zusatzliche Jobs brachte, folgte in der zweiten Halfte der 
90er Jahre aufgrund der Booms der Informationstechnologie das starkste 
Wachstum, das die USA seit den 1960er Jahren erlebt hatten. Wahrend dieser 
Zeit stiegen die Steuereinnahmen so stark, dass der Staatshaushalt sogar einen 
Uberschuss aufWies. Da augerdem die Arbeitslosigkeit zuriickging, begannen 
die Reallohne zum ersten Mal seit den 1970er Jahren wieder zu steigen. Der 
Aufschwung hing nun sehr stark von der Kreditaufuahme der Unternehmen 
abo Diese finanzierten damit einerseits erhebliche Anlageinvestitionen, anderer­
seits benutzten sie die Kredite aber auch zum Aktienriicld<auf, was die Aktien­
kurse in die Hohe trieb. Letzteres nutzte den institution ellen Investoren (Ver­
sicherungen, Pensionsfonds) sowie dem Top-Management, des sen Aktienbesitz 
in den 1990er Jahren erheblich zugenommen hatte, da ein guter Teil ihrer Be­
zahlung vermittels Aktienoptionen (V orkaufsrechte zu besonders giinstigen 
Kursen) erfolgte. In den spaten 1990er Jahren zeigte der Aktienmarkt aile An­
zeichen einer ldassischen Blase: die Aktienkurse stiegen weit schneller als die 
Unternehmensgewinne. Als die Blase im Jahr 2000 platzte, strichen die Unter­
nehmen ihre Anlageinvestitionen zusammen und die Okonomie fiel in die 
nachste Rezession. 
Die jiingste Aufschwungphase, die im Jahr 2002 begann, war zunachst eben­
falls schwach. Die Zentralbank hatte auf die Rezession besonders stark reagiert 
und zwischen 2001 und 2003 die Leitzinsen mehrfach gesenkt. Zusatzlich 
senkte die Bush-Administration, die 2001 ins Amt gekommen war, noch ein­
mal erheblich die Steuern. Dieses Steuersenkungspaket war zwar schon vor der 
Rezession konzipiert worden und es begiinstigte vor allem die 20 Prozent der 
Haushalte mit den hochsten Einkommen, aber trotzdem diente es dazu, die 
Nachfrage zu starken. Die niedrigen Zinsen setzten eine neue Welle von Fusi­
onen und Ubernahmen in Gang, die in vielen Fallen von "private equity" 
Firmen (Firmen, die mit privatem Beteiligungskapital und hohen Krediten Un­
ternehmen aufkaufen) initiiert wurden. Wie inzwischen gut bekannt ist, ver­
mehrten sich auch die Hypothekenkredite sehr stark und trotz eines Booms 
der Bauwirtschaft stiegen die Preise fur Hauser in vielen T eilen des Landes 
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ganz erheblich. Da die Realeinkommen der meisten Haushalte stagnierten, 
nutzten viele Haushalte die steigenden Immobilienpreise zur Erhohung ihrer 
Hypotheken und benutzten das zusatzlich geliehene Geld fur die Finanzierung 
zusatzlichen Konsums. Obwohl auch die Wirtschaft seit 2004 wieder wuchs, 
war dieses Wachstum gemessen an US-amerikanischen Magstaben nicht sehr 
stark. 
Wie man aus Tabelle 1 ersehen kann, war das durchschnittliche Wachstum in 
der Periode von 2002 bis 2007 schwacher als in den beiden vorangegangenen 
Perioden. Tabelle 1 zeigt auch, dass das Wachstum in dieser Periode fast aus­
schliemich am privaten Konsum hing. Die Staatsnachfrage, die wenn auch 
weit weniger, das Wachstum stiitzte, verdankte sich vor aHem den zwischen 
2002 und 2004 signifikant gestiegenen Militarausgaben. 

Tabelle 1: Beitrage zum Wachstum des BIP 

1983-89 1992-2000 2002-07 

Jahrliches BIP Wachstum in Prozent 4,33 3,68 2,57 

Beitriige zum BIF Wachstum 

Privater Konsum 2,82 2,62 2,10 

Anlageinvestitionen 0,86 1,22 0,28 

Veranderungen privater Bestiinde 0,19 0,11 0,06 

N ettoexport von Giitern u. Dienstleistungen -0,31 -0,49 -0,24 

Staatskonsum und -investition 0,78 0,21 0,39 

National Income and Product Accounts, Table 1.1.2, 

Auf den Ausbruch der Finanzkrise im August 2007 reagierte die Zentralbank 
mit mehreren Zinssenkungen. Trotzdem stagnierte die Okonomie im vierten 
Qyartal 2007 und im ersten Qyartal 2008, da die Konsumausgaben stagnier­
ten und - als Folge des Kollapses der Bauwirtschaft - die Wachstumsrate der 
Investitionen stark abnahm. Etwas unerwartet kam es im zweiten Qyartal 2008 
zu einem leichten Wachstum, aber dies war lediglich die Folge eines Export­
anstiegs aufgrund des fallenden Dollarkurses. Als die Rezessionsangste im 
Friihjahr 2008 starker wurden, kiindigte die Bush-Regierung eine expansive 
Fiskalpolitik an und stellte 168 Mrd. Dollar bereit: 100 Mrd. Dollar wurden 
den Haushalten im Juni und Juli als Steuerriickzahlung ausgezahlt und der 
Rest beinhaltete zusatzliche Investitionsanreize fur die Unternehmen. Trotz 
dieser fiskalischen Magnahmen stieg die Arbeitslosenrate weiter an. 
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Steigende Profitabilitiit 

In der letzten Aufschwungphase war das Wachs tum zwar nicht sehr stark, 
doch die Untemehmensprofite waren augergewohnlich stark angestiegen. Zwi­
schen 2002 und 2006 hatten sich die Gewinne vor Steuem nahezu verdoppelt, 

. sie stiegen von 730 Mrd. auf 1.400 Mrd. Dollar. Wie in Abbildung 2 zu sehen 
ist, stieg auch Anteil der Gewinne vor Steuem am Bruttoinlandprodukt (BIP) 
stark an. 1m Jahr 2006 erreichte dieser Anteil ein Niveau, das man zuletzt in 
der Mitte der 1960er Jahre beobachten konnte, als die USA den Hohepunkt 
des Nachkriegsbooms erlebten. 

Abbildung 2: Anteil des Vorsteuergewinns US-amerikanischer Unternehmen 
amBlP 

National Income and Product Accounts, Table 1.14. Dunkle Fliichen zeigen Rezessionen an. 

Abbildung 2 zeigt auch wie die Profitabilitat des Finanzsektors seit den 1980er 
Jahren stetig zugenommen hat. Oberraschenderweise wurde dieser Anstieg, 
zumindest bis jetzt, nicht durch den Verlauf des Konjunkturzyklus beeinflusst, 
sondem hielt auch wahrend der Rezession von 2001 an. 1m Unterschied dazu 
zeigte die Profitabilitat der nicht im Finanzsektor tatigen Untemehmen einen 
stark zyklischen Verlauf mit einem besonders starken Wachstum zwischen 
2002 und 2006.1 

Mehrere Faktoren trugen zu dies em starken Anstieg der Profitabilitat bei. Ein 
ganz offensichtlicher Grund war die Stagnation der Reallohne bei gleichzeitig 
steigender Arbeitsproduktivitat.2 Der Anteil der Lohne an der Wertschopfung 
fiel von 75% im Jahr 2002 auf 68% im Jahr 2006 (National Income and Pro­
duct Accounts, Table 1.14). 

Dabei war der Anteil der Profite der nicht im Finanzsektor tatigen Unternehmen am BIP im 
Jahr 2006 etwas h6her als 1997, die Profitraten auf das vorgeschossene Kapital aber etwas 
niedriger (Lally/Hodge/Corea 2008). 

2 Nach Angaben des Department of Labor betrug der durchschnittliche jahrliche Anstieg der 
Arbeitsproduktivitat zwischen 1996-2000 2,5%, zwischen 2002-2004 3,5% und zwischen 
2005-2007 1,7% (www.bls.gov). 
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Ein zweiter Faktor, der besonders von William Milberg (2007) betonte wurde, 
betrifft wachsende Kosteneinsparungen aufgrund der Verlagerung von wichti­
gen Teilen der Verarbeitungsprozesse in Niedrig-Lohn-Lander. Milberg schatzt, 
dass derartige Kosteneinsparungen im Jahr 2006 insgesamt etwa 2,8% des Brp 
betragen haben. Ein bedeutender Wert, wenn man beriicksichtigt, dass def An­
teil der Untemehmensprofite am BIP in diesem Jahr etwa 11 Ofo betragen hat. 
Ein dritter Faktor, def zur steigenden Profitabilitat beigetragen hat, war die 
Abwertung des Dollar. Damit stieg der Dollarwert der Profite, die die US­
amerikanischen Untemehmen in anderen Landem erzielt hatten. Ungefahr 
20% der Untemehmensprofite werden im Ausland erzeugt, etwa die Halfte 
davon in Europa.3 Der grogte Teil der aus Europa stammenden Profite 
kommt aus Landem der Eurozone bzw. Landem deren Wahrung eng an den 
Euro gekoppelt ist. Der Wechselkurs des Euro stieg von 0,94 Dollar (2002) 
auf 1,25 Dollar (2006), ein Anstieg urn 33%. 
Zwar stieg die Profitabilitat wahrend der Aufschwungphase stark an, doch gilt 
dies nicht im selben Mag fur den Umfang der Anlageinvestitionen. Wie man 
in Abbildung 3 sehen kann, stieg der prozentuale Anteil der Gesamtinvestitio­
nen am BIP zwischen 2003 und 2005, aber dies war im wesentlichen eine Fol­
ge des Booms in der Bauwirtschaft, der im Jahr 2006 endete. Der BIP-Anteil 
der Anlageinvestitionen augerhalb der Bauwirtschaft stieg nur langsam und 
blieb unter dem Niveau der spaten 1990er Jahre. 

Abbildung 3: Prozentualer Anteil der privaten Anlageinvestitionen am BlP 

20 

18 

16 

14 

12 

10 

--_.- :;~[§ -- --------_ .. 

---
. _____ =! _______ Nonresidential 

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 

National Income and Product Accounts, Table 1.1.5. Dunkle Flachen zeigen Rezessionen an. 

Anlageinvestitionen werden normalerweise von nicht im Finanzsektor tatigen 
Untemehmen vorgenommen. Dass die Anlageinvestitionen im Aufschwung 

3 Im Jahr 2002 betrugen die Profite aus dem Ausland 145 Mrd. Dollar oder 19,9% des BIP, 
davon stammten 65 Mrd. aus Europa, allein 11 Mrd. aus Groilbritannien. Im Jahr 2006 wa­
ren die Profite aus dem Ausland auf 328 Mrd. Dollar oder 23,4% des BIP angewachsen, wa­
von 156 Mrd. aus Europa und davon 27 Mrd. aus Groilbritannien stammten (Department 
of Commerce, US International Transactions, Table 1, Table 12, www.bea.gov). 
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nur schwach zugenommen haben, reflektiert die Starke des Finanzsektors und 
ein daraus resultierendes verandertes Verhalten der nicht-Finanzunternehmen: 
Erstens gab es einen signifikanten Anstieg desjenigen T eils der Profite, die als 
Dividenden ausgeschiittet wurden. In den 1980er Jahren waren dies ungefahr 
20% der Vorsteuergewinne; in den 1990er Jahren erhahte sich dieser Wert auf 
ca. 40% und in der jiingsten Aufschwungperiode waren es 50% (National In­
come and Production accounts, Table 1.14). Selbst im Jahr 2001, als die Ge­
winne deutlich einbrachen, hielten die Unternehmen ihre Dividendenzahlun­
gen nahezu unvermindert auf recht, so dass in dies em J ahr fast samtliche Profi­
te ausgeschiittet wurden. 
Zweitens wurden ungeheure Summen fur den Riickkauf eigener Aktien ausge­
geben. Diese Praxis begann in den 1980er zunehmend wichtig zu werden und 
hat in der jiingsten Aufschwungphase ein bisher noch nie da gewesenes Niveau 
erreicht.4 Wie man aus Abbildung 4 entnehmen kann, haben nicht-Finanz­
unternehmen im Jahr 2007 Netto-Aktienkaufe in Hahe von 836 Mrd. Dollar 
getatigt, was nicht viel weniger war als ihre Ausgaben fur Anlageinvestitionen 
in Hahe von 1045 Mrd. Dollar. In den Jahren 2006 und 2007 wurden die An­
lageinvestitionen von der Summe aus Aktienriickkaufen und ausgeschiitteten 
Dividenden sogar iibertroffen - dies war "share-holder-value" yom Feinsten. 

Abbildung 4: Ausgaben der nicht-Finanzunternehmen fUr Anlageinvestitionen, 
Aktienriickkaufe und Dividenden in Mrd. Dollar 
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Federal Reserve, Flow of Funds Accounts, Table F102. 

Urn sowohl die Anlageinvestitionen als auch die umfangreichen Aktienriick­
kaufe finanzieren zu kannen, mussten sich die Unternehmen verschulden, was 
nicht so sehr iiber Bankkredite .sondern vor allem iiber Unternehmensanleihen 
erfolgte. Die unternehmenseigenen Mittel (Gewinne nach Steuern und Divi-

4 Aktienriickkaufe steigern den Kurs und sind deshalb fur Aktienbesitzer vorteilhaft. Gegen­
tiber hoheren Dividendenausschtittungen haben Aktienriickkaufe steuerliche Vorteile und sie 
wecken auch nicht die Erwartung, dass sie jedes Jahr stattfinden konnten, was bei einer er­
hohten Dividende durchaus der Fall sein kann (vgl. ausfuhrlicher dazu Lazonick 2008). 

Die gegenwiirtige Finanzkrise 521 

denden zusammen mit Abschreibungen auf entwertete Anlagen) waren ausrei­
chend, urn die Anlageinvestitionen zwischen 2002 und 2005 zu finanzieren. 
Auch als die Investitionen 2006 und 2007 stiegen, waren nur wenige zusatzli­
che Mittel notwendig. Trotzdem stieg die Verschuldung der Nicht-Finanz­
unternehmen wahrend der letzten Aufschwungperiode erheblich: von 80 Mrd. 
im Jahr 2003 auf 624 Mrd. Dollar 2007. 1m vorangegangenen Aufschwung er­
reichte die Verschuldung in der Spitze (1998) nur 380 Mrd. Dollar (Flow of 
Funds Accounts, Table F.102). 
Neben den Anlageinvestitionen und den Aktienriickkaufen wird der dritte 
groge Ausgabenposten unter der Sammelrubrik "Andere Finanzanlagen" aufge­
Ii stet, er lag im Jahr 2007 bei 448 Mrd. Dollar. Nicht einmal die Statistiker der 
US-Zentralbank wissen genau, was sich alles hinter dieser Bezeichnung ver­
birgt. Allerdings ist die Grage dieser Rubrik ein deutliches Zeichen dafur, dass 
sich auch Nicht-Finanzunternehmen zunehmend am Finanzmarkt engagieren 
und dort einen T eil ihrer Profite erwirtschaften. 
Das vergleichsweise schwache Wachstum der Anlageinvestitionen in der letz­
ten Aufschwungperiode war von einer ebenfalls schwachen Zunahme der Be­
schaftigung begleitet. In den Jahren 2002 und 2003, den ersten beiden Jahren 
des Aufschwungs, nahm die Beschaftigung absolut sogar abo Erst im Jahr 2005 
erreichte sie wieder das Niveau des Jahres 2000. Bis 2007 nahm die Zahl der 
Beschaftigten zu, im Jahr 2008 begann sie wieder zu fallen. Diese Entwicklung 
reflektierte sich auch in der Arbeitslosenrate. Sie hatte 2003 mit 6,4% ihren 
Hachststand erreicht; bis Marz 2007 war sie auf 4,4% gesunken, dann stieg sie 
wieder und lag im September 2008 bei 6,1% (Bureau of Labor Statistics, Cur­
rent Population Survey, www.bls.gov). 

Die wahnwitzige Steigerung der hochsten Einkommen 

In den 1980er Jahren nahmen die Realeinkommen der Arbeiter und Arbeite­
rinnen ab, wahrend sie bei der Mittelldasse stagnierten. In. der zweiten Halfte 
der 1990er Jahre, einer Periode steigender Beschaftigung, stiegen die Realein­
kommen beider Gruppen. 1m neuen Jahrzehnt stagnierten die Realeinkommen 
beider Gruppen erneut.5 1m Unterschied dazu haben die Spitzeneinkommen 
enorm zugenommen. 
Nach detaillierten Untersuchungen von Pickerty/Saez (2003) und einem Up­
date bis zum Jahr 2006 (http://elsa.berkeley.edu/Dsaez/) stiegen die Realein­
kommen des einen Prozent der Einkommensbezieher mit dem hachsten Ein­
kommen zwischen 2002 und 2006 (dem letzten Jahr fur das Daten vorliegen) 
urn durchschnittlich 10,9% pro Jahr. Wie Tabelle 2 zeigt, vereinigte dieses eine 
Prozent der Einkommensbezieher 73% aller Einkommenssteigerungen in die­
ser Periode auf sich. 

5 Genaue Daten sind beim Bureau of Labor Statistics (www.bls.gov) verfugbar. 
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Tabelle Wachstum der Realeinkommen 
~ 

Durchschnittliches iahrliches Wachstum Anteil der 

der hochs- hochsten J % am 

der Einkommen ten 10J0 der unteren Zuwachs der 

im Durchschnitt 99% Einkommen 

Clinton Aufschwung 
1993-2000 4,0% 10,3% 2,7% 45% 

Bush Aufschwung 
2002-2006 2,9% 10,9% 1,0% 73% --

Pickert Saez U dated data, y/ , p ul ' 2008. htt J y : / elsa.berkeley.edu/ -saez/ p/ 

Anteils der hochsten Einkommen am Gesamt-

einkommen 5) ist Teil einer 
des Trends def 5 

fiel der Anteil des obersten Prozent der Einkommensbezieher am Ge-
samteinkommen in den 1930er und 1940er In den 1950er und 1960er 

lag er bei ca. 10%. Seit Mitte der 1970er Jahre ist dieser Anteil 

stark gewachsen. Lediglich nach dem Aktiencrash im J ahr 2000 es eme 
kleine Delle. Inzwischen liegt dieser Anteil bei ca. 20%, ein das zuIetzt 
in den 1920er erreicht wurde. Allerdings haben sich die QIlellen def 
hohen Einkommen verschoben: wahrend in den 1920er Dividenden 
den groBten Teil dieser sind es heute Gehalter. 
Darin drtickt sich die enorme Steigerung in der Bezahlung des T opmanage-
ments seit den 1980er J ahren aus ahnlichen Resultaten wie 

kamen auch Frydman/Saks 2008). 

Abbildung 5: Prozentualer Anteil der Spitzeneinlwmmen hochste 1% der 
Einkommensbezieher} am Gesamteinkommen zwischen 1915-2006 
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Wie schon weiter oben bemerkt 

letzten Aufschwungphase auf ihre 
siitzliche Kredite auf ihre im Wert 
Shiller llllllllJ lJIJllel.ll-'lielMHuex 

Wert durchschnittlicher Hauser zwischen 2002 und 2006 
hat. Die zusatzliche Kreditaufnahme erldiirt zu einem 
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me des privaten Konsums wahrend des letzten 
dazu Evans 2007). hat sich dadurch die 

ausfuhrlicher 
" __ 1.1UlI.IU11;; der Haushal--

te wie nie zuvor erhoht. Sie von 7 Billionen Dollar im 2000 
des auf Billionen Dollar 2007 des 

In Zukunft werden die Einkommen nicht mehr in dieser Weise 

werden konnen. Die der Privathaushalte bereits 
fast bei Null, bezieht man Kreditkartenschulden mit ist sie wahrscheinlich 
sogar schon negativ. Zusatzlich der Case--Shiller dass die Preise der 
Hauser im 2006 ihren erreicht hatten und bis zum 2008 
um 21 % gefallen sind. Man schatzt, dass tiber 20% def 
sind als def aktuelle Marktwert der beliehenen Immobilien 
und die Zahl der Haushalte, die ihre Zins- und 

Ieisten konnen, steigt weiter. Da viele Eigenttimer gezwungen 
zu verkaufen bzw. diese durch die kreditgebende Bank 

ist mit einem weiteren Fall der zu rechnen. 
wer-

Die US-Zentralbank reagierte auf den Aktiencrash im 2000 und die 2001 
beginnende Rezession mit wiederholten Zinssenkungen. Von im 

2001 wurden die Leitzinsen bis auf 1 % in den Jahren 2003 und 2004 zuruck­
genommen. Damit wurde zwar eine graB ere Krise vermieden und die Rezessi­
on blieb vergleichsweise aber das Verhalten der Zentralbank spielte eine 
wichtige Rolle bei def Entstehung der 2007 ausgebrochenen Krise. 

Nach def Senkung def Leitzinsen senkten auch die Geschiiftsbanken ihre Kre­
ditzinsen, und die Zinsen der langlaufenden Wertpapiere am Kapitalmarkt ga­
ben ebenfalls nacho Zwischen 2002 und 2004 fiel der Zinssatz fur langfristige 
StaatsanIeihen auf ca. 4%, der niedrigste Wert seit Mitte der 1960er Jahre. 
Auch als die Zentralbank die Zinsen zwischen 2004 und 2006 wieder anhob 
und die Zinsen fur kurzfristige Kredite stiegen, blieben die Zinsen fur 1dIl~InS­
tige StaatsanIeihen immer noch bei etwa 5%. Diese niedrigen, langfristigen 
Zinsen reflektierten die ungewohnlichen Liquiditatsbedingungen im US­
amerikanischen Kapitalmarkt wahrend des jungsten Aufschwungs. 

Wie schon we iter oben bemerkt, erzielten die US-Unternehmen wahrend des 
letzten Aufschwungs auBerordentlich hohe Profite, wobei die Anlageinvestiti­
on en aber niedrig blieben, so dass die Finanzanlagen der Unternehmen zu-
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nahmen. Gleichzeitig institutionelle Investoren wie 
und Pensionsfonds iiber groRe Summen und die stark steigenden Einkommen 
der Spitzenverdiener bildeten eine weitere Quelle von das am Fi-
nanzmarkt investiert wurde. Dariiberhinaus es auch Mt;,HIJlll",llllL<C 

fliisse aus dem Ausland. Die grofSten Zufliisse kamen von den Industrielan­
dem Asiens, zunachst von dann aber auch zunehmend aus das 
seine Handelsbilanziiberschiisse zu einem Tei! in US-amerikanischen 
Staatsanleihen anlegte. Ein kleinerer, aber immer noch bedeutender 

talzufluss kam aus Europa. 
Ein zweiter Faktor, der zum niedrigen Stand def langfristigen Kapitalmarktzin­
sen beigetragen hat, war die fur US-amerikanische Verhaltnisse relativ niedrige 
Inflationsrate, die zwischen 2002 und 2004 unter 2% lag. Mit Ausnahme we­
niger sehr kurzer Perioden hatte es dies seit den 1960er Jahren nicht mehr ge­
geben. Die Preise fur viele Rohstoffe waren seit den 1980er J ahren bis zum 
Jahre 2002 bestandig gefallen. Dies war eine direkte Folge davon, dass viele 
Entwicklungslander von Weltbank und IWF zu Exportsteigerungen gezwungen 
wurden, um ihre Schulden abzutragen. Da die meisten Entwicklungslander a­
ber nur Rohstoffe exportieren konnten, fuhrte diese Politik zu sinkenden Roh­
stoffpreisen. Dariiberhinaus fuhrten die Exportsteigerungen Chinas, insbeson­
dere nach seinem WTO Beitritt, zu einer erheblichen Zunahme des Angebots 
an billigen Industriegutem - fur kurze Zeit wurde in den USA deshalb sogar 

eine Deflation befurchtet. 
Die niedrigen Zinsen fur langfristige Staatsanleihen beeinflussen auch andere 
langfristige Zinsen, die ublicherweise durch einen Aufschlag auf die Zinsen fur 
Staatsanleihen gebildet werden. Dazu gehoren die Zinsen fur Untemehmens­
anleihen, die fur die US-amerikanischen Unternehmen das wichtigste Mittel 
zur Kreditaufnahme sind, sowie die Zinsen fur die iiblichen 30 Jahre laufen­
den Hypotheken. Auch sie sanken auf ein historisch niedriges Niveau. 

Die Ausweitung der Kreditvergabe 

Die wahrend der Anfangsphase des Aufschwungs ungewohnlich niedrigen 
kurz- und langfristigen Zinsen wurden von einer massiven Ausweitung der Kre­
ditvergabe begleitet. Diese Kredite dienten einerseits zur Finanzierung von 
Untemehmensiibemahmen, vor aHem durch "Private Equity"-Firmen zum an­
deren nahm der Umfang der Hypotheken zu und zwar vor aHem der "sub­
prime"-Hypotheken, die an Haushalte mit niedrigen Einkommen und gerin­
gen Sicherheiten verge ben wurden (vgl. hierzu ausfuhrlicher: Evans 2008). Die 
Zinsen dieser sub prime Hypotheken lagen um etwa 5% iiber dem Zinsniveau 
der gewohnlichen 30jahrigen Hypotheken. 1m Jahr 2006 umfassten die Sub­
prime Kredite etwa 15% aller neu vergebenen Hypotheken. 
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caU.HUHU verkauft wird. Damit verdiente die Bank zwar an den 
musste den Kredit aber nicht mit Lli~t:11K'IJ_J1lal 

Prozess 
\X/prtn~nl,orp mit einem niedrigen 

Ild.lll1lCl', etwa solche, die durch 

mit einem 
Finanzinvestoren. 
Die zweite 
Wachstum des sog. 
banken6 sowie die von 

bestand im schnellen 
schloss die Investment-

"struc-
tured investment vehicles", mit denen vermieden dass riskante 

in den eigenen Bilanzen Sie alle enga-
sich in hochriskanten ohne dabei def 

durch die Zentralbank zu unterliegen. Dabei benutzten sie aIle die 
von kreditfinanzierten Spekulationsgeschaften, was zwar die Gewinne 

erfolgreicher Investitionen enorm vermehrte, aber auch die moglichen Verluste 
vergroRerte. 7 

Der jiingste Aufschwung erwies sich als besonders profitabel fur die Banken 
und das Schattenbankensystem, insbesondere zwischen 2004 und 2006 ais def 
Immobilienboom seinen Hohepunkt hatte. 8 2006 platzte jedoch die Immobi­
lienblase und als 2007 die Hauspreise zu fallen begannen, nahm auch der 

6 Das eigentliche Geschaft der lnvestmentbanken ist der Handel mit Wertpapieren. 1m Unter­
schied zu den Iuvestmentbanken nehmen die von der Zentralbank kontrollierten commer­
cial banks" Depositen entgegen und vergeben Kredite. In den 1980er Jahren vel':andelten 
sich die groilten Investmentbanken in Aktiengesellschaften und begannen in groilem Stil 
mit spekulativen Finanztransaktionen auf eigene Rechnung. 

7 Bei dies en Geschaften kommt znm investierten Eigenkapital ein mehrfacher kreditfinanzier­
ter Betrag dazu. Liegt der Ertrag des Spekulationsgeschafts uber den Kreditzinsen vermehrt 
sich der Ertrag des Eigenkapitals urn dies en Oberschussbetrag. Bei hohen Verlusten reicht 
der Restwert des Spekulationsobjektes aber eventuell nicht einmal mehr dafur aus, urn den 
Kredit zuriickzuzahlen. In dies em Fall ist nicht nur das eingesetzte Eigenkapital zu 100% 
verloren, es muss auch noch Geld nachgeschossen werden, urn die verbliebenen Kredite 2U­

liickzuzahlen. 
8 Fur Details siehe Federal Reserve (2008). Zur Diskussion der Frage, warum Banken eine so 

viel hohere Profitrate erreichen konnen als nicht im Finanzsektor tatige Unternehmen siehe 
Crotty (2007). 
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Wert der mit Hypotheken beslCherten Wertpapiere stark ab.9 Aufgrund def 
Unsicherheit tiber das Ausmag, in dem die einzeinen Banken diese Verluste zu 
tragen hatten, brach das Vertrauen zwischen den Banken w~itgehend zusam­
men. Damit begann die Bankenkrise, die bis zur Abfassung dleses Artlkeis VIer 

Hauptphasen durchlaufen hat. 

Der der 

Die erste Phase der Krise begann am 9. August 2007, ais der Vertrauensverlust 
unter den Banken zu einem fast vollstandigen Zusammenbruch des Interban­
kenhandels fuhrte.IO Banken miissen keinerlei Sicherheit stellen, wenn sie sich 
von anderen Banken kurzfristig Geld leihen. Aufgrund der Unsicher­
heit zogen es die Banken vor, ihre kurzfristig iiberschiissige Liquiditat zu hor­
ten und auf den moglichen Zinsertrag zu verzichten. Die US-amerikanische 
Zentralbank begann sofort groge Mengen an Geld in das Bankensystem zu 
pumpen (also mit eigenem Geld die kurzfristigen Kreditwiinsche zu befriedi­
gen) und Anfang September begann sie die Leitzinsen zu senken. Zwar gelang 
es def Zentralbank die Zinsen fur "Dber-Nacht-Ausleihungen" herunterzudrii­
cken, aber die Zinsen fur Ausleihungen tiber einen Monat und tiber drei Mo­

nate blieben relativ hoch. 
Die zweite Phase begann im Dezember. Die Krise verscharfte sich nachdem 
die Berichte fur das dritte QIartal verOffentlicht worden waren und deutlich 
wurde, dass viele Banken groge Verluste gernacht hatten. Gemeinsam mit den 
anderen grogen Zentralbanken pumpte die US-amerikanische Zentralba?k er­
neut groRe Geldmengen in das Bankensystem. Sie schuf augerdem mit der 
Term Auction Facility eine neue Kreditmoglichkeit, die gewahrleisten soUte, 
dass diejenigen Banken Geld bekamen, die es am meisten benotigten. Die Be­
trage waren relativ hoch, zunachst 30 Mrd. Dollar, dann 75 Mrd. und schheg­
lich 150 Mrd. und sie wurden auch fur vergleichsweise lange Zeitraume (28 
oder 35 Tage) ausgeliehen. Bei den Sicherheiten, die die Banken fur diese Kre­
dite stellen mussten, war die Zentralbank wesentlich groRziigiger als in der 
Vergangenheit. Dariiberhinaus wurden auch die Leitzinsen noch we iter ge­
senkt. In dieser Phase begannen die Banken, nach neuem (EIgen)Kapltal zu 
suchen und wende ten sich QIellen zu, die sie in def Vergangenheit wahr­
scheinlich verschmaht hatten, etwa den staatlichen Investitionsfonds von Chi­

na oder den Staaten aus dem Mittleren Osten. 

9 Ebenfalls im Jahr 2007 nahmen die Ausfalle der subprime-Hypotheken bedeutend zu. Bei 
vielen dieser Hypotheken endete namlich die ein- oder zweijahrige Anfangsfnst mednger Ra­
ten bei denen zum Teil nieht einmal die Zinsen vollstandig gezahlt werden mussten. Ais die 
Ra:en dann crhoht wurden, waren viele Haushalte nicht in der Lage sie zu zahlen. 

10 Da auch europaisehe Banken in die riskanten US-amerikanischen Wertpapiere investiert hat­
ten, brach ungefahr gleichzeitig auch der Interbanlcenhandel in der Eurozone und m 

Grollbritannien zusammen. 
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Die dritte Phase der Krise entwickelte sich seit Marz 2008. Die Banken ver-
von den da die als Sicherheit ge-

stellten Wertpapiere an Wert verloren. Um die Kredite zuriickzahlen zu 
"vuU'~U, waren die Fonds gezwungen die zu was deren Kurs 
noch weiter driickte. Dies brachte insbesondere fur die Investrnentbanken 
Probleme mit' da sie ihren an Monatsende mit 
den aktuellen Marktpreisen bewerten miissen und somit deutlich wurde, dass 
sie eine Masse entwerteter Papiere hielten. Vor aHem Bear eine der 
funf New Yorker von Wert-

besonders aktiv gewe­
sen war, erhielt am Markt keinen Kredit mehr. Um eine ganze Kette von 
Bankzusammenbriichen zu verhindern, versorgte die US-Zentralbank 
gan mit einem Kredit in Hohe von 29 Mrd. damit diese Bear Stearns 
iibernehmen konnte. Diese Stufe der Krise war durch weitere der 

weitere Senkungen der Leitzinsen und die zwel 
1V~'Jk'.1L11l\.C,iLI..H Zentralbankkredit zu gekennzeichnet. 

Eine dieser neuen Kreditmoglichkeiten Securities Lending 
richtete sich an Investmentbanken und Wertpapierhandler. Sie konnten sich 
von der Zentralbank staatliche Wertpapiere leihen. Ais Sicherheit wurde eine 
Vielzahl anderer akzeptiert, darunter auch die inzwischen 
hend unverkauflichen, mit Hypotheken besicherten. Mit der anderen Kredit­
moglichkeit (Primary Dealer Credit Facility) erhielten Wertpapierhandler zum 
ersten Mal direkte Kredite der Zentralbank, obwoh! sie nicht deren Aufsicht 
unterstanden. 
Mit dies en neuen Kreditmoglichkeiten reagierte die Zentralbank auf die Krise. 
Allerdings wurde damit noeh nicht das zugrunde liegende Problem angegangen, 
dass namlich die Banken eine Vielzahl von Wertpapieren hielten, insbesondere 
auf Hypothekenkrediten beruhende, die erheblich an Wert verloren hatten. Au­
Rerdem hatte sich im Vergleich zur Periode nach 2001 die Situation am 
talmarkt vollstandig geandert. Statt dass mit den Leitzinsen auch die Hypothe­
kenzinsen fielen, stiegen letztere. Dies hatte zur Folge, dass trotz der expansiven 
Geldpolitik der Fall der Immobilienpreise nicht gestoppt werden konnte. 
Die vierte Phase def Krise begann im September. Zu Beginn des Monats wu[­
den die beiden fuhrenden Hypothekeninstitute de facto verstaatlicht. Die Fe­
deral National Mortgage Association (Fannie Mae) war 1938 wahrend def 
Roosevelt-Ara gegrundet worden, um Haushalten, die sich ein Haus kaufen 
wollten, zu einer langfristigen Finanzierung zu verhelfen. 1968 wurde Fannie 
Mae unter der Regierung Johnson privatisiert, die Erlose sollten helfen die 
Kosten des Vietnamkriegs zu deeken. 1970 wurde eine ahnliche Institu-
tion gegriindet, die Federal Horne Loan Corporation 
um fur etwas Wettbewerb zu sorgen. Obwohl beide LHHHAIlUll.l'.<=ll 

handelte es sich um staatlich gesponserte 
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Man ging davon aus, dass es so etwas wie eine implizite staatliche Garantie fur 
sie Sie konnten sich daher am Kapitalmarkt Geld zu Bedin­
gungen lei hen und dies bildete die Hauptquelle fur die Finanzierung def nor­
malen 1m Sommer 2008 hielten die beiden Institute 
Hypotheken im Wert von 5,2 Billionen knapp die Halhe der gesamten 
Hypotheken im Wert von 12 Billionen Dollar. Mit der Immobilienkrise mehr­
ten sich aber die Befurchtungen, dass viele dieser Hypotheken wohl notlei­
dend waren. Hinzu kamen Bedenken aufgrund def schmal en Eigenkapitalbasis 
der beiden Institutionen und Art und Weise wie sie gemanagt wurden. 
Daher hatten Fannie Mae und Freddie Mac Probleme neues zu erhal­
ten und im Juli versuchte die Regierung sie zu stiitzen. Als ihre Aktienkurse 
fielen und die Gefahr bestand, dass sie bankrott gehen und dadurch auch an­
dere Finanzinstitutionen bedrohen konnten, beschloss def Finanzminister 
Hank Paulson sie unter Staatskontrolle zu stellen. Vom Kongress erhielt er die 
Erlaubnis beide Untemehmen mit jeweils bis zu 100 Mrd. Dollar zu unter­
stiitzen - die bis dahin grogte Rettungsaktion, die jemals stattgefunden hat. 

Der Bankrott von Lehman Brothers 

Das entscheidende Ereignis der vierten Krisenphase ereignete sich am 15. Sep­
tember, als Lehman Brothers, die funftgraEte New Yorker Investment Bank in 
den Bankrott gezwungen wurde, nachdem es ihr nicht gelungen war, zusatzli­
ches Kapital zu erhalten. Versuche in letzter Minute einen Kaufer zu find en, 
scheiterten; Regierung und Zentralbank weigerten sich einzugreifen. ll Die Ent­
scheidung der US-Behorden den Bankrott von Lehman Brothers zuzulassen, 
erwies sich schnell ais einer der graEten wirtschaftspolitischen Fehler, denn 
nun wurde eine Kette von Ereignissen in Gang gesetzt, die sowohl das US­
amerikanische als auch das internationale Finanzsystem an den Rand des Zu­

sammenbruchs brachten. 
Erstens kam es zu weiteren Zusammenbruchen von Finanzinstitutionen die di­
rekt oder indirekt mit Lehman Brothers verbunden waren. Den Anfang mach­
te die American International Group (AI G), die grogte Versicherungsgesell­
schaft der USA. Da es ihr nicht moglich war, weiteres privates Kapital zu er-

11 Urn einem ihnlichen Schicksal zu entgehen, kundigte Merrill Lynch, die viertgroflte Invest­
ment Bank an, dass sie sich selbst fUr 50 Mrd. Dollar an die Bank of America verkaufen 
wird, eine Maflnahme, die offensichtlich auf Betreiben der US-amerikanischen Behorden 
durchgefUhrt wurde. Eine Woche spater erklarten die beiden verbliebenen unabhangigen In­
vestment Banken, Goldman Sachs und Morgan Stanley, dass sie ihren Sonderstatus aufgeben 
und zu normalen Geschaftsbanken wiirden. Damit unterwarfen sie sich der Kontrolle der 
Zentralbank und hoheren Eigenlzapitalverpflichtungen, allerdings erhalten sie dann auch die 
Moglichkeit, sich bei der Zentralbank zu verschulden. Damit hoffen sie dem Schicksal von 
Bear Steams, Lehmann Brothers und Meni! Lynch zu entgehen. Gleichzeitig endet damit die 
Ara, in welcher die graflen Investmentbanken die fuhrenden Akteure der Wall Street waren. 
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halten und der Konkurs wurde sit de facto vom Staat ubernommen. 
Von der Zentralbank erhie1t sie einen Kredit in Hahe von 85 Mrd. Dollar - es 

dass die Zentralbank einen Kredit an eine 
- und zwar mit einem Strafzins von 12 Prozent. Als Sicher­

heit erhielt die Zentralbank 80 Prozent der Aktien von AlG. Viele def ausge-
dehnten Aktivitaten dieses aber seit den 
1990er die denen 
einer Investment Bank an Derivaten und da sie 

Verbindungen mit nahezu allen 2:r()i~t~re·n US-amerikanischen Finanz-
wurde ein Konkurs ais riskant betrachtet. Eine weitere 

die 

zung. Die Zinsen fur was mehr 
als drei Mal so viel war, wie das Zinsziel der Zentralbank von 2%. Tatsachlich 
horten die meisten Banken uberhaupt auf, anderen Banlcen Geld zu leihen. 
Nicht benotigte Liquiditat wurde in staatliche 
Wertpapiere) Aufgrund der hohen Nachfrage sank deren effektive 
Verzinsung auf 0,03%, der niedrigste Wert seit den fruhen 1940er Da 
der Geldmarkt nicht mehr funktionierte, wurde auch die def 
,-,,,""<:11, selbst an bekannte Unternehmen, stark beschnitten. 
Drittens griff die Krise in der zweiten Oktoberwoche sowohl in den USA als 
auch in den wichtigsten kapitalistischen Landem auf den Aktienmarkt iiber. 
Bis dahin waren in erster Linie die Kurse der Bankaktien Aber auf­
grund wachsender Angste zogen viele Anleger ihre Gelder aus Investmentfonds 
ab, so dass diese gezwungen waren Aktien zu verkaufen. Die US-Zentralbank 
und die europaischen Notenbanken senkten in einer koordinierten Aktion die 
Leitzinsen, doch der Preisverfall der Aktien ging weiter. Ende der Woche wa­
ren die Kurse in den wichtigsten Markten urn ca. 20% gefallen. 
Augerdem gab es zwei weitere potentielle Gefahren. Die eine bestand in dem 
schon langer bestehenden Problem, dass ein Abzug auslandischen Kapitals aus 
den USA zu einem Absturz des Dollar fuhren konnte. Offensichtlich war dies 
eine der Befiirchtungen, als die Regierung entschied, die beiden Hypotheken­
giganten Fannie Mae und Freddie Mac zu retten. Mehrere auslandische Zent­
ralbanken, darunter auch die chinesische, hatten dort groEe T eile ihrer Reser­
ven investiert. 13 

12 Oem Kollaps von Lehman Brothers folgten in Europa weitere Bankzusammenbriiche, l1lIter 
anderem Bradford & Bingley, eine britische Hypothekenbank, Fortis, eine belgisch­
niederlandische Bank, Hypo Real Estate, eine grofle deutsche Hypothekenbank und beinahe 
das gesamte islandische Bankensystem. 

13 Nach einem Bericht der Zeit yom 25.9.2008 l1utzte China, das 328 Mrd. Dollar in Fannie 
Mae und Freddie Mac investiert hatte, die Anwesenheit von Prasident Bush bei den ErOff. 
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Die andere groRe Gefahr resultierte aus den Kreditausfall-Swaps, Derivate mit 
denen' der Ausfall von Krediten versichert wurde. 14 Dieser Markt war seit Be­
ginn des Jahrzehnts enorm gewachsen und erreichte 2008 ein Volumen von 62 
Billionen Dollar - dem funffachen des US-amerikanischen BIP. Von diesem 
Markt geht eine enorme Gefahr fur das Finanzsystem aus, da viele Institute, 
die solche Swaps ausgegeben hatten, gar nicht tiber die Mittel verfugten, urn 
samtlichen Kreditausfallen begegnen zu ki:innen. Dies war wohl ein entschei­
dender Faktor bei der Rettung des Versicherers AIG, der solche Swaps in Hi:i­
he von ca. 513 Mrd. Dollar ausgegeben hatte (New York Times, 28. Septem­
ber 2008). Ware AIG kollabiert, dann hatten viele Unternehmen Wertpapiere 
gehalten, die nicht mehr versichert gewesen waren. Aufgrund des hi:iheren Ri­
sikos ware dann auch das Kreditrating dieser Unternehmen zuriickgestufi: 
worden, was eventuell zu weiteren Zusammenbriichen gefuhrt hatte. 

Die Antwort der Regierung 

Ais sich die Situation an den US-amerikanischen Finanzmarkten in den T agen 
nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers weiter verschlechterte, traf 
sich der Finanzminister Hank Paulson mit den Spitzen des Kongresses. Er 
warnte sie eindringlich vor einer katastrophischen Entwicklung des Finanz­
marktes und erhielt so ihre Zustimmung zu einem 700 Mrd. Dollar Rettungs­
paket, mit dem schlechte Wertpapiere aufgekaufi: werden sollten, urn die Situa­
tion der Finanzinstitutionen zu verbessern.15 Der urspriingliche Vorschlag fur 
dieses Rettungsprogramm war gerade einmal drei Seiten lang und hatte dem 
Finanzminister die alleinige Befugnis tiber die Verteilung des Geldes gegeben, 
ohne dass es irgendeine Aufsicht gegeben hatte. Trotz des Ernstes der Lage 
wurde diese Fassung des Programms vom Kongress zuriickgewiesen, vor allem 
weil eine Reihe republikanischer Abgeordneter gegen Staatsinterventionen wa­
ren, aber auch weil sowohl Republikaner als auch Demokraten auf die allge­
meine Kritik reagierten, dass nun ausgerechnet jene Banker gerettet werden 
sollten, die in den vergangenen Jahren derart riesige Gehalter eingestrichen 
hatten. Einige Demokraten beharrten auch darauf, dass jedes Rettungspro-

nungsfeierlichkeiten der Olympischen Spiele, urn auf eine Rettung der angeschlagenen Insti­
tute zu drangen. Andernfalls wiirde China seine Reserven zugunsten des Euro umschichten. 

14 Urn diese Swaps zu kaufen, war es nicht n6tig, das versicherte Wertpapier zu besitzen. Die 
Swaps wurden zu einem groJ;en Teil aus rein spekulativen Zwecken gehalten. 

15 Der Finanzminister kiindigte auJ;erdem ein sechsmonatiges Verbot von Leerverkaufen an. 
Durch solche Leerverkaufe (man leiht sich Aktien urn sie zu verkaufen, bei gesunkenen Kur­
sen werden sie zuruckgekauft und dann zuruckgegeben), waren die Kurse von Bear Stearns 
und Lehman Brothers nach unten gedruckt wurde und es bestand die Gefahr, dass es ande­
ren Banken ahnlich ergehen wiirde. AuJ;erdem wurde ein 50 Mrd. Dollarprogramm zur Ga­
rantie von Einlagen in Geldmarktfonds, die im Unterschied zu Bankguthaben nicht versi­
chert sind, angekiindigt. 
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gramm fur die Banken von Erleichterungen fur Hausbesitzer, denen die Rau­
mung droht, begleitet sein sollte. 
Das Problem ausreichend Untersttitzung fur das Rettungspaket zu finden, 
wurde noch dadurch verscharfi:, dass Bush vor allem aufgrund des Irakkrieges 
extrem unpopular war. Es war auch nicht gerade hilfreich, dass Paulson, bevor 
er Finanzminister geworden war, im Vorstand der Investmentbank von Gold­
man Sachs gesessen hatte, die vom Rettungspaket stark profitieren wtirde, und 
dass er selbst tiber ein Privatvermi:igen von ca. 700 Mill. Dollar verfiigte. 
Das Rettungsprogramm wurde vom Kongress erst nach intensiven Verhand­
lungen und weitreichenden Veranderungen angenommen. Zusatzlich wurden 
auch Steuersenkungen von 150 Mrd. Dollar fur vom Kongress geforderte Pro­
jekte bereit gestellt. Trotzdem erfiillten sich die verzweifelten Hoffuungen der 
Regierung, die Krise aufhalten zu ki:innen, nicht. Die Krise griff auf den Akti­
enmarkt tiber. Am Freitag dem 10. Oktober, nach einer Woche sinkender Kurse, 
erklarte Dominique Strauss Kahn, der Direktor des Internationalen Wahrungs­
fonds (IWF), dass die Gefahr eines Zusammenbruchs des Finanzsystems be­
stehe. Am selben Abend beschlossen die Finanzminister der G7-Staaten, die aI­
le zur Jahrestagung von IWF und Weltbank in Washington versammelt waren, 
gemeinsame und koordinierte Aktionen, urn dem Kollaps zu entgehen. 
Das US-Finanzministerium beschloss am selben Wochenende einen Tei! des 
700 Mrd. Rettungspaketes zur direkten Kapitalhilfe fur die Banken zu nutzen. 
Eine solche Mi:iglichkeit war in dem vom Kongress gebilligten Paket vorgese­
hen, obwohl vorher nicht viel Aufhebens davon gemacht worden war, wahr­
scheinlich urn nicht jene republikanischen Abgeordneten zu verschrecken, die 
grundsatzlich gegen Staatsinterventionen waren. Die Spitzen der acht gri:iRten 
US-amerikanischen Banken wurden ins Finanzministerium eingeladen, wo sie 
ein Dokument unterschreiben mussten, das dem Staat erlaubte sich an ihrem 
Aktienkapital zu beteiligen. 

T abelle 3: US-Staatsbeteiligungen an den groiSten Banken in Mrd. Dollar 

Regierungs- Aktiva Eigenkapital Abschreibungen 
investition und Verluste 

Citigroup 25 2.100,4 136,4 60,8 
Bank of America 25 1.831,2 161,0 21,2 
]PMorgan Chase 25 1.775,7 133,2 18,8 
Goldman Sachs 10 1.081,8 49,2 4,9 
Morgan Stanley 10 987,4 35,4 15,7 
Wells Fargo 25 609,1 48,0 10 
Bank of New York 2-3 201,2 28,6 unbekannt 
State Street 2-3 146.2 14,0 unbekannt 

New York TImes, 14. Oktober 2008 
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Die Banken kostete 125 Mrd. Dollar und es 
dass weitere 125 Mrd. Dollar fur an einer 

~.·;,u.,~~~ Zahl kleinerer Banken benutzt werden sollen. Zur selben Zeit erklarte 
die dass sie wahrend der nachsten drei fur Billionen Dol­
lar Bankschulden bilrgen wilrde, womit vor aHem def Interbankenhandel an­
gekurbelt werden soUte. Ahnliche MaiSnahmen wurden auch in Grogbritan­
nien und von den Regierungen in der Eurozone ergriffen. 1m Unterschied zu 
Europa verlangte die US-Regierung von den Banken aber keine Einschrankun­
gen bei Managergehaltern oder Dividendenzahlungen. 
Als am Montag, dem 13. Oktober die Borsen offneten, verscharfte sich die 
Finanzkrise zum ersten Mal seit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers 
nicht mehr weiter. Die Entscheidung fur eine Teilverstaatlichung des Banken­
systems hatte die Abwartsspirale erst einmal gestoppt. Die Geldmarktzinsen 
begannen zu sinken und auch die Aktienkurse erholten sich ein wenig. AlIer­
dings rUckte nun die auiSerhalb der Finanzsphare in den Mittel­
punkt des Interesses, es gab Anzeichen fur eine ernsthafte Rezession. Mit den 
Aussichten auf stark reduzierte Unternehmensgewinne, die Aktien­
kurse erneut zu fallen, diesmal nicht wegen der Bankenkrise sondern wegen 
der stark verschlechterten wirtschaftlichen Aussichten in def Gesamtwirtschaft 

Das okonomische Modell, das in den USA seit den 1980er Jahren vorherrsch­
te, hatte zu einer massiven Einkommensumverteilung zugunsten der Spitzen­
einkommen gefuhrt, ein Prozess, def sich wahrend def Aufschwungphase 
2002-2007 noch verstarkte. Die Reallohne stagnierten im besten Fall, wahrend 
die Unternehmensgewinne ein Niveau erreichten, das sie zuletzt in den 1960er 
J ahren gehabt hatten, die Vorstandsgehalter massiv anstiegen und riesige 
Summen uber Dividendenzahlungen und Aktienruckkaufe an die Vermogens­
besitzer ausgeschuttet wurden. 
Die zentrale Komponente dieses Modells war die Deregulation der Finanz­
sphare und die gewaltige Bedeutungszunahme dieser Sphare, sowohl was ihre 
GroiSe ais auch was ihren Einfluss angeht. Der von den Finanzinstitutionen 
ausgehende Druck auf die Unternehmen fur kurzfristige Profitabilitat zu sor­
gen, verbunden mit der bestandigen Drohung einer Unternehmensubernahme, 
hat die Verhandlungsmacht der Beschaftigten nachhaltig geschwacht. Ais Fol­
ge blieb die Entwicklung der Reallohne weit hinter den Steigerungen def Pro­
duktivitat zuruck. Die Gesamtnachfrage wurde zunehmend von einer Auswei­
tung des Kredits abhangig, der seinerseits auf einer Vermogenspreisinflation 
beruhte (Aktien in den 1990er Jahren, Immobilien in diesem Jahrzehnt). 
Wann immer dieser Prozess stockte, wie in den Rezessionen von 1990-91 und 
2001, antwortete die Zentralbank mit einer expansiven Geldpolitik. Dieses 
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ist nun aber an seine Grenzen es reichte 
nicht mehr aus die Zinsen zu senken. 
Die die im August 2007 und sich nach dem von 
Lehman Brothers im 2008 we iter markiert das Ende der 

finanzieller Deregulation, die seit den fruhen 1980er 
ist noch langst nicht wie eine koharente 

nanzsektors aussehen wird und inwieweit davon die einzelnen Bestandteile des 
US-amerikanischen insbesondere die enorme Einkom­
mensumverteilung, davon beeinflusst sein werden. 
Im Moment sieht es so aus, ais sei es mit der der Banken 
gelungen, die Kette von die auf den von Lehman 
Brothers folgte, zu unterbrechen. ist noch immer nicht ob die 
einzelnen Finanzinstitutionen bereits ihre gesamten Verluste offentlich ge­
macht haben. Noch immer fallen die Immobilienpreise und die Masse an pre­
karen Derivaten, insbesondere die konnten die Krise noch 
we iter verschlimmern. Zusatzlich k6nnte die US-amerikanische Wirtschaft in 
eine sehr tiefe Rezession geraten. In diesem Fall wiirden sich die Probleme des 
Finanzsektors und diejenigen des Unternehmenssektors wechselseitig verstar­
ken. 

Aus dem Englischen iibersetzt von Michael Heinrich 
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