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Die Notenbanken, die Kapitalmarkte
und der Boden
Eckhard Behrens

Finanzexperten schreiben viel iiber die Ur-
sachen der sog. Subprime-Krise. Aber die Bedeu-
tung der auf den Weltfinanzmdrkten entstande-
nen Kapitalfiille und der Veranderungen der Zins-
strukturkurve werden zu wenig in Rechnung ge-
stellt. Auflerdem sieht man nicht, dass Immo-
bilienblasen nur so lange entstehen und durch
Veranderungen am Kapitalmarkt platzen kdnnen,
wie der Boden als Spekulationsobjekt behandelt
werden kann. Ein anderer Umgang mit dem Bo-
den und den anderen Naturressourcen wird un-
umganglich, wenn es gelingt, Wirtschaftskrisen
durch Reformen der Geld- und Notenbankpolitik
auf Dauer auszuschlieRen. Diese Entwicklung ist
bereits im Gange, aber noch unverstanden: Es
sind bemerkenswerte, aber noch unzureichende
Erfolge der Wirtschafts- und Notenbankpolitik,
die zu unerwarteten und noch unbewiltigten
neuen Herausforderungen gefiihrt haben.

1 Ungewohnte Kapitalfiille

Das aktuelle wirtschaftspolitische Krisenma-
nagement der Amerikaner findet in Europa wenig
Beifall. Nach einer ldngeren Periode des wirt-
schaftspolitischen Gleichschritts in den westli-
chen Landern trennen sich die Wege. Man folgt
wieder unterschiedlichen volkswirtschaftlichen
Lehrmeinungen.' Nur die Sorgen hinsichtlich ei-
nes in den USA drohenden Abschwungs werden
geteilt. Ist man nicht gemeinsam von der Krise
iberrascht worden? Warum hat man sie nicht
kommen sehen?

1.1 Die unterschatzte
Zinsstrukturkurve

Es droht eine Abwartsspirale, obwohl wir von
einer Deflation (einem sinkenden Preisniveau)
noch weit genug entfernt sind. Nur Japan kampft
damit immer noch und ist daher besonders ge-

fahrdet. In den westlichen Landern waren die
Notenbanken der Deflationsgefahr rechtzeitig mit
Zinssenkungen und der Entscheidung entgegen-
getreten, kiinftig einen ,Sicherheitsabstand von
der Deflation”, also eine Inflationsrate von ,un-
ter, aber nahe 2%" einzuhalten.? Jahrelang ge-
lang es ihnen, diese Zielmarke recht gut zu er-
reichen; aber sie haben dazu die Leitzinsen kréf-
tig bewegt. Der aktuelle Strudel auf den Kapital-
méarkten entstand durch die diberall in der west-
lichen Welt seit Jahren sehr flache und neuer-
dings sogar inverse Zinsstrukturkurve: Weil die
Zinsen bei langerfristigen Anlagen nicht wesent-
lich hoher sind als bei kurzfristigen, verharrt das
Kapital im kurzfristigen Bereich.

Eine verhdangnisvolle Scheinlésung waren die
,Finanzinnovationen’, die mit dem kurzfristigen
Geld langfristige Kredite revolvierend finanzier-
ten. ,Revolvierend” heil3t, sie zahlten ihre kurz-
fristigen Schulden zuriick, indem sie wieder
kurzfristige Schulden machten, denn sie hatten
das Kapital selbst langfristig angelegt (aus kurz’
mach ,lang’). Dieses Geschdftsmodell ist bei
steiler Zinsstrukturkurve sehr ertragreich; es
musste aber versagen, als die Zinsstrukturkurve
- beginnend vor knapp vier Jahren - nach und
nach flach wurde, weil die Notenbanken die Leit-
zinsen erhdhten.’ Zuerst kamen den Finanzinno-
vationen die Zinsgewinne abhanden, worunter
ihre Kreditwiirdigkeit litt. Zuletzt bekamen sie
keine kurzfristigen Kredite mehr, um fallige kurz-
fristige Kredite zuriickzuzahlen. Wegen der Kre-
ditklemme mussten sie ihre langfristigen Anlagen
losschlagen, die keiner mehr haben wollte, weil
jetzt alle dem ,Hang zur Liquiditdt” fronten. So
kam es zu Preisabschldgen und dem riesigen
Abschreibungsbedarf, dessen Gesamtvolumen
immer noch nicht absehbar ist.

Jeder Banker hdtte beim Einstieg in die
Finanzinnovationen erkennen miissen, dass sie
nur bei steiler Zinsstrukturkurve iiberlebensfdhig
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36 Eckhard Behrens: Die Notenbanken, die Kapitalmarkte und der Boden

waren. Und er musste wissen, dass die Lage der
Zinsstrukturkurve schwankt - insbesondere weil
das Niveau der Zinsen fiir kurzfristige Kredite von
der Leitzinspolitik der Notenbanken beherrscht
wird. Offenbar kennen sich nur wenige Banker
im real existierenden Kapitalismus wirklich aus.
Diese wenigen stiegen aus den eingegangenen
Risiken rechtzeitig aus und brachten ihre Schaf-
chen ins Trockene.

1.2 Offene Worte aus berufenem
Munde

In einer erfrischenden Rede hat Jochen Sanio,
der Préasident der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht in Deutschland (BAFin)
beim Neujahrsempfang seiner Behdrde das Wis-
sensdefizit in den eigenen Reihen offen gelegt:
. Lieber Geld verlieren als Vertrauen” soll der
deutsche Industrielle Robert Bosch einmal ge-
sagt haben. In der Subprime-Krise ging beides
verloren: Erst Geld, dann Vertrauen und dann
noch mehr Geld. Ein kluger Kopf hat Vertrauen
als ,riskante Vorleistung’ definiert. Leider ist
heute offenbar keine Bank mehr bereit, diese
Vorleistung gegeniiber ihren Artgenossen zu er-
bringen. Das internationale Finanzsystem erlebt
die hdrteste Vertrauenskrise der vergangenen
Jahrzehnte. Binnen weniger Wochen war sie da-
hin, die Zuversicht, dass die tragenden Teile des
Systems wirklich belastbar waren. Auf die Sol-
venz der grofRen Marktteilnehmer mochte man
schon gar nicht mehr setzen. Niemand wusste,
wie hoch die Verluste waren. Diese Unsicherheit
hat verheerende Destruktivkrafte entfesselt und
fast alle Akteure paralysiert. ... Wie konnte es
dazu kommen? Zu einem groRen Teil beruht die
Subprime-Krise darauf, dass scheinbar geschick-
te Finanzingenieure die geltenden Regeln, mit
denen Risiken begrenzt werden sollten, aushe-
beln konnten und dies auch getan haben. Ohne
grolRere Anstrengungen {ibrigens. ... Wenn Basel
11, das neue Regelwerk, nur schon vor Jahren fiir
alle Banken verbindlich gewesen wdre - und
nicht erst seit Beginn 2008. Als die Risiken im
vergangenen Jahr explodierten, stellte sich zu
allem Ubel auch noch heraus, dass die Banken
nicht in der Lage waren, die Kunstprodukte, die

sie geschaffen hatten, in Extremsituationen zu
beherrschen. ... Komplexe Auslandsrisiken zu
evaluieren, féllt uns (der BAFin) genauso schwer
wie denen, die sie eingehen. Unsere ausldndi-
schen Kollegen kdonnen uns dabei auch nicht
weiterhelfen. Eine der ironischen Wendungen der
Subprime-Krise liegt gerade darin, dass diese in
einem Land produziert worden ist, von dem man
glaubte, sein Finanzmarkt werde flachendeckend
effektiv beaufsichtigt. ... Ach hadtten die Banker
doch Latein gekonnt! Dann hdtten sie gewusst,
dass sie sich als ,Sponsor’ in die Rolle eines
,Biirgen’ begeben hatten, und der hatte schon im
alten Rom nichts zu lachen. Das harte Los von
Biirgen, wie es aus dem romischen Recht {iber-
kommen ist, hat der deutsche Volksmund in das
Rechtssprichwort ,Biirgen soll man wiirgen’ ge-
kleidet. Genau das taten die Finanziers der Ve-
hikel dann auch, als im vergangenen Sommer
plotzlich Schluss mit lustig war. ... Mit etwas
Zynismus kann man die jiingere Geschichte des
internationalen Finanzsystems als eine Folge von
harten Lektionen beschreiben, die keine oder nur
sehr unwillige Schiiler gefunden haben, die manch-
mal auch noch an Gedachtnisschwund leiden.
Man konnte fast auf die Idee kommen, dass die
Strafen fiir diejenigen, die ihr Unternehmen ver-
wettet und dabei verloren haben, viel zu lasch
sind. Die ,moral-hazard-Fragestellung” ist nach wie
vor sehr aktuell; und es zeichnet sich immer
deutlicher die Frage ab, was man eigentlich als
Bankier anstellen muss, um nicht gerettet zu
werden.”®

1.3 Die bequeme Halbwahrheit

Schlimm sind die Schauermédrchen iiber die
,Subprime’-Hypotheken als Beginn der Ursachen-
kette. Da wird mit anschaulichen Halbwahrhei-
ten gearbeitet, weil man die wirkenden Ursachen
nicht in den Blick bekommt und doch dringend
eine Erkldrung fiir das Desaster braucht. Die Ge-
schichte des geplatzten Traums vom eigenen
Heim des ,kleinen GernegroR riihrt das Gemiit.
Es wird der Eindruck vermittelt, schwache Schuld-
ner, die sich ein eigenes Wohnhaus kaum leisten
konnten, hatten das Kartenhaus zum Einsturz ge-
bracht. Unbestreitbar gab es solche Fille und
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auch kriminelle Kreditvermittler, die dabei gut
verdienten. Das reichlich vorhandene Kapital
suchte dringend neue Anlagemdglichkeiten, also
neue Kundenkreise. Niedrige Zinsen erlauben,
auch bei kleinem Einkommen groRRe Kredite auf-
zunehmen; davon lebt jede Baukonjunktur.

Die schwachen Schuldner haben sicher auch
in fast allen Fallen Risikoaufschldge auf ihre
Zinsen zahlen miissen, nachdem man ihre Ein-
kommenssituation gepriift oder entschieden hat-
te, auf die iibliche Einkommenspriifung zu ver-
zichten. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist mit
Nachdruck festzustellen, dass die Beschéafti-
gungslage der schwachen Schuldner sich noch
nicht verschlechtert hatte, als die Krise aus-
brach. Generell betrachtet hatte sich ihre finan-
zielle Leistungsfahigkeit zum damaligen Zeit-
punkt noch gar nicht verdndert; die immer auf-
tretenden Einzelfélle hatten die Risikozuschldge
auffangen miissen, denn dazu sind sie da.

Das riesige Volumen von Kapital, auf das jetzt
Abschreibungen in astronomischer Hohe gemacht
werden miissen, iibersteigt die Ausleihungen an
schwache Schuldner bei weitem. Auch die revol-
vierende Finanzierung erstklassiger langfristiger
Hypotheken mit kurzfristigem Kapital ist zusam-
men gebrochen, als sich die Lage der Zinsstruk-
turkurve vor aller Augen verdnderte. Die bessere
Gesellschaft war auch dabei! Das Geschaftsmo-
dell, auf das sich alle eingelassen hatten, hielt
den Hebelwirkungen der Zinsveranderungen nicht
stand.

1.4 Die Kapitalvermehrung driickt
die Zinsen.

Auf den Kapitalmarkten hat sich seit Jahren
eine wenig beachtete Entwicklung angebahnt
wegen der global im Zuge guter Wirtschaftsent-
wicklung krédftig zunehmenden Kapitalfiille. Sie
driickte auf die langfristigen Zinsen. In diesem
Sinne dulerte sich auch Alan Greenspan - US-
amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler und
bis 2006 Vorsitzender der US-Notenbank Federal
Reserve System - in einem Interview: ,Der An-
teil der Schwellenldnder an der Weltwirtschaft
ist deutlich gestiegen. Dort wird auch viel ge-
spart. Der Effekt war ein weltweiter Druck auf

die langfristigen Zinsen. Zinsen und Inflation in
vielen Entwicklungs- und Schwellenldndern so-
wie in den Industriestaaten befinden sich im ein-
stelligen Bereich. Das hat es noch nie vorher ge-
geben.”®

Das eigentlich langfristig verfiigbare Kapital
suchte bevorzugt im kurzfristigen Bereich Geld-
anlagen, weil es hoffte, bald wieder hohere Zin-
sen fiir langfristige Festlegungen zu bekommen.
Diese Hoffnung erwies sich als Irrtum, aber viele
Anleger gaben sie nicht auf und verharrten in
kurzfristigen Anlagen. Die steigenden Leitzinsen
ermunterten geradezu, dies Fehlverhalten verlust-
los fortzusetzen.

Die Kapitalfiille kann man den Notenbanken
nicht vorwerfen; sie ist ein willkommenes Ergeb-
nis erfolgreicher Wirtschaftspolitik und hoher
Sparquoten in vielen Landern der Welt. Aber die
Notenbanken miissten dafiir sorgen, dass die An-
leger ihr Kapital, soweit es langfristig verfiigbar
ist, auch langfristig und nicht nur kurzfristig
ausleihen. Das tun die Notenbanken jedoch noch
nicht.”

Die Notenbanken erleben jetzt, dass ihr Er-
folg bei der Dampfung der Inflationserwartungen
die von ihnen unerwiinschte Nebenwirkung nied-
riger langfristiger Zinsen hat und den Spielraum
fiir Leitzinserhdhungen einengt. Nochmals Alan
Greenspan: ,Die Federal Reserve hat 2004 ver-
sucht, auf hohere langfristige Zinsen hinzuwir-
ken, aber es ist uns nicht gelungen. Als wir die
kurzfristigen Zinsen angehoben haben, sind die
langfristigen Zinsen gefallen. Wir haben es 2005
noch einmal probiert und sind wieder geschei-
tert.”® Die Anhebung der Leitzinsen signalisierte
den Markten den Willen der Notenbank zur In-
flationsbekdampfung; dies senkte die Inflations-
erwartungen und damit auch die langfristigen
Nominalzinsen an den Kapitalmarkten. Das miis-
sten die Notenbanken nun aber langsam wissen.

Die flache oder gar inverse Zinsstrukturkurve
ist eine sehr problematische Folge der Noten-
bankpolitik der letzten Jahre, die als Ausldser
des Kollapses der Finanzinnovationen leider
noch nicht allgemein erkannt ist.
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1.5 Zdhmung des
~Hangs zur Liquiditat”

Das Krisenmanagement der Notenbanken seit
dem Ausbruch der Krise Mitte 2007 war mutig
und verdient Respekt. Die US-amerikanische Fe-
deral Reserve korrigiert sogar ihre Leitzinspolitik
bereits energisch; die Europdische Zentralbank
weigert sich - wie lange noch? Die Markte blei-
ben verunsichert. Deutliches Symptom der Un-
sicherheit sind die Krisenverscharfungen, die
alle paar Monate auftreten und spektakuldre No-
tenbankaktionen hervorrufen. Am 11. Marz 2008
- mehr als ein halbes Jahr nach dem Ausbruch
der Krise - haben sich die Notenbanken der west-
lichen Welt erneut zu einer gemeinschaftlichen
zusdtzlichen Liquiditatshilfe von 200 Milliarden
auf Dollarbasis zusammengefunden - offenbar um
die Kreditversorgung von Finanzinstituten sicher-
zustellen, die sich am Markt nicht mehr oder nur
noch zu extremen Risikozuschldgen selber helfen
konnen.’ Dieses Krisenmanagement beweist, dass
es den Notenbanken noch nicht gelungen ist,
die Markte aus der Kreditklemme herauszufiih-
ren. Sie spielen immer noch den intervenieren-
den Notarzt. Fiir eine nachhaltige Stabilisierung
der Markte fehlt es nach all den Monaten immer
noch an einer allseits iiberzeugenden Diagnose
und Therapie. Die Ratlosigkeit ist besorgniserre-
gend und offensichtlich, weil die eingetretenen
Entwicklungen immer noch nicht zureichend ver-
standen werden und wir deshalb auf ein schliis-
siges Konzept der kiinftigen Notenbankpolitik
nur hoffen kdnnen.

Im Mittelpunkt eines solchen schliissigen Kon-
zepts konnte der Gedanke einer Zdhmung des
~Hangs zur Liquiditat” (John Maynard Keynes)
stehen, wie er angesichts der Deflationsgefahren
vor einigen Jahren auch bereits verschiedentlich
in amerikanischen und britischen Notenbank-
kreisen diskutiert wurde.®

Bislang versorgen die Notenbanken ihre Volks-
wirtschaften mit einem Geld, das das Versprech-
en enthdlt, es kdnne von seinen Besitzern ohne
spiirbaren Nachteil ldngere Zeit liquide gehalten
werden. Damit wird nur die Illusion der Wert-
aufbewahrung vermittelt. In Wirklichkeit muss
ein solches Geld im Kreislauf der Volkswirtschaft

immer wieder versagen, und zwar sowohl als
Vermittler des Warenaustausches als auch als
Mittel zur Lenkung der Ersparnisse in die Inves-
tition.

Unser heutiges Geld férdert bei den Sparern
und Kapitalanlegern sowie ihren Agenten in den
Banken und anderen Kapitalsammelstellen den
Hang zur Liquiditdt. Am liebsten mochte man
seine Ersparnisse jederzeit in vollem Umfang so
verfiigbar haben, dass man etwas dafiir kaufen
kann. Die Wirtschaft braucht die Ersparnisse
jedoch als Kredite fiir ihre Sachinvestitionen.
Volkswirtschaftlich leisten nur sie den Werttrans-
fer in die Zukunft, den der Sparer ja eigentlich
intendiert. Es muss daher dafiir gesorgt werden,
dass die Sparer sorgfdltig abwdgen, wie viel sie
wirklich bar im Geldbeutel oder auf dem Giro-
konto brauchen und welche anderen Einkommens-
teile sie kurzfristig als Festgeld oder auf dem
Sparbuch sowie mittel- oder gar langfristig iiber
Sparvertrage, Wertpapiere oder Lebensversiche-
rungen anlegen und damit der Sachinvestition
zur Verfiigung stellen.

Ein mit ,kiinstlichen Durchhaltekosten” (Key-
nes) belastetes Geld wirkt dem Hang zur Liqui-
ditat entgegen, indem es in der Hand des Hal-
ters im Zeitablauf immer weniger wert wird. Das
notigt den Sparer und Anleger sowie seine Agen-
ten - nicht rechtlich, sondern konomisch - zu
baldigen Entscheidungen, wie lange sie auf die
Liquiditat ihrer Ersparnisse verzichten kdnnen
und auch wollen.

Wie kann man sich das vorstellen? Das Geld
lieRe sich mit ,kiinstlichen Durchhaltekosten”
belegen, indem Banknoten gemdR einem Vor-
schlag des US-amerikanischen Notenbankers Mar-
vin Goodfriend mit maschinenlesbaren Magnet-
streifen ausgestattet werden, in die eine peri-
odische Wertminderung einprogrammiert wird."

Ein solchermalRen verdndertes Geld eignet sich
nicht mehr als Mittel der Wertaufbewahrung. Es
verdndert die Krafteverhdltnisse auf den Kapi-
talmarkten, indem es - bei einem im Vergleich
zu heute insgesamt niedrigeren Zinsniveau -
eine auf Dauer steilere Zinsstrukturkurve wieder
herstellt. Um seinen ,kiinstlichen Durchhalte-
kosten” zu entgehen oder sie mdglichst gering
zu halten, muss sich erspartes Geld statt fiir
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kurzfristige Finanzanlagen wieder mehr fiir mit-
tel- und langfristige Sachinvestitionen zur Ver-
fligung stellen. AuRerdem konnen die Noten-
banken unter solchen Umstdnden die Geldwert-
stabilitdt exakt auf der Nulllinie zwischen Infla-
tion und Deflation einstellen, ohne die Gefahr
des Abgleitens in eine Deflation.

2 Unheilige Allianz:
Kapital und Boden

Die aktuelle Finanzmarktkrise wird vielfach
auf das Entstehen und Platzen einer Immobi-
lienpreisblase zuriickgefiihrt - was sich als zu
vordergriindig erweist. Die tieferen Ursachen lie-
gen zum einen in unzureichend verstandenen
Entwicklungen auf den globalen Kapitalmarkten
(wie im Abschnitt 1 dargelegt) und zum anderen
in deren Verquickungen mit der Bodenordnung.

2.1 Das Yo-Yo der Bodenpreise und
die ,Immobilienblase”

In den USA, in GroRbritannien und in den
meisten Landern der Euro-Zone stiegen die Im-
mobilienpreise in diesem Jahrzehnt erheblich -
deutlich iiber die allgemeine Inflationsrate hin-
aus. Erst neuerdings stagnieren oder sinken sie;
die Entwicklung ist auf beiden Seiten des At-
lantiks jeweils regional recht differenziert. In
Deutschland haben wir diese Entwicklungen
nicht mitgemacht; das diirfte auf Anpassungs-
prozessen innerhalb des Euro-Raumes beruhen,
die jetzt langsam zu ihrem Ende kommen; dar-
auf kann hier nicht eingegangen werden. Auch
bei uns hat es in der Vergangenheit Entwick-
lungen auf den Immobilienmarkten gegeben, die
man als Blasenbildung charakterisieren kann.
Worauf beruhen sie?

Es ist untypisch flir Mdrkte, dass eine stagnie-
rende oder sinkende Nachfrage und stagnierende
oder sinkende Preise zu einer Erhéhung des An-
gebots fiihren. Aber genau diese Anomalie beob-
achten wir regelmdRig auf den Immobilien-
markten - und zwar nicht nur bei ausgebufften
Spekulanten. Zundchst mochte niemand Grund-
stlicke verkaufen, solange die Preise steigen,
jeder hofft auf weitere Preissteigerungen; wer

warten kann, wartet die erhoffte Entwicklung
ab; normalerweise wird viel Boden gehortet, also
der Nutzung vorenthalten. Diese Verknappung
des Angebots treibt die Preise erst recht nach
oben.

Wir haben es mit einem nicht verabredeten,
aber parallelen Verhalten der Anbieter zu tun. Es
wirkt wie ein Angebotskartell, das als Kollektiv-
monopol durch die Vereinbarung von Produk-
tionsquoten die Angebotsmenge einer Ware be-
schrankt, um die Preise hochzutreiben, ohne
diese auch noch zu regeln. Die Bodenanbieter
stehen untereinander im Wettbewerb, nur will
keiner von ihnen der Dumme sein, der zu friih
verkauft. Die Nachfrager, die demndchst Boden
brauchen werden, decken sich so friih wie mog-
lich ein. Auch sie horten Boden, den sie noch
gar nicht nutzen. Beide Seiten des Marktes tra-
gen zur Uberhdhung der Preise bei.

Umgekehrt sind die Reaktionen aller Beteilig-
ten, wenn sich ein Riickgang oder auch nur eine
Stagnation der Preise abzeichnet. Sobald die Er-
wartung weiterer Preissteigerungen und damit
der Grund fiir das Horten entfdllt, mochte jeder
so rasch wie moglich nicht bendtigte Immobi-
lien abstoRen. Alle Bodenhorte werden aufgeldst,
und die Nachfrage wartet so lange wie maglich
ab, denn sie kann auf einen (voriibergehend)
mobil gewordenen Immobilienmarkt vertrauen.
Das plotzlich steigende Angebot treibt schon bei
stagnierender Nachfrage die Bodenpreise nach
unten. Das erhoht das Bodenangebot und die
Zuriickhaltung der Nachfrager erst recht, von de-
nen keiner der Dumme sein will, der zu friih
kauft.

Das Umsatzvolumen steigt voriibergehend auf
ein ungewdhnliches Mal3, aber nur solange, bis
alle Bodenhorte aufgeldst sind. Dann pendeln
das Umsatzvolumen und die Preise zuriick auf ein
normales MalR - ohne dort zu verharren, denn der
Wiederanstieg der Preise lost die ndchste Hor-
tungswelle aus mit den Folgen ..., siehe oben.

Die Bildung und die Auflésung von Bodenhor-
ten fiihren zu Preisausschldgen, zum Entstehen
und zum Platzen von Preishlasen. Der Markt fiir
Bodeneigentum ist in einem dynamischen Wirt-
schaftsumfeld fast stdndig instabil. Boden ist
im Gegensatz zu ,normalen Waren’ unvermehr-
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bar, aber auch unverminderbar - er ist einfach
da. Er hat keine Herstellungskosten, an denen
sich die Preisbildung orientieren konnte. Er hat
aber Erwerbskosten, weil jeder Mensch auf Bo-
dennutzungen angewiesen ist. Die Bodenpreise
bilden sich im Wettbewerb der Nachfrager und
regulieren den Zugang der Menschen zum Bo-
den - aber mit den aufgezeigten Unvollkommen-
heiten.

Diese Hinweise mdgen zundchst geniigen, um
darauf aufmerksam zu machen, dass der Boden
anderen dkonomischen GesetzmaRigkeiten un-
terliegt als Waren oder Sachkapital (Hauser, Ma-
schinen - produzierte Produktionsmittel). Letz-
tere haben Herstellungskosten, sind aber auch
vermehrbar und werden auch vermehrt, wenn die
Nachfrage und die Preise steigen; auf Dauer pen-
deln sich ihre Preise auf das Niveau der unver-
meidlichen Herstellungskosten ein - genauer: auf
die ,Grenzkosten’; darunter verstehen die Volks-
wirte die Kosten des ,Grenzbetriebes’, der zur Be-
friedigung der Nachfrage gerade noch gebraucht
wird; wer geringere Kosten hat, macht beim ge-
gebenen Preis Gewinn. Und wenn die Hersteller
untereinander in Wetthewerb stehen, miissen sie
sich bemiihen, ihre Herstellungskosten und Preise
moglichst zu senken.

2.2 Die Notenbanken stachen in die
~Immobilienblase”.

Die Stagnation der Nachfrage nach Immobi-
lien ging in der aktuellen Krise nicht von einer
nachlassenden Wirtschaftstatigkeit, sondern von
der zunehmenden Schwierigkeit aus, langfristige
Kredite an Hauskdaufer am Kapitalmarkt kurzfri-
stig revolvierend zu refinanzieren, weil die Zins-
strukturkurve, wie oben dargelegt, durch das An-
heben der Leitzinsen flach oder gar invers wur-
de. Wegen zuriickgehender Gewinnchancen muss-
ten die Finanzinnovationen ihre Geschaftstatig-
keit einschranken; sie konnten keine langfristi-
gen Kredite mehr aufkaufen, weil die daraus zu er-
wartenden Zinseinkiinfte die steigenden Kosten
der kurzfristigen Refinanzierung nicht mehr deck-
ten. Das schwindende Angebot langfristiger Kre-
dite bremste die Nachfrage nach Immobilien und
damit den weiteren Anstieg der Immobilienpreise.

Immobilien kann man verniinftigerweise nur
mit langfristig, nicht mit nur kurzfristig bereit
gestelltem Kapital kaufen (bei Aktien und Roh-
stoffen ist das anders, weil sie an den Borsen
tdglich handelbar sind). Da die Notenbanken
immer nur kurzfristige Liquiditdt bereit stellen,
sind sie fiir den Anstieg der Bodenpreise und das
Entstehen der ,Immobilienblase” wahrend der
ersten Jahre dieses Jahrzehnts nicht verantwort-
lich. Die hdufig zu lesenden Vorwiirfe, die No-
tenbanken héatten die Immobilienpreissteige-
rungen mit ihrer Kreditgewdhrung in der Phase
niedrigster Leitzinsen verursacht, sind unver-
zeihliche Fehldiagnosen der oben geschilderten
Entwicklungen an den globalen Kapitalmarkten.

2.3 Die Hauserpreise und die
Bodenpreise

Bei genauerer Betrachtung der Immobilienpreis-
steigerungen in den USA zeigte sich, dass die
Preise fiir Bauleistungen, also die H&auserpreise
im engeren Sinne, im Rahmen der allgemeinen
Preisentwicklung geblieben waren. UbermiRig ge-
stiegen waren nur die Preise fiir den nackten Bo-
den, der bei bebauten Immobilien ein untrenn-
barer Anteil des Gesamtobjekts ist.”* Hauser wer-
den hergestellt wie andere Waren auch; ihre Preise
folgen der Entwicklung der Herstellungskosten.
Bei steigender Bevolkerung und steigendem Wohl-
stand steigt die Nachfrage nach Bodennutzung-
en; das treibt die laufenden Preise fiir Boden-
nutzungen in die Hohe, die die Volkswirte Bo-
denrente nennen und die Bestandteil der Mieten
sind. Steigende Bodenrenten und sinkende lang-
fristige Kapitalzinsen treiben die Kaufpreise fiir
Land in die Hohe. Das ist ganz normal und keine
spekulative Blase, die aber hinzutreten kann.

Weil der langfristige Realzins auRerhalb der
Kontrolle der Notenbanken liegt, kann man sie
fiir den Anstieg der Immobilienpreise nicht ver-
antwortlich machen. Sie waren aber mit ihrem
direkten Einfluss auf die Verdnderung der Zins-
strukturkurve durch die LeitzinserhGhungen von
2004 bis 2006 fiir den Kollaps der Finanzinnova-
tionen und die Kreditklemme und damit fiir die
Trendwende der Bodenpreisentwicklung, also fiir
das Platzen der ,Blase” verantwortlich.
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Die dramatischen Entwicklungen von Immobi-
lienblasen beruhen letztlich auf der Hortung und
Enthortung von Grundstiicken. Diese Hortungs-
prozesse sollten unterbunden werden, weil sie
die Bodenspekulation anheizen, welche zur Ent-
stehung von Bodenpreisblasen fiihrt. Obendrein
erschweren sie die Stadtentwicklung.” Es gilt
aber, noch weit mehr zu erreichen, namlich die
generelle Trennung von Boden und aufstehenden
Gebauden, wie sie durch die Anwendung des Erb-
baurechts moglich ist*, und eine Herausnahme
des Bodens aus dem Kapitalmarkt. Sie ist auch
unumganglich, wenn die notwendige Zdhmung
des ,Hangs zur Liquiditat” (vgl. den Abschnitt 1)
nicht zu einer Steigerung der Bodenpreise ins
Unendliche fiihren soll.

2.4 Bodenpreise und Kapitalmarkt

Bei jedem Kauf von Boden erhilt sein Verkau-
fer Kapital; er kann es werterhaltend in Geldfor-
derungen anlegen (ausleihen) oder in Sachkapi-
tal investieren; er kann es aber auch verzehren,
also einem zusatzlichen Konsum zufiihren, der
den Kapitalstock der Gesamtwirtschaft mindert.”

Man tauscht also Boden in Kapital oder umge-
kehrt. Um die Tauschrelation zwischen einem
Grundstiick und einer Kapitalsumme zu finden,
kann man zwei verschiedene Verfahren anwen-
den. Man vergleicht das zum Verkauf stehende
Grundstiick mit anderen Grundstiicken, die in der
Ndhe in den letzten Jahren verkauft wurden; die
Verkaufspreise werden amtlich gesammelt und
anonymisiert in sog. Bodenrichtwertkarten do-
kumentiert, die jedermann einsehen kann. Das
andere Verfahren ist das ,Ertragswertverfahren”:
Man ermittelt die Bodenrente des zum Verkauf
stehenden Grundstiicks und kapitalisiert sie.

Die Bodenrente ist ein regelmdRig wiederkeh-
rendes Entgelt fiir das Recht, ein Stiick Boden
zu nutzen. Bei einem landwirtschaftlichen Grund-
stlick ist dies die Pacht fiir den nackten Boden.
Bei den stddtischen Grundstiicken ist die Bo-
denrente ein Bestandteil der Miete; ihre Hohe
ist abhangig vom Lagewert des Grundstiicks. Bei
Erbbaugrundstiicken ist der sog. Erbbauzins die
Bodenrente, das laufende Entgelt fiir das Recht
der Nutzung des Bodens als Bauland.

Beim Ertragswertverfahren berechnet man,
welche Kapitalsumme einen Zinsstrom erbringen
wird, der der Hohe der ermittelten Bodenrente
entspricht. Dazu muss man vom Zinssatz fiir
langfristiges Kapital die zu erwartende Infla-
tionsrate absetzen, also mit dem ,Realzins’ rech-
nen, weil die Bodenrente mit der Inflation stei-
gen wird, also ,inflationssicher’ ist.

Okonomisch betrachtet, vergleicht das Er-
tragswertverfahren den Zinsstrom aus dem Ka-
pital (die Kapitalrente) mit der Bodenrente des
betreffenden Grundstiicks. Die wahren Tausch-
objekte sind also die Einkommensstrome aus
Kapital und Boden. Bei sinkenden Kapitalzinsen
kommt der Tausch nur zustande, wenn eine stei-
gende Kapitalsumme einen Zinsstrom gewahrlei-
stet, der der Bodenrente vergleichbar ist.

Eine kleine Tabelle, in der das Grundstiick und
seine Bodenrente unverdndert bleiben, mag die-
sen Okonomischen Zusammenhang zum Mitrech-
nen veranschaulichen:

Jahrliche Realzins des Ertragswert =
Bodenrente Kapitals Preis des Bodens
100 10% 1.000
100 5% 2.000
100 2% 5.000
100 1% 10.000
100 0% ?

Steigender Wohlstand (reales Wirtschaftswachs-
tum) lasst die Bodenrenten steigen und die Real-
zinsen sinken. Die Bodenrenten steigen mit dem
Wohlstand, weil die Nachfrage nach Bodennut-
zungen steigt, aber der Boden begrenzt ist oder
aufgrund offentlich-rechtlicher Planung nur in
engen Grenzen genutzt werden darf. Die Kapital-
zinsen sinken, weil aus steigenden Einkommen
mehr gespart wird und sich der Kapitalstock Jahr
fiir Jahr erhoht.

2.5 Der Boden wird wieder
unverkauflich.

Bisher werden diese Prozesse durch Wirt-
schaftskrisen immer wieder unterbrochen. Diese
Krisen miissten aber gar nicht sein. Die Real-
zinsen befinden sich in Deutschland bereits in
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dem Bereich zwischen zwei und einem Prozent,
wie die Renditen der indexierten Staatsanleihen
zeigen.” Man muss sich dabei klarmachen, dass
in diesem Bereich die Hebelwirkung von jedem
Zehntelprozent schon eine ungeheure ist. Mathe-
matisch gesehen wird der Bodenpreis unendlich,
wenn der Kapitalzins auf Null sinkt.

Dies ist kein belangloses Glasperlenspiel. In
der o6konomischen Wirklichkeit heiRt dies, dass
der Boden unverkduflich wird, wenn wir den
Kapitalismus liberwinden, indem wir das Kapital
vermehren, bis es aufhort, knapp zu sein. Dann
pendelt der langfristige Realzins dauerhaft um
null Prozent. Keine Kapitalsumme kann den Bo-
deneigentiimer dann noch fiir den Verlust seiner
ewigen Rente aus dem Boden entschadigen.

Die rechtlich verankerte Unverkauflichkeit des
Bodens war ein Problem des Feudalismus, einer
sehr immobilen Gesellschaft. Heute ist der Bo-
den rechtlich gesehen in den meisten Staaten der
Welt jedem Menschen zugdnglich - leider immer
noch nicht {iberall auf der Welt. Aber wegen des
standig steigenden Kapitalaufwands fiir den Er-
werb ist der Boden heute schon vielen Menschen
dkonomisch nicht mehr zugdnglich. Bei 6kono-
misch bedingter Unverkaduflichkeit (,unendlich
hohen” Bodenpreisen) wird er allgemein nicht
mehr frei zugédnglich sein; er wird dann nur noch
vererbt oder verschenkt oder enteignet und staat-
lich zugeteilt werden. Die Notwendigkeit einer
baldigen Reform der Bodenordnung ist unbe-
streitbar, aber nur wenigen bewusst!

2.6 Die Trennung des Bodens vom
Kapital

Was also wdre zu tun? Es ist wirtschaftlich
moglich, dem Boden den Kapitalwert vollstdndig
zu nehmen, indem man den Bodeneigentiimern
die Bodenrenten entzieht. Ohne ewige Rente
des Eigentiimers findet die in Tabelle auf Seite
41 fiir unterschiedliche Kapitalmarktverhaltnisse
gezeigte Ertragswertbildung nicht statt. Die Bo-
denpreise gehen auf Null und bleiben bei Ver-
anderungen der Zinsen auf den Kapitalmarkten
auf Null.

Hierbei entscheidet aber weiterhin der Eigen-
tlimer, wann er sich vom Boden trennt und an

wen er ihn iibereignet. Wie ein Erbbauberech-
tigter erhdlt er nur noch einen Preis fiir das auf
dem Boden stehende Haus oder andere Sach-
kapitalinvestitionen.

Der Zugang zum Boden wiirde erleichtert, wenn
dazu kein Kapitalaufwand mehr erforderlich ist.
Wohl aber bediirfte es der Fahigkeit des Erwer-
bers, eine Abgabe in Hohe der Bodenrente zu
erwirtschaften. Warum? Nun, niemand soll kiinf-
tig den Boden horten, deshalb muss die Rente
auch dann abgeliefert werden, wenn man den
Boden gar nicht oder unzureichend nutzt. Wer
aber den Boden gut nutzt, hat die notwendigen
Ertrage, die Rente zu bezahlen. So wandert der
Boden zum besten Wirt, was gesamtwirtschaft-
lich wiinschenswert ist. Und so wird auch dem
Allgemeininteresse gedient, denn wegen der
Knappheit des Bodens soll die bestmdgliche Be-
wirtschaftung erreicht werden.

2.7 Menschenrecht auf Teilhabe an
der Natur

Die so vergemeinschaftete Bodenrente miiss-
te sachgemaR verwaltet werden. Wenn man mit
John Stuart Mill den Boden als Erbteil des gan-
zen Menschengeschlechts ansieht”, miisste man
das Aufkommen an Bodenrente Jahr fiir Jahr
auf den Kopf der Weltbevolkerung verteilen und
damit jedem Menschen eine durchschnittliche
Bodennutzung wirtschaftlich ermdglichen - von
seiner Geburt bis zu seinem Tod.” Aufgrund der
Teilhabe an den Bodenrenten ist die Durch-
schnittsnutzung gewissermalen umsonst, obwohl
jede Bodennutzung kostet, nicht nur wie schon
immer fiir alle Mieter und Pdchter, sondern auch
fiir alle Eigentiimer, die insofern keine Privile-
gien mehr genieRen. Die Entgeltlichkeit jeder Bo-
dennutzung begrenzt die Nachfrage auf fried-
liche Weise.

Aber die Bodenrente steckt nicht nur in der
Miete fiir unsere Wohnung und der Pacht fiir
unseren Garten, sondern auch in allen Preisen
fiir Waren und Dienstleistungen, die wir bezah-
len. Nicht nur in den landwirtschaftlichen Pro-
duktpreisen steckt Bodenrente, auch Industrie
und Handel brauchen fiir ihre Aufgaben Stand-
orte, fiir die sie Bodenrente zahlen miissen und
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als unvermeidlichen Kostenblock auf die Preise
iberwélzen kdonnen. Kurz: Beim derzeitigen Wirt-
schaftssystem landet die Bodenrente in den
Taschen der Eigentiimer des Bodens und der
Rohstoffquellen.

Das muss man sich klar machen: Jedermann
zahlt Bodenrente im AusmaR seines Konsums,
einige Privilegierte kassieren auch Bodenrente,
manche von ihnen viel mehr, als sie gezahlt
haben. Das wird geduldet - gerecht ist die tra-
ditionelle Verteilung der Bodenrente allerdings
nicht. Sie verletzt das Menschenrecht auf gleich-
berechtigte Teilhabe an den Naturressourcen!

2.8 Das Menschenrecht auf eine
Teilhaberrente

Man kann die Bodenrente nicht abschaffen,
aber man kann sie vergemeinschaften und jeden
Menschen zum Teilhaber machen, indem man
ihm eine gleich hohe ,Teilhaberrente” zahlt. In
den groRen Topf, aus dem die Teilhaberrenten zu
zahlen sind, gehdren alle Renten aus der Nutzung
von Naturressourcen, zum Beispiel auch die aus
der Nutzung von Rohstoff- und Wasserquellen,
aus der Maut fiir Wege- und Briickengeld, aus den
~Konzessionsabgaben” fiir Versorgungsleitungen
sowie aus der Versteigerung von Verschmutzungs-
rechten (Abwassereinleitung, Abgase). Das Men-
schenrecht auf Teilhabe an der Natur ist in der
globalen und arbeitsteiligen Welt als bedingungs-
loses Teilhabereinkommen realisierbar - fiir jeden
Menschen gleich hoch.

Dies darf nicht mit der Idee eines bedin-
gungslosen Grundeinkommens verwechselt wer-
den, das ein sozioGkonomisches Existenzmini-
mum nach den ortlichen Verhaltnissen aus Steuer-
mitteln sichern soll; das menschenrechtlich be-
griindeten Teilhabereinkommen bemisst sich nach
ganz anderen Kriterien als das staatshiirger-
rechtlich begriindete Grundeinkommen; aber die
Teilhaberrente dient ebenso der Existenzsiche-
rung der Menschen.

Der Weg zur Reform der Bodenordnung ist
natiirlich mit groBen politischen Widerstdnden
und in einem Rechtsstaat mit Entschddigungs-
zahlungen fiir den Vermdgensverlust (Entkapita-
lisierung des Bodens) gepflastert. Es ist trotz

aller Schwierigkeiten notwendig, die angedeute-
ten Reformen durchzufiihren. Wir werden unsere
halbfreiheitliche Boden- und Rohstoffordnung
sonst an die Wand fahren, weil wir die Natur-
grundlagen unserer Existenz in dem Malde in die
Unverkauflichkeit steuern und damit die Wirt-
schaft ldhmen, in dem wir die geld- und kapital-
seitigen Krisen in den Griff bekommen - also
tiber Fortschritte der Notenbankpolitik in Rich-
tung des Alterns® des Geldes die Konjunktur
nachhaltig stabilisieren, und damit die peri-
odisch wiederkehrende Kapitalvernichtung in
Wirtschaftskrisen in die Geschichtshiicher ver-
bannen.

2.9 Eine Reform der Bodenordnung
steht an.

Wirtschaftspolitisch erfreuliche Entwicklungen
fiihrten zu einer kréaftigen, global verfiigharen
Kapitalvermehrung, aber damit auch zu deutlich
steigenden Preisen des unvermehrbaren Bodens.
Die Leitzinserhohungen der Notenbanken desta-
bilisierten die deregulierten Finanzmarkte und
infolgedessen auch die Immobilienmarkte. Auf
die Umsetzung besserer Konzepte der Noten-
bankpolitik konnen wir nur hoffen.® Man sollte
sich aber heute schon klar machen, dass eine
bessere Politik der Notenbanken dazu fiihren
wird, dass es auf den Bodenmdrkten binnen we-
niger Jahre ganz schwierig werden wird. Deshalb
sollten wir uns vorausschauend schon jetzt um
groRe Schritte zur Reform der Bodenordnung be-
miihen, um die Auflosung der unheiligen Allianz
zwischen Kapital und Boden einzuleiten.
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JIrrationaler Charakter des finanzkapitalistischen Systems”

~Gewinnstreben und Vermdgensbildung von Unternehmen und Haushalten haben sich in
den vergangenen 25 Jahren zunehmend auf Finanzveranlagung und -spekulation verlagert. ...
Der Finanzboom hat auch die ,Renditeanspriichlichkeit” der privaten Haushalte gesteigert.
Unterschiedlichste Investmentfonds verheiRen entsprechende Renditen. Bei nahezu stag-
nierender Realwirtschaft stellen Bewertungsgewinne die wichtigste Profitquelle dar. ... Der
Staat fordert diese Finanzakkumulation. Bewertungs- und Spekulationsgewinne sind steuer-
lich besser gestellt als Gewinne aus realwirtschaftlicher Tatigkeit, lberdies profitieren
Finanzsektor und Aktienmarkt von der Forderung der privaten Altersvorsorge. ...

Die Eliten in Wissenschaft, Medien und Politik werden den irrationalen Charakter des
finanzkapitalistischen Systems in seiner Gesamtheit noch einige Zeit nicht ,wahr nehmen’
(konnen). Taten sie es, sie wiirden den Glauben an die dkonomische Fundamentalwahrheit
verlieren: Nur die Konkurrenz von Individuen auf freien Markten ermdglicht das gesamtwirt-
schaftliche Optimum. Viel zu viel wurde in den letzten 30 Jahren in die Renovierung dieser
Theorie des 19. Jahrhunderts investiert, als dass man sie rasch abschreiben konnte. Aller-
dings: Der Holzwurm des Zweifels bohrt bereits seine Gedankengange in ihrem Gebalk.”

Dr. Stephan Schulmeister, Finanzs_pekulation, Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung,
in: Intervention - Zeitschrift fiir Okonomie Nr. 1/2007, S. 73-74, 89-90 und 96-97
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