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Nicht erst seit der jiingsten Finanzkrise stehen Banken und
Finanzmarkte im Fokus der politischen Debatte — und am Pranger.
Sie hatten sich die Wirtschaft untertan gemacht, anstatt ihr zu
dienen, heilRt es. Sie hatten die Welt in ein Spielcasino verwandelt,
anstatt Unternehmen und Haushalte mit Kredit zu versorgen. Die
Gier der Banker sei schuld an der Finanzkrise, jetzt kdmen sie aber
ungeschoren davon.

Man sollte Banken fiir Finanzkrisen zahlen lassen, fordern die
einen. Das sei eine groRe Gefahr, warnen die anderen. Denn vom
Wohl der Banken hange die ganze Wirtschaft ab. Und gegen die
Markte konne man heutzutage ohnehin keine Politik machen.
Wer hat recht? Die Bevolkerung ist verwirrt — und macht sich
Sorgen um ihre Ersparnisse.

Um etwas Klarheit in die Sache zu bringen, sollen in dieser
Broschiire einige Grundsatzfragen geklart werden. Was tun
Banken mit «unseren Ersparnissen»? Was leisten die Finanz-
markte — und was nicht? Sind Banker wirklich gierig? Woher
kommt die Abhangigkeit von den ominésen «Markten»? Und kann
man ihre Macht regulieren oder gar beseitigen?

Erklart werden diese Sachverhalte anhand gangiger Irrtiimer
bezliglich Banken, Borse und Kredit. Allerdings ist das Wort
«Irrttimer» an dieser Stelle mit Vorsicht zu gebrauchen. Denn an
ihnen ist stets etwas dran. Dennoch erklaren diese popularen
Ansichten nicht die Realitdt der Finanzsphare. Stattdessen
spiegeln sie eher Wiinsche und Anforderungen wider, die an das
Finanzkapital gerichtet werden.
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VORBEMERKUNG: WER SIND
«DIE MMARKTE>» - UND WOHER
KOMMT IHRE MIACHT?

Wer sind die Finanzmarkte*, diese anonyme Macht, die alles
beherrscht? Sind sie wirklich anonym? Oder haben sie Name
und Adresse?

Namen gibt es: Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland, Fide-
lity Funds, JP Morgan etc. Adressen gibt es auch. So residiert
die Deutsche Borse in Frankfurt am Main am Borsenplatz 4, die
New York Stock Exchange an der Wall Street 11 und die Lon-
doner Borse am Paternoster Square. Aber wohnen dort «die
Markte»?

Die Finanzmarkte haben viele Namen und viele Adressen. Dort
sammelt sich das Geld der Welt. Oder genauer: das Kapital der
Welt. Es kommt von Unternehmen und reichen Anlegern, von
Versicherungen, Banken und kleinen Sparern.” An den Finanz-
markten wird es «angelegt», sprich: Es wird verliehen und in-
vestiert, um es zu vermehren. Inzwischen ist das Volumen sehr
grol3 geworden. Die weltweit gehandelten Aktien, Anleihen
und die Bank-Aktiva hatten laut Internationalem Wahrungs-
fonds 2013 einen Gesamtwert von 283 Billionen US-Dollar.2 Das
entsprach dem Vierfachen der Weltwirtschaftsleistung. Dieses
Finanzkapital wird heutzutage «die Markte» genannt. Und es
reprasentiert einen gigantischen Anspruch auf Zuwachs, auf
kunftig zu erwirtschaftende Rendite.

Die Welt braucht das auf den Finanzmarkten gehandelte Kapi-
tal. Unternehmen verschulden sich, um zu expandieren, eben-
so wie Staaten. Denn nur wer Zugriff auf Kapital — fremdes wie
eigenes — hat, der kann sich die Mittel kaufen, um in der Kon-
kurrenz zu bestehen, um «wettbewerbsfahig» zu bleiben oder
zu werden. Daraus erwachst die Macht der Finanzmarkte: Alle
brauchen ihr Kapital, also ihr «Vertrauen». Die Finanzmarkte

*Die in dieser Broschiire farbig markierten Begriffe werden hinten im Glossar erklart, siehe Seite 39.

1 «Furden kleinen Sparer ist der Kapitalmarkt vielleicht ein bohmisches Dorf, aber das Geld, das er zu sei-
ner Sparkasse tragt, fliestam Ende trotzdem dorthin» (Wagener, Hans-Jirgen: Die 101 wichtigsten Fragen.
Geld und Finanzmarkte, Minchen 2012, S. 140). Im Wesentlichen gehort das Finanzvermogen allerdings
den Wohlhabenden: 2007 besaRRen die reichsten zehn Prozent der deutschen Bevolkerung 60 Prozent des
Gesamtvermogens. Den reichsten 30 Prozent gehorten 90 Prozent des Vermogens (DIW-Wochenbericht
50/2010). In anderen Landern ist die Vermogensverteilung noch deutlich ungleicher. 2 IWF Financial Sta-
bility Report, April 2014.



sind das Steuerungszentrum der Weltwirtschaft —allerdings oh-
ne Steuermann. Sie sind Richter und Exekutor des «Prinzips Ka-
pital»: aus Geld (G) mehr Geld (G') machen.?

Zwischen all den Bewerbern um Geld kann das Finanzkapital
wahlen: Wer erhalt Kredit, wem wird er verweigert? Diese Frage
beantworten Finanzanleger anhand nur zweier Mafstabe: Ren-
dite und Risiko. Wer sich fur die Finanzanleger lohnt, der erhalt
die Mittel fGr das Wachstum. Wer sich nicht oder weniger lohnt,
der gehtleer aus, fallt zurlick oder geht unter.

So lasst das Finanzkapital alle potenziellen Schuldner weltweit
gegeneinander antreten im grofden Rennen um den hochsten
Gewinn. «Die Finanzmarkte sind allmachtig» — das ist die mo-
derne Form der Volksweisheit «Geld regiert die Welt».

In vielen Beitragen zur jungsten Finanzkrise scheint es so, als
gingen von der Macht und GroRe der Finanzmarkte alle Ubel
des Kapitalismus aus — und die Beschneidung dieser Macht
wiirde all diese Ubel heilen. Diese Broschre will dagegen zei-
gen: Die «bosen» Finanzmarkte funktionieren nach demselben
Prinzip wie die «gute» Realwirtschaft. Beide erganzen sich. Sie
bilden eine Einheit.

3 Daher heiBen die Finanzmarkte auch Kapitalmarkte. Dieses Prinzip haben die Kapitalmérkte nicht erfun-
den. Esist das Grundprinzip des Kapitalismus.



WAS DIE BANKEN (NICHT) LEISTEN

«DAS FINANZKAPITAL DIENT
DER REALWIRTSCHAFT.»

Was gesagt wird:

Aufgabe der Bankenist es, die Ersparnisse der Gesellschaft ein-
zusammeln und das Geld — als Kredit — an jene zu vergeben,
die es gerade brauchen. Mit der Kreditvergabe flieRt das Geld
an Unternehmen,* also in den Produktionsprozess. Die Bank
schafft damit mittelbar echte Werte. Deswegen brauchen
«marktwirtschaftlich organisierte Wirtschaftssysteme gut funk-
tionierende Finanzmarkte, die daflr sorgen, dass knappes Ka-
pital zum Nutzen der Realwirtschaft und damit der Gesellschaft
eingesetzt wird».® «Realwirtschaft», das sind die Unternehmen,
die reale GUter produzieren und Dienstleistungen anbieten.

Was dran ist:

In der Tat geben Banken Unternehmen Kredit, damit diese ihr
Geschaft am Laufen halten und ausweiten konnen.® Das macht
Banken aber nicht zum «Diener» der Realwirtschaft. Warum
nicht?

Eine Bank verleiht Geld (G) und erhalt damit einen Rechtsan-
spruch auf Riickzahlung plus Zins, also auf mehr Geld (G’). Bei-
spiel: Sie verleiht 1.000 Euro zu zehn Prozent Zins, hat also An-
spruch auf 1.100 Euro. Allein durch dieses Rechtsverhaltnis
(der Schuldner muss den Kredit inklusive Zinsen zurtickzahlen)
macht sie fur sich Geld zu Kapital — Geld, das mehr Geld wird.
Der rechtliche Anspruch der Bank auf Rickzahlung besteht un-
abhangig davon, ob es dem Unternehmen 6konomisch gelingt,
mit dem Kredit seinen Gewinn zu erhohen. Auch wenn der Be-
trieb rote Zahlen schreibt, muss er an die Bank zahlen. Die Bank
nimmt also nicht unmittelbar an der Wertschopfung teil, sondern

4 Banken leihen auch privaten Haushalten Geld, wovon hier zunachst aber abgesehen wird. 5 Schauble,
Wolfgang: Eine neuer Ordnungsrahmen fur die Finanzmarkte, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
15.11.2012, unter: http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Namensbeitrag/2012/11/2012-11-15-
schaeuble-faz.html. 6 Ahnlich ist es bei Staaten. Wie das funktioniert, ist erklart in: Kaufmann, Stephan/
Stltzle, Ingo: Ist die ganze Welt bald pleite? Staatsverschuldung: Was sie ist und wie sie funktioniert, hrsg.
von der Rosa-Luxemburg-Stiftung, luxemburg argumente Nr. 1, 4., akt. und Uberarb. Aufl., Berlin 2012.


http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Namensbeitrag/2012/11/2012-11-15-schaeuble-faz.html
http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Namensbeitrag/2012/11/2012-11-15-schaeuble-faz.html

sichert sich im Voraus einen rechtlich garantierten Anteil an kinf-
tigen Einnahmen des Unternehmens. Mit dem 6konomischen
Vorgang der Wertschopfung hat sie nichts zu tun. Die Bank
selbst produziert nichts, sondern lasst produzieren. Im Gegenzug
muss das Unternehmen daflr sorgen, dass sein Gewinn steigt.
Denn sonst kann es den Kredit plus Zins nicht zurtckzahlen.

Fur die Rolle des Dieners ist die Bank also viel zu machtig und
anspruchsvoll. Ihre Kredite sind nicht blof3 ein Instrument des
Unternehmens zur Profitproduktion, sondern gleichzeitig
Anspruche der Bank, die die produzierenden Unternehmen
bedienen mussen. Ob sie Profit produzieren oder nicht, die
Bank will an ihnen verdienen.

Ahnliches gilt fir den Kredit an private Haushalte. Beispiel Hy-
pothekenkredite: Mit dem Kredit kann der Kreditnehmer ein
Haus erwerben. Verliert er jedoch seinen Job und kann die Zin-
sen nicht bedienen, fallt sein Haus an die Bank. Sein Recht auf
Wohnraum steht zurdck hinter dem Anspruch der Bank auf
Zinszahlungen.

«DAS FINANZKAPITAL UNTERJOCHT
DIE REALWIRTSCHAFT.»

Was gesagt wird:
«Finanzmarkte dienten ursprunglich der Finanzierung von In-
vestitionen.»” Heute jedoch «dient das Finanzkapital [...] nicht
mehr der Realwirtschaft, sondern hat sich zum Herrscher Uber
Realwirtschaft und Politik aufgeschwungen».®

Was dran ist:
Die Abhangigkeit vieler Unternehmen von den Entscheidungen
der Banken ist real. Wird ein Kredit nicht verlangert, so leitet
dies haufig die Pleite eines Unternehmens ein.® Erhoht die Bank

7 Institut fir sozial-okologische Wirtschaftsforschung (ISW): ABC der Schulden- & Finanzkrise, Minchen
2012, S.25. 8 Otte, Max: Die hemmungslose Herrschaft des Finanzkapitals, in: Berliner Republik, 4/2011,
unter: http://www.b-republik.de/archiv/die-hemmungslose-herrschaft-des-finanzkapitals. 9 Bei Staaten
istdas dhnlich, wie das Beispiel Griechenland zeigt; siehe Kaufmann, Stephan: «Schummel-Griechen ma-
chen unseren Euro kaputt». Beliebte Irrtimer in der Schuldenkrise, hrsg. von der Rosa-Luxemburg-Stiftung,
luxemburg argumente Nr. 2, Berlin 2012.


http://www.b-republik.de/archiv/die-hemmungslose-herrschaft-des-finanzkapitals

den Zins fur die Kredite, muss das Unternehmen seine Gewinne
erhohen, um den Zins zu bedienen, unter Umstanden uber Ent-
lassungen, Verkauf von Betriebsteilen etc. Letztlich muss die
Realwirtschaft also den (Rendite-)Anforderungen des Finanzka-
pitals Folge leisten.

Es stellt sich aber die Frage: Woher kommt die Abhangigkeit der
Realwirtschaft? Oder anders: Warum brauchen die Unterneh-
men unbedingt Kredit? Antwort: Sie brauchen ihn, um ihren Be-
triebszweck zu erflllen. Und der heiRt Gewinn. Der Kredit hilft
ihnen dabei in mehrfacher Hinsicht:

— Ein Unternehmen investiert, produziert und verkauft die Wa-
re mit Gewinn. Zwischen der Ausgabe (Investition) und dem
Rackfluss des Geldes (Verkauf) liegt eine Zeitspanne, in der
das Geld noch nicht da ist. Je grofRer diese Zeitspanne ist,
umso mehr Geld braucht das Unternehmen, um in der Zwi-
schenzeit seine Geschafte fortzufuhren, Rechnungen zu
begleichen etc. Im Grenzfall droht sogar die Pleite des Un-
ternehmens, wenn die Kasse knapp wird, weil der Verkauf
gerade stockt. Um diese Llcke zu schlieRen und sein Ge-
schaft kontinuierlich fortzufihren, nimmt das Unternehmen
Kredit. Das heil3t, es leiht sich Fremdkapital.

— Wenn ein Unternehmen durch Verkauf Geld einnimmt und es
nicht sofort investiert, sucht es nach rentabler Anlage. Daher
gibt es das Geld an die Banken, die es gegen Zins weiterver-
leihen.

— Ein Unternehmen will Gewinn erzielen. Das wollen seine Kon-
kurrenten aber auch. Um in der Konkurrenz zu bestehen oder
den Konkurrenten voraus zu sein, weiten Unternehmen ih-
re Geschafte aus. Sie bauen in fernen Billiglohnlandern Fa-
briken, errichten Vertriebsstationen in aller Welt oder kaufen
sich die neuesten Maschinen, um die Produktion zu verbil-
ligen. Dafur brauchen sie zusatzliches Kapital — unter Um-
standen mehr Kapital, als sie durch den Verkauf produzierter
Ware eingenommen haben. Daher nehmen sie Kredit, umim
Vorgriff auf kiinftig zu verkaufende Waren heute schon inves-
tieren zu konnen.



Die Bank leiht dem Unternehmen also Geld, das im Unterneh-
men als Kapital wirkt, ihm hilft, einen Gewinn zu machen bzw.
den Gewinn zu erhohen.™ Dafur zahlt das Unternehmen den Zins
an die Bank, lasst sie mitverdienen. Je hoher der Zins, umso ho-
her muss der Gewinn des Unternehmens sein. Und wenn die
Bank den Kredit streicht, kann das Unternehmen unter Umstan-
den seine Rechnungen nicht mehr bezahlen und muss schlief3en.
Man sieht: Banken und Realwirtschaft verfolgen dasselbe Ziel.
Beide spekulieren Uber den Kredit auf einen Gewinn, den das
Unternehmen in Zukunft erzielt. Erst wenn der Erfolg des Un-
ternehmens ausbleibt, kommt der Gegensatz zwischen beiden
ans Licht: Die Bank hat einen Rechtsanspruch auf Zins und Kre-
ditrickzahlung. Das Unternehmen muss zahlen, kann es aber
nicht. Die Abhangigkeit vom Kredit produziert die Macht der
Bank. Gleichzeitig ist es aber das Gewinnmotiv der Realwirt-
schaft, das den Bedarf an Kredit weckt.

«DIE BANKEN DIENEN DER OPTINMIALEN
ALLOKATION DES KAPITALS.»

Was gesagt wird:

Unternehmen, Privatleute, Regierungen tragen Geld zur Bank,
das sie gerade nicht brauchen. Dieses Uberschissige Geld gibt
die Bank als Kredit weiter an jene, denen gerade Geld fehlt. Bei
der Kreditvergabe achtet sie darauf, dass der Schuldner solide
ist, sprich: dass er den Kredit inklusive Zins zuruckzahlen kann.
Die Bank verleiht also nur Geld an jene, die effizient mit dem Geld
wirtschaften. So sorgt die Bank erstens dafur, dass Uberschus-
siges Geld nicht nutzlos herumliegt, und lenkt es zweitens in be-
sonders produktive Bereiche. Im Okonomen-Deutsch: «Effizien-
te Finanzmarkte tragen erheblich zur optimalen Allokation der
Ersparnisse Uber die Zeit und Uber Investitionsprojekte bei.»™

10 Unternehmen nehmen nichtin der Flaute besonders viel Kredit auf, sondern wenn das Geschaft brummt:
«2011 fuhrte die Erholung von Wirtschaft und Rentabilitat zur Erhohung der Verschuldung.» Denn die Un-
ternehmen versuchten, «ihr Gewinnwachstum durch eine Expansion des Geschéfts zu steigern. Das er-
fordert entweder Investitionsausgaben oder M&A-Aktivitaten», also die Ubernahme von Konkurrenten
(Commerzbank: Cross Asset Strategy, 2.5.2012). 11 http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/finanzmarkt/
finanzmarkt.htm.


http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/finanzmarkt/finanzmarkt.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/finanzmarkt/finanzmarkt.htm

Was dran ist:

Zwar konnte man einwenden, dass Banken auch viele unsolide
Geschafte finanzieren, das hat die Finanzkrise gezeigt. Prinzipi-
ell aber stimmt das mit der «optimalen Allokation des Kapitals».
Nur was bedeutet das?

Bei der Bank sammelt sich das Geld der ganzen Gesellschaft.'
Die Bank legt es an, wobei sie moglichst hohe Zinsen kassieren
will. Sie betrachtet die gesamte Gesellschaft —im Inland wie im
Ausland —damit vom Standpunkt eines Investors. Sie vergleicht
alle potenziellen Schuldner entlang der Frage: Wo erziele ich —
gemessen am Risiko — die hochsten Zinsen? Wer ist lukrativer?
Damit setzt sie alle Wirtschaftsakteure in Konkurrenz zueinan-
der. Daher mUssen sich alle anstrengen, moglichst hohe Rendi-
ten zu erwirtschaften, wenn sie einen Kredit haben wollen.

«Optimale Allokation des Kapitals» bedeutet also erstens: Die
Bank sorgt dafur, dass alles Geld der Gesellschaft als Kapital
wirkt, sich also vermehrt. Kein Euro darf «nutzlos herumliegen».
Zweitens: Durch ihren Vergleich aller Kreditnehmer gemaf
dem Kriterium «Wo vermehrt sich das Geld am schnellsten?»
verscharft sie den Zwang zum Gewinn. Und sie verallgemeinert
die Konkurrenz: Um den Kredit der Bank kampfen Autobauer,
Pharmafirmen, andere Banken, Versicherungen, Privathaushal-
te, der Staat etc. Sie alle mussen sich dem Vergleich als Rendi-
tequelle unterwerfen, den die Bank anstellt.

12 Tatsachlich sammelt die Bank nicht alles Geld der Gesellschaft bei sich. Ein kleiner Teil bleibt ihr entzo-
gen: das Bargeld in den Taschen der Bevélkerung. Uber diese Summe kann die Bank nicht verfiigen. Daher
mogen Banken Bargeld nicht und versuchen, es durch Kreditkarten zu ersetzen. Denn bei Zahlung tber
Kredit- oder EC-Karten verlasst das Geld nie die Sphére der Bank, es wandert nie in die Portemonnaies der
Menschen, wo es —aus Sicht der Bank — nutzlos herumliegt und ihr keine Zinsen bringt. 13 Wagener: Die
101 wichtigsten Fragen, S. 35.



«DER KREDIT IST DER BLUTKREISLAUF
DER WIRTSCHAFT.»

Was gesagt wird:
«Kredit halt den Wirtschaftsprozess in Bewegung. Erist sozusa-
gen das Schmiermittel, das gebraucht wird.»® «Mit dem Kredit
beherrschen sie [die Banken] den Blutkreislauf des ganzen Wirt-
schaftskorpers.»™

Was dran ist:

Es stimmt: Die Unternehmen brauchen Kredit (siehe Punkt 2).
Ohne Kredit brechen viele von ihnen zusammen, und der ganze
«Wirtschaftskorper» ist bedroht. Das Bild vom «Blutkreislauf» ist
dennoch schief. Denn der Kredit bringt nicht benotigte Nahrstof-
fe zu den Wirtschaftssubjekten, sondern verlangt ihnen einiges
ab. Schlielich sind Kredite rechtlich abgesicherte Anspruche
auf Geldvermehrung, auf Rendite. Diese Rendite muss aber erst
noch von den Arbeitnehmerlnnen im Betrieb erwirtschaftet wer-
den. Kredite reprasentieren insofern keine Nahrstoffe, sondern
den Hunger des Kapitals — des finanziellen wie des «realen».

«BANKEN SIND GELD-VERTEILUNGSSTELLEN.»

Was gesagt wird:
Die Bank sammelt Geld von Unternehmen, Privatleuten, Regie-
rungen ein und gibt es weiter an jene, die es gerade brauchen.
«Die Bank ist eigentlich nur Vermittler zwischen ihren Einlegern
und ihren Kreditkunden.»'™

Was dran ist:
Es stimmt, bei der Bank sammeln sich Geldsummen. Und die
Bank vergibt Kredite. Doch leitet sie dabei nicht einfach das
Geld der Kunden an andere weiter. In diesem Fall ware sie nur

14 http://www.civitas-institut.de/index.php?option=com_content&view=article&id=1561%3Azur-krise-
der-finanzmaerkte&ltemid=40. 15 Wagener: Die 101 wichtigsten Fragen, S. 47.


http://www.civitas-institut.de/index.php?option=com_content&view=article&id=1561%3Azur-krise-der-finanzmaerkte&Itemid=40
http://www.civitas-institut.de/index.php?option=com_content&view=article&id=1561%3Azur-krise-der-finanzmaerkte&Itemid=40




eine Geldumverteilungsstelle. Sie konnte dann immer nur ge-
nau so viele Kredite vergeben, wie sie zuvor eingesammelt hat.*®
Die Bank kann aber viel mehr. Von Anfang an:

Was Bankkunden auf ihren Kontoauszlgen als Guthaben se-
hen, ist der Betrag, den die Bank ihnen schuldet — den die Bank
ihnen auf Anforderung auszahlen muss. Dieser Betrag ist ein
Zahlungsversprechen der Bank. lhre Schulden betrachtet die
Bank aber als Geldsumme, Gber die sie verfligen kann. Auf Ba-
sis dieser Geldsumme darf sie Kredite vergeben. Sie raumt dem
Kreditnehmer eine Kreditlinie ein und schafft damit neue Zah-
lungsfahigkeit.

Wie funktioniert das? Ein Beispiel: Herr A geht zur Bank, und
zahlt5.000 Euro ein. Frau B geht zur Bank und leiht sich 5.000 Eu-
ro. Die Bank gibt nun nicht die 5.000 Euro von Herrn A einfach
an Frau B weiter. Sondern sie vergibt auf Basis der Einlagen
von Herrn A einen Kredit an Frau B, das heif3t: Sie raumt Frau
B ein Guthaben Uber 5.000 Euro ein, Uber das Frau B verflgen
kann. Die Bank hat damit Geld «geschopft» (siehe hierzu auch
Geldschopfung im Glossar), das heifst, Herr Aund Frau B konnen
Uber 5.000 Euro verfugen. Die Summe hat sich verdoppelt.

Mit der Kreditvergabe hat die Bank jetzt also eine Forderung an
Frau B. Denn sie muss diese 5.000 Euro zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder zurlickzahlen, plus Zinsen.

Diese Forderung an Frau B betrachtet die Bank als ihr Vermo-
gen —denn sie rechnet damit, dass Frau B das Geld zurlckzah-
len wird. Die Bank ist aus ihrer Sicht mit der Kreditvergabe nicht
armer geworden, sondern reicher (sie hat Anspruch auf Rick-
zahlung plus Zins). Sie behandelt die an Frau B geliehene Sum-
me als so gut wie zurlckgezahlt. Tut Frau B das, so erzielt die
Bank einen Gewinn. Damit hat die Bank ihre Schulden bei Herrn
A zu ihrem Kapital gemacht — zu einer Geldsumme, die (um den
Zins) wachst.

Kauft Frau B mit den geborgten 5.000 Euro nun einen Fernseher
bei Handler C und hat Handler C sein Konto bei derselben Bank,
so verflgt die Bank nun Gber eine neue Einlage tber 5.000 Eu-
ro auf dem Konto des Handlers. Auf Basis dieser 5.000 Euro
kann sie nun abermals Kredit geben, zum Beispiel an Herrn D.

16 «Jeder, der etwas Geld Ubrig hat, kann es einem Nachbarn, der es braucht, leihen. Wenn Banken strikt
nach diesem Prinzip arbeiten wirden, dann ware ihre Fahigkeit, Kredite zu gewéhren, bald erschopft»
(ebd.).
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Der geht wieder einkaufen etc. Die Bank kann nun weitere Kre-
dite vergeben, wobei sie immer die gleiche Operation durch-
fuhrt. Vereinfacht gesagt: Sie kann auf Basis der 5.000 Euro Ein-
lage von Herrn A theoretisch unendlich viele Kredite vergeben."

Das klingt verruckt und riskant, ist aber Tatsache. Mit der Geld-

schopfung schafft die Bank unzahlige Zahlungsverpflichtungen

und Forderungen an andere. Das mag sie. Denn jeder Kredit ist
flr die Bank ein Geschaft, an dem sie verdient.

Was die Bank also tut:

— Sie leiht sich Geld — von den Einlegern, Sparern, von ande-
ren Banken oder von der Zentralbank — und verspricht, diese
Summen zurlckzuzahlen, haufig inklusive Zinsen. Diese ge-
liehenen Summen sind fur die Bank «Liquiditat», also Geld,
mit dem sie Geschafte machen kann.

— Bei der Kreditvergabe gibt sie nicht einfach die geliehe-
ne Summe Geldes an die Kreditnehmer weiter, sondern
«schopft» Geld. Genauer: Sie stattet Kreditnehmer mit fri-
scher Zahlungsfahigkeit aus. Daflr kassiert die Bank Zinsen.
So macht sie aus ihren Schulden Kapital fur sich — Geld, das
mehr Geld wird.

— Den Anspruch auf Rickzahlung plus Zins schreibt sie sich
gleich als ihre Aktiva auf, als ihren Reichtum. Zwar ist der Kredit
noch gar nicht zurlickgezahlt. Die Bank behandelt ihn aber so.

— Schon die einfache Kreditvergabe der Bank ist eine Form der
Spekulation. Sie leiht sich Geld und spekuliert darauf, dass
ihre Geschafte aufgehen, dass ihre Kreditnehmer also in der
Lage sind, die Forderungen der Bank zu bedienen. Auf Basis
dieser Erwartung vergibt sie immer mehr Kredite, schafft im-
mer mehr Zahlungsverpflichtungen.

— Damit schuldet die Bank vielen Menschen Geld, und viele
Menschen schulden der Bank Geld. Das Geld, Uber das die
Bank real verfugt, behandelt sie dabei als blofse Notreserve,
die sie haben muss, wenn sie wirklich mal zahlen muss. Zum
Beispiel, wenn ein Kunde bei ihr Bargeld abhebt. Daher ist
auch jede Bank augenblicklich pleite, wenn alle Kunden ihr
Geld abheben wollen (bank run).

17 So «entsteht Geld aus Schuldverhaltnissen des Bankensektors. [...] Die Geschaftsbanken machen den
groRten Teil des Geldes, namlich das Kreditgeld. Im August 2011 waren das 3600 Milliarden Euro» (ebd.,
S.19). In der Praxis sind der Kreditvergabe Grenzen gesetzt durch Mindestreserve-, Eigenkapital- und an-
dere gesetzliche Vorschriften. Siehe hierzu auch den Eintrag «Geldschopfung» im Glossar.



«DER ZINS ZWINGT DIE WIRTSCHAFT
ZUM WACHSTUM - UND IN DIE KRISE.»

Was gesagt wird:

Mit dem Zins entsteht ein Anspruch auf «Mehr». «Eine Wirt-
schaft mit einem Kreditgeld auf Zinseszinsbasis funktioniert
nur bei standigem Wachstum, das heif3t, sie steht unter Wachs-
tumszwang, auch wenn die Versorgung mit GUtern und Dienst-
leistungen bereits ausreichend ist. Andauerndes exponentiel-
les Wachstum ist in einer endlichen Welt nicht moglich. Folgen
dieses Wachstumszwanges sind die global zunehmende Um-
weltzerstérung, Uberschuldung der Staaten, Wirtschaftskrisen
mit sozialen Unruhen, Kriege und Ausbeutung von Mensch und
Natur.»'®

Was dran ist:

Es stimmt, der Zwang zur Schuldenbedienung zwingt Unter-
nehmen zum Wachstum im Sinne von: Sie mUssen Gewinn
erwirtschaften, damit das investierte Kapital vermehrt zurtck-
fliel¥t — damit es sich verwertet. Folgen dieses Wachstums-
zwangs sind Krisen und Umweltzerstorung. Was nicht stimmt:
Der Zins ist nicht die Wurzel des Wachstumszwangs.
Kapitalverwertung ist auch ohne den Kredit (und damit Zins) das
Ziel des Unternehmens. Der Zwang zum Gewinn resultiert aus
der Konkurrenz der Unternehmen auf dem Markt: Dort missen
alle Unternehmen Gewinne erzielen — gegeneinander. Die er-
zielten Gewinne werden wiederum dazu verwendet, mehr Ge-
winn zu machen. Wer in dieser Konkurrenz nicht wachst, der
erwirtschaftet nicht genug Kapital, dem gehen auf Dauer die
Mittel zur Expansion verloren, und der wird letztlich von den
Konkurrenten aus dem Markt gedrangt. So werden Gewinn und
Wachstum zum Zwang.

Eine MafRzahl fur diesen Gewinn ist die Umsatzrendite. Ein Bei-
spiel aus der Industrie: Der Autobauer Daimler litt Ende 2012
darunter, dass seine Autosparte nur eine Rendite von acht Pro-
zent erwirtschaftete — dass also von 100 eingenommenen Euro

18 http://www.neuesgeld.com/page.php?id=25.
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nur acht Euro als Gewinn Ubrig blieben. «Vor allem bei der Er-
tragsperle Mercedes-Pkw, die ab 2013 dauerhaft eine Rendite
von zehn Prozent abwerfen sollte, drickt Daimler der Schuh,
[...] die operative Marge rutschte noch starker als von Analys-
ten erwartet auf 6,4 von 8,0 Prozent ab.» Acht Prozent Rendi-
te, das klingt nach viel. Warum reichen sie nicht? Einfache Ant-
wort: «Konkurrent Audi verdient fast doppelt so viel.»"™ Audi
erwirtschaftet also mehr Mittel, um seine Konkurrenzposition
auszubauen.

Daher streben alle Unternehmen danach, zu expandieren und
den anderen Konkurrenten Marktanteile abzunehmen — und
nutzen daflr den Kredit (siehe Punkt 2). Daraus folgt: Nicht die
Macht der Bank produziert den Zwang zum Gewinn. Sondern
der Zwang zum Gewinn produziert die Macht der Bank, die den
Zwang zum Gewinn verscharft.

Wo kommt nun die Krise her? Durch den allseitigen Expansions-
drang entsteht notwendig Uberproduktion. In der Automobil-
industrie zum Beispiel ist dies ein Dauerzustand — es gibt welt-
weit zu viele Autos, zu viele Autofabriken. Auf diesen Zustand
reagiert kein Konzern freiwillig mit Fabrikschliefung. Stattdes-
sen werden die Produktionskapazitaten noch erweitert.? Dabei
hilft dem Konzern der Kredit der Bank. Mit diesem Geld kann
er neue Fabriken bauen, ohne vorher ausreichend Autos ver-
kauft zu haben. Der Kredit ermoglicht dem Autokonzern also
Uber eine lange Strecke die Ausweitung der Produktion Uber die
beschrankte Zahlungsfahigkeit der Kunden hinweg.

Dies fuhrtirgendwann zur Krise. Diese Krise tritt aber nicht ein,
weil unendliches Wachstum «in einer endlichen Welt nicht
moglich» ist. Sondern weil die Realwirtschaft ricksichtslos
gegen die Schranken des Marktes und die Umwelt ihr Wachs-
tum vorantreibt — unterstutzt durch die Banken, die von diesem
Wachstum profitieren wollen.

19 Beide Zitate: Reuters, 25.] 0.2012. 20 Gemal dem berlihmten Satz des ehemaligen BMW-Chefs Eber-
hard von Kuenheim, der die Uberkapazitaten am Automarkt mit dem Hinweis kommentierte, es gebe zwar
zu viele Autos, «aber noch immer zu wenige von BMWh.



«DER ZINS IST DIE BELOHNUNG
FUR DIE UBERNAHME VON RISIKEN.»

Was gesagt wird:

«Am Kapitalmarkt wird nichts verschenkt. Die hohen Zinsen
sind nur eine Kompensation fiir die Ubernahme eines hohen Ri-
sikos.»?

Was ist dran?

Es stimmt: Wer sein Geld verleiht, der geht das Risiko ein, dass
er das Geld nicht wiedersieht. Und je grof3er dieses Risiko, um-
so mehr Zins wird tendenziell verlangt. Aber deswegen ist der
Zins noch kein gerechter Lohn fur die Gefahr. Tatsachlich ist es
umgekehrt: Die Finanzakteure wollen Geld vermehren, wollen
Zinsen kassieren und mussen daftr ein Risiko eingehen. Der
Gewinn ist nicht der Ausgleich fur das Risiko, sondern das Risi-
ko ist die Bedingung des Gewinns.

Das Gewinnmotiv steht also am Anfang — nicht nur im Finanz-
sektor. Auch ein Autokonzern will nicht Autos produzieren und
verteilen, geht daher ein Risiko ein und erhalt den Gewinn als
Ausgleich. Das Risiko selbst ist Ubrigens keine Naturgegeben-
heit, sondern gesellschaftlich bedingt. Riskant ist eine Investi-
tion im Kapitalismus, weil alle Konkurrenten Gewinne erzielen
wollen — gegeneinander — und nicht alle es schaffen konnen.

21 http://www.finanzen.net/eurams/bericht/Extra-Zertifikate-Aktien-Anleihen-Anleihen-Optionsschein-
Eine-suesse-Versuchung-1324951.
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«DER ZINS IST EIN LEISTUNGSLOSES
EINKONMIMEN.»

Was gesagt wird:

Banken und Finanzanleger verleihen Geld und kassieren darauf
einen Zins — ohne daflr zu arbeiten, ohne daftr Ware zu pro-
duzieren. Den Uberschuss, den sie erzielen, haben sie insofern
nicht «verdient». Stattdessen verlangen sie von der Realwirt-
schaft einen Zins, schmarotzen also an der Leistung der Unter-
nehmen. Sie sind kein schaffendes, sondern raffendes Kapital
und der Zins ist ein «leistungsloses Einkommen».?

Was dran ist:

Zunachst: Banker arbeiten naturlich genau so wie alle anderen
auch. Aber es stimmt: Die Bank kassiert Zinsen, ohne selbst
Waren zu produzieren. Stattdessen /asst sie produzieren. Aber:
Mithilfe der von ihr geliehenen Summe kann der Betrieb sein
Geschaft ausbauen, das geliehene Geld ist sein Mittel (siehe
Punkt 2). Ohne Kredit bei der Bank kann heute kaum ein Unter-
nehmen im Wettbewerb bestehen.

Der Zins, den die Bank fur den Kredit erhalt, wird allein juristisch
gerechtfertigt: Die Bank hat Anspruch auf ihn, nicht weil sie et-
was produziert, sondern nur weil ihr die verliehene Geldsumme
gehort. Darin unterscheidet sich die Bank aber gar nicht bei-
spielsweise vom Eigentimer einer Autofabrik. Auch er erhebt
Anspruch auf den Gewinn, ohne daflr arbeiten zu mussen. Der
Gewinn steht dem Eigentimer zu, einzig weil ihm die Fabrik ge-
hort — egal, ob er 18 Stunden am Tag in ihr arbeitet oder nicht.
Dasselbe beim Eigentimer eines Hauses, der Miete erhalt, die
die Mieter erwirtschaften mussen.

Bank, Autofabrikbesitzer, Sparer, Hauseigentimer /assen arbei-
ten. Der Anspruch auf den erarbeiteten Ertrag (oder Teile da-
von) ist allein rechtlich begrtndet: durch das Privateigentum,
also durch die Verfligungsgewalt Uber Fabrik, Haus oder Geld.

22 http://www.humanwirtschaftspartei.de/module/huwi/aktuell/anlagen/122/05-typke.pdf.
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WAS DIE BORSE (NICHT) LEISTET

«SHAREHOLDER-VALUE: AKTIENMIARKTE
ZWINGEN REALWIRTSCHAFT 2ZU
MAXIMALPROFIT.-»

Was gesagt wird:

Wenn ein Unternehmen Aktien ausgibt, erhalt es vom Anleger
Geld, mit dem es arbeiten kann. Der Anleger erhalt im Gegen-
zug die Aktie, also ein Anrecht auf Anteile am kunftigen Gewinn
des Unternehmens (Dividende). Die Aktie wird anschlieRend an
der Borse gehandelt. Tendenziell gilt: Je hoher der (erwartete)
Gewinn eines Unternehmens, umso hoher der Aktienkurs.

Die Aktionare (die Shareholder) fordern vom Unternehmen stei-
gende Gewinne, weil dies ihr Vermogen vermehrt. Die Aktien-
gesellschaft muss dann alles tun, um den Gewinn madglichst
schnell und stark zu steigern — ohne Rucksicht auf die Arbeitneh-
merlnnen, auf die Umwelt oder auf die langfristigen Aussichten
des Unternehmens. «In Deutschland fuhrte Daimler-Benz-Chef
Jurgen Schrempp, der sich gern mit dem Ausruf «Profit, Profit,
Profit> zitieren lieR, Begriffe wie «<Shareholder-Value» ein — das
Primat des Aktionars. Gewinnmaximierung stand tber allem.»*

Was dran ist:

Tatsachlich verscharft das Prinzip «Shareholder-Value» den
Druck auf ein Unternehmen, Profit zu erzielen. Denn dieses Prin-
zip verlangt Uberdurchschnittliche Gewinne fir die Eigentimer.
Zwar gebietet die Logik, dass nicht jeder Uberdurchschnittlich
sein kann. Das Bemuhen darum aber treibt die Unternehmen
zu dauernden Kostensenkungen und Produktionssteigerungen.
Im Erfolgsfall gibt es hohere Renditen.

Bedeutet das aber, dass das Unternehmen ein Opferist? Warum
unterwirft es sich diesem Druck des Shareholder-Value? Oder
anders gefragt: Wozu gibt es Gberhaupt Aktien aus? Um sich
Kapital zu beschaffen. Warum muss es sich anschlieRend um
den Aktienkurs kimmern — die Aktie wird doch fern vom Unter-

23 Aus Stern, zit. nach: Willnow, Andreas: Die Banken- und Finanzkrise, hrsg. von der Rosa-Luxemburg-
Stiftung, Reihe Papers, Berlin 2006, S. 7.
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nehmen an der Borse gehandelt? Weil das Unternehmen kinf-
tig wieder Aktien ausgeben will, um sich weiteres Kapital zu be-
schaffen. Und je hoher der Aktienkurs, umso mehr Geld erhalt
es durch die Ausgabe neuer Aktien. Zudem gilt die Bewertung
der Aktie — also des Unternehmens — durch die Borse fur Kre-
ditgeber als ein Indikator dafur, wie gut die Zukunftsaussichten
des Unternehmens sind. Das bedeutet: Je hoher der Aktienkurs,
umso kreditwurdiger ist das Unternehmen, umso eher erhalt es
von den Banken Kredit zu niedrigen Zinsen und umso eher ist es
vor Ubernahmen durch andere Unternehmen geschiitzt.
Einerseits steht ein Unternehmen unter Druck, moglichst hohe
Ertrage zu erzielen. Andererseits darf man daruber aber nicht
vergessen: Die Ziele von Shareholdern und Unternehmen sind
weitgehend deckungsgleich.? Das Unternehmen gibt Aktien
aus, um den Gewinn zu erhohen. Und die Aktionare fordern
eben dies. Die Realwirtschaft ist in diesem Sinne nicht Opfer der
Aktionare. Es ist wie beim Kredit: Aktiengesellschaft und Aktio-
nare spekulieren mittels der Aktie auf einen kinftigen Erfolg des
Unternehmens in der Konkurrenz. Erst wenn dieser von beiden
Seiten angestrebte Erfolg nicht eintritt, sieht es so aus, als wr-
de das Unternehmen von den Markten unterjocht. Wozu die
Markte das Unternehmen jedoch zwingen, ist in der Tendenz
genau das, was das Unternehmen auch will. Sonst hatte es ja
keine Aktien ausgegeben.

«LASSEN SIE IHR GELD ARBEITEN!»*

Was gesagt wird:

Wer eine Aktie oder Anteile an Investmentfonds kauft, wer ein
Sparbuch anlegt, eine Staatsanleihe erwirbt oder Kredit vergibt,
der gibt sein Geld weg und kassiert dafuir Zinsen oder eine Divi-
dende, also einen Uberschuss. Das Geld «vermehrt sich». Diese
Vermehrung ist eine Leistung des Geldes oder der besonders
geschickten Anlagestrategie.

24 Esgibtzwarauch Investoren, die wollen an der Zerschlagung von Unternehmen verdienen. Dies ist je-
doch ein Sonderfall. 25 Werbung der Volkswagen-Bank, unter: https://www.volkswagenbank.de/de/ge-
schaeftskunden/produkte/geldanlage/festgeld_business.html.
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Was dran ist:

20°

Nichts. Eine Geldsumme wachst nicht von allein. Sie vermehrt
«sich» nicht, sondern wird vermehrt. Beispiel Aktie: Das Unter-
nehmen verkauft Aktien, erhalt das Geld des Aktionars, baut
sich davon eine neue Fabrik, expandiert ins Ausland oder rati-
onalisiert die Produktion. Dadurch kann es seine Waren verbil-
ligen, mehr verkaufen — mehr Gewinn machen. Davon zahlt es
einen Teil an die Aktionare. Kurz gesagt: Es sind letztlich die Ar-
beitnehmerlnnen im Betrieb, die das Geld vermehren.?®

Sich selbst vermehrendes Geld, dies ist laut Karl Marx die «Kapi-
talmystifikation in der grellsten Form». Denn «im zinstragenden
Kapital ist dieser automatische Fetisch rein herausgearbeitet,
der sich selbst verwertende Wert, Geld heckendes Geld, und
tragt es in dieser Form keine Narben seiner Entstehung mehr.
[...]. Es wird ganz so Eigenschaft des Geldes, Wert zu schaffen,
Zins abzuwerfen, wie die eines Birnbaums, Birnen zu tragen.»?

«BORSENWERTE SIND DOCH
NUR HEISSE LUFT.»

Was gesagt wird:

Die Borsenkurse schwanken wild auf und ab. So betrug der
Wert der weltweit gehandelten Aktien Mitte Oktober 2014 etwa
61 Billionen Dollar, nur einen Monat spater fast 66 Billionen —
funf Billionen Dollar waren einfach entstanden. In der US-Hy-
pothekenkrise losten sich Milliarden an spekulativen Werten
einfach auf. 2010 reichten Gerlchte Uber Finanzschwierigkei-
ten Griechenlands, um griechische Staatsanleihen absturzen zu
lassen. Was an der Borse gehandelt wird, ist also gar nicht real.
Aktien, Anleihen, vor allem aber Derivate sind blof3 «Scheine
zur anteiligen Belohnung des richtigen Erratens von Aussich-
ten auf bevorstehende wirtschaftliche Ereignisse».?® Die Speku-

26 Dassdies bei Staaten ahnlich ist, zeigt sich bei der Bewaltigung der Euro-Staatsschuldenkrise. Um kre-
ditwdirdig zu werden oder zu bleiben, setzen alle Euro-Staaten auf dieselbe Strategie: mehr Wirtschafts-
wachstum durch Senkung des Lohnniveaus, also der Lohnkosten je produzierter Ware. Die Arbeitneh-
merlnnen sollen billiger werden, um das Geld der Kreditgeber zu vermehren und die Anspriiche auf
Rendite aufrechtzuerhalten. 27 Marx, Karl: Das Kapital, Band IIl, in: Marx, Karl/Engels, Friedrich: Werke
(MEW), Bd. 25, Berlin 1988, S. 405.



lation hat sich von der wirklichen Wirtschaft abgekoppelt. «Es
hat sich ein Geldmarkt mit Finanzprodukten entwickelt, der gar
nichts Reales produziert. [...] Derirreale Finanzmarkt steuert die
realen Markte.»*

Realwirtschaft und Finanzmarkte
(in Billionen US-Dollar)
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28 Dath, Dietmar: Hjalmar Schacht Consulting, in: Gremliza, Hermann L. (Hrsg.): No way out?, Hamburg
2012, S.177. 29 Philippe Mastronardi, in: Die Zeit, 14.10.2010.
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Was dran ist:
Es stimmt, die Finanzmarkte vollziehen ihre eigenen Bewegun-
gen. Beispiel Aktie: Wenn ein Unternehmen Aktien ausgibt, er-
halt es das Geld des Aktionars und der Aktionar die Aktie. Diese
Aktie wird anschliefend an der Borse gehandelt. Aber daran ist
nichts «irreal».
1. Der Aktienkurs bewegt sich nicht parallel zur Gewinnent-
wicklung des Unternehmens. Wenn der Gewinn eines Unter-
nehmens um 10 Prozent steigt, bedeutet das nicht, dass auch
der Aktienkurs des Unternehmens um 10 Prozent steigt. Die
Borse vollzieht nicht einfach die Bewegungen der Realwirt-
schaft nach, sondern versucht, sie vorwegzunehmen. Es reicht,
dass eine Gewinnsteigerung erwartet wird, um den Aktienkurs
steigen zu lassen. Wird der erwartete Gewinn dann nicht erzielt,
stlrzt der Aktienkurs wieder ab.
2. Hier geht es also um Erwartungen, und zwar um die eigenen
und die der anderen.* Denn letztlich beziehen sich die Finanz-
anleger alle aufeinander. So kauft ein Anleger eine Aktie, weil
er erwartet, dass die anderen Anleger in Zukunft erwarten wer-
den, dass der Aktienkurs steigt, sie die Aktie deswegen eben-
falls kaufen und so der Aktienkurs tatsachlich steigt. Der Bor-
senhandel ist ein ewiger Zirkel: Alle Anleger beobachten sich
gegenseitig und versuchen herauszufinden, was die anderen
jeweils erwarten werden. In diesem Spiel sind die «harten Wirt-
schaftsdaten» (z. B. Wirtschaftswachstum, Gewinnentwick-
lung) fur die so Spekulierenden nur ein Indikator dafur, wohin
sich die Erwartungen der anderen bewegen werden. Insofern
sind die Finanzmarkte von der Realwirtschaft entkoppelt — und
hangen doch an ihren Konjunkturen. Denn ohne profitable Un-
ternehmen keine Kurssteigerungen.
Bei Derivaten geht die Emanzipation der Finanzmarkte von der
Realwirtschaft noch weiter. Denn anders als bei Anleihen oder
Aktien flieRt beim Verkauf von Derivaten kein Geld an Unter-
nehmen oder Staaten. Derivate sind reine Finanzwetten. So
kann man beispielsweise mit einem Index-Zertifikat auf die Ent-
wicklung eines Aktienindex setzen, also auf die Entwicklung
an den Finanzmarkten. Letztlich allerdings sind Derivate auch
nicht «spekulativer» als Aktien, auch wenn ihre Preise starker

30 Dies st nicht nuran den Finanzmarkten so; siehe Punkt 15.
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schwanken. Auch sie sind ein Anrecht auf Zahlung, auch ihr
Preis hangt ab von Erwartungen, auch beiihnen dienen die har-
ten Wirtschaftsdaten den Anlegern als Indikatoren fir die Rich-
tung, in die sich die Erwartungen bewegen werden.

3. Das Auf und Ab der Wertpapiere produziert Gewinne und
Verluste. Zum grof3en Teil handelt es sich dabei zwar nur um
Zahlen in den Buchern der Anleger. «Irreal» sind diese Werte
aber nicht. Wéren sie nicht real, so ware es auch kein Problem,
wenn sie sich auf einmal in Luft auflosen wurden. Vielmehr sind
sie spekulativ. Was heif3t das eigentlich? Was ist die «Substanz»
der Finanzwerte, worin besteht ihr Wert?

Was Sparer auf inren Konten, Anleger in ihren Aktiendepots und
Banken auf ihrer Habenseite als Vermaogen verbuchen, das sind
nichts anderes als Schulden anderer. Der finanzielle Reichtum
der Welt besteht aus Geldanlagen — Aktien, Anleihen, Lebens-
versicherungen, Sparguthaben —, also aus Zahlungsanspru-
chen, die so lange Wert haben, wie sie bedient werden. Werden
sie nicht bedient oder kommen Zweifel am Schuldner auf, I6sen
sich die Werte in Luft auf, seien es US-Hypothekenpapiere oder
griechische Staatsanleihen.

Geldvermoégen deutscher Haushalte 2014
(in Milliarden Euro)
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Der finanzielle Reichtum der Welt besteht also vor allem aus
materialisierten Erwartungen, aus vorweggenommenen Rendi-
ten, die zwar erst in Zukunft anfallen, aber heute schon als Ver-
mogen existieren. Er ist damit eine gigantische Spekulation auf
kunftige Ertrage. Man kann es auch so ausdricken: Als Wert
gilt heute nicht so sehr das, was produziert worden ist, sondern
das, was noch produziert werden soll.

Die Finanzmarkte reprasentieren also nicht «reale» Werte, son-
dern Anspruche an kinftiges Wachstum dieser Werte. Der
Wert aller Finanzanlagen beruht auf dem Glauben, dass diese
Anspruche eingelost werden konnen. Diese Werte sind daher
extrem schwankend.®' Gleichzeitig sind sie der harte «Kern» des
marktwirtschaftlichen Reichtums. Deswegen wird eine Finanz-
krise auch stets — in Analogie zur Atomkraft — als «Kernschmel-
ze» umschrieben.

@

«DIE BORSE BESTEHT ZU 90 PROZENT
AUS PSYCHOLOGIE.»*

24

Was gesagt wird:
An der Borse werden Erwartungen gehandelt. Der Preis zum
Beispiel einer Aktie steigt, wenn erwartet wird, dass er steigt.
Hier regiert die sogenannte Erwartungserwartung — Erwartun-
gen, die sich auf die Erwartungen eines Gegenubers beziehen.
Von daher produzieren an der Borse nur vage Stimmungen un-
geheure Schwankungen.

Was dran ist:
Einerseits stimmt es: Der Preis von Wertpapieren schwankt ge-
mafR den Erwartungen der Borsenhandler. Wertpapierkurse ha-
ben daherimmer mit «Psychologie» zu tun, mit Angst, Euphorie
oder Herdentrieb.
Doch das heil3t nicht, dass die Wertpapierkurse irrational sind.
Denn erstens schwanken die Kurse nicht beliebig auf und ab,

31 «The concept of fundamental value of an asset is very uncertain: it depends on investors' beliefs» (Ar-
tus, Patrick: Can financial crises be predicted?, Natixis Flash Economics 412/2012). 32 Kostolany, André:
Kostolanys Borsenpsychologie, Wien 1991, S. 7.



wie es der Handlerpsyche so einfallt. Der Handel wird gesteuert
durch okonomische Daten (siehe Punkt 11), die den Malstab
far die Erwartungen bilden. Zweitens steht hinter den Kurs-
schwankungen ein sehr rationales Motiv: moglichst viel Ge-
winn machen. Daher ist es durchaus rational, eine Aktie zu kau-
fen, nur weil man erwartet, dass alle sie kaufen werden.

Damit entscheidet die Erwartung der Borsianer dartber, was
ein Unternehmen wert ist. Wie sollte der «wirkliche Wert» ei-
nes Unternehmens im Kapitalismus auch sonst bestimmt sein?
«Gebaude und Maschinen einer Fabrik sind ein Haufen Metall
und Steine.»*® Besteht der Wert vielleicht in der Summe der An-
schaffungspreise? Nehmen wir ein Beispiel:

Ein Unternehmen besteht aus zehn Maschinen a 1.000 Euro,
zehn Arbeitnehmerlnnen mit einem Jahreslohn von 10.000 Eu-
ro und einem Fabrikgebaude, das fur 100.000 Euro gekauft
wurde. Ist das Unternehmen damit 210.000 Euro wert? Nein.
Es ist so viel wert, wie ein Kaufer dafur zahlen wurde. Zweck
des Kaufs ist das Erzielen von Gewinnen. Der Wert des Unter-
nehmens hangt also davon ab, wie viel Gewinn das Unterneh-
men erzielt — im Verhaltnis zur Kaufsumme. Dabei ist klar: Hier
geht es nicht um vergangene Gewinne, sondern um zukinftige.
Der Wert des Unternehmens hangt also immer ab von den Ge-
winnerwartungen des Kaufers.

Damitist der Wert selbst der grofdten Fabriken eine schwanken-
de Sache. So kaufte zum Beispiel der Autokonzern Daimler den
US-Konkurrenten Chrysler 1998 fir rund 30 Milliarden Dollar —
und verkaufte Chrysler zehn Jahre spater wieder fur rund 5 Mil-
liarden Dollar.

33 Wagener: Die 101 wichtigsten Fragen, S. 156.
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WOHER FINANZKRISEN (NICHT) KOMMEN

&

«DIE FINANZMARKTE SIND ZU EINEM
GROSSEN CASINO VERKONMMEN.»

Was gesagt wird:

An den Finanzmarkten werden Aktien und Anleihen gehandelt,
aber auch exotische Papiere wie Derivate, mit denen man auf
bestimmte Ereignisse wetten kann.* Die Finanzmarkte werden
daher nicht mehr ihrer eigentlichen Funktion gerecht, der Ver-
sorgung der Realwirtschaft mit Kredit. «Die Finanzmarkte sind
weitgehend zu einem Spekulations-, Spiel- und Wett-Casino
verkommen.»* «Das alles ist ein Werk von Spielern.»*

Was dran ist:

Zunéchst ist die Ahnlichkeit zwischen Mérkten und Casino
offensichtlich: Beide sind ein Weg zu schnellem Gewinn und
ebenso schnellem Verlust. Man kann reich werden oder arm.
Und in der Spielbank wie an der Borse konnen die Akteure das
Ergebnis nicht steuern.

Zudem haben sogenannte Finanzwetten ohne Zweifel enorm

zugenommen. Der Marktwert von Derivaten betrug Mitte 2014

rund 17 Billionen Dollar. Das entsprach fast einem Viertel der

Weltwirtschaftsleistung. Das Bild vom Casino ist dennoch

schief, und zwar aus mehreren Grinden.

— Am Roulettetisch wechselt blol3 Ge/d den Besitzer. Es ist eine
reine Umverteilung: Der Gewinn der einen ist der Verlust der
anderen. Solange keine neuen Spieler hinzukommen, gibt es
kein allgemeines Wachstum der eingesetzten Werte wie in
einer Borsen-Hausse. Und einen Crash, also eine allgemeine
Vernichtung der Einsatze, gibt es auch nicht.

— Was an den Finanzmarkten gehandelt wird, ist nicht Geld,
sondern Kredit — Zahlungsversprechen. Deswegen sind die
Einsatze an der Borse hochst schwankungsanfallig. Dagegen

34 Mit Wetterderivaten kann man zum Beispiel auf Niederschlagsmengen oder Sonnenstunden wetten.
Mit Index-Zertifikaten kann man auf die Entwicklung von Aktienindizes setzen. Und mit Optionsscheinen
kann man darauf wetten, dass ein Aktienkurs an einem bestimmten Tag Uber einem bestimmten Wert
liegt. 35 ISW: ABC der Schulden- & Finanzkrise, S. 25. 36 Der Spiegel, 6.10.2008.
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wirkt das Casino geradezu solide, da ein Einsatz von 100 Euro
immer 100 Euro wert ist.

— Am Roulettetisch entscheidet der Zufall Gber Gewinn und
Verlust. An der Borse entscheidet, ob die Spekulation auf
kinftiges Wachstum aufgeht. Das ist keine Frage des Zufalls,
sondern der kapitalistischen Konkurrenz und der Spekulati-
on auf die Ergebnisse der Konkurrenz. Das Roulette wirkt da-
her einerseits solider als die Finanzmarkte — Wahrscheinlich-
keiten lassen sich zumindest ausrechnen. Die Finanzmarkte
wiederum folgen nicht dem Zufall, sondern einer Logik. Bei-
des allerdings — den Zufall wie auch die Ergebnisse der Kon-
kurrenz —kann man nicht steuern.

Es heilst, die «eigentliche Aufgabe» der Finanzmarkte sei die
«Versorgung der Realwirtschaft» mit Krediten. Das ist — zu-
mindest im heutigen System — ein frommer Wunsch. Genauso
beim Autobauer: Seine «eigentliche Aufgabe» ist nicht die Ver-
sorgung der Gesellschaft mit Kraftfahrzeugen. Stattdessen ist
die real existierende Aufgabe der Finanzakteure wie auch des
Autokonzerns, moglichst viel Gewinn zu machen. Die Kredite
und die Autos sind nicht Zweck, sondern blof3 Mittel zur Ge-
winnerzielung.

Ubrigens wird auch in der Realwirtschaft dauernd und notwen-
digerweise spekuliert. Wenn ein Autokonzern 100 Millionen Eu-
ro in den Bau einer Fabrik investiert, so rechnet er damit, dass
sich diese Investition rentiert, dass also die Autos aus der Fab-
rik in den kommenden Jahren mit Gewinn verkauft werden. Im
Moment der Investition jedoch ist das nicht sicher. Die Investi-
tion beruht auf der Erwartung einer zukanftigen Entwicklung,
die nicht garantiert werden kann. Denn die neue Fabrik und die
neuen Autos sind nichts wert, wenn die Kunden Produkte eines
Konkurrenten kaufen. Von daher tragt jede Investition das Mo-
ment der Spekulation in sich.
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«BANKER SIND GIERIG.»

Was gesagt wird:

In ihrem Streben nach Rendite kriegen die Banker den Hals
nicht voll. Sie ignorieren die Risiken und streben nach Maximal-
rendite. Dadurch treiben sie die Kurse immer hoher und fuhren
schliefdlich die Krise herbei. Im Prinzip ist das Gewinnstreben
zwar gut. «Gefahrlich wird erst die blanke Gier, das Mehrenwol-
len um jeden Preis.»*’

Was dran ist:

Niemand weilR, wo die Grenze zwischen Gewinnstreben und
Gier verlauft und ob Banker als Menschen gierig sind oder nicht.
Was aber klar ist: «Gier» ist eine angemessene Eigenschaft in
einem Wirtschaftssystem, das nur ein Ziel kennt: immer mehr
Gewinn. Der Gewinn — bei Banken oder in der Industrie — zahlt
nur nach seiner Hohe: 1 Million, 2 Millionen, 100 Millionen Euro.
Der Gewinn kennt keine objektive Obergrenze. Es gilt schlicht:
je hoher, je besser. Damit ist das System «gierig». Es ist uner-
sattlich, anders als Menschen, deren Bedurfnisse irgendwann
immer gestillt sind. Niemand braucht unendlich viel Essen.
Dass die Banker vor lauter Gier nicht auf Risiken achten, ist eine
Unterstellung, die meist weder zu beweisen noch zu widerle-
gen ist. Einiges spricht jedoch dagegen. Unter anderem die Tat-
sache, dass die Banken ausgefeilte Risikosysteme haben, die
Verluste vermeiden sollen. Denn Verluste sind unerwinscht.
Dass Bankerim Aufschwung immer weiter investieren, die Kur-
se immer hoher treiben, auch wenn jeder weil}, dass es nicht
ewig so weitergehen kann —auch das ist nicht unbedingt «blin-
der Gier» geschuldet. Jeder weif3, dass der Abschwung irgend-
wann kommt. Aber bis dahin muss jeder Banker moglichst viel
Gewinn machen. «Solange die Musik spielt, musst du tanzeny,
so formulierte es Charles Prince, Ex-Chef der US-Grof3bank
Citigroup. Auch Banken unterliegen dem Zwang zum Wachs-
tum. Und solange ihnen dieses Wachstum gelingt, werden sie
gelobt.

37 Joachim Gauck, zit. nach: Frankfurter Rundschau, 16.11.2012.
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«DIE BANKEN HABEN
ZU VIELE KREDITE VERGEBEN.»

Was gesagt wird:

In den 2000er Jahren sind die Zinsen fur Kredite gesunken. Das
hat Kreditnehmer (US-Haushalte, den griechischen Staat) dazu
animiert, sich billig zu verschulden. Die Banken haben ihrerseits
unbedenklich Kredit gegeben, weil sie die Risiken negiert oder
«einen schier unerschopflichen Glauben an die eigenen Fahig-
keiten»® an den Tag gelegt haben. So kam es zu «exzessiver
Kreditvergabe des Finanzsystems in den Boom-Jahren».*

Was dran ist:

Tatsachlich ist das Kreditvolumen vor der Krise stark gestiegen.
Unternehmen, private Haushalte und Staaten nahmen immer
mehr Schulden auf. Das hatte verschiedene Griinde.* Stimmt
deswegen aber die Diagnose «zu viele» Kredite?

Wer verlangt, dass Banken Kredite nicht «exzessiv», sondern
nur in angemessener Menge vergeben sollen, verlangt von ih-
nen Unmaogliches. Ob ein Kredit gerechtfertigt und angemes-
sen ist oder nicht, das erweist sich in seinem Erfolg. Das Pro-
blem an dieser Stelle: Ob eine Kreditvergabe erfolgreich ist, ob
der Kredit plus Zins zurtckgezahlt wird, das weif® man im Mo-
ment der Kreditvergabe nicht. Die Kritik, es seien «zu viele Kre-
dite vergeben worden», basiert auf dem Irrtum, der Erfolg des
Kredits lief3e sich bereits im Voraus festlegen, durch die «richti-
ge» Menge. Negiert wird dabei, dass jeder Kredit eine Spekula-
tion ist, also auf der Erwartung kinftiger Ereignisse beruht.

Wer Banker angesichts der geplatzten Kredite fur «\Versager»*
halt, der macht es sich zu einfach. Er behauptet einfach: «Die
Finanzmarkte sind in der Krise, die Banken machen Verluste, al-
so haben die Banken zu hoch gepokert, a/so haben die Banker

38 Stern, 40/2008. 39 Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 2010/11, Wiesbaden 2010, S. 75. 40 Er-
klart werden diese Griinde in: Demirovié, Alex/Sablowski, Thomas: Finanzdominierte Akkumulation und
die Krise in Europa, hrsg. von der Rosa-Luxemburg-Stiftung, Reihe Analysen, Berlin 2012. 41 «Turbo-Ka-
pitalismus auf3er Rand und Band — Warum zahlen wir fir die Versager?» (Titel der Talkshow Anne Will,
7.10.2008).
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wohl versagt und sich selbst Uberschatzt.» Im Umkehrschluss
wird damit behauptet: «\WWenn sich die Banker richtig einge-
schatzt hatten, ware alles gut gegangen.»

Damit wird erstens die Finanzkrise als vermeidbare Folge Uber-
spannter Subjekte erklart — und nicht als objektive Notwendig-
keit im Kapitalismus (siehe Punkt 6). Zweitens wird damit be-
hauptet, Erfolg an der Borse sei steuerbar —wenn nur alle solide
und ehrlich arbeiten wirden. Wer das denkt, der unterliegt der
Kontrollillusion*? — der lllusion, Gewinne im Kapitalismus seien
garantiert, wenn man nur aufmerksam agiert und nicht «zu viel»
verlangt.

«DIE FINANZMARKTE HABEN
ZU VIEL FREIHEIT.»

Was gesagt wird:

Die Spekulation war vor der Krise zu wenig reguliert, «an den
Finanzmarkten herrschte zu viel Freiheit — das hat die Krise mit
verursacht».®®

Was dran ist:

Erstens ist das Argument «zu wenig Regulierung» banal: Hatte
der Staat die Geschafte, die jetzt geplatzt sind, zuvor verboten,
hatte es diese Krise nicht gegeben. Aber eben nur diese.
Zweitens ist das Argument unsauber. Als Grund der Krise nennt
es eine unterlassene Verhinderung. Das ist in etwa so, wie wenn
man sagt: «Das Auto flog aus der Kurve, weil der Staat kein Ge-
schwindigkeitsbegrenzungsschild aufgestellt hat.» Die Wahr-
heit ist: Das Auto war zu schnell.

Drittens ist das Argument ein wenig idealistisch, wenn damit
die Hoffnung verbunden wird, der Staat kdbnne durch Gesetze
Finanzkrisen verhindern. Doch das geht nicht, weil Finanzge-
schafte immer das Moment der Spekulation in sich tragen. Um

42 Diese Kontrollillusion wird genahrt durch das Bild der Finanzmarkte als einer zwar komplizierten, prin-
zipiell aber beherrschbaren «Hochleistungsmaschine» mit ausgefeilter «cMechanik und Hydraulik» (Wage-
ner: Die 101 wichtigsten Fragen, S. 10). 43 Stern, 35/2009.
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im Bild zu bleiben: Im StraRenverkehr ist bei bestimmten Kur-
ven von vornherein klar, dass sie nur mit geringer Geschwin-
digkeit befahren werden dirfen, wenn es keine Unfalle geben
soll. Bei der Borse hingegen sind die Gefahrenstellen erst im
Nachhinein sichtbar. Vor der Krise ist unklar, wo die Kurven sind.
Wo man also die Schilder aufstellen soll, das weils man erst in
der Krise —und dann nutzt es nichts mehr.



WIE MIAN FINANZKRISEN (NICHT) LOST

@

«FINANZMARKTE AN DIE LEINE"»

Was gesagt wird:

Die Markte waren bisher unreguliert. Daher mussen sie endlich
reguliert werden, um Krisen zu verhindern. «Wer die Ursachen
[der Krise] bekampfen will, der muss die staatliche Aufsicht ver-
starken.»* «Wir missen die Finanzmarkte an die Leine legen»,
erklarte Carsten Schneider, haushaltspolitischer Sprecher der
SPD-Bundestagsfraktion.*

Was dran ist:

Erstens: Politiker sagen gern, dass die Markte reguliert werden
mussen. Was sie dabei verschweigen: Die Finanzsphare ist «<ne-
ben der Atomindustrie der am starksten regulierte Wirtschafts-
bereich».*® Was Banken und Borse mussen und durfen, ist in
unzahligen Gesetzen fixiert. Der Staat hat die Finanzmarkte bei
der Regulation also nicht Ubersehen.

Zweitens hat der Gesetzgeber den Anlegern per Liberalisierung
des Finanzmarktes jede Menge Freiheit der Spekulation gege-
ben. Auch das ist Teil der Regulation. Die Staatsorgane waren
also nicht abwesend, sondern wollten dem Finanzkapital mehr
Moglichkeiten einrdumen, Profit zu machen. Die Freiheit der
Finanzmarkte ist kein Versaumnis der Politik, sondern ihre Ab-
sicht. In der Krise wird diese Entscheidung der Politik uminter-
pretiertin eine Untatigkeit.

Nun wird also mehr reguliert.*” Es stellt sich die Frage, ob da-
mit Krisen kinftig verhindert werden. Letztlich glaubt daran
niemand. Denn das Geschaft an den Finanzmarkten beruht auf
Erwartungen kunftiger Ereignisse. Diese Erwartungen liegen
heute schon materiell vor — als finanzieller Reichtum der Welt
in Form von Forderungen und Zahlungsverpflichtungen (siehe

44 Stddeutsche Zeitung, 6.10.2008. 45 http://www.tagesschau.de/wirtschaft/bankenkonzept-stein-
brueck100.html. 46 Wagener: Die 101 wichtigsten Fragen, S. 68. 47 Fir eine Ubersicht siehe Fisahn,
Andreas: Re-Regulierung der Finanzmarkte nach der Kernschmelze im Finanzsektor?, hrsg. von der Rosa-
Luxemburg-Stiftung, Reihe Papers, 0. J.
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Punkt 12). Dieser Reichtum und die Markte sind so lange stabil,
solange diese erwarteten Ereignisse auch eintreten, solange die
antizipierten Renditen auch erzielt werden bzw. daran geglaubt
wird. Dass die Renditen erzielt werden, lasst sich jedoch nicht
gesetzlich vorschreiben. Insofern kann Regulation die Markte in
ihrer Freiheit, Profit zu erzielen, einschranken, sie aber nie stabil
machen. «Der Teil der Linken, der nur in den Banken die Verur-
sacher der Krise sieht, gibt sich der Illusion hin, die Krise konne
einfach durch eine andere Form der Regulierung der Banken
und der Finanzmarkte Uberwunden werden.»*®

«DIE BANKEN FUR KRISEN
ZAHLEN LASSEN!»

Was gesagt wird:

Die Banken haben sich verspekuliert und damit die jungste Fi-
nanzkrise angerichtet. Zahlen mussten sie daftr aber nicht.
Stattdessen wurden sie von Staaten gerettet. Das hat die
Staatsschulden erhoht. Und fur die haften die Burger. «Es sind
in erster Linie die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die die
Lasten der Krise zu tragen haben, wahrend man die Krisenver-
ursacherin den Finanzzentren[...] ungeschoren davonkommen
lasst», beklagt der DGB.* Etwas demdtiger druckte es die Bild-
Zeitung aus: «Lieber Finanzminister Steinbruck, [...] Sie haben
Milliarden fur eine Bank. Warum haben Sie nicht ein paar Euros
flr uns?»®°

Was dran ist:

Dass die Banken die Finanzkrise «verursacht» haben, ist richtig,
aber auch banal. Wer hatte sie auch sonst verursachen sollen?
SchlieRlich besteht eine Finanzkrise in nichts anderem, als dass
die Spekulation des Finanzsektors nicht mehr aufgeht.

Vor der Krise sind die Geldanleger allerdings genau nach den Kri-
terien vorgegangen, die von ihnen verlangt werden: moglichst
hohe Renditen auf das angelegte Kapital zu erzielen. Als die

48 Demirovi¢/Sablowski: Finanzdominierte Akkumulation, S. 5. 49 Aufruf des DGB zum Europaischen
Aktionstagam 14.11.2012. 50 Bild-Zeitung, 1.10.2008.



Rickzahlung von Krediten an US-Hypothekenschuldner oder an
den griechischen Staat unsicher wurde, haben sie die Kreditver-
gabe daher gestoppt — und damit die Krise herbeigefuhrt.

Auch die Diagnose des DGB stimmt. Zwar haben die Eigentu-
mer der Banken — die Bankaktionare — auch Verluste erlitten.
Letztlich aber greift der Staat ein, um die faulen Kredite der
Banken zu retten.® Warum tut er das? Weil die Banken erstens
das Finanzvermogen der ganzen Welt verwalten — von den gro-
Ben Investments bis zu den Spargroschen der kleinen Leute.
Zweitens hangt von der Potenz der Bank heutzutage alles ab.
Denn Wachstum (von Unternehmen oder von ganzen National-
okonomien) beginnt heutzutage mit dem Kredit der Bank —also
mit der Spekulation auf Wachstum. Daher soll der Finanzsektor
nicht zu stark mit den Kosten der Krisenldsung belastet werden.
Stattdessen lassen die Regierungen die Bevolkerungen zah-
len: in Form geringerer Arbeitslosenhilfe, Lohnsenkungen,
Rentenkurzungen, hoheren Steuern etc. «Es geht darum, das
Lohnniveau [...] abzusenken, die Arbeitszeit zu verlangern, al-
so die Ausbeutung der Arbeitskraft insgesamt zu erhdhen.»®?
Mit diesen Mafinahmen wollen Regierungen den Unternehmen
an ihrem Standort zu mehr Gewinn verhelfen, das soll die Wirt-
schaftsleistung erhdhen und die Lander wieder kreditwurdig
machen. Das bedeutet: Sie wollen dem Mal3stab der Finanz-
markte gerecht werden, wollen wieder rentabel, wieder Anla-
gesphare fur Finanzkapital werden.

Die Finanzsphare wird zwar kunftig strenger kontrolliert, Ban-
ken mussen dickere Risikopolster anlegen. Auch das kostet sie
Geld. «Gewinntrachtige Geschéftsfelder werden eingeschrankt,
Informationspflichten auferlegt, Mindestvorschriften flr teures
Eigenkapital erlassen. All das wirkt sich auf die Kosten aus.»®*
Da die Staaten in der globalen Konkurrenz um Kredit attraktive
Anlagestandorte fur Finanzkapital sein wollen, wird die Belas-
tung der Investoren stets in Grenzen gehalten. Eine starke Re-
gulierung wird es daher kaum geben.

51 Zur Stabilisierung des Finanzsektors mobilisierten die Industriestaaten rund 1.700 Milliarden Dollar
(Rudolf Hickel, in: Frankfurter Rundschau, 28.4.2012). 52 Demirovi¢/Sablowski: Finanzdominierte Akku-
mulation, S.34. 53 Wagener: Die 101 wichtigsten Fragen, S. 67. Bemerkenswert ist hier die implizite Be-
grindung: Eigenkapital muss die Bank vorhalten, sie kann es nicht zur Kreditvergabe nutzen, es wirft also
keine hohe Rendite ab —und ist insofern «teuer».
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Mit neuen oder angedachten Bestimmungen und Mal3nahmen
wie Vermogenssteuern, Vermogensabgaben, Finanztransakti-
onssteuern oder Schuldenerlassen wird das Anlagekapital an
den Kosten der Krise nur in geringem Umfang beteiligt. Letzt-
lich tragen die Lohnabhangigen die Hauptlast: Sie sollen mit
ihrer Leistung und ihrem Verzicht das Wirtschaftswachstum
schaffen, das den finanziellen Reichtum der Welt solide macht.
Denn dieser finanzielle Reichtum besteht blof3 aus Forderungen
und Schulden. Deren Wert basiert auf der Erwartung, dass sie
auch bedient werden. Wird diese Erwartung gestarkt, konnen
neue Kredite vergeben werden. So geht das Spiel immer weiter.

Werden die Finanzmarkte Uber die scharfere Regulation «an die
Leine gelegt»? Was ist das Ziel der Regulation? Ziel ist es, Fi-
nanzkrisen und Zusammenbriche von Banken kunftig zu ver-
meiden. Ziel der Regulation ist also kein schwacheres, sondern
ein dauerhaft florierendes Finanzkapital. Anders gesagt: Mit der
Regulation soll die Macht der Markte nicht gebrochen, sondern
stabilisiert werden.** Denn alle Welt hangt heute von ihnen ab.
Eine Anderung dieses Zustands ist nicht vorgesehen.

54 Die Regulierung nitzt den Banken. Sie «<mussen auch einsehen, dass das 6ffentliche Gut Sicherheit
und Reputation, das durch die Regulierung bereitgestellt wird, ihnrem Geschaft zutraglich ist» (ebd., S. 69).



FAZIT

KANN MAN GEGEN DIE VIARKTE
KEINE POLITIK MACHEN?

Was gesagt wird:

Die Finanzmarkte erscheinen heutzutage als allmachtig. Ver-
weigern sie einem Betrieb den Kredit, den er braucht, geht er
unter. Geben sie Kredit, kann der Betrieb weiterwirtschaften.
Das Gleiche gilt sogar fur Staaten: Erhalt eine Regierung — wie
zum Beispiel die griechische 2010 — kein Geld mehr von den
Markten, so droht der Zusammenbruch der gesamten Wirt-
schaft. «Die europaischen Staaten sind erpressbar geworden.
Und sie lassen sich erpressen. Von ihren wichtigsten Geldge-
bern, den Banken.»®® Daraus schlieRen manche, wie der ehe-
malige Aufdenminister Joseph Fischer: «Wir konnen nicht Politik
gegen die Finanzmarkte machen.»®

Was dran ist:

Die Diagnose stimmt. Die Frage ist nur: Woraus resultiert die
Macht der Markte? Oder anders: Warum hangen alle vom Kre-
ditab? Weil der Kredit in der Konkurrenz der Unternehmen und
Standorte ein unverzichtbares Mittel ist (siehe Punkt 2). Unter-
nehmen und Regierungen brauchen Kredit also fur /Aren Erfolg.
Sie sind nicht abhangig, sie machen sich abhangig, weil die
Konkurrenz um Gewinn und Wachstum sie dazu zwingt. Und
sind Unternehmen und Staaten erst einmal abhangig vom Zu-
gang zu Krediten, dann ist es zwangslaufig die Bank, die daru-
ber entscheidet, ob sie weiterwirtschaften kdbnnen oder nicht.

Wem die Bank Geld leiht, das entscheidet sie entlang der Frage:
Wo erziele ich am meisten Rendite? Das Finanzkapital agiert da-
her als Steuerungszentrum der Weltwirtschaft. Es verleiht Mit-
tel oder verweigert sie und sorgt so dafur, dass sich das gesam-
te Geld der Welt moglichst schnell und stark vermehrt. Insofern
kann man sagen: Die Weltwirtschaft ist «finanzdominiert»: Die
Finanzsphare hat die Macht.

55 Suddeutsche Zeitung, 1.2.2012. 56 Joseph Fischer, zit. nach: http://www.attac-duesseldorf.de/vor-
traege/folien/gruppe-g8.pdf.
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Falsch ist es hingegen zu sagen, die Weltwirtschaft sei «finanz-
determiniert». Denn was die Weltwirtschaft bestimmt (Deter-
mination = Bestimmung), ist der Zwang zur Rendite. Und die-
ser Zwang ist keine Erfindung des Finanzkapitals, sondern ganz
normale kapitalistische Realitat. Die Finanzmarkte fuhren also
keinen neuen MaRstab in die Wirtschaft ein, sondern sie setzen
den existierenden Mal3stab verscharft um. Insofern kann (und
will) eine gesetzliche Regulation des Finanzsektors die Macht
der Markte nicht brechen. Nur den Einsatz dieser Macht kann
sie beeinflussen.



GLOSSAR

Aktie: Unternehmen verkaufen Aktien, um sich Kapital zu beschaffen.
Beim Verkauf der Aktie erhalten sie das Geld des Anlegers. Der Anleger
wird darUber zum Aktionar, zum Anteilseigner am Unternehmen. Ihm
gehort damit aber nicht ein materieller Teil des Unternehmens. Er erhalt
nur das Anrecht auf einen bestimmten Teil des ausgeschutteten Ge-
winns des Unternehmens (Dividende). Wie hoch diese Ausschuttung
ist, wird jahrlich festgelegt. Aktien werden an der Borse gehandelt, ihr
Preis (Aktienkurs) richtet sich letztlich nach den erwarteten Gewinnen
des Unternehmens.

Aktienindex: Ein Aktienindex bildet den Aktienkurs mehrerer Aktien
ab. So besteht der Deutsche Aktienindex Dax aus den 30 grof3ten Kapi-
talgesellschaften Deutschlands.

Anleihen sind Schuldscheine. Die Schuldner — Staaten oder Unterneh-
men — erhalten das Geld des Glaubigers. Der Glaubiger erhalt daftr
das Anrecht auf Zins und Rickzahlung des Betrags. Anders als bei der
Aktie ist die Rendite vorher durch den Zins festgelegt, und der Geldan-
leger erhalt seinen geliehenen Betrag zurtick. Anleihen werden an der
Borse gehandelt.

Derivate sind «abgeleitete» Wertpapiere. Wahrend Wertpapiere wie
Anleihen (Aktien) mit dem 6konomischen Erfolg des Schuldners (der
Aktiengesellschaft) schwanken, beziehen sich Derivate auf Entwick-
lungen an den Finanzmarkten selbst — auf die Preisentwicklung bei Erd-
ol, auf das Zinsniveau oder auf Aktienkurse. Beispiel Aktienindex-Zer-
tifikate: Wer ein Dax-Zertifikat von einer Bank kauft, der erzielt einen
Gewinn, wenn der Dax zu einem bestimmten Zeitpunkt Gber einen be-
stimmten Wert liegt. Liegt der Dax unter diesem Wert, macht der An-
leger Verluste. Bei Derivaten flie3t kein Geld mehr von den Finanzanle-
gern zu Unternehmen oder Staaten. Es sind reine Finanzwetten.
Finanzkapital: Unter diesem Begriff wird hier das in Finanzpapieren
wie Aktien oder Anleihen angelegte Kapital verstanden beziehungs-
weise die Inhaber dieses Kapitals.

Finanzmarkte sind eigentlich der Ort, an dem Finanzwerte (Aktien, An-
leihen, Derivate) gehandelt werden. Das Wort dient jedoch auch als
Synonym fur das Finanzkapital, also fur die Summe Geldes, das Finanz-
anleger in Finanzwerten investiert haben.
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Geldschopfung der Banken: Der grofite Teil des Geldes wird von Ban-
ken «geschopft», das heifldt produziert. Und zwar vereinfacht darge-
stellt so:

Einlage 1.000 EUR Mindestreserve
Kunde 1 »1 Bank 1

\/

100 EUR

Kredit 900 EUR

Einlage 900 EUR Mindestreserve
Kunde 2 P Bank 2 >
90 EUR
Kredit 810 EUR Notenbank
\
Einlage 810 EUR Mindestreserve
Kunde 3 »1 Bank 3 >
81 EUR
Kredit 729 EUR

— Kunde 1 bringt 1.000 Euro auf Bank 1. Bank 1 muss davon 100 Euro
bei der Notenbank als Mindestreserve hinterlegen. Dazu ist sie ge-
setzlich verpflichtet.”’

— Die verbliebenen 900 Euro darf die Bank 1 verwenden. Sie vergibt sie
als Kredit an Kunde 2. Kunde 2 verfligt nun also tber 900 Euro. Die-
se 900 Euro hat die Bank per Kreditvergabe «geschépft». Neue Zah-
lungsfahigkeit, die zuvor nicht da war, ist entstanden. Aus 1.000 Eu-
ro sind 1.900 Euro geworden.

— Kunde 2 kauft mit den 900 Euro ein Sofa und Uberweist die Summe
auf das Konto des Mdbelhauses bei Bank 2. Bank 2 verfugt nun tber
eine neue Einlage Uber 900 Euro und darf wie Bank 1 agieren: Sie
muss 10 Prozent der Summe (90 Euro) als Mindestreserve zur Seite
legen. Die verbliebenen 810 Euro vergibt sie als Kredit an Kunde 3,
«schopft» also 810 Euro an neuer Zahlungsfahigkeit. Nun sind aus
den urspringlichen 1.000 Euro schon 2.710 geworden.

— Kunde 3 bezahlt mit den 810 Euro seine Miete, und die 810 Euro
wandern auf das Konto des Vermieters bei Bank 3. Bank 3 hat damit
eine neue Einlage, muss davon 10 Prozent (81 Euro) zur Seite legen

57 100 Euro entsprachen einem Mindestreservesatz von 10 Prozent (100 von 1.000). In der Realitatist der
Satz aber wesentlich geringer.



und kann den Rest verleihen und damit neue Zahlungsfahigkeit pro-
duzieren etc.

— Auf diese Weise «schopfen» Banken also laufend neues Geld, indem
sie Kredite vergeben, auf die sie Zinsen kassieren. Begrenzt wird die-
ser Prozess nur durch die gesetzlich vorgeschriebene Mindestre-
serve, die die Kreditschopfung beschranken soll. Allerdings gibt es
Techniken, mit denen die Banken diese Schranke umgehen konnen.

Kapital ist eine Geldsumme (genauer: Wertsumme), die investiert

wird mit dem Ziel, sich zu vermehren. Ein Beispiel: Investiert ein Un-

ternehmen 100.000 Euro in eine neue Fabrik und erzielt aus den Ver-
kaufen 110.000 Euro Einnahmen, dann hat sich die investierte Summe
um 10.000 Euro vermehrt. Das Gleiche gilt im Prinzip fur Finanzan-
leger: Kauft man ein Wertpapier zu 100 Euro (oder gibt einen Kredit

Uber 100 Euro) und kassiert darauf 10 Euro Dividende (oder Zinsen), so

macht man aus 100 Euro 110 Euro. Das Wertpapier/der Kredit ist ein

Stlck Finanzkapital. Geht der Schuldner pleite und kann nicht zurlck-

zahlen, ist das Wertpapier nichts mehr wert.

Rendite ist ein MalR flr die Rentabilitat. Sie setzt den Gewinn ins Ver-

haltnis zum investierten Kapital (Kapitalrendite) oder auch zu den ge-

samten Einnahmen (Umsatzrendite). Ein Beispiel: Investiert man

100 Euro und macht einen Gewinn von 10 Euro, so betragt die Gesamt-

kapital-Rendite 10 Prozent. Die Rendite ist die fur Investoren entschei-

dende Malf3zahl. Denn sie gibt an, wie viel Gewinn man aus jedem in-
vestierten Euro herausholt.

Shareholder-Value (von engl. «Shareholder» = Aktionar, «Value» =

Wert) benennt zunachst schlicht das Interesse der Aktionare an Ge-

winn bzw. an der Steigerung ihres Vermogens. In einem anspruchs-

volleren Sinne besagt das Shareholder-Value-Konzept, «dass zunachst
einmal die «Kapitalkosten» (d. h. eine durchschnittliche Verzinsung des
vorgeschossenen Kapitals) erwirtschaftet werden mussen, bevor Uber-
haupt von der Schaffung von (Wert) fir die Aktionare die Rede sein
kann. Es genugt also nicht, dass ein Unternehmen schwarze Zahlen
schreibt oder einen durchschnittlichen Gewinn erwirtschaftet. «<Share-
holder Value» entsteht erst dann, wenn eine Investition uberdurch-
schnittliche Profite abwirft. Es ist klar, dass nicht alle Unternehmen

Uberdurchschnittliche Gewinne erwirtschaften konnen. Doch in dem

Maf3e, in dem sich die Unternehmen an diesem Ziel ausrichten, wird

die Messlatte fur die erwartete Rentabilitat hoher gelegt.»®®

58 Demirovi¢/Sablowski: Finanzdominierte Akkumulation, S. 15.
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