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o . . .
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Einfiihrung

Einflhrung

Der Zusammenbruch der amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers im September 2008
gilt als endgiiltiger Ausbruch der schwersten globa-
len Wirtschaftskrise seit Jahrzehnten. Doch bereits
in den Jahren davor war es in der Wirtschaft und
insbesondere in der Finanzwelt zu Verwerfungen
gekommen. Die zunechmende Umverteilung von
unten nach oben fiihrte dazu, dass immer mehr
Geld (sowohl Einkommen als auch Vermogen)
bei den reicheren Bevolkerungsschichten landete.
Diese konsumieren aber einen geringeren Anteil
ihres Einkommens als es drmere Bevolkerungs-
schichten tun wiirden. Dies hat zweierlei Folgen:
Zum einen wird immer mehr Geld in spekulative
Finanzobjekte gesteckt (»investiert«). Und zum
anderen ist der gesamte Konsum bei einer schiefer
werdenden Verteilung geringer. Natiirlich bemer-
ken die Unternechmen dies auch und in Folge der
geringeren erwarteten Nachfrage wird weniger
investiert.

In den USA senkte die Zentralbank zur Unter-
stiitzung der wirtschaftlichen Entwicklung in den
2000er-Jahren die Zinsen. Diese Politik des billi-
gen Geldes fithrte zu einem Boom im Immobili-
ensektor. Immer mehr Hiuser wurden auf Kredit
gekauft, die Nachfrage und damit die Preise fur
Immobilien stiegen. Als der Wert der Hiuser stieg,
wurden mit diesem Gegenwert weitere Kredite
aufgenommen. Diese Immobilienblase platzte, als
die Nachfrage nach den Hiusern und damit ihr
Wert wieder zuriickging. Damit platzten aber auch
die Kredite. Das besondere war, dass die Banken
die von ihnen vergebenen Kredite lingst »verbrieft«
und weiterverkauft hatten. Was eigentlich der Ri-
sikostreuung und damit Risikominderung dienen
sollte, entpuppte sich als Irrsinn. Denn jetzt hatten
unglaublich viele Banken »faule« Kredite, die nicht
oder nur teilweise zurtickgezahlt wurden, in ithren

........................................................................

Zu den Elementen des Moduls

- Aktivitit I1.1 eignet sich zur Einfiihrung in den
Kern der Finanzmirkte, nimlich den Wertpa-
pierhandel. Mit dem Bewegungsspiel ,Bulle
und Bir® konnen das Auf und Ab der Kurse
sowie das Herdenverhalten der Hindler_innen
simuliert und abschlieBend mit Hilfe des fol-
genden Infoblattes und einer Dax-Kurve (M1) auf
den Aktienhandel tibertragen werden.

Biichern stehen. Das heil3t, die Banken konnten
ihre eigenen Schulden nicht zuriickzahlen.

Bei Lehman Brothers wurde ein Exempel sta-
tuiert. Die US-amerikanische Regierung hat die
Bank nicht gerettet — sie ging pleite. Die anderen
Banken, die fast alle Schwierigkeiten hatten, wa-
ren jetzt nicht mehr sicher, ob nicht weitere Insti-
tute pleite gehen kénnten — und hérten praktisch
iiber Nacht auf, sich gegenseitig Geld zu leithen.
Der Schmierstoft der Wirtschaft ging plotzlich aus.
In Europa hat die Europiische Zentralbank hier
eingegriffen und den Banken Geld zur Verfligung
gestellt — die meisten hatten dadurch erst mal Zeit
gewonnen.

Fiir einige Banken aber reichte das nicht. Sie
brauchten zusitzliche (Rettungs-)Gelder vom
Staat. Das geschah praktisch in allen europiischen
Lindern — mal mehr (Irland, Griechenland, Spa-
nien), mal weniger. Auch in Deutschland rettete
der Staat Banken wie die Commerzbank oder
die HypoRealEstate-Bank mit Milliardenbetri-
gen. Die Staaten mussten das notwendige Geld
in kurzer Zeit aufbringen, das heif3t, sie lichen
sich das Geld fiir die Bankenrettung auf den
Kapitalmirkten.

Im Ergebnis ist der Schuldenstand der betrof-
fenen Staaten stark gestiegen. Darauthin hiel3 es,
insbesondere von konservativ-liberaler Seite, der
Staat miisse sparen. Dies wiederum ging zu Lasten
der offentlichen Infrastruktur, der drmeren Teile
der Bevolkerung (die auf staatliche Leistungen an-
gewiesen sind) und nicht zuletzt der Konjunktur.
Das deutsche Sparpaket von 2010 wird in Modul
IIT angesprochen. Die fatalen Folgen der — ins-
besondere auf Druck der deutschen Regierung
zurlickgehenden — Austerititspolitik in Europa
werden im nach wie vor aktuellen Attac-Bildungs-
material »Europa nach der Krise?« thematisiert. =

......................................................................

- Infoblatt I1.2 fihrt am Beispiel des Aktienhan-
dels an der Deutschen Bérse in das Thema Wert-
papierhandel beziehungsweise Finanzmairkte
ein. Die behandelten Fragen lauten: Was zeigt
die DAX-Kurve an, wieso steigen und fallen
die Preise, wie verhalten sich die Handler_in-
nen an der Borse, wie kommt es zu »Blasen«
und »Crashs« und was geht’s mich an?
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- In Arbeitsblatt I1.3 geht es um die Vorgeschichte

der globalen Finanzkrise. Zunichst setzen sich
die Lernenden mit einem Text aus der Reihe
Béckler Impuls (M1) auseinander, in dem argumen-
tiert wird, dass die relativ zurtickgehenden In-
vestitionsmoglichkeiten der Unternehmen dazu
gefiihrt haben, dass das anlagesuchende Kapital
in die Finanzwirtschaft tiberflihrt wurde. Dies
wird dann anhand zweier Diagramme zur Entwick-
lung von Realvermogen und Finanzvermogen (M2) so-
wie zur Entwicklung von Gewinnen und Investitionen
(M3) tberprift. AnschlieBend tiberlegen die
Lernenden anhand einer Tabelle (M4) in Klein-
gruppen, in welchen Situationen sie als Unter-
nehmer_innen investieren wiirden, und setzen

Einflhrung

sich auf dieser Basis mit der These auscinander,
dass die Profite von heute die Investitionen von
morgen und die Arbeitsplitze von iibermorgen
seien. AbschlieBend wird diese These noch ein-
mal mit Bezug auf einen Artikel aus dem Tagesspie-
gel (M5) kritisch diskutiert.

Arbeitsblatt 11.4 behandelt den Weg von der
US-Immobilienkrise zur Bankenkrise. Mit der
Methode des Gruppenpuzzles bearbeiten die
Lernenden verschiedene Aspekte eines Schau-
bildes zur Entwicklung der Krise (M1). Dazu zichen
sie kurze Infotexte zu Akteuren der Finanzkrise heran
und bereiten einen eigenen Kurzvortrag zum
Verlauf der Krise vor. =
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min. 20 Meter

Bulle und Bar — Das andere Borsenspiel

Bulle und Bar - Das andere Borsenspiel

Kurzbeschreibung:

Bulle und Bir ist ein kurzes Bewegungsspiel, das
einen spielerischen Einstieg in das Thema Borse
bezichungsweise Finanzmirkte ermdoglicht. Es
simuliert die Konkurrenz, die Reaktion auf In-
formationen, die Geschwindigkeit, das Herden-
verhalten und den Auf- und Abstieg der Kurse
sowie die positiven und negativen Emotionen, die
damit verbunden sind. In einem anschlieBenden
Gesprich wird das Erlebte auf die Borse bezie-
hungsweise den Finanzmarkthandel ibertragen.

Zeit:
15 bis 30 Minuten

GruppengroBe:
10 bis 50 Personen

Material:
Kreide, Trillerpfeife, Spielgeld, Bild von
der Kursentwicklung des DAX

Ablauf:
Zunichst wird mit drei Kreidestrichen ein Spiel-

feld von mindestens 20 Metern abgegrenzt, das in
der Mitte geteilt ist.

ABB. 1 Spielfeld

@ Spieler_in auf Mittellinie

Alle Teilnehmer_innen stellen sich in einer Rei-
he an der Mittellinie mit Blick auf eine Seite der
Spiclfeldgrenze auf. Sie bekommen zwei oder drei
Scheine Spicelgeld ausgehindigt. Dann werden die
folgenden Regeln erliutert:

Wenn das Spiel mit einem Pfiff beginnt, be-
wegen sich die Spieler_innen méglichst schnell
in Richtung der Spielfeldgrenze. Jeder weitere
Pfiff bedeutet einen Richtungswechsel; jetzt ist
es das Ziel, moglichst schnell zur anderen Seite
zu kommen. Ziel der Spieler_innen ist es, jeweils
moglichst weit vorne zu sein. Nach einigen Pfiffen
ruft die Spielleitung »Stopp«. In diesem Moment
missen alle stehen bleiben, und die letzten Spie-
ler_innen (ungefihr 1/3 der Gruppe) miissen den
ersten Spieler_innen einen Geldschein abgeben.
So werden mindestens vier Runden gespielt. Wer
sein Geld komplett verspielt hat, scheidet aus.

Sobald alle die Regeln verstanden haben, startet
das Spiel mit dem ersten Pfiff. Wenn Spieler_in-
nen beim Stopp-Ruf schummeln (weiterlaufen),
greift die Spielleitung als »Borsenaufsicht« ein und
korrigiert oder »kassiert Strafgelder«. Aullerdem
organisiert sie die Verteilung der Gewinne oder

ABB. 2 Steigende und fallende Kurse

@ Spieler_in in Bewegung

Wirtschaft demokratisch gestalten lernen
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Verluste und kann dies kommentieren: »Ja, so geht
das, an der Borse kann man Geld verlieren, aber
auch Geld gewinnenc.

Nach der letzten Runde wird erliutert, dass das
Spiel auBer Gewinnen und Verlieren noch mehr
mit der Borse gemein hat. Dazu wird das Bild von
der Dax-Kurve gezeigt, welche ebenfalls immer
wieder hoch und runter geht. Eine solche Kurve
wird auf dem Spielfeld — analog zu den Bewegun-
gen wihrend des Spiels — eingezeichnet und leitet
tber zum Gesprich.

Auswertung [ Transfer:
Zunachst werden die Teilnehmer innen zu ithrem
Erleben befragt:
- Wie war das Spiel fuir Sie, hat es
Spall gemacht?
- Was flir ein Gefiihl hatten Sie dabei,
war es aufregend?
- Wie haben Sie sich verhalten, wollten Sie
immer vorne sein oder eher sehen, dass
Sie nicht ganz zurtickfallen?
- Haben Sie geschaut, was die anderen machen?

Bulle und Bar - Das andere Borsenspiel 1.1

Anschliefend werden die Informationen aus dem

»Infoblatt Wertpapierhandel (I1.2) « referiert und

dabei die folgenden Analogien zum Spiel erliutert:

- zu PunkT 1) Ausgangspunkt ist die eingezeich-
nete Kurve auf dem Spielfeld beziechungsweise
die Dax-Kurve, bei der es auch stindig auf und
ab geht.

- zu PunkT 2) Die Pfiffe im Spiel entsprechen
den Informationen, auf welche die Handler_in-
nen reagieren.

- zU PunkT 3) So wie es verschiedene Strategien
im Spiel gab (immer vorne, cher in der Mitte
usw.), so haben auch die Hindler_innen ver-
schiedene Strategien.

- zu Punkr 3) unp 4) Ahnlich wie die Spieler_
innen sich an den anderen orientiert haben, ori-
entieren sich auch die Hindler_innen nicht nur
an Informationen, sondern an dem Verhalten
der anderen Handler_innen, das sie erwarten
(Herdentrieb). =

000000000000 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000s0sssssssscses

Diagramm zur Entwicklung des

Mi DAX von 2000 bis 2017
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Bildung Wertpapierhandel/Finanzmarkte 1.2

Wertpapierhandel /Finanzmarkte

INFORTTTT i

Was zeigt die DAX-Kurve an? Die DAX-Kurve zeigt an, wie sich die Preise von Aktien entwickeln.
Aktien sind Anteile an Firmen. Wer eine Aktie von Daimler kauft, dem gehort ein ganz kleiner Teil
dieses Konzerns. Wenn der Konzern Gewinn macht, wird ein ‘Teil davon an die Aktiondre ausgezahlt
(»eine Dividende wird ausgeschiittet«). Aktien werden an der Borse gehandelt, also verkauft und gekauft.
Sie haben einen Preis, der sich standig andert. Die DAX-Kurve zeigt, wie sich die Aktienpreise von
30 grofien deutschen Konzernen entwickeln. Wenn die Aktien teurer werden, steigt die Kurve, wenn sie
billiger werden, fallt sie. Der Aktienpreis wird auch Kurs genannt.

Wieso steigen und fallen die Preise? Wenn Aktienhdndler_innen viele Aktien von einem
Unternehmen kaufen wollen, dann werden sie teurer, wenn die Hindler_innen viele verkaufen wollen,
werden sie billiger. Ob eine Aktie eher gekauft oder verkauft wird, hingt von Informationen ab.

Das konnen Vorhersagen und Vermutungen von Wirtschaftsexpert_innen sein, Entscheidungen,

die ein Unternehmen trifft, oder politische Entscheidungen. Die Nachricht » Facebook ist das grofite soziale
Netzwerk weltweit« wird den Preis der Facebook-Aktie wohl steigen lassen. Bei der Meldung »Strenge-
tes Datenschutzgesetz beschlossen« wird er wahrscheinlich fallen. Ahnlich ist das mit Nachrichten wie

» VW erdffnet neue Fabrik in Billiglohnland« oder » Gewerkschaft erkampft deutliche Lohnerhéhungen
in der Autoindustrie«.

Wie verhalten sich die Handler_innen an der Borse? Manche Hdindler_innen (die » Bullen«)
versuchen vor allem bei steigenden Preisen Gewinn zu machen, nach dem Motto: »Ich kaufe heute und
verkaufe morgen mit Gewinn weiter«. Andere (die » Bdren«) versuchen, bei fallenden Preisen Gewinn
zu machen. Das funktioniert nach dem Motto: »Ich mache heute einen festen Preis fiir morgen aus
und kann dann noch mit Gewinn weiterverkaufen, obwohl die Preise fallen«. Natiirlich kann das auch
immer schief gehen, wenn die Preise fallen statt zu steigen, oder wenn sie noch stirker fallen als erwartet.
Die einen gewinnen Geld, die anderen verlieren es. Wichtig ist also zu ahnen, wie sich der Preis
entwickeln wird. Deshalb reagieren die Aktienhandler_innen nicht nur auf Nachrichten. Sie schauen

vor allem, was die anderen Hdindler_innen machen. Das wird auch Herdentrieb genannt.

Wie kommt es zu »Blasen« und »Crashs«? Der Herdentrieb fiihrt manchmal zu grofien Problemen,
namlich zu den sogenannten » Blasen«. Das bedeutet, dass die Preise stark steigen und alle weiter
kaufen, was dazu fiihrt, dass die Aktie durch die steigenden Preise noch wertvoller wird. Dadurch sind
die Aktienpreise irgendwann so hoch, dass sie nichts mehr mit den Unternehmen und ilver Produktion
zu tun haben. Frither oder spdter wird dies deutlich, die »Blase platzt«, und der Trend geht in die andere
Richtung. Dann fallen die Preise, alle verkaufen schnell, um nicht zu viel zu verlieren, und dadurch
fallen die Preise noch weiter. Passiert das nicht nur mit einer Aktie sondern mit vielen gleichzeitig,

wird das » Borsencrash« genannt. Dabei fallen die Preise so stark, dass Aktienbesitzer_innen viel Geld
verlieren. Manchmal wird der Trend noch dadurch verstarkt, dass ein grofler Teil des Handels heute
automatisch von Computerprogrammen abgewickelt wird (» Hochfrequenzhandel«).

Was geht’s mich an? In Deutschland besitzt nicht einmal jede zehnte Person Aktien. Trotzdem kann
der Borsenhandel Auswirkungen auf uns alle haben. Viele Leute sind iiber Sparvertrige und Lebens-
versicherungen indirekt mit dem Aktienmarkt verbunden. Denn Banken und Versicherungen kaufen
vom gesparten Geld Aktien und verdienen so die Sparzinsen. Wenn Firmen versuchen, ihren Gewinn
und den Wert ihrer Aktie zu steigern, heif3t das oft, dass Leute mehr arbeiten miissen oder entlassen
werden. Auflerdem_folgt auf einen Borsencrash oft eine allgemeine Wirtschaftskrise, in der Firmen Pleite
gehen und Leute entlassen werden. Und an Bérsen wird nicht nur mit Aktien gehandelt, sondern auch
mit Rohstoffen (wie Ol oder Weizen), mit Wiihrungen (wie Dollar oder Euro), mit Staatsanleihen
(also Schuldscheinen von Staaten) und komplizierten Finanzpapieren (Derivaten). Das beeinflusst, wie
teuer Dinge sind, die wir zum Leben brauchen oder wie viel Geld der Staat zur Schuldentilgung und fiir
anderes verwenden kann.
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Die Vorgeschichte der globalen Finanzkrise 1.3 0O

Die Vorgeschichte der globalen Finanzkrise

ARBEITSVORSCHLAGE
1. Welche Entwicklungen werden in M1 beschrie-
ben und worin sieht der Autor das zentrale Prob-
lem?

2. Inwiefern wird die Position aus M1 durch die
Diagramme M2 und M3 gestlitzt oder widerlegt?
3a. Stellen Sie sich vor, Sie sind Unternehmer_in.
Uberlegen Sie, in welchen Situationen (A bis H) in
der Tabelle M4 Sie lhre Investitionen ausweiten
wirden. Fillen Sie die Tabelle aus (ja/nein) und
diskutieren Sie anschlieBend Ihre Uberlegungen in
Dreiergruppen.

3b. Haufig wird formuliert, dass Unternehmen
dann investieren, wenn sie gute Gewinne machen.

......................................................................

M1 Finanzmarkte: Eher Bremsklotz als
Schmiermittel fiir die Wirtschaft

1+ Das Gewinnstreben der Unternchmen verlagert

. sich von der realen Wirtschaft in die Finanzsphire,

. schreibt der Okonom [Schulmeister| vom Osterrei-

. chischen Institut flir Wirtschaftsforschung (WIFO).

s Investitionspline, die vor 30 Jahren ohne Zdgern

. umgesetzt worden wiren, landen heute oft in der

. Ablage. Begriindung: Verglichen mit den am Fi-

. nanzmarkt zu erzielenden Renditen lohnt sich der

. Bau einer neuen Fabrik oder Fertigungsstrafe

1 nicht. So konkurriert der Finanzsektor mit der

. nicht-virtuellen Wirtschaft um Geld — statt sie mit

. Investitionsmitteln zu versorgen. Schulmeister sicht

. darin die »strukturelle Hauptursache« fiir das An-

. wachsen der Arbeitslosigkeit seit den 70er-Jahren.

s Einige Eckdaten machen deutlich, welche Di-

. mensionen die Borsenspekulation angenommen

. hat:

. - Die Umsitze im Handel mit Devisen, Aktien,
Anleihen, Wetten auf zukiinftige Kurse und an-

0 deren Finanzprodukten summierten sich 2006
auf etwa 13.000 Milliarden Dollar — pro Tag.
Der tiberwiltigende Teil dieser Transaktionen
entfillt auf die Finanzmirkte in den Industrie-
landern, ihr Volumen war 2006 nahezu 100

s Mal hoher als das nominelle Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) dieser Linder.

. = Das grofite Gewicht haben kurzfristig-spekula-
tive Geschifte mit so genannten Derivaten wie
Futures oder Optionen. Das sind urspriinglich

o fiir Absicherungsgeschifte konstruierte Wert-
papiere, mit denen Anleger auf die kiinftige
Entwicklung von Devisen-, Aktien-, Rohstoft-
oder anderen Preisen spekulieren kénnen. Zwi-

»Die Gewinne von heute sind die Investitionen von
morgen und die Beschaftigung von Ubermorgen.«
Fir das staatliche Handeln bedeutet dies, dass in
erster Linie die Rahmenbedinungen fir die Un-
ternehmen verbessert werden mussten und dann
wirden diese Investitionen tatigen — und Arbeits-
platze schaffen. Diskutieren Sie diese These.

4. Beurteilen Sie den Zusammenhang von Gewin-
nen, Investitionen und Arbeitsplatzen in M5. Spre-
chen lhre Entscheidungen in der Tabelle fur oder
gegen diesen formulierten Zusammenhang? Wel-
che Argumente werden im Text genannt? Stutzt
das Diagramm M3 den behaupteten Zusammen-
hang oder widerspricht es ihm?

........................................................................

schen 1986 und 2006 nahm der globale Deri-
s vatechandel mit einer jahrlichen Wachstumsrate
von gut 20 Prozent zu.

. - Besonders stark expandierte der Borsenhandel
mit Finanzderivaten — an dem sich zunehmend
auch Amateure beteiligen. In Europa wuchs der

w0 Borsenhandel mit solchen Papieren zwischen
2000 und 2006 um 28,6 Prozent pro Jahr und
erreichte 2006 annihernd das 40-fache des BIP.
Fast 99 Prozent dieser Umsitze entfallen auf
Grofbritannien und Deutschland.

45
[...] Die Sogwirkung der Finanzmirkte verhin-

. dere, dass geniigend neue Arbeitsplitze in der rea-

. len Wirtschaft entstehen, argumentiert Schulmeis-

. ter. Zwar gingen viele Okonomen davon aus, dass

so der gesamtwirtschaftliche Beschiftigungsstand

. von der Hohe der Realléhne, der Regulierung

. des Arbeitsmarkts und den Arbeitsanreizen fiir

. Erwerbslose abhinge. Nach Schulmeister ist je-

. doch die Realkapitalbildung entscheidend: Neue

ss Arbeitsplitze, die »dem europiischen Produk-

. tivitdts- und Einkommensniveau entsprecheng,

. erforderten vor allem hohe Investitionen. Und

. wegen des technischen Fortschritts seien pro Ar-

. beitsplatz immer hohere Investitionen nétig. Em-

s pirische Daten aus den USA, Japan und Deutsch-

. land zeigen dem Wirtschaftsforscher zufolge, dass

. die Kapitalintensitit je Arbeitsplatz seit 1960 »in

. jedem einzelnen Jahr, in jedem Sektor, in jeder der

. drei Volkswirtschaften« gestiegen ist — in Phasen

ss steigender Reallohne genauso wie in Phasen real

. sinkender Verdienste.« = quelle: Béckter imputs 2/2008
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Bildung Die Vorgeschichte der globalen Finanzkrise 1.3 0O

Realvermdgen
und Finanzvermogen

ANSTIEG FINANZVERMOGEN IM VERGLEICH ZU REALVERMOGEN
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Quelle: Stephan Schulmeister 2013: Realkapitalismus und Finanzkapitalismus — zwei »Spielanordnungen« und zwei Phasen des »langen Zyklus«. In: Jiirgen
Kromphardt (Hg.), Weiterentwicklung der Keynes’schen Theorie und empirische Analysen. Schriften der Keynes-Gesellschaft Band 7, Marburg, S.141.

000000000000 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000s0sssssssscses

Gewinne und
Investitionen

GEWINNE UND INVESTITIONEN IN DEUTSCHLAND LAUFEN AUSEINANDER
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Attac-Aktion an der Frankfurter Borse bei Ausbruch der Krise 2008
Foto: Attac

Wirtschaft demokratisch gestalten lernen
GLOBALISIERTE FINANZMARKTE
Stand: 05/2018

1.3 0

1.3
3/4



attac
Bildung

1

1

2

2

3

3

-

Gewinne = Investitionen =
Arbeitspldtze?

»Gerd Bosbach hatte einen Verdacht. Den Ver-

. dacht, auch Politiker konnten irren. Und handele
. es sich auch um einen Altkanzler wie Helmut
. Schmidt (SPD), also noch dazu einen, der als aus-

gesprochen kompetent gilt, nicht zuletzt in Fragen

. der Volkswirtschaft. Schmidt hatte 1974 behaup-
. tet, »die Gewinne von heute sind die Investitionen
. von morgen und die Arbeitsplitze von tibermor-
. gen«. Das klingt plausibel, findet Bosbach. Aber

0

als Professor fiir Empirische Wirtschafts- und

. Sozialforschung fragte er sich, ob diese oft wie-
. derholte und fiir selbstverstindlich wahr gehaltene
. Grundannahme der Wirtschaftswissenschaft wie
. der Politik eigentlich wirklich stimmt.

5

Und weil Bosbach von Haus aus Wissenschaft-

. ler ist, hat er sich mit dem Réntgenblick des
. Statistikers das Zahlenskelett der Wirklichkeit
. angeschaut und ist zu dem Ergebnis gekommen:
. Die Unternechmensgewinne sind in den zurtick-

=3

liegenden drei Jahrzehnten stetig gestiegen — die

. Arbeitslosigkeit allerdings auch. Das aber bedeu-
. te nun nichts anderes, sagt Bosbach, als dass der
. behauptete Zusammenhang zwischen Gewinnen,
. Investitionen und Arbeitsplitzen so nicht richtig

5

sei. Oder besser, genauer gesagt: Er sei zwar nicht

. talsch, vor allem gelte die Umkehrung, ohne Ge-
. winne keine Investitionen und ohne Investitionen

. keine Arbeitsplitze — aber es sei doch offenbar so,
. dass die These »mindestens einseitig« ist, sagt Bos-

=

bach. »Sie erfasst nicht die ganze Wirklichkeit.«
Weil sie aber, obwohl offenbar »eher ein Glau-

. bensdogma als eine wissenschaftlich bewiesene
. Tatsache«, das Handeln von Unternehmern und
. Bundesregierungen wesentlich mitbestimmt,

wollte Bosbach es genauer wissen. Und hat nach-

. gefragt. [...] Bel denen, die es wissen miissen,
. den groBen Wirtschaftsforschungsinstituten und

. Dachverbinden der Arbeitgeber. Da Gewinne,
. Investitionen und Arbeitsplitze von der Wirt-

4

4

6

6

7

7

S

Die Vorgeschichte der globalen Finanzkrise

schaftsstatistik gemessen werden, miisste, so Bos-

. bachs Erwartung, der Zusammenhang leicht be-
. legbar sein.

[...] »Die Riickmeldungen waren — vorsichtig

. ausgedriickt — bemerkenswert«, sagt Bosbach

dem Tagesspiegel. Manche, wie das Ifo-Institut,

. hitten gar nicht reagiert, andere nicht viel Kli-
. rendes beitragen konnen. Das arbeitgebernahe
. Institut der deutschen Wirtschaft aus Koln schrieb:
. »Eine Studie, die direkt Thr Thema betrifft, ist mir

=

nicht bekannt.« Das Essener Forschungsinstitut

. RWI konstatierte, »mit Unternechmensgewinnen,
. Investitionen, Schaffung von Arbeitsplitzen ist al-
. lerdings ein sehr komplexes Thema angesprochen,
. das Sie in dieser Form zumeist nicht fertig aufbe-

reitet vorfinden werden«. Insgesamt, sagt Bosbach,

. kénnte sich der Eindruck ergeben, »dass eines der
. Grundprinzipien, auf denen unsere Wirtschafts-
. politik basiert, anhand von Fakten nie tberpriift
. wurde«. [...] Das halte er denn doch fuir »sehr un-

=)

wahrscheinliche, sagt Bosbach: »Eine Liige.«
Von, wie er unterstellt, interessierter Seite. »Ein

. Blick auf die Daten der vergangenen 30 Jahre zu
. Gewinnen und Arbeitslosigkeit lisst eher vermu-
. ten, dass die Ergebnisse den Lobbyisten der Wirt-

schaft einfach nicht passten.« Fiir die Schaffung

. von Arbeitsplitzen nimlich kénnten Auftrige —
. sprich die Nachfrage — wichtiger sein als Gewinne,
. die investiert werden. Wer das ernst nihme, miiss-
. te allerdings eine andere Politik machen. Eine,

=)

die nicht nur auf gute Rahmenbedingungen fur

. Unternehmer abziele, etwa durch Steuersenkun-
. gen oder die Forderung nach Lohnzurtickhaltung.
. Sondern eine, deren vornehmstes Ziel es wire,
. die Kaufkraft der Biirger zu stirken. Dafur fehle

es aber derzeit offenbar an durchsetzungsfihigen

. Fiirsprechern.« " Quelle: Michael Schmidt, Der Tagesspiegel vom

17.08.2008
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GRUPPENPUZZLE

Als eine Form der Gruppenarbeit dient das
Gruppenpuzzle der arbeitsteiligen Analyse eines
Konflikts oder einer Frage. Es beinhaltet den ge-
genseitigen Austausch und die Diskussion unter-
schiedlichen Expertenwissens. Die Ausbildung
verschiedener Expertengruppen ermoglicht es,
sich intensiv mit einer Frage oder einem Konflikt
zu beschiftigen und wechselseitig von den Ergeb-
nissen zu profitieren.

Vorgehen:

Zunichst wird eine Frage oder ein Konflikt auf’
Basis ausgewihlter Materialien in einer Stamm-
gruppe bearbeitet, aus welcher die Expert_innen

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

ARBEITSVORSCHLAGE
1. Bilden Sie Gruppen von mindestens sechs Per-
sonen. Tauschen Sie sich liber das Schaubild (M1)
aus. Worum geht es, was verstehen Sie und was
ist Ihnen unklar? Teilen Sie die Infotexte in Ihrer
Gruppe auf: Banken, Zweckgesellschaften, Rating-
agenturen, Investoren und Interbankenmarkt.

2. Bilden Sie neue Expert_innen-Gruppen mit den
entsprechenden Vertreter_innen aus den anderen
Gruppen. Besprechen Sie gemeinsam den Infotext

fiir je eine Frage/Konflikt pro Gruppe hervorge-
hen. Diese durchmischen sich nun mit den in
anderen Gruppen ausgebildeten Expert_innen,
sodass heterogene Expertengruppen entstehen
und die in den Stammgruppen erarbeiteten
Ergebnisse prisentiert und ausgetauscht wer-
den konnen. Nach Einsicht in die Ergebnisse
verschiedener Expert_innen werden in den ur-
spriinglichen Stammgruppen die Ergebnisse des
Austausches zusammengefasst, diskutiert und in
die Bearbeitung der Ausgangstrage mit einbezo-
gen bzw. weiterfiihrende Fragen bearbeitet.

Angeschlossen an das Gruppenpuzzle ist eine
Reflexionsphase, in welcher die Ergebnisse sowie
die Vorgehensweise ausgewertet und diskutiert
werden kdénnen.

zu lhrem Ausschnitt des Schaubildes, bis ihn alle
sicher erklaren konnen.

3. Treffen Sie sich wieder in lhren urspriinglichen
Gruppen und tragen Sie die Ergebnisse zusammen:
Welche verschiedenen Entwicklungen werden im
Schaubild M1 dargestellt? Bereiten Sie gemeinsam
einen Kurzvortrag vor, in dem Sie die Entwicklung
der weltweiten Finanzkrise anhand des Schaubil-
des erldutern.

.............................................................................................................................................

INFORTTITT T OO T O CER AR LRLnanin

Akteure der Finanzkrise

Die US-Banken und die Hypothekenkredite Eine Hypothek ist die Hinterlegung einer Immobilie
(Hduser und Grundstiicke) als Pfand. Meistens werden Hypotheken im Gegenzug zu Krediten
hinterlegt. Also eine Bank leiht einer Person Geld, sie kauft davon ein Haus und hinterlegt das Haus
als Sicherheit bei der Bank. Natiirlich wird nicht das gebaute Haus hinterlegt, sondern ein Papier
namlich die Hypothek. Laut diesem Papier gehort das Haus der Bank, wenn die Person ihre Kreditraten
nicht mehr zuriickzahlen kann (Kreditausfall). In den USA haben die Banken vor der Krise viele
solcher Hypothekenkredite vergeben. Immer mehr Hauser wurden auf Kredit gekauft, die Nachfrage und
damit die Preise fiir Immobilien stiegen. Als der Wert der Héuser stieg, wurden mit diesem Gegenwert
weitere Kredite (zum Beispiel fiir ein neues Auto) aufgenommen. Doch irgendwann gingen die
Nachfrage nach Hausern und damit ihr Wert wieder zuriick und viele Menschen konnten ihre Kredite

nicht mehr zuriickzahlen.

Zweckgesellschaften und gebiindelte Wertpapiere Banken diirfen nur eine bestimmte Menge
an Geld an ihre Kund_innen verleihen (Kredite vergeben). Wenn sie mehr Geld verleihen wollen, dann
konnen sie aber ihre alten Kreditvertrige (mit den Kund_innen) an eine Zweckgesellschaft verkaufen,
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die sie selbst griinden. Solche Zweckgesellschaften sind Finanzierungsgesellschaften von Banken,

die aber nicht als ('Teil der) Bank gelten. Die Zweckgesellschaft kauft ihver Bank einen Kreditvertrag

ab, das heifft, sie bekommt jetzt die regelmdfigen Riickzahlungen des Kredits plus Zinsen von der
urspriinglichen Kund_in der Bank. Aber woher hat die Zweckgesellschaft das Geld, um ihrer Bank

den Kireditvertrag abzukaufen? Sie »biindelt« mehrere solcher Kreditvertrage und verkauft sie als neues
Wertpapier (Asset-Backed Security, kurz ABS) weiter. Jetzt bekommt die Kdaufer_in dieses Wertpapiers
die regelmdpfigen Riickzahlungen der gebiindelten Kredite plus Zinsen, aber sie hat auch den Verlust,
wenn die Kredite nicht zuriickgezahlt werden.

Ratingagenturen und die Bewertung der Papiere Ratingagenturen sind private Unternehmen.
Sie versuchen abzuschatzen, ob andere Unternehmen oder Staaten kreditwiirdig sind, das heifst, ob sie
geliehenes Geld auch wirklich mit Zinsen zuriickzahlen konnen. Ahnlich bewerten die Ratingagenturen
die Sicherheit von Wertpapieren. Damit liefern sie Investoren, die Geld anlegen (gegen Zinsen
verleihen) wollen, Hinweise, wo sie das vermeintlich sicher tun kénnen. Allerdings zahlen in der Regel
nicht die Investoren fiir die Ratings, sondern diejenigen, die bewertet werden. Das heiflt, Unternehmen
(und teilweise auch Staaten) zahlen dafiir, dass eine Ratingagentur ihre Kreditwiirdigkeit oder ihre
Wertpapiere bewertet. Mit einer guten Bewertung miissen sie dann weniger Zinsen_fiir geliehenes Geld
bezahlen oder konnen Wertpapiere teurer verkaufen. Allerdings konnen die Bewertungen (Ratings)
auch falsch sein, ohne dass die Agenturen dafiir haften. So waren zum Beispiel viele gebiindelte
Hypothekenwertpapiere (Asset-Backed Security, kurz ABS) im Vorfeld der Finanzkrise 2008

zu gut bewertet. Mehrere ABS konnten dann wiederum zu newen Wertpapieren gebiindelt werden
(so genannten Collateralized Debt Obligations, kurz CDO), die wiederum von Ratingagenturen
bewertet wurden und dann weiter verkauft werden konnten.

Investoren und die globale Pleitewelle Investoren sind Banken, Versicherungen, Pensionsfonds

und dhnliche Unternehmen, die viel Geld im Auftrag ihrer Kundschaft verwalten. Sie sammeln dieses
Geld von wenigen Superreichen und von vielen Kleinsparer_innen ein und versuchen es fiir diese sicher
und gewinnbringend anzulegen. Das heifst, sie verleihen es gegen Zinsen bezichungsweise sie kaufen
gewinnbringende Wertpapiere. Bei der Frage, wie sicher ein Papier ist, orientieren sich die Investoren an
den Bewertungen von Ratingagenturen. Vor der Finanzkrise galten gebiindelte US-Hypothekenkredite
als relativ sicher und gewinnbringend. So wurden diese Papiere von Investoren aus der ganzen Welt
gekauft, unter anderem von deutschen und anderen europdischen Banken. Mit Ausbruch der Krise wurde
dann aber deutlich, dass viele der Kredite, die in diesen Papieren »gebiindelt« waren, nicht zuriickgezahlt
wurden. Damit sank der Wert der Papiere schlagartig und viele Banken standen wegen dieser Verluste
vor dem Bankrott.

Das Geschdft auf dem Interbankenmarkt Finanzinvestoren wie Banken und Versicherungen sind
eng verzahnt. Sie leihen sich stindig gegenseitig Geld. Dies geschieht oft nur fiir sehr kurze Zeit, iiber
Nacht oder bis zu 90 ‘Tage lang. Wie beim Geldverleih iiblich, muss auch bei den meisten Krediten am
Interbankenmarkt eine Sicherheit hinterlegt werden. Ein solches Geschdft heift » Repurchase Agree-
ment« (Repo). Urspriinglich wurden dabei Staatsanleihen als Sicherheit verwendet. Mittlerweile werden
aber auch andere Wertpapiere zum Beispiel ABS und CDO als Sicherheit hinterlegt. Je nach Rating
(Ausfallrisiko) der hinterlegten Sicherheit verlangen die Kreditgeber hohere oder niedrigere Zinsen auf den
Kredit. Wenn der Wert der als Sicherheit verwendeten Papiere fillt, konnen sie mehr Wertpapiere von
den Kreditnehmern nachfordern. In der Krise haben sich die Ratings fiir hinterlegte Papiere verschlechtert.
Deshalb erhohten Kreditgeber kurzfristig die Zinsen und forderten neue Sicherheiten nach. Viele Banken
und Versicherungen wurden zahlungsunfahig (illiquide). Denn ihr Geld war in Wertpapieren gebunden,
die sie nicht schnell verkaufen konnten.
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