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Finanzgetriebene Globalisierung

Seit dem Ende der 1970er Jahre erleben wir eine relative
Entkoppelung von gesellschaftlicher Wertsch6pfung und
Vermdégens- und Finanzmarkten:

»Das Finanzvermdgen wachst viel rascher als das
Sozialprodukt. Man kann deshalb die Welt nicht hinreichend
erklaren, wenn man sich nicht intensiv mit den
Finanzmarkten und ihrer Dynamik beschaftigt.«

(Otmar Issing, ehem. Chefvolkswirt der EZB)

Die Grunde:

Dynamik der Akkumulation des Geldkapitals
Finanzialisierung des Unternehmens-Sektors
Shareholder Value

Soziale Ungleichheit

Privatisierung der sozialen Sicherheit -Pensionsfonds
Umverteilung - Steuersenkung - VerauBerung und
Umwandlung 6ffentlichen Vermdgen in Privateigentum
Deregulierung



Bruttosozialprodukt und
Finanzvermogen weltweit

(in Billionen Dollar)
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Finanzuberbau

Voraussichtliche Entwicklung der Finanzvermogen weltweit
in Billionen Dollar
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Quelle: McRinsey Global Institute Global Financial Stock Dalabase
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Akteure der Finanzialisierung

Weltweit angelegtes Vermogen 2007

Pensionsfonds
28 Billionen $ Privatverwaltung

27 Billionen $

insgesamt Private Equity Fonds

109 2 Billion $
Billionen $
Hedge Fonds
Investmentfonds 2 Billionen $
26 Billionen $
Staatsfonds
3 Billionen $

\_Versicherungen
20 Billionen $
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Bis in die 80er Jahre
des 20. Jahrhunderts galt:

= Financial trusts und Finanzmarkte sind auf die
Finanzierung von Investitionen und Staatsschulden

ausgerichtet

=>» das »Nichthandeln« der Aktionare als Normalfall
und fur das Funktionieren der Aktiengesellschaften
erforderlich

In den letzten Jahrzehnten:

=» Organisierte Vermadgensbesitzer

= Shareholder Value +
Finanzialisierung der Okonomie

= Finanzmarktakteure bestimmen Uber
Produktionskapital

Vermogensgetriebene Kapitalakkumulation
Asset driven economy



Zentrale These

Finanzialisierung fuhrt zu niedrigen Zinssatzen

- Dies begunstigt den Anstieg der

Immobilienpreise

Vermogenseffekte stutzen Konjunktur

Bei permanent steigenden Immobilienpreisen,
steigen auch private Haushalte in den Ankauf von
Immobilien ein, obwohl deren laufendes
Nettoeinkommen die klnftigen
Zahlungsverpflichtungen nicht erlauben.

- Niedrige Zinsen =Expansion des Kredits

- Blasenokonomie - Finanzkrisen
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10-jahrige US-Staatsanleihen

Rendite in %

Risiken steigender Anleihezinsen flr die USA
30-Jahre-Zyklus der Zinsen 10-jahriger US-Staatsanleihen
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QUELLE: Wellenreiter-Invest NZZ-INFOGRAFIK/cke.
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Beispiel fiktives Kapital

Fixes Einkommen von 100 $

Bei einem Zinssatz von 7%
1984
= Vermogenswert 1.429 $

Bei einem Zinssatz von 2%
2011
= Vermogenswert 5.000 $
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Finanzierungskosten der Banken
und Hypothekenzinsen

In den vergangenen Jahren profitierten Banken wie Hauseigentiimer von niedrigen Zinsen

20%
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klassischer

- 30-jahriger
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kredit
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Database
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US-Hauspreise

Indexstand im Januar 2000 = 100
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Anmerkung: Als »Sandstaaten« werden Arizona, Kalifornien, Florida und Nevada bezeichnet.
Quelle: CoreLogic und U.S. Census Bureau: 2007 American Community Survey, Berechnungen des FCIC
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Entwicklung der
realen Immobilienpreise

Index Juni 1995 = 100
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Quellen: National Institute for Economic and Social Research;
Berechnungen des DIW Berlin. \ DIW Berlin 2006
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Immobilienpreise, Baukosten
Bevolkerung, Zinsen
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Die grof3e Wirtschaft- und
Finanzkrise

ist Mitte 2007 ausgebrochen.

* Anlass waren die Immobilien- und Hypothekenblase
in USA, GB etc.

* sie weitete sich aus auf die Verbriefungsmarkte

* es drohte eine Kernschmelze des Bankensystems

Die tiefer liegenden Griinde:

* Globale Kreditblase

* Ungleichgewicht in der Global6konomie

* massive Unterschiede in der Einkommens- und
Vermogensentwicklung

= strukturelle Uberakkumulation

Wir haben es also mit einer Doppelkrise zu tun
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Vermogens- und Kreditblase
Global
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& Weltweite Kreditmarktschulden im Verhéltnis zum BSP (in %)

- Schulden: 49.014 Billionen USS 349.50% ]

BSP: 14.190 Billionen US$
Stand: 31.03.2008
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Komponenten der Verschuldung

U.S. Total Credit Market Debt as % of GDP, 1929 - 2008
& Sector Share Breakdown

1964 - 2008
% Share of Total Debt Net Increase
1933 2008 Amount ($T)

Government + GSE 24% 33% $14.4
Households 18 27 119

Corporates 51 22 88

Financials 7 18 85
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M St l Note: GSE (Government Sponsored Enterprises) debt includes various agency-backed mortgages; Source: Federal Reserve, Ben
organ stantey Wattenberg, The Statistical Hisfory of the United States_ From Colonial Times fo the Present. Morgan Stanley Research
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Abbildung 1: Der Anteil des reichsten Prozents der US-Blrger am Volksein-
Quelle: Thomas Piketty und Emanuell Saez, The Evolution of Top Incomes:
A Historical and International Perspective
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Aushebelung des Werts der
Arbeitskraft

Anteil der Lohne am Volkseinkommen 1970 = 2005 (in Prozent)
a0

12
FlL
b5

&l

55
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Quedle: OECD

2005

19



Leistungsbilanz-Saldi grof3er
Wirtschaftsregionen
in Mrd. $, kaufkraftbereinigt
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Das Risiko steigt

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (in Prozent)
Irland _
Griechenland :

.= ~ Portugal :
10 ° Deutschland

10.71.2009 10.11.2010V
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Zusammengefasst:

Ungleichgewichte fluhren zyklenubergreifend
zur strukturellen Uberakkumulation und GroBBen Krise

= Uberkapazititen

* niedrige Zinsen

= Expansion des Kredits

* niedrige Sparquoten

= Anstieg der Vermdgenspreise
* Rlckgang der Lohnquote

* globale Handelsungleichgewichte

= Expansion des Globalen Finanziberbaus
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Keine Stabilitat in der
Globalokonomie und
Weltwahrungssystem

* kein Ende der Schuldenkrise in Sicht
(Schuldenabbau belastet Okonomien)

* keine gemeinsame Operation der
Hauptlander

* Ursachen der Wirtschaft- und Finanzkrise
nicht aufgehoben
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Exit-Politik - Ausweg ?

Ziel

= Abbau der Defizite und Schuldenquote

= RUckflihrung der Geldversorgung

Aber, sie fuhrt zur

* Belastung des Wirtschaftswachstums

» Gefahr eines weiteren Absturzes

Denn: aus der Schuldenfalle kommt man

weder mit Neuverschuldung noch mit
Exit-Politik heraus.
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Steuern und Abgabenquote
sind im Keller

Die Steuerquote ist in den letzten Jahren
gesunken, weil die Steuereinnahmen nicht im
Gleichschritt mit dem Wirtschaftswachstum
angestiegen sind.

Dadurch hat Deutschland eine der niedrigsten
Steuerquoten der Welt. Der aktuelle Anstieg der
Steuerquote hat daran bisher nichts geandert.

Auch wenn Steuern und Sozialabgaben
zusammen betrachtet werden, liegt Deutschland
um unteren Ende.
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Schattenseiten des
schlanken Staates
Reale Staatsausgaben in Deutschland (1991=100)

Bildung
80 Freizeit
0 TN. Unewelischatz/

'r'll'l:l' E FTD s Oiselle: Statistisches Bundesamt, Feri
........ .I----_----------.-----------.----------_----------_---------..-----------.----------_----------_----------.-.
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Alternative zum
radikalen Sparen

Starkung der Staatsfinanzen und
Herstellung der Steuergerechtigkeit

= Spitzensteuersatz auf Uber 50 % anheben
= SchlieBen der Steuerschlupflécher

* Erhéhung der Unternehmensbesteuerung
* Finanztransaktionssteuer etc.

= Wiedererhebung der Vermogenssteuer

= Verbesserung der Steuerpraxis

Und: Sozial-okologische Strukturpolitik
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Danke fur die Aufmerksamkeit!

Zum Weiterlesen:

Joachim Bischoff/Richard Detje/Christoph Lieber/
Bemhard Miiller/Gerd Siebecke

Die Groe Krise

Finanzmarktcrash — verfestigte Unterklasse —
Alltagsbewusstsein — Solidarische Okonomie

www.vsa-verlag.de

wwwsozialismus.de 38. Jahrgang Heft 4/2011 € 6,20 C 12232 F
S . a]js

Der Stidwesten der Republik hat gewihlt
Kernkraft: Technik als Priigelknabe

Forum Oskar Negt: Warum sind Krisenzeiten
CELENENE selten Erkenntniszeiten?

Brotaufstande £ Rohstoffspekulanten
Auf Exklusionskurs: Hartz IV und anderes
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