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Akkumulation und Internationalisierung privater Fin anzvermogen
als besondere Bedingung der Krisenentwicklung

Finanzkrisen sind erst einmal Krisen, die im Bankemd Finanzsektor (dazu gehéren z.B.
auch die privaten Versicherungsunternehmen) ausbneSie kbnnen, missen aber nicht
unmittelbar zu Wirtschaftskrisen fuhren. Merkmalgee Finanzkrise sind vor allem die
Entwertung von Wertpapieren, wie Aktien und Anleihder Ausfall von Krediten (vor allem
zwischen den Unternehmen des Sektors selbst) uttgebnis dessen der Zusammenbruch
von Finanzunternehmen. Davon sind natirlich Untemen in anderen Wirtschaftsbereichen
betroffen, ohne dass man unbedingt eine Wirtsdkrégts also einen allgemeinen Absturz
wirtschaftlicher Aktivitat erwarten muss.

Hintergrund dieser Finanzkrisen ist Uberakkumutatio Finanzsektor selbst. Es wird zu viel
Kapital in diesen Unternehmen bzw. in den von ihaegebotenen Produkten angelegt, ohne
dass die entsprechenden Mdglichkeiten der Bediedangamit verbundenen
Zinsforderungen mitwachsen. Dies kann passierelenmsich die Investitionen in bestimmte
Wirtschaftssektoren als spekulativ erweisen. In&twng hoher Wachstumsraten investieren
viele in einen bestimmten Sektor, diese Wachstuesiaeten aber nicht ein — also kdnnen
die aufgenommenen Kredite, die Einlagen der Aktinméen oder die ausgegebenen Anleihen
nicht bedient werden — es kdnnen die versprochBiadenden nicht bezahlt werden.
Banken werden zahlungsunfahig, damit weiten sieiPdobleme aus, da deren
Zahlungsverpflichtungen gegentber anderen ebemighs mehr bedient werden kénnen.
(ausfiihrlicher dazu im Okonomischen Lexikon demRascemburg-Stiftung
http://www.rosalux.de/cms/index.php?id=15855

Nach diesem Muster entwickelte sich die Subprinsekim den USA, bevor sie in eine
allgemeine Wirtschaftskrise umschlug. In Deutsctilanf3erte sich die Finanzkrise
2007/Mitte 2008 in den Krisen der SachsenLB, dd8 iad anderer Banken, die in
spekulative Finanztitel investiert hatten, ohnesdasdere Bereiche der Wirtschaft davon
nennenswert betroffen warena@l mehr im Abschnitt 4 Folie 29ff.

Wie ist es aber es maglich, dass es zu dieser kkaraulation von Geldkapital kommt,
woher kommen diese Mittel? Dieser Aspekt soll ussEastes beschéftigen, da er auch einige
Besonderheiten der gegenwartigen Krise deutlichhimac

Methodischer Hinweis

Einfuhrend seien aber einige Begriffe erklart, mrefolgenden Verlauf wie auch in der
offentlichen Diskussionen eine Rolle spielen:

Aktie

Ein Papier, dass einen Anteil am Stammkapital eiidrengesellschaft und damit am
Gewinn des Unternehmens reprasentiert. Wird diega@tndet, verkaufen die Grinder
diese Aktien an Investoren. Mit dem eingenommemrdth\i@rd das Geschatft eroffnet.
Danach sind die Aktien als Anrecht auf einen emtsipenden Anteil am Gewinn des
Unternehmens grundséatzlich kauf- und verkaufbarPieis(der Kurswert) hat mit dem
Unternehmensanteil nichts zu tun — er wird davastibent, welche Gewinne aus dem Besitz
des Papieres erwartet werden. Veranderungen deedrse spiegeln also nicht
Veranderungen im Unternehmen, sondern vor allerdf@erungen in den Erwartungen der
Aktionare an die Profitentwicklung wider. Ist vaneam Unternehmen ein hoher Profit zu
erwarten, durfte der Kurs steigen, ist es unwahesdith, dass das Unternehmen ein
bestimmtes Mindestmald an Gewinn erwirtschaftetdamadit die Aktie ein Mindestmal3 an
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Dividende bzw. Rendite abwirft, diirfte der Kurdefia) weil niemand das Papier kaufen will.
Die Dividende ist dabei der Gewinn pro Aktie berethrauf den Nominalwert (den
aufgedruckten Wert), die Rendite ist der GewinRétation zum Kaufpreis bzw. Kurswert.
Die Aktionare sind dabei nicht Eigentimer einegrtiktie entsprechenden Stickchens des
Unternehmens, obwohl dies der auf den Aktien gd¢eultext oft nahelegt. Ihre Funktion als
Eigentimer kdnnen sie nur als Gesamtheit der Atmauf der Aktionarsversammliung
ausuiben — und dies meist auch nur bis zu einensgewiGrade. Die Aktie wird daher auch
als fiktives Kapital (s.u.) bezeichnet.
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Die Aktienbesitzer wurden vor allem in alterer Lateir oft als Kuponschneider bezeichnet,
da sie ihren Zins durch die Prasentation von Kupains mit der Aktie ausgegeben wurden,
erhielten. (rechte Abbildung)

Anleihe

Brauchen ein Unternehmen oder der Staat Geld, kbsreedas z.B. in Form eines normalen
Kredits bei einer Bank beschaffen oder durch disgabe von Anleihen. Anleihen sind wie
die Aktie Wertpapiere. Der Emittent (Ausgebend&atdt an Investoren ein Papier, mit dem
er verspricht, zu einem bestimmten Zeitpunkt digf$lanme zuriickzuzahlen und bis dahin
dem Besitzer einen bestimmten Zins zu zahlen. diesb Papiere sind handelbar. Anleihen
und vor allem Staatsanleihen gelten als relatihere Form der Kapitalanlage, da die
Ruckzahlung meist von Banken bzw. vom Staat gglesttiert wird. Je schwieriger die
wirtschaftliche Lage des Emittenten ist, desto hém&ins muss er den Anlegern bezahlen,
wenn er tatsachlich Geld einsammeln will. Staatsidwain sind so auch eine Form der
Umverteilung von Steuermitteln an private Anleger.

Wertpapier

Wertpapier ist ein Sammelbegriff fur alle Arten wmhiriftlich in Form einer besonderen
,urkunde* fixierten Anrechts auf Zahlungen, wie eb&ktien, Anleihen, Wechsel, Schecks
u.a.

Fiktives Kapital

Alle handelbaren Anlageformen von Geldkapital,\ééesprechen auf kinftige regelmaRige
Zahlungen (Zins) reprasentieren, wie z.B. die Aldien. Der Begriff wurde in dieser Form
von Marx im 3. Band des Kapital begrindet. Mit Nertzung des Adjektivs | fiktiv* soll
deutlich werden, dass sich die Verwertung des setgéen Geldkapitals von der
unmittelbaren Bindung an den eigentlichen Produlgmrozess (fungierendes Kapital) gel6st
hat. Die Bewegung des fiktiven Kapitals ist so jseheinbar* Bewegung des fungierenden
Unternehmenskapitals. Mehr noch: Das Recht aufedigenahme ist nicht identisch mit der
Verfiigung uUber das fungierende konstante und virighpital, wenigstens nicht flr den



Seminarmaterial Rosa-Luxemburg-Stiftung, Juli 2068lien 20-25

einzelnen Wertpapierbesitzer. Der WertpapierbesaePersonifizierung des Kapitals wird
als Unternehmer ,gedacht®, er ist es aber nicht. Dfangierende Kapital bewegt sich
unabhangig vom Wertpapier und vom einzelnen Weigagsitzer, weil das Wertpapier
eben nur das Recht auf einen Anteil am Profit (aise handelbaren wiederkehrenden
Einnahme) darstellt, nicht aber das Recht der gufig Gber einen Anteil am fungierenden
Kapital (also kein dem deklarierten Wert des Papentsprechendes Kommando Uber einen
entsprechenden Anteil der eingesetzten fremdentpgasvahrt. Marx dazu: ,Mit der
Entwicklung des zinstragenden Kapitals und des iSgstems scheint sich alles Kapital zu
verdoppeln und stellenweis zu verdreifachen durelverschiedne Weise, worin dasselbe
Kapital oder auch nur die dieselbe Schuldforderumgerschiednen Handen unter
verschiednen Formen erscheint.” (Kapital Band 31&3f.)

Aber: Nur in Bezug auf das jeweilige Unternehménas Kapital fiktiv. Nicht fiktiv ist es als
zinstragendes Kapital. (ebenda S. 494) Hier ighé&sachlich Kapital, der Geldbesitzer hat es
mit dem Ziel der Verwertung eingesetzt und esibhtsshliel3lich als sich selbst
verwertender Wert (Kapital) bestéatigt.

Finanzmarkt

Markt, auf dem Geld und Wertpapiere gehandelt wer@ee bekannteste Form durfte die
Bdrse sein. Ein grof3er Teil der Geschafte lauftraheh aulRerhalb der Borsen statt. Akteure
des Finanzmarktes sind neben Banken auch andeamEumternehmen, wie Versicherungen
und Investmentgesellschaften. Der FinanzmarktustidGesetze und Behérden reguliert.
Allerdings sind die Regulierungsinstrumente im Zdge neoliberalen Umbaus der
Gesellschaft vor allem in den 90er Jahren zunehnadgebaut worden. (siehe auch Folie
24)

Lohnquote
Anteil der Lohneinkommen an der Gesamtsumme d&pfimen in Prozent.

Pensionsfonds

Unternehmen, die Beitrage von Lohnabhangigen fiemdalterssicherung einnehmen, diese
auf den Finanzmarkten in Wertpapieren anlegen wslden erzielten Einnahmen dieser
Geschéfte Pensionszahlungen (Renten) an die Egrahén leisten. Ihr Entstehen hangt vor
allem mit den Eigentimlichkeiten des US-amerikdn@iscSozialsystems, das eine Rente wie
in Deutschland nicht kennt, zusammen. Im Allgemesired diese Unternehmen von
Unternehmen bzw. von 6ffentlichen Stellen gegrinvdeden, um damit den Beschaftigten
eine betriebliche Rente anbieten zu kénnen. Siedars Muster flr Bestrebungen einer
generellen Privatisierung der Alterssicherung auti@®llage einer Kapitaldeckung geworden
(kapitalgedeckte Rentensysteme). PensionsfondmnsiteKonkurrenz zueinander und
missen bestrebt sein, standig eine hohe Rend@enaischaften, um Mitglieder zu halten
oder zu gewinnen. Sie verhalten sie sich letztlishnormale private
Versicherungsunternehmen, oft eher aggressivenveéi@rpern so einen tiefen Widerspruch
— um die soziale Absicherung der Lohnabhé&ngigeAltsr zu sichern agieren sie gegen
deren Interessen. Wegen ihrer Spezialisierung imef pezifische Leistung, die
Alterssicherung, der relativ stabilen langfristigemnahmebasis und wegen des damit
verbundenen hohen politischen Gewichtes sind ssele@idende Akteure der Finanzmarkte.

Umlagefinanzierte Rentensysteme (Sozialversichgrung

In diesen Rentensystemen werden die Zahlungeredrediigen Rentnerlnnen aus den
Beitrdgen der aktuelle sozialversicherungspflichtigerwerbstéatigen (und ergdnzenden
Zuschissen aus Steuermitteln) geleistet. Das beiflelass Beitrage nicht oder nur in
unbedeutendem Malfl3e (zum Zwecke der Reservebilauihdje Finanzmarkte gelangen.
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Ratingagenturen

Unternehmen, deren Geschéft darin besteht, Unteneehund Wertpapiere bzw. Staaten
(Schuldner) hinsichtlich der mit ihnen verbunde@awinn- oder Verlusterwartungen bzw.
Zahlungsfahigkeit) zu bewerten, wenn diese KapitaFinanzmarkt aufnehmen wollen. Die
Bewertung der Agenturen (AAA fur hohe SicherheiRiekzahlung der Schulden bis D ftr
zahlungsunfahig)bestimmt dann letztlich, welchers die Schuldner fiir die von ihnen
ausgegebenen Wertpapiere oder fur die aufgenomnit@melite zahlen missen: Je niedriger
die Bewertung, desto héhere das Risiko fir dengen)elesto hoher der erwartete Zins. Sie
finanzieren sich aus Zahlungen der Schuldner, dve. loleren Wertpapiere bewertet werden.
Ihre Eigenschaft als gewinnorientierte private Unehmen, die ja an ihren Kunden
interessiert sind, beschrankt die AussagekraftBrertungen natdrlich. Eine
Unabhangigkeit der Unternehmen von den Méarktesastine Fiktion. Beherrscht wird die
Branche von drei grol3en Agenturen: Standard & Po{B&P), Moody's und Fitch.

Jorg Huffschmid charakterisiert die Bedeutung uredutsachen des Wachstums der privaten
Finanzvermoégen fur den Ausbruch und den Verlaukdese folgendermalien:

.Die gewachsene Bedeutung der globalen Finanzmariibt sich augwei langfristigen
Megatrends

Der erste ist die enorme Zunahme privaten Kapitalvendgens.Diese Vermdgen kdnnen
z.B. aus Unternehmens- und Staatsanleihen, AkDieniyaten, Wahrungen oder
Bankguthaben bestehen. Ihr Umfang stieg von 12o0B&h Dollar in 1980 auf 167 Billionen
Dollar in 2006, d.h. auf das 14-fache. In der diert Zeit nahm das Weltsozialprodukt von 10
auf 48 Billionen Dollar zu, also nur auf knapp mffache. 1980 waren Weltsozialprodukt
und Finanzvermdgen ungefahr gleich grol3, 2006 wailetztere dreieinhalb Mal so grol3 wie
ersteres.”

Der Vergleich von Weltsozialprodukt und Finanzvegerdzeigt die Dynamik der
Umverteilungsprozesse, die in den letzten Jahrgelabfen sind. Kapitalvermdgen
reprasentiert Anspruch auf Zahlungen aus dem Walkwodukt, also aus den Ergebnissen
der weltweiten Produktion, in Form von Zinsen. l{si@ben zum Fiktiven Kapital) Die
Differenz im Wachstum beider Grol3en fuhrt dazus dash die Konkurrenz um die
Verteilung dieser Zinsen verscharfen muss. Gleitbaeachst der Druck zur Umverteilung
des gesellschaftlichen Reichtums zu Gunsten detdlagsitzerinnen, also Versuche der
Absenkung der Realléhne, der Einschrankung soZiaestungen und der Senkung der
Steuern. AulRerdem wachst das Risiko, dass vor detergtund des schnellen Wachstums
der Finanzvermogen die Anspriche auf Zinsen nighirraus dem langsameren Wachstum
der realen Produktion bezahlt werden kdnnen, dagebkrgte Kapital also nicht den
erwarteten Zins abwirft oder gar verloren geht. Ddie Geldbesitzer ihr Geld trotzdem
anlegen, sollen sie mit scheinbar sicheren Finanktpeodukten Gberzeugt werden. Das
fuhrt zur Konstruktion immer neuer Finanzproduktes etwa der Derivate, die Risiken
vermindern bzw. tatsachlich verdecken oder verlagaillen. (siehe Folie 30ff.)

Die Differenz in der Entwicklung von Weltsozialpugtlund Finanzvermégen macht auch
deutlich, dass die Ausweitung des Finanzsektossithtich zu einem adaquaten Wachstum
fuhrt, mit dem ja die hoéhere Effizienz privatereddisicherungssysteme begriundet wird.

.Der zweite Megatrend ist die Internationalisierung der Finanzvermégen die ebenfalls
viel schneller erfolgte als das Wachstum des Somduktes - und auch als der internationale
Handel.
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Wahrend der 1970er Jahre entsprach der Umfangnenational angelegten
Finanzvermogen ca. 50-70% des Weltsozialprodukte8eginn des laufenden Jahrzehnts
war dieses Verhaltnis fur die Industrielander &20% und fur die Entwicklungs- und
Schwellenlander auf 150% gestiegen. Das Verh&finianzvermdgen zu Aul3enhandel lag

fur die entwickelten Lander in den 1970er Jahranrbad 180% und stieg bis 2004 auf
700%. Fur die Entwicklungs- und Schwellenlanderuzgn die entsprechenden Zahlen 140%
und 180%.

Ursachen dieser Entwicklungen
Diese Megatrends lassen sich awir wesentliche Ursachezurtickfuhren.

Die erste und wahrscheinlich wichtigste ist di¢ den 1970er Jahren anhaltende
Umverteilung von Einkommen und Vermdégen von urdeh aben.

Sie zeigt sich deutlich im fallenden Trend der Loghaote in den drei kapitalistischen Zentren
(USA, EU, Japan). Sie fiel zwischen 1975 und 20@64uProzentpunkte (von 70,4% auf
66,3%) in den USA, um 10 Prozentpunkte (von 76,8%68,2%) in der EU15 und um 15,6
Prozentpunkte (von 80,1% auf 64,5%) in Japan.

Steueraufkommen und Lohnquote
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Folie 20 Steueraufkommen und Lohnquote in Deutschla

Anteil der Bruttoeinkommen
am Bruttoinlandsprodukt (Lohnguote)
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Folie 21 Entwicklung der Lohnquote international

Diese Umverteilung hat auf der einen Seite zu esteken Konzentration von Reichtum bei
einer kleinen Zahl von Personen und UnternehmeiithgefAuf der anderen Seite hat der
dauernde Rickstand bei den Lohnen und Gehalterprieaien Verbrauch geschwacht und
als Folge dieser schwachen Endnachfrage das Waftselachstum gebremst.
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Die zweite Ursachefir die Zunahme von Finanzvermdgen ist der Trand z
kapitalgedeckten Rentensystemen

In Pensionsfonds angelegtes
Vermogen in Billionen Dollar
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Folie 22

Diese waren in den USA, Grof3britannien und einigemeren Landern schon lange
vorherrschend, aber in den meisten anderen Lamgddres offentliche umlagefinanzierte
Systeme, bei denen die Beitrage der Versichertemtteibar zur Finanzierung der Renten
verwendet und nicht Gber die Kapitalmérkte gelaitetden.

Erst im letzten Viertel des vergangenen Jahrhusd@rnen diese Systeme unter Druck, nicht
zuletzt durch internationale Institutionen wie Weltbank und die OECD.*

Diese Entwicklung hing vor allem damit zusammenssabe Schwéachung der politischen
Positionen der Gewerkschaften wie auch der Vornensoliberaler, marktradikaler
Ideologie gleichermal3en die beschriebenen Umvartgén ermoglichte und gleichzeitig die
Privatisierung sozialer Sicherungssysteme als Aggpare fir das gewonnene Kapital
maoglich machten.
Die Argumente fur die Orientierung an der Praxis U&-Pensionsfonds sind in Deutschland
seit der zweiten Hélfte der 90er Jahre weitgehemeetandert. Deutsche Bank Research
machte am 19.10.1999 folgende Vorziige der kapdaldeen Altersvorsorge aus:
- hdhere Renditen
- Madglichkeiten internationaler Diversifikation (alster Anlage des Geldes in aller
Welt)
- gesamtwirtschaftlicher Effizienzgewinn wegen waotieeAnreize zur Arbeit (durch
den Zwang zur privaten Altersvorsorge)
- Forderung eines leistungsfahigen Kapitalmarktedem mehr Geld zur Verfiigung

steht
(Albin, A./Deutsch, K.-G./Brauninger, D. Pensiomsfs fir Europa, Deutsche Bank Research 19.10.99
Sonderbericht, S. 10ffittp://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET DE-

PROD/PROD0000000000017119.pdf

Wichtige Argumente fur die Privatisierung der Rengrsicherungen speziell in Deutschland
waren und sind weiterhin:
- Burokratie und tendenzielle Entmindigung der Blirgegn in den bestehenden
Sozialversicherungssystemen
- der demographische Wandel und die Generationengagkeit
- Belastung der Wirtschaft mit Abgaben und SteueahedEinschrankung der
Innovations- und Marktfahigkeit
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»Ein Euro Privatvorsorge bringt mehr fur die Altesisherung als ein Euro
Rentenbeitrag.” (Miegel, M. Die deformierte Gesetiaft, Berlin/Minchen 2002 S.
270) — also auch hier die Behauptung einer hohé&tizienz der eingesetzten Mittel.

Generell ging und geht es darum, Alterssicherurgjibter sozialen Dimension zu l6sen: es
soll eine vollige Abhangigkeit der sozialen LageAlter von den im Arbeitsleben erzielten
Einkommen und der Bereitschaft und Fahigkeit, Lelstdndteile in finanzielle
Transaktionen zu Gibergeben, erreicht werden. Dig&gszahlerinnen haben aber keinen
Einfluss mehr tber die Verwendung ihres Geldes,iwager politisch gesteuerten
Rentenversicherung wenigstens noch in bestimmtenz8n der Fall ware. Abgesehen von
der schwachen empirischen Basis der These vondtarén Effizienz einer kapitalgedeckten
Altersvorsorge liegt hier ein entscheidendes Argurgegen Privatisierungstendenzen in
Sozialversicherungen Uberhaupt — es handelt sitieidenmer um eine zeitweilige
Enteignung der Beitragszahlerinnen und um eine &chung ihrer gesellschaftlichen
Position.

Dazu schrieb Friedrich Merz im Jahr 2008, kurz dem Umschlag der Finanzkrise in die
Wirtschaftskrise: ,Welche Leistungsfahigkeit kapmarktorientierte Modelle der
Vermogensbildung Uber langere Zeitraume erreickeigen beispielhaft die vielen
Pensionsfonds in den USA... So verfligt etwa dera@biTeacher's Pensions Fund CTPF im
Jahr 2007, dem 112. Jahr seines Bestehens, Gb&feemogen von rund 13 Milliarden
Dollar. In diesem Jahr konnte der Fonds sein Verembgm 17,7 Prozent gegeniber dem
Vorjahr steigern... In den USA und vielen andererueh europaischen — Landern vertrauen
die Arbeiter, Angestellten und StaatsbedienstdtenAltersvorsorge ganz tiberwiegend
grof3en Fonds an und setzen auf deren RentabiDigse Rentabilitat ist abhangig von der
Entwicklung der Aktionen und der Investitionen Aarspiel von Private-Equity-Fonds... ein
am Kapitalmarkt breit gestreutes Vermogen [wackstjr viel schneller und garantiert — je
nach Anlageklasse und Risikostruktur — den Spagara tberdurchschnittlich hohe
Ruckvergutung ihrer Beitrdge mit erheblichen Kalgitaidgen im Alter... In Deutschland
musste daher zunachst einmal ein grundséatzlichesavden in das konkurrenzlose Potenzial
der Kapitalmarkte, die Alterseinkommen sichern der@ergestellt werden.” (ders. Mehr
Kapitalismus wagen Munchen/Zirich 2008 S. 148-F@esehen davon, dass Merz hierbei
nicht einmal tut, was von jedem Bankberater gefdnded (namlich das Risiko des
Totalverlustes wenigstens auszusprechen), hat dmspiBl des Pensionsfonds CalPERS die
These von Merz trefflich widerlegt (siehe Folie 23)

Folgen wir weiter Jorg Huffschmid:

»Als Folge dieses Trends zu ,Rentenreformen*” flosggbRere Teile der
Versicherungsbeitrdge der Beschatftigten auf digtklparkte, wo sie von Pensionsfonds
und Versicherungen verwaltet wurden. Ende 200ugetas Finanzvermégen der
Pensionsfonds etwa 30 Billionen Dollar und war ebe@ehsmal hoher als 1992 (4,8 Billionen
Dollar).”

Wegen der Finanzkrise wird mit einem Wertverluségenet, so dass das Vermdgen 2009
wahrscheinlich auf etwa 25 Billionen Dollar schruiep wird.
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Folie 23

Folie 23 zeigt die Nachricht von den enormen Veeluzweier grof3er Pensionsfonds in den
USA (California Public Employees’ Retirement Syst€alPERS) und California and State
Teachers’ Retirement System (CalSTRS).
(http://www.informationclearinghouse.info/articleZZ8htn) Damit verringern sich die
Rentenauszahlungen an die jetzigen Pensionaredshdhen sich die Beitrage fur die noch
Arbeitenden also von Lehrerinnen und anderen Maddsinnen des Offentlichen Dienstes in
Kalifornien. Der Verlust von CalPERS, der 1,6 Mifien Mitglieder betreut, wird etwa ein
Drittel seines Vermdgens betragen.

CalPERS war ubrigens schon in den Enron-Skandatrekt. Inzwischen verklagt CalPERS
drei gro3e Ratingagenturen wegen falscher Bewednrugr
Risiken.fttp://www.ftd.de/unternehmen/finanzdienstleis&irgit-um-Bewertungen-
Pensionsfonds-verklagt-Ratingagenturen/540296)htm|

Die Frage nach den Ursachen der Akzeptanz privaielnerungssysteme und der
diesen eigenen Tendenz zur Spekulation wird ireRliwieder aufgegriffen.

Die Pensionsfonds selbst waren mit an der Gestadfuter Instrumente beteiligt, die ihnen
und vor allem ihren Mitgliedern nun derartige Probme bereiten:

Die Dresdner Bank schrieb 1999: ,Kapitalanlagendiielfaltigen Risiken ausgesetzt.
Entsprechend ihrer langfristigen Verbindlichkei®@nd Pensionsfonds in besonderem Mal3e
daran interessiert, ihre Risiken zu minimierBaher waren in der Vergangenheit
Pensionsfonds haufig an der Gestaltung derivatif@nanzinstrumente beteiligtErst durch
ihren Einsatz lassen sich bestimmte AnforderungerzwB. eine ausreichende Deckung der
Verbindlichkeiten durch Anlagen in gleicher Wahrubhgufzeitkongruenz von
Verbindlichkeiten und Forderungen oder bestimmuki@anforderungen erfullen.
Finanzderivate schaffen die Voraussetzung, um kimmdene Risikoprofile eines Portfolios
synthetisch zu erzeugen und so das Portfolio gamiaden Risikopraferenzen des Investors
in Einklang zu bringen... In den USA und in GroB&brnien wurden die regulatorischen und
steuerlichen Hindernisse fur den Einsatz von DeemaAnfang der neunziger Jahre beseitigt,
so dal3 ihrer Verwendung durch Pensionsfonds dartmchts mehr im Wege stebien
Anlegerinteressen kann durch das erweiterte Instramarium besser entsprochen werden.

Ertragschancen lassen sich besser nutzen und Risikegrenzer.
(Dirk Fach,D./Finke, R./Stanowsky, J.; Altersvoig®rzwischen demographischem Druck und
Wirtschaftswachstum, Frankfurt/Main 1999 S.18; Hehebungen durch die Autorinnen)

Die Tragweite dieser Entwicklungen wird deutlickienm man sich das Gewicht der
Pensionsfonds in der Okonomie einzelner Landertengc Grafik 1 zeigt das Gewicht der
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Pensionsfonds im prozentualen Verhaltnis zur 6kaswran Leistungsfahigkeit (gemessen
am Bruttosozialprodukt) einzelner Lander im Jah©20FUr den Durchschnitt der OECD-
Mitgliedslander bedeutet dass, dass die Pensiodsfdiermogen im Umfang von 75% des
Bruttosozialproduktes verwalten.

Forderungen wie der FDP, Krankenversicherungenraafisieren sind schon vor
diesem Hintergrund inakzeptabel. Die in dieser ktinsauch in Deutschland
bestehenden Tendenzen zu einer faktischen Prefatngj sozialer
Sicherungssysteme (Zuzahlungen zu MedikamenteenldAlrgy des Rentenniveaus
usw. und der damit gegebene Zwang zur privatesitterung) sollten kurz auch
mit Blick auf die abschlieRende Alternativendislarssngesprochen werden.

Iceland
Netherlands
Switzerland
Australia
United Kingdom (1)
Total OECD
United States
Finland
Canada
Ireland
Denmark
Japan
Portugal
Poland

Mexico

New Zealand
Hungary
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Spain

Norway
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Slovak Republic
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Italy

Korea

Turkey

France
Luxembourg (2)
Greece

134,0
132,2
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Grafik 1

(1) Schatzung der OECD
(2) Angaben fiir 2006
Quelle: OECD Private Pensions Outlook 2008 - OECR0D©9 / OECD Global Pension Statistics / Stand0®.2.
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»Ein dritter Grund fir die Anhaufung von Finanzvergen war diexpansive Kreditpolitik
der Banken, die ihrerseits durch die grof3e Masse von bei Bardeponierten
Finanzvermégen angetrieben wurde. Zwar erfolgtKdeselitvergabe in klaren Zyklen, aber
diese Zyklen verliefen auf einem ansteigenden Tramdsesamtanstieg war starker als der
des Sozialproduktes.*

Was bedeutet ,expansive Kreditpolitik® — und wasttdas mit Finanzvermdgen zu tun?
Sehr vereinfacht lasst sich dieser Prozess folgenaléen beschreiben:

Um Kredite an Dritte vergeben zu kdnnen, greifenBanken erst einmal auf die Einlagen
ihrer Kundinnen zurtck. In ihren weiteren Gesché@ftand sie verpflichtet, ein Teil dieser
Einlagen tatsachlich als Sicherheit in eigener Yigting zu halten. Den dariber hinaus
gehenden Teil kbnnen sie ihrerseits als Kredit®atte vergeben. Tatigt ein/e Sparerin bei
einer Bank eine Einzahlung von 100 Euro, so mus8dnk entsprechend der Gesetze
vielleicht 10 Euro davon selbst behalten - die asade€0 Euro kann sie als Kredit
weitergeben. Das bedeutet aber, das Geld, das eime8parerin gehort, nicht mehr da ist -
was tun, wenn nun Sparerinnen ihr Geld schnell erledben wollen? Wenn die Bank ihrer
gesetzlichen Pflicht zur Einlagesicherung (hieoal® Prozent) ordentlich nachgekommen
ist, kann sie bei der Zentralbank zu einem guinstR@zentsatz Geld leihen (daher verweist
Huffschmid darauf, dass diese Praxis durch die iAdimdinken geférdert ist). Der hier zu
zahlende Zins liegt niedriger als der Zinssatz, denGeschéaftsbanken an ihre Kunden
zahlen. Damit kénnen die Banken also Geld, daswgetuell schnell an den Sparer
auszahlen mussten, tatsachlich langerfristig vadai ohne flrchten zu missen, plotzlich
ihren Kunden keine Auszahlungen gewahren zu komreist die erste Stufe.

Derjenige, der den Kredit dann in Anspruch nimmd das Geld bei einer weiteren Bank
einzahlt, schafft dieser die Mdglichkeit, nach Apder gesetzlich geforderten 10 Prozent
(hier 9 Euro) Einlagesicherung an einen weitereméen 81 Euro Kredit zu geben. Kredit
fuhrt zu neuem Kredit. Es wird so Kredit aus desajischaftlichen Verflechtung heraus
geschopft, ohne das die unmittelbare Bindung anSiesen der Einzelnen mehr sichtbar ist.
Mit dem Wachstum der Finanzvermdogen, die ja beiBiarken deponiert sind, wachst vor
diesem Hintergrund auch die Méglichkeit der Krediyabe. All dies erscheint nun als
Erweiterung von Finanzvermégen, da ja mit dem ggieor Geld auch irgend welche
Wertpapiere oder sonstiges gekauft wurde.

Das bedeutet allerdings nicht, dass dieser Progasgsos moglich ware und so eine
unaufhorliche Aufblahung der Geldmenge notwendiggd-ist - Kredite missen nebst
Zinsen ja wieder in die Banken zuriickkehren. Didsechanismus birgt aber eben auch die
Mdoglichkeit in sich, das schon kleinere StérungenKktten nach dem Dominoprinzip die
gesellschaftlichen Beziehungen, die die Basis de&tionierens dieser Art Geldschopfung
sind, zum Zerrei3en zu bringen und dann auch widdeBparerinnen, als an den Akten
vollig unbeteiligt, treffen. All dies jenseits voffensichtlichen Spekulationen!

Auch hier ist der Verweis auf die Relation zum Vgaain des Sozialprodukte dahingehend zu
verstehen, dass die Basis fur die Bedienung dedansGeldanlagen resultierenden
Verpflichtungen sich schneller erweitern, als dasi fur die Tilgung dieser.

Die von Huffschmid unter zweitens und drittens basebenen Entwicklungen sind
Hintergrund einer Uberakkumulation von (zinstrageman bzw. fiktivem) Kapital auf dem
Finanzmarkt.

.Der vierte Grund bezieht sich auf ditarke Internationalisierung von Kapitalflissen und
—anlagen Sie wurde naturlich erst dadurch mdglich, dassrdernationale Kapitalverkehr
politisch liberalisiert, das Regime der Kapitalvankskontrollen des Bretton Woods Systems
durch ein Regime unbeschrankter Kapitalverkehts&ieabgelost worden war.”
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Durch Computer und Internet wurde die Entwickluegdhleunigt, sie waren aber nicht
deren Ursache!

Die Liberalisierung des Finanzmarktes ist auf F@#®am Beispiel der Abschaffung der
Kapitalverkehrskontrollen dargestellt. Dieser Pregést besonders ausgepragt in den
achtziger und neunziger Jahren.

Was sind Kapitalverkehrskontrollen?

Kapitalverkehrskontrollen umfassen MafRnahmen, drauf gerichtet sind, den Einsatz von
auslandischem Kapital im Inland bzw. von inlandesohKapital im Ausland grundsatzlich
genehmigungspflichtig zu machen bzw. zu begreies betraf Investitionen in
Unternehmen, den Kauf von UnternehmensanteilenBeoien und Immobilien, Geschéfte
mit Wahrungen u.a.

Liberalisierung des Kapitalverkehrs in den Mitgliedsldndern der OECD

Jahr Land Bemerkungen

1958

Liberalisierans d
D auch des Kapitalverkehrs
1964 (1apan) (Liberalisierung des Zahlungsverkehrs)

seit 1963 gah es keine KVK
Vollstindige Abschaffung

1980 Japan Teilliberalisierung (Liberalisierung wenn nicht anders bestimmt)

1983 Australien weitgehende Abschaffung aller KVK

1984 | Neuseel land ‘weitgehende Abschaffung

Quelle: Age F.P. Bakker: 264-275, Shafer:120-132

Folie 24 (Mehr dazu in Huffschmid, J. Politischedkmie der Finanzméarkte, Hamburg 2002, vor allem 5.
Anhang S. 265ff. und Fisahn, A./Niggemayer, L.,Bs&lotz EU-Recht, Zum absehbaren Scheitern der
Finanzmarkt—-Regulierung, aus Blatter fur deutsate internationale Politik 01/2009 unter
http://www.eurozine.com/pdf/2009-01-13-fisahn-dd)pd

,Diese vier Grunde, die die Wucht des Wachstumsderdnternationalisierung der
Finanzmarkte bestimmten, waren nicht der Ausdratiesner Gesetze" oder der
L=unausweichlichen Logik” der Kapitals. Sie wareelmehr Resultat veradnderter sozialer
Machtverhaltnisse (die sich z.B. eben in eineefalen Lohnquote zeigen) und politischer
Entscheidungen (Rentenreformen, Liberalisierungkagstalverkehrs), die ihrerseits
Reaktionen auf wirtschaftliche Schwierigkeiten yroditischen Druck waren. Die
Entwicklung der grof3ten Gruppe der institutionellevestoren, der Pensionsfonds, steht in
unmittelbarem Zusammenhang mit der Struktur und\tem@anderungen der
Alterssicherungssysteme. Wahrend in einigen Landezrden USA oder GroR3britannien
diese Systeme sich traditionell auf die Kapitalngidtiitzten, hat es in den meisten anderen
Landern erst in den letzten drei Jahrzehnten stBekelenzen gegeben, die traditionellen,
offentlichen und aus Beitragen finanzierten Systdomeh private kapitalmarktgestitzte zu
erganzen oder zu ersetzen. Diese Tendenz zur (sterdeTeil-) Privatisierung der
offentlichen Alterssicherungssysteme ist eine weiti@vErscheinung, die bereits in den
1970er Jahren in Lateinamerika begann: die erstantt in diese Richtung fanden in Chile
unmittelbar nach dem Putsch des General Pinoch&aime 1973 statt. Sie wurde dann durch
internationale Finanzinstitutionen wie die Weltbamid die OECD weiter vorangetrieben und
erreichte Kontinentaleuropa — West wie Ost — in 8#@@0er Jahrensighe Foliel14ff.)

Die starke Zunahme des Vermogens der Pensionskamasjedenfalls nicht durch das
Wachstum der immer schon privaten Systeme erklérti@n, denn das vergleichsweise
schwache Wirtschaftswachstum, die noch schwacharegiéklung der L6hne und Gehalter
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(als Basis fur die Rentenbeitrage) und die hohesitglosigkeit dampften vielmehr die
Entwicklung der Beitrage auch zu den PensionsfolhddVachstum resultiert vielmehr aus
der Privatisierung zunehmender Teile der dffendiciAlterssicherungssysteme. Das
entsprach den Interessen der Versicherungen undeshsionsfonds, die - in Europa mehr als
in den USA - oft Ableger der groRen Finanzinstitute Barclays, ING, Allianz, AXA,
Deutsche Bank, UBS usw. sind.

Institutionelle Investoren haben sich zunachstirekontinuierlich entwickelt. Erst seit
Beginn dieses Jahrzehnts hat ihr Vermégen masgemmmmen. Dieses aul3erordentliche
Wachstum hat es schwieriger gemacht, attraktivei@enzu erwirtschaften, die sie
brauchen, um ihre Kunden (die Beitragszahler) ztehaind ihre Marktpositionen zu
behaupten oder zu starken.) Derartige Schwierighdinaben Raum fiir verschiedene
Finanzinnovationen und Innovatoren geschaffen,rudgeen Einfluss die Bedeutung und der
Einfluss von Finanzinvestoren sich verandert habBeémbekanntesten Finanzinnovatoren sind
Private Equity Unternehmen, die neue Bereiche demZzanlage erschliel3en, und
Hedgefunds, die neue Strategien und Standards tertighmensmanagement einfihren.”
(dazu weiter unter Folie 35ff.)

An dieser Stelle sind erst einmal wesentliche Rasutler beschriebenen Prozesse
festzuhalten:
 die Uberakkumulation von fiktivem Kapital im Finamarkt selbst
» die Einbeziehung von Teilen der Altersvorsorgelddgmabhé&ngigen in
Finanzmarktgeschafte durch deren Privatisierung
» die weitgehende Beseitigung von nationalen Grefirelinanzmarktgeschafte
+ die Uberakkumulation von fiktivem und zinstragend#epital befordert die
Uberakkumulation von Kapital in anderen Bereichen Wirtschaft

Es wuchs also die Masse des zur Verfiigung stehébeleles, das in Kapital verwandelt
werden konnte, die Positionen der Gegnerinnen endfinanzmarktkriterien orientierten
Politik waren geschwécht und sie wurden Uber Prsi@tungen sogar abhangiger von den
Entwicklungen der Finanzmarkte, die Sphéare, in dehelagen getatigt werden konnten,
wurden rdumlich wie auch innerhalb der einzelnendsr erweitert und Grenzen fir
Spekulationen (wie eben die Kapitalverkehrskorgrgllwurden beseitigt. Damit vermischte
sich das ,normale” Geschaft zunehmend mit spekudatiElementen.

Bereits im Jahr 2007 erklarte daher ein Vermogenratee in der ,Wirtschaftswoche*:

Das Resultat

,Die Summe der Derivate dieser Welt (ibersteigt
das Welt-Bruttoinlandprodukt um das
Sechsfache. Glauben Sie im Ernst, durch ein paar
Geldspritzen der Notenbanken kommen wir hier
wieder in die Normalitat zuriick?”

Ein Vermdgensverwalter am 20.08.07 in der Wirtschaftswoche
hittp:/ funarw.wi das-ist-erst-der-anfang-237748/

Folie 25



