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Spielwiese von Spekulanten oder
RUckgrat von Unternehmen? —
Finanzmdérkte und wie sie funktionieren

Von Philip Reinhardt, Stuttgart
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Oprralion Zanmung
Leerverkauf ZM 2
Regulic ung @—
Seit den 1970er-Jahren hat eine massive Deregulierung =1 einc - ,Entkopplung” vo.
Finanz- und Realwirtschaft gefihrt. Wie sehen also die Fii anzma. 't~ _.. heute aus? Schattenbanken @
Welche Rollen spielen Aktien, Devisen und Derivat. 1. - Klein nleger, Unterne imen uvid
Spekulanten? Und wie kann die Pcl.uk a. - Finanzm irkte  #fe. tiver 1 ~ulie:.n2 Spekulation @—
- N
Aufbau d~r Unte richt einhe .
I M h | KOMPETENZEN MATERIALIEN
| 1 Fi".“""-:'--“rkfe - 5 | Die Schilerinnen und Schiler kénnen ... MOl—IM5
Tellmqu’re und ¢ die Funktionen der Finanzmarkte erkléren, B
Funktionen ¢ die Bedeutung verschiedener Finanzmarktakteure beur-
Vorwissen: Bérse teilen,
¢ die Funktionsweise von Devisenmdrkten erklaren.
Fin.onzmiirkfe ) 4 | Die Schilerinnen und Schiler kénnen ... M1l-lm 4
zwischen Reg.ullerung * Phasen der Finanzmarktentwicklung systematisieren,
und Deregulierung * Wechselwirkungen von Finanz- und Realwirtschaft
erléutern,
* Ziele eines Wahrungsraums charakterisieren,
¢ die Deregulierung von Finanzmaérkten beurteilen,
* MaBnahmen zur Finanzmarkistabilisierung beurteilen.
Instrumente und 5 | Die Schilerinnen und Schiler kénnen ... mil-lms
A.kfeure ?Uf den * Motive von Finanzmarktakteuren analysieren, -
Finanzmdrkten * die Funktionsweise verschiedener Anlageformen darstel-
len sowie deren Chancen und Risiken erértern, ZM 1| - |ZM 2
 Ursachen von instabilen Finanzmaérkten erléutern.
METHODE
Ein Vernetzungsdiagramm | 1 Komplexe Ursache-Wirkungs-Zusammenhdnge in einem
. N . . . ME
erstellen Wirkungsgefige oder einem Kreislaufdiagramm darstel-

len.

Die Dauer ist in Unterrichtsstunden & 45 Minuten angegeben. Die Angaben sind als Richtwert zu betrachten.
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,Ohne Moos nix los” —

was passiert an den Finanzmdérkten?

Denkt man an Finanzmdrkte, hat man héufig das Bild von Aktienspekulanten vor Augen. Doch an
den Finanzmdrkten finden jeden Tag unzéhlige Transaktionen mit verschiedensten Finanzprodukten

statt, nicht nur mit Aktien ...

C) Martin Miller méchte sich bald den Traum
vom eigenen Haus erfullen. Dafir hat er vor
einigen Jahren einen Bausparvertrag abge-
schlossen. Zusatzlich benétigt er jedoch einen
Kredit Gber 100.000 Euro von seiner Bank.

D) Ein gro3er Chemiekonzer 1 ot sein Kapita
nicht nur in se’. en el enen Pre- ktior sonla-
gen uru . Aktier o aelegt. Einer cil seines
~apit ils hat e auch Uber ~ii.e grofie deutsche
Bank n Rohst)ff-I~ iizes (= Fachbegriffe) an-
¢ zslegt. + "'~ liofft der Chemieriese auf steigen-
- 2 Rohstoffpreise.

© Polaroid: Colourbox

A) Um seine Kapazitéten auszubauen, plant
ein deutscher Automobilhersteller, ein neues
Produktionswerk in Deutschland oder Japan
zu errichten. Dazu benétigt das Unternehmen
Kapital: Es wandelt daher seine Rechtsform in
eine Aktiengesellschaft um.

B) Um seine bestehenden finanziellen Ver-
pflichtungen — wie z. B. Léhne oder Rechnun-
gen von Zulieferern — erfillen zu kénnen, ver-
il

kauft das Automobilunternehmen einc..
der in seinem Besitz stehender Akrien.

E) Eine Bank legt grofie Geldsummen in einem
anderen Wahrungsgebiet an, da dort héhere
Zinsertrége erwartet werden als im heimischen
Wahrungsgebiet.

F) Einige Anleger erwerben Staatsanleihen und
gewdhren somit einem Staat einen Kredit. Da
der betreffende Staat als dkonomisch stabil
und zahlungsféhig eingestuft wird, sind die
Zinsen, die die Anleger am Ende der Laufzeit
dieser Wertpapiere erhalten, relativ niedrig.

F 1. Versuchen Sie in Partnerarbeit, die Beispiele verschiedenen Teilmérkten des Finanzmarktes

zuzuordnen.
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Ein Teilmarkt unter der Lupe — der Devisenmarkt

Wer eine Reise ins Ausland unternehmen oder ausldndische Giter und Dienstleistungen erwerben
mdchte und hierfir eine fremde Wéhrung benétigt, kann sich am Devisenmarkt iGber den aktuel-
len Wechselkurs zwischen der heimischen und der internationalen Wéahrung informieren. Doch wie
kommt dieser Wechselkurs eigentlich zustande? Das Preis-Mengen-Diagramm verrét es am Beispiel
des Wechselkurses zwischen US-Dollar und Euro.

PREIS FUR 1 EURO
IN US-DOLLAR

A

EURO-MARKT Euro-Angebot

& Wechselkurs zwischen US-Dollar u:. « Eurc

\ Euro-Nachfrage
i - > MENGE IN EURO

Das Tiagc amm s 2llt n einem P Lis-Mengen Diagramm dar, wie ein Wechselkurs in Léndern mit
flexit en Nechsell urse » - wie es Deutschland oder die USA sind — zustande kommt. Angeboten
»nd hachg frae’ werden ausldndische Wahrungen an einem Teilmarkt des Finanzmarkts: dem
De ‘it enmarkt. Unter Devisen versteht man dabei auslandische Zahlungsmittel im Besitz von Inlén-
dern. Als Beispiel wird hier der Wechselkurs zwischen US-Dollar und Euro gewdhlt.

WECHSELKURS LEITZINSEN

Der Preis fur eine ausléndische Wahrungseinheit, aus- Bei diesen Zinssétzen handelt es sich um die von der
gedrickt in der inlédndischen Wéhrungseinheit (Preis- Zentralbank festgelegten Zinsséitze, zu denen sich die
notierung). Die Menge an ausldndischer Wahrung, Geschaftsbanken bei der Zentralbank zur Liquiditéts-
die man for eine Einheit inléindischer Wéhrung erhéilt beschaffung Geld leihen oder Gberschissige Geldre-
(Mengennotierung). serven anlegen kdnnen.

Betrachten Sie die Grafik und wiederholen Sie lhre Kenntnisse Gber den Markimechanismus. Es
wird dabei von einer vollstdndigen Konkurrenz ausgegangen.

1. Stellen Sie Thesen zum Devisenmarkt nach folgendem Muster auf:
»Je mehr US-Dollar fir einen Euro bezahlt werden missen, je héher also der Wechselkurs,
umso geringer ist die Nachfragemenge nach Euro.”

2. Erklaren Sie, wie sich der Wechselkurs in der Regel veréndert, wenn die Europdische Zent-
ralbank in der Eurozone den Leitzins senkt.
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Im Strudel der Deregulierung -
die Entwicklung der Finanzmadarkte

Die Finanzmérkte boomen: Zu kaum einer Zeit war es so einfach wie heute, durch spekulative An-
lagegeschdéfte aus Geld noch mehr Geld zu machen. Gleichzeitig haben sich die Bedingungen fir
Arbeitslose und Geringverdiener erschwert. Denn auch in der Wiege des Sozialstaats, in Europa,
wurden und werden sozialstaatliche Strukturen in beispiellosem Maf3e aufgebrochen und abgebaut.

Wie hangt beides zusammen — und was hat die Entwicklung der Finanzmdarkte damit zu tun@

Operalion Zanmung

In kapite'=*ischel Mo «iwirts .nafter  sind unterschiedliche ,Spielanordnungen”
miglicn, schroibt stephen S 'ulmeister vom Osterreichischen Institut for Wirt-
schaft forschur g (W'FD). Die Phase vom Ende des Zweiten Weltkriegs bis in die
1€ 70er- lahre pezeichnet der Okonom als ,realkapitalistische Spielanordnung”.
'n dieser Konstellation richtete sich das Profitstreben der Unternehmer fast aus-
schlieB3lich auf Aktivitaten in der physischen [= dinglichen] Welt, also auf Investitio-
nen in Maschinen statt in Finanzderivate. Feste Wechselkurse, niedrige Realzinsen,
stabile Rohstoffpreise und ,schlummernde” Aktienmaérkte bildeten die Rahmenbe-
dingungen. Die Konsequenz waren, so Schulmeister, hohe Wachstumsraten und
anhaltende Vollbeschéftigung.

Dem realkapitalistischen Aufschwung schloss sich nach der Analyse des WIFO-
Forschers der finanzkapitalistische Abschwung an: ,Im Finanzkapitalismus damp-
fen instabile Wechselkurse und Rohstoffpreise, Uber der Wachstumsrate liegende
Zinssatze und boomende Aktienmdarkte unternehmerische Aktivitaten in der Real-
wirtschaft, gleichzeitig werden Finanzspekulationen immer attraktiver.” In dieser
Konstellation gingen Wachstum und Beschéftigung zurick, die Staatsverschuldung
stieg schneller. Den vorléufigen Héhepunkt dieser Entwicklung bilde die heutige
europdische Beschéftigungs- und Staatsschuldenkrise, so Schulmeister. Den lan-
gen Weg zur aktuellen Krise interpretiert der Forscher als eine Abfolge politischer
Entscheidungen zum Abbau von Regulierungen zugunsten der Finanzwirtschaft. In
der realen Wirtschaft entstanden dadurch Krisen. [...]

© Oliver Schopf

Finanzderivate:
Finanzprodukte, die
ihren Wert von rea-
len Gitern ableiten
und deren (Ver-)
Kauf zu einem zu-
kunftigen Zeitpunkt
vereinbaren, der in
der Realitét oft nicht
stattfindet.

Realzinsen:
Differenz zwischen
der Rendite einer
Kapitalanlage und
der durchschnittli-
chen Inflationsrate
wéhrend der Lauf-
zeit der Anlage. Bei
niedrigen oder gar
negativen Realzin-
sen lohnt sich das
Sparen nicht.

Finanzspekulation:
Anlegen von Kapital
an den Finanzmérk-
ten, z. B. in Aktien,
mit der Hoffnung
auf Gewinne, unter
gleichzeitigem Risi-
ko von Verlusten.
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aus: Atlas der Globalisierung — Die Welt von morgen

© 2012 Le Monde diplomatique, Berlin zu finden

in http://www.monde-diplomatique.de/karten/view.
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Vom Goldstandard zum Hochgeschwindigkeitshandel

Feste oder flexible Wechselkurse? Bindung des Papiergelds an Gold? Freier oder eingeschrénkter
Kapitalverkehre Diese Fragen wurden im Laufe der Zeit unterschiedlich beantwortet.

Goldstandard von 1844 und 1914
Investitions- und Profitrate In den USA, der EU und Japan

in Prozent des BIP Das Umtauschverhdltnis von Papiergeld zu
Gold war festgelegt. Dadurch waren die
Zentralbanken verpflichtet, entsprechend der
im Umlauf befindlichen Geldmenge ihrer
Banknoten Gold anzukaufen und zu verkau-
»Finanzialisierung« fen. Da der Wechselkurs der teilnehmenden
Lander an Gold gebunden war, sollten auch

die Wechselkurse zwischen den Wahrungen

—— grundsétzlich  stabil bleiben — bei weitge-

36

2
Gewinne
28

24

0

Investitionen hend freiem Kapitalverkehr. Die Zentralban-
% ken passten ihre Zinspolitik so an, dass der
1960 1m0 Lo L 2000, 00 Wechselkurs stabil blieb.

System von Bretton Woods

Von 1944 bis 1973 waren die Wechselkurse in einem fixen Verhéltnis un « 'n U3-P Ui r gebur. -
den. Der US-Dollar wiederum war in einem festen Kurs an ©_id ge ounden. De: interi ~tionale
Kapitalverkehr unterlag scharfen Kontrollen und der Handel mi abstra ten, vor de- Realwirtschaft
entkoppelten Finanzprodukten war weitgehend ve ‘boten. Durch den An- o=~ verkauf von Devisen
mussten die Zentralbanken der Mitgliedstaat \n vo.. . Clian Wooc = ire jeweiligen Wechselkurse in
festgelegten Schwankungsgrerzen hal 2.

Deregulierung sei* Gcn 197( er-ahret

Ab Mitte o 196)er-!.hre k im es = einer wachsenden Staatsverschuldung der USA, u. a. zur
F: unz erung des \tetnai-Kr _ges. In der Folge stieg die US-amerikanische Inflation an und das
Ve tracen in di: Fa. igkeit der USA, Dollar jederzeit in Gold umtauschen zu kénnen, sank. 1971
w rde ¢«’= Gr.dbindung des Dollars aufgehoben. Im Laufe der 1970er-Jahre gaben daher viele
' ¢ nder die festen Wechselkurse auf und es kam zur schrittweisen Beseitigung von Kontrollen des in-
ternationalen Kapitalverkehrs. 1986 hob die britische Regierung viele Zulassungsbeschrénkungen
fur Bérsengeschdéfte auf und begrindete damit den Ruf Londons als internationales Finanzzentrum.
Die US-amerikanische Regierung zog 1999 nach, indem sie den sogenannten ,Glass-Steagall-
Act” aus den 1930er-Jahren abschaffte. Dieser hatte es Banken untersagt, gleichzeitig Kredit- und
Wertpapiergeschdfte zu betreiben. Im Jahr 2001 erlaubte die US-Bérsenaufsicht schlief3lich den
computergesteverten Hochgeschwindigkeitshandel mit Wertpapieren.

Nach: Informationen zur politischen Bildung: Internationale Finanz- und Wirtschaftsbeziehungen. Heft 334: 3/2017. Bonn: Bpb;
isw-Report Nr. 87 (2011): ABC der Schulden- und Finanzkrise. Minchen: isw; https://www.bpb.de/politik/wirtschaft/finanzmaerk-
te/54851 /bretton-woods-system?2p=all; https://de.statista.com/statistik/daten/studie/159798/umfrage/entwicklung-des-bip-bruttoin-
landsprodunkt-weltweit/; http://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisierung/52602/

1. Informieren Sie sich in den Fachbegriffen (auf S. 34) Gber ,Finanzialisierung” und ,Deregu-
lierung”.

2. Analysieren Sie die Statistik. Erkléren Sie sie mithilfe des Textes.

3. Uberprifen Sie auf der Grundlage der Statistik die Aussage von Stephan Schulmeister: ,Im
Finanzkapitalismus démpfen instabile Wechselkurse und Rohstoffpreise, Uber der Wachs-
tumsrate liegende Zinssatze und boomende Aktienmérkte unternehmerische Aktivitéten in
der Realwirtschaft, gleichzeitig werden Finanzspekulationen immer attraktiver.”
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