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Erwarten Sie nicht zu viel!

WEED,  Finanzmärkte, 22.05.2013

„I had no idea whatsoever about the fragility of the 
financial system.“
Paul Krugman, Träger des Alfred-Nobel-
Gedächtnispreises für Wirtschaftswissenschaft, 
19.11.2014

Quellen: Wikipedia; Business Insider: „Here Are 5 Big Things Paul Krugman Says He Got 
Wrong Over The Years“; William C. Dudley, „Economics at the Federal Reserve Banks“

„We still don't have well developed macro-models 
that incorporate a realistic financial sector.“

William C. Dudley, Präsident und CEO der Federal 
Reserve Bank of New York, 4.1.2014
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Wozu ein Finanzsystem?

Aufgaben:

• Zahlungssystem (national und international)

• Vermögensbildung (Sparen/Anlegen)

• Kapitalbeschaffung (Investition)

Kernprobleme: Geldgeber wollen möglichst kurzfristige 
Bindung, niedrige Risiken und hohe Renditen; Geldnehmer 
wollen möglichst langfristige Bindung und niedrige Renditen

Aggregation,
Fristentransformation,
Risikotransfer
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Finanz=Investitionen



  

Kredit versus Kapital: mit oder ohne Vermittlung

Sparer/in Bank

Kredit

Kreditnehmer
Staat, Unternehmen

Einlage

Zins Kredit, Zins

Anleger/in

Aktie, Anleihe

Emittent
Staat, Unternehmen

Gewinn

• Banken bieten dem/der Sparer/in Schutz vor dem Ausfall 
einzelner Kredite, aber die Gefahr bleibt, dass die Bank 
insgesamt pleite geht.

• Kapitalmärkte setzen den/die Anleger/in direkt dem 
Verlustrisiko aus, aber sind dafür u.U. systemisch sicherer (keine 
Konzentration von Risiken an einer Stelle); u.U. auch günstiger
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Kapitalmarkt: Ein/e Anleger/in kommt selten allein

Anleger/in
Börse

Aktie, Anleihe (Erstemission)

Anleger/in
Fonds

(offen/geschlossen)

Bank

Bank Emittent
Staat, Unternehmen

Emittent
Staat, Unternehmen

Gewinn

Rendite Gewinn
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Finanzmärkte als Kapitalquelle: Unternehmen in G7
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Quelle: bpb, basierend auf Davis, E. Philip: Institutional investors, financial market efficiency, and financial stability; 
Federal Reserve Board; Statistics Canada: Statistics Bureau and the Director-General for Policy Planning Japan; 
Deutsche Bundesbank; Banque de France; Banca d'Italia
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• Starker Unterschied zwischen USA und Europa



  

Börsenhandel – globale Werte (Bio. US-Dollar)
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Quellen: Bundeszentrale für politische Bildung / World Federation of Exchanges
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Kredit versus Kapital: mit oder ohne Geldschöpfung

Sparer Bank

Kredit 
(Geldschöpfung) Investor

Staat, Unternehmen

Einlage

Zins Kredit, Zins

• Banken geben Kredite auch ohne Einlagen, d.h. sie schöpfen 
(Giral-)Geld; gewisse Begrenzung durch Einlagen (bei Transfers mit 
anderen Banken); wichtig: das geschaffene Geld wird durch 
Rückzahlung des Kredits vernichtet.

• Kapitalmärkte können nur Geld weitergeben

• Geldschöpfung durch Banken nicht einhellig anerkannt, z.B. 
Admati/Helwig: „Die Verwendung von Mitteln aus Einlagen zur 
Finanzierung von Krediten ist seit Jahrhunderten die normalen 
Praxis von Banken.“ - Geld ist hier ein Tauschgut wie andere.
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Die Zentralbank

Sparer/in Bank

Kredit 
(Geldschöpfung) Kreditnehmer

Staat, Unternehmen

Einlage

Zins Kredit, Zins

• Zentralbank als oberste Bank (Kreditgeber letzter Instanz) mit 
Monopol auf Bargeldschöpfung und Mitteln zur Beschränkung der 
(Giral-)Geldschöpfung der Geschäftsbanken (u.a. Mindestreserve)

• Umstritten, wie gut bzw. ob die Zentralbank steuern kann, oder 
ob sie Refinanzierung immer bereitstellen muss, wenn Banken 
Geld schöpfen (und die ZB keine Verwerfungen riskieren will)

Zentralbank
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Unbegrenzte Finanzierung durch Zentralbanken?

•  Große Liquidität für Unternehmen und Staaten 
nach Finanzkrise (aber auch ohne denkbar)
•  Kritik: 

- unnachhaltige Finanzierung (H.-W. Sinn)
- Inflationsgefahr (bzw. bereits Inflation)
- nur „gekaufte Zeit“ und Machtverschiebung 
zu EZB-Technokraten (W. Streeck) 
- Wiederholung der Blase nach 2000ff.

• Unterstützung (z.B. H. Flassbeck, M. El-Erian): 
- Krisenbekämpfung und sinnvolle Finanzierung
- Bekämpfung der Währungsspekulation
- Sonst Deflationsgefahr
- Aufnahme der Spargelder nötig 

Quelle Foto: Epizentrum/Wikimedia11 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

Staat als Kreditnehmer oder Anleihe-Emittent

• Karl Marx (Das Kapital, 1. Buch, 24. Kapitel): 
„Der öffentliche Kredit wird zum Credo des 
Kapitals. Und mit dem Entstehen der 
Staatsverschuldung tritt an die Stelle der Sünde 
gegen den heiligen Geist, für die keine Verzeihung 
ist, der Treubruch an der Staatsschuld. Die 
öffentliche Schuld wird einer der energischsten 
Hebel der ursprünglichen Akkumulation.“

• Staatsschulden heute von vielen Ökonomen – 
gerade auch eher linken wie Keynes – begrüßt, 
Verwendung für produktive Zwecke und 
Investitionen entscheidend, ggf. auch antizyklische 
Maßnahmen; Gewinne der Banken nicht 
unbedingt so hoch

Quelle Bild: John Mayall jun. / Wikipedia12 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

1995
1996

1997
1998

1999
2000

2001
2002

2003
2004

2005
2006

2007
2008

2009
2010

2011
2012

2013

0

50

100

150

200

EU-28 Euroraum Deutschland Irland
Griechenland Spanien Italien Portugal

Verschuldung EU-Staaten im Verhältnis zum BIP

Quelle:  Eurostat

 %

13 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

Finanz=Anlagen
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Finanzmärkte als Anlagemärkte

Anleger/in

Bank 
(auch auf 

eigene Rechnung)

Aktien 
(Handel)

Börse

Wertpapiere
(Handel)

Fonds Devisen

Spekulation auf 
Kursentwicklung 

Derivate

Satyajit Das: „No money is really ever made in financial markets.“
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Derivate: die moderne Finanzalchemie

Basiswerte
• Aktien
• Wertpapiere
• Rohstoffe
• Währungen
• Zinsen 
• Indizes
• Kredite
• Derivate

Basiswert

Formen:
• Futures (an der Börse)
• Optionen (mit Wahlrecht)
• Forwards/Swaps (außerbörslich)
Idee (gewollt):
• Absicherung: Risikominimierung 
Praxis (möglich):
• Wetten
• Hebelwirkung

Derivat (Vertrag basierend auf 
Preis-/ Kursentwicklung des 

Basiswerts)

Risikosteigerung 

Satyajit Das: „Risk management is a game 
where form has long replaced substance.“
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Spekulation: gut oder schlecht?

„Speculators may do no harm as bubbles 
on a steady stream of enterprise. But the 
position is serious when enterprise 
becomes the bubble on a whirlpool of 
speculation.“
John M. Keynes (1936): General Theory

17 WEED, Gobalisierung, 16.11.2013

Quelle: Creative Commons Wikipedia/ The 
Friedman Foundation for Educational Choice  

Quelle: Creative Commons Wikimedia/ 
National Portrait Gallery, London 

„...destabilizing speculation, though it 
may in some cases lead to economic loss, 

may in others confer economic benefit.“
Milton Friedman (1960): In Defense of 

Destabilizing Speculation 

17 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

Spekulative Finanzmärkte: Mikroökonomie

Effizienzmarkt-Theorie:

• Preisbildung funktioniert umso besser, je freier der Markt

• Umsatz nie zu hoch, weil gleichbedeutend mit Liquidität

• Finanzmärkte besonders transparent und effizient (z.B. E. Fama)

• Moderne Finanzprodukte (v.a. Derivate) können Risiken abbilden 

Markt-Realität:

 • Finanzmärkte keine guten Märkte: Preisanstieg erhöht Nachfrage

• „Reflexivität“ (G. Soros), Herdenverhalten, Blasen und Krisen

• Information häufig asymmetrisch verteilt, keine Normalverteilung

• Risiken nicht vorhersehbar (u.a. „schwarze Schwäne“, N. Taleb)
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Destabilisierung: Finanzkrisen

1980er Lateinamerika 

1987 Börsencrash, Savings&Loans USA

1992/93 Europäisches Währungssystem

1994/95 Mexiko 

1997/98 Asienkrise 

1999 Brasilienkrise

2000 Argentinien, New Economy Crash 

2001 Russland, Türkei

2007- global

1945-1971:   38 Krisen
1973-1997: 139 Krisen

Quelle für Krisenvergleich bis 1997: Michael Bordo e.a.

„Kurz gesagt führt die 
innere Dynamik eines 
kapitalistischen Wirt-
schaftssystems zu Fi-
nanzstrukturen, die 
einer Finanzkrise und 
Einkommensinstabili-
tät förderlich sind.“

 Hyman P. Minsky: 
Die Hypothese der fi-
nanziellen Instabilität

→ v.a. (extremes) 
Kreditwachstum
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Historische Entwicklung des Finanzkapitalismus 

Starke staatliche 
Regulierung und 
öffentliche Wirtschaft, 
Infrastruktur und Rente

•  Deregulierung (Produkte, 
Akteure, Steuern, Märkte) 
und Privatisierung (Rente, 
Infrastruktur, Dienste)

Bankenorientierung: 
Kredite, Geschäftsbanken 

•  Kapitalmarktorientierung: 
Anleihen, Investmentbanken, 
Fonds, Ratingagenturen

System von Bretton 
Woods (1944): Dollar-/ 
Goldstandard, fixe 
Wechselkurse, 
Kapitalverkehrskontrollen

•  Kapitalverkehrsfreiheit

•  Freie Wechselkurse

22 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017

→ Finanzsektor wird dominanter gegenüber dem Rest der Wirtschaft   



  

Internationale Groß- und Investmentbanken

Bank
Kredit

Kreditnehmer
Staat, UnternehmenKredit, Zins

 Börse

Sparer/in
Einlage

Zins

Fonds Bank

Derivate, Kredite, Wertpapiere

Starker Abbau der Eigenkapitalquoten über die letzten 100 Jahre, 
Bedeutung aber umstritten (Admati/Helwig versus Schularick e.a.)
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Nicht-Banken und Schattenbanken

Verschiedene Definitionen, z.B.: kreditähnliche Aktivitäten wie...
• Repo-Geschäfte (Rückkaufvereinbarungen)
• Verbriefungen
• Aktienleihen

...die nicht von Kreditinstituten getätigt werden, sondern z.B.:
• Private Equity Fonds / Hedge Fonds
• Geldmarktfonds
• Zweckgesellschaften 
• Börsengehandelte Fonds und Produkte
• Versicherungen, Pensionsfonds

Financial Stability Board (für 2014): 137 Bio. $, entspricht 40 % der 
gesamten Anlagen in 20 Ländern und der Eurozone (57 Bio. davon 
Pensionsfonds/Versicherungen; 36 Bio. davon Schattenbanken im 
engeren Sinne) 

25 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017
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Privatvermögen

 Verwaltetes Vermögen: 103,5 Bio. US-Dollar (2008)

Quelle: International Financial Services, Fund Management 2009

Fonds und institutionelle Investoren
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Investmentfonds Beispiele (jeweils größter der Welt)

PensionsfondsVersicherungsfonds

973 Mrd. $ 
(April 2017)1.510 Mrd. $ 

(März 2017)
319 Mrd. $ 
(April 2017)

Quellen: Geschäftsberichte, Webseiten, Preqin, Cranedata

Staatsfonds

Hedge Fonds

161 Mrd. $ 
(Dez. 2016)

Private Equity Fonds

32 Mrd. $ 
(Dez. 2015)

Geldmarktfonds

 511 Mrd. $ 
(März 2017)
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Geldmarktfonds: Im Zentrum der Finanzkrise 2008

Quellen: Geschäftsberichte, Webseiten, Preqin, Cranedata28 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

Die Finanzkrise: Schattenfinanzplätze

„Zweckgesellschaften“ mit riskanten Wertpapieren in Irland, 
Jersey, Kaimaninseln, u.a.:

ca. 9 Mrd. €

ca. 18 Mrd. €

ca. 80 Mrd. € (v.a. Depfa)

ca. 90 mit ca. 9 Mrd. €

ca. 150 mit ca. 105 Mrd. €

ca. 500 mit ca. 22 Mrd. €

ca. 18 Mrd. €

ca. 85 Mrd. €

Quellen: ZEIT, Grüne, Leo Müller „Bank-Räuber“29 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

Börsengehandelte Fonds (ETF), Volumen in Mrd. USD
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• Häufig nur passive „Nachbildung“ eines Index (z.B. DAX), aber im 
Detail komplizierter, deshalb kann es zu Problemen kommen, z.B. 
am 24.8.2015 „ETF Flash Crash“, wo Nachbildung zeitweise gestört

• Mark Wiedman (BlackRock/iShares), 2014: „people look at the ETF 
and think, 'Oh, it's got a discount problem or a premium problem'--
when actually, especially under stress, that usually is the true 
market price, and the net asset value is really yesterday's price.“



  

Vermögensverwalter – die neuen Giganten?

Quellen: Blackrock Webseite, Werner Rügemer
WEED,  Finanzmärkte, 22.05.2013

BlackRock: größter Vermögensverwalter der 
Welt, 135 Teams in 30 Ländern, 5,4 Bio. $ 
direkt verwaltet (März 2017); Kunden u.a. 50 
Zentralbanken; v.a passive Investments und 
Portfolio-Analyse (Software „Aladdin“), 2013 
liefen über BlackRocks Systeme 14 Bio. $

Übernahme Monsanto durch Bayer:  Größte 
Aktionäre von Bayer: BlackRock, Sun Life 
Financial, Capital World, Vanguard, Deutsche 
Bank; größte Aktionäre von Monsanto: 
Capital World, Vanguard, BlackRock, State 
Street, Fidelity, Sun Life Financial
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Handel abseits der Börsen („over the counter“, OTC)

Bank 
(auch auf 

eigene Rechnung)
Börse

Fonds

Bank 
(auch auf 

eigene Rechnung)

Bank 
(auch auf 

eigene Rechnung)

Fonds

Fonds

Bank 
(auch auf 

eigene Rechnung)

Bank 
(auch auf 

eigene Rechnung)

- OTC-Derivate oft erst spät rechtlich voll anerkannt, wenig reguliert
- „Dark Pools“: gesteuerte Preisbildung
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• Zugrundeliegende Basiswerte: 544 Bio. $ (30.6.2016, BIS)

• Nach Finanzkrise eingeführt: zentrale Gegenparteien („clearing“)



  

Zins-Swaps oder: wie sichere ich schwankende Preise?

KommuneSparkasse
Kredit:

Festzins 3%
Swap: 
Libor

Libor = „London interbank offered rate“: Kommunen wollen diesen 
variablen Zins statt dem Festzins haben („Zinstausch“). 

Der Libor wurde von den Großbanken nach unten manipuliert, weil 
sie dann weniger an die Kommunen etc. zahlen müssen, die einen auf 
dem Libor basierenden Swap halten.

Satyajit Das: „The secret of financial models is that there is no secret“.
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Die große Bedeutung der Ratingagenturen

• Bewertung der Kreditwürdigkeit von Anleihe-Emittenten oder 
Kreditnehmern, erst Unternehmen, später Staaten, dann Produkte

• Besonders in kapitalmarktorientierten Wirtschaften wie USA; in 
bankorientierten wie EU erst stärker seit Basel II

• Probleme: Bewertungen, Nutzungszwang, Interessenskonflikte

Gläubiger
Schuldner / 
Emittent???

Geld

Ratingagentur

35 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017



  

Jeder handelt, jeder wird gehandelt

 Börse

BankFonds

 Börse
ETF

ETF

AG

AG

AG

Bank

Rating-
agentur

Bank Fonds

Fonds
Fonds

Börsen werden Aktiengesellschaften: Frankfurt 1992, Chicago 2002 
und Teil von internationalen Börsenkonzernen (NYSE Euronext, ICE, ...) 

Fonds
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Der ungeduldige Anleger: Aktienhandel global

Quelle Grafik: Bundeszentrale für politische Bildung / World Federation of Exchanges
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Hochfrequenzhandel 
• Handelsgeschäfte bis im Mikro- und Nanosekundenbereich
• geschätzte 50-60 % des US-Aktienhandels, EU weniger 
• Manipulation, z.B. Vortäuschen Interessen durch Stornierungen 
(aber abhängig vom jeweiligen Handelssystem)
• 6.5.2010: „Flash Crash“ an Wall Street: Zunächst sagte US-Aufsicht 
CFTC, Hochfrequenzhandel habe ihn nur verstärkt, 2015 wurde 
gesagt, ein einziger Händler habe ihn von London aus verursacht

38 WEED, Finanzwirtschaftliche Fehlentwicklungen, 19.11.14WEED, Wie funktionieren aktuell Finanzmärkte?, 3.5.2017
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• „More finance is definitely not always better.“ Stephen Cecchetti / 
Enisse Kharroubi (2012): Reassessing the impact of finance on growth.

• Dysfunktionale Größe des Finanzsektors



  

Finanz=Verbrechen



  

Schattenfinanzplätze
• Riesige Vermögen in 
Schattenfinanzplätzen, 
Schätzungen: 

- 21-32 Bio. $ (J. Henry, 
The Price of Offshore 
Revisited, 2012) 

- 5,8 Bio. $ (G. Zucman, 
Steueroasen, 2014)
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• „Panama Papers“



  

Finanzkrisen und Kriminalität

•  „The best way to rob a bank is to own one.“ 
Commissioner, California Department of Savings and Loans (1987)

•  US-Sparkassenkrise Ende der 1980er Jahre: “fraud played a 
material role in the crisis, [...] government agencies were swamped 
with cases, and [...] significant amounts of fraud would remain 
undetected. [...] some government reports estimated that fraud 
played a central role in 70-80 percent of all thrift failures.“ 

Professor Henry N. Pontell (2013)
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Die Finanzkrise von 2007ff.

1. Hauskredite USA
(schlecht besichert / suprime)

2. MBS / CDO
Mortgage Backed Security
(hypothekenbesichertes Wertpapier)/
Collateralized Debt Obligation
(besicherte Schuldverschreibung)

3. Tranchierung

Verbriefung

5. CDS
(Credit Default Swaps)
(Kreditausfallversicherungen)

Senior (AAA-Rating)Mezzanine Equity

MBS/CDO (oft „Zweckgesellschaft“)

4. CDO 2 (3,4,...) MezzanineSenior Equity

Synthetischer CDO6. Synthetischer CDO
(gebildet aus Derivaten)

„stupid 
Germans“
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Die Finanzkrise: Hypothekenbetrug

1. Hauskredite USA
(schlecht besichert / suprime)

• US-Behörden wie FinCEN/FBI registierten krassen Anstieg von 
Betrugsfällen im Vorfeld der Krise, aber zu spät reagiert 

• Email von Angelo Mozilo (CEO Countrywide Financial): “In all my 
years in the business I have never seen a more toxic product. (…) 
Frankly, I consider that product line to be the poison of our time.”

• Verfahren gegen Kreditverleiher, u.a. Mortgage IT, inzwischen 
Tochter der Deutschen Bank: diese zahlte 2013 1,9 Mrd. $ Strafe
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Die Finanzkrise: Betrug bei Verbriefungen

• “Die Lehman-Pleite war 
vorsätzlicher Betrug.”  

Prof. William Black

• Alleine JP Morgan zahlte 
13 Mrd. $ für Verkauf 
hochriskanter MBS

• Goldman-Sachs-
Mitarbeiter Fabrice Tourre 
2013 verurteilt, Geldstrafe

2. MBS / CDO
Mortgage Backed Security
(hypothekenbesichertes Wertpapier)/
Collateralized Debt Obligation
(besicherte Schuldverschreibung) MBS/CDO (oft „Zweckgesellschaft“)

Verbriefung
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Die Finanzkrise: Bewertungsbetrug

• Ex-Moody's Mitarbeiter William J. Harrington 2011: 
systematische Verfehlungen, Missachtung interner Kontrollen

3. Tranchierung Senior (AAA-Rating)Mezzanine Equity
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Die Finanzkrise: „Versicherungs“-Betrug

5. CDS
(Credit Default Swaps)
(Kreditausfallversicherungen)

Mezzanine

• Goldman Sachs: Strafe von 550 Mio. $ im Juli 2010 wegen CDS-
Geschäften, aber dafür kein Prozess
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Die Finanzkrise: Untreue bei den Käufern

• “Who is buying this shit?” - “Düsseldorf, stupid Germans” 
(Michael Lewis, The Big Short, 2010): Welche Bank wusste was?

• Prozesse in Deutschland wegen Untreue: 
- Stefan Ortseifen (IKB): 2010 10 Monate Haft auf Bewährung 
(aber nur wegen falscher Börsenmeldung) 
- Sachsen LB: 2014 Einstellung des Verfahrens wg. Formfehler
- Dirk Nonnenmacher (HSH Nordbank): Freispruch Juli 2014 
- Georg Funke (HRE): Klage auf 52 Mio. € Schadensersatz läuft

„stupid 
Germans“
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Weltwirtschaft, Ökologie & Entwicklung
World Economy, Ecology & Development

Kontakt: markus.henn@weed-online.org

www.weed-online.org

Vielen Dank für die 
Aufmerksamkeit

mailto:markus.henn@weed-online.org
http://www.weed-online.org/
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