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die weltweiten Finanzvermögen ... 
 

»Der im Vergleich zur Realwirtschaft zu 

groß geratene Finanzsektor, seine Dispro-

portionalität zeigt sich in einer Vielzahl von 

Erscheinungen.«

7

 Zum Beispiel in dem 

beliebten Hinweis, dass die gesamten glo-

balen Finanzaktiva in 2007 mit 196 Billio-

nen Dollar vier mal so groß sind, wie das 

Weltsozialprodukt.

8

 »Wir sind nicht ein-

fach mit den Folgen von etwas größeren spekulativen Transaktionen konfrontiert. Vielmehr hat 

sich das Finanzsystem seit längerem von dem realen Verwertungsprozess des Kapitals entkoppelt. 

... Ihre Eigentümer haben einen Anspruch (in Form von Zinsen) auf die Ergebnisse der wirt-

schaftlichen Gesamtleistung. Die Formen des leistungslosen Einkommens hatten ein Mehrfaches 

der verteilbaren jährlichen Resultate der Realökonomie erreicht. Vor dem Beginn des Crashs im 

Frühsommer 2007 war der Finanzüberbau ... wertmäßig knapp viermal zu groß.«

9

 »Sind die 196 

Billionen Geldvermögen ... tatsächlich aus der Realwirtschaft abgezweigte Spargroschen, die statt 

für schöne Reisen, hübsche Autos und neue Designermodelle eben für Aktien oder Schuldpa-

piere verausgabt wurden? Und wenn es so ist, warum sind die Geldvermögen dann in den zu-

rückliegenden 25 Jahren so unvergleichlich viel schneller gewachsen als die reale Wirtschaft?«

10

 

 

Ähnlich wie beim Vergleich zwischen Äpfeln und Birnen werden beim Vergleich der gesamten 

globalen Finanzaktiva mit dem Weltsozialprodukt unterschiedliche Qualitäten verglichen. Da das 

Weltsozialprodukt eine auf ein Jahr bezogene Umsatzgröße und die Vermögenswerte eine über 

Jahre akkumulierte Bestandsgröße darstellen, ist die Aussage, der »Finanzüberbau« sei wertmäßig 

knapp viermal zu groß, bzw. die Behauptung einer Disproportionalität infolge des schnelleren 

Wachstums unzutreffend. Wenn z.B. 20 Einheiten von einem im Folgejahr unverändertem Ein-

kommen gespart werden, wächst das Vermögen um 20 während das Einkommen gleich bleibt. 

Zusätzlich zu dem im Zusammenhang mit Überschuss bzw. Gewinn wachsenden Vermögen 

wächst die Summe der Finanzaktiva mit der Geld- und Kapitalschöpfung. Wenn z.B. ein Unter-
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nehmen für den Bau einer Fabrik einen Kredit aufnimmt oder eine Anleihe am Kapitalmarkt 

plaziert, werden die Schulden im Finanzsektor als Forderungen aktiviert. In den USA – die 2007 

mit 13,8 Billionen US$ 25% zum Weltsozialprodukts beitrugen – stiegen von 2000 bis 2007 mit 

der Verschuldung die Finanzaktiva um 21,5 Billionen US $ (von 26,4 auf 47,9).

11

 Die Verschul-

dung der Finanzwirtschaft – die Kapitalgrundlage für Geschäfte innerhalb des Finanzsektors wie für 

die Geschäfte mit der »Realwirtschaft« liefert – hatte am gesamten Wachstum der Verschuldung le-

diglich einen Anteil von 37%. 

 

 Private Haushalte von 7 auf 13,8 Billionen US$ 

 Unternehmenssektor von 6,6 auf 10,6 Billionen US$ 

 Staat von 4,5 auf 7,3 Billionen US$ 

 Summe 1-3 von 18,2 auf 31,7 Billionen US$ 

 

 Finanzsektor von 8,2 auf 16,2 Billionen US$ 

 

Seit Beginn der 90er Jahre trugen auch die sogenannten Entwicklungsländer, einschließlich China, 

Indien und Brasilien, zunehmend zum Wachstum der globalen Finanzvermögen bei. Haupttrei-

ber waren hier die Börsengänge im Zuge der Privatisierung ehemaliger Staatsunternehmen.

12

 Von 

einer »Entkopplung« bzw. »Disproportionalität« des Finanzsektors zeugt daher weder der Ver-

gleich zwischen Weltsozialprodukt und globalen Finanzaktiva noch das rasante Wachstum der im 

Finanzsektor bilanzierten Vermögenswerte. Auf der Grundlage des im wirtschaftlichen Auf-

schwung zunehmend über den Kredit vorweggenommenen – d.h. noch nicht über erfolgreiche 

Geschäfte realisierten – Wachstums der »Realwirtschaft« wachsen die weltweit bilanzierten Fi-

nanzaktiva überproportional. Die sogenannte Tiefe und Breite des Finanzsektors, fördert wiede-

rum durch verbesserte Möglichkeiten der Kapital- und Risikoallokation das Wachstum weltweiter 

spekulativer Geschäfte der »Realwirtschaft«. Mit dem Geschäftserfolg ist Kreditwürdigkeit gege-

ben und wird für den Kredit- bzw. Kapitalgeber selbst zum erfolgreichen Geschäft und darüber 

zur eigenen Refinanzierungsmöglichkeit zwecks eigener Geschäftsausweitung. Im Rahmen ihrer 

über Geld- und Kapitalschöpfung betriebenen Spekulation auf zukünftig erfolgreiche Geschäfte 

emanzipieren sich dabei in der Tat sowohl das produktive wie das Finanzkapital: das produktive 

Kapital befreit sich von den Zwängen der Zirkulation, indem es bereits bevor das Geld über den 

erfolgreichen Verkauf zurückgeflossen ist, erneut zwecks Geschäftsausweitung investieren kann; 

das Finanzkapital befreit sich von dem Umweg, über die Ausnutzung der Arbeit Wert zu schaf-
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denentwicklung.

16

 Ebenso rätselhaft wäre, warum Herrscharen von Finanzanalysten täglich 

Schlüsselkennzahlen von Umsatz, Gewinn und Cash Flow mit aktuellen Informationen über Un-

ternehmensstrategien, Konkurrenzanalysen oder allgemeinen Marktdaten abgleichen, um hier-

über auf die zukünftige Geschäftsentwicklung bzw. die entsprechenden Schlussfolgerungen der 

anderen Marktteilnehmer zu spekulieren. Wenn »reine Luftbuchungen« die Quintessenz der Ak-

tienbewertungen wären, würde das ständige Bemühen der Manager, die Perspektiven der Ge-

schäftsentwicklung über aufwendige Geschäfts- und Quartalsberichte einschließlich »Conference 

calls« und weltweite »road shows« zu verkaufen, zur unverständlichen Zeitverschwendung. An-

dererseits lässt sich der Aktienwert aber in der Tat nicht einfach aus dem veröffentlichten Fir-

menergebnis errechnen. Die Aktienbewertung emanzipiert sich also einerseits vom zugrundelie-

genden Geschäftserfolg der AG, aber andererseits keineswegs völlig. Mit der Aktie verkauft das 

emittierende Unternehmen ohne Rücknahmepflicht einen Eigentumstitel am Unternehmen der 

über die Dividende mit einem Ertragsanspruch ausgestattet ist. Der Ertragsanspruch ist im Ge-

gensatz zur Anleihe nicht mit einem festen Zinssatz auf das investierte Kapital verbunden, son-

dern als unbestimmter Anteil am zukünftigen Erfolg des Unternehmens in Aussicht gestellt. Auf-

grund der fehlenden Rücknahmepflicht ist zudem im Unterschied zur Anleihe die Kursentwick-

lung nicht mit einem Laufzeitende an den Ausgabewert gebunden. Die Investoren bewerten im 

Börsenhandel die Aktie über die sich aus Dividende und Kursveränderung ergebende Rendite im 

Vergleich zu alternativen Kapitalanlagen. Die über Kauf oder Verkauf vollzogene Aktienbewer-

tung emanzipiert sich dabei vom Geschäftsgang des zugrundeliegenden Unternehmens, da beide 

Bewertungskriterien nicht direkt an den konkreten Unternehmenserfolg gebunden sind: die Divi-

dendenerwartung nimmt zukünftige Einnahmen spekulativ vorweg, die Spekulation auf die Kurs-

entwicklung bezieht sich neben der vergleichenden Einschätzung der Gewinnaussichten des Un-

ternehmens auf Mutmaßungen über die Konjunkturentwicklung, Änderungen des Zinsniveaus 

und beliebig viele zusätzliche das geschäftliche Umfeld des Unternehmens betreffende Gesichts-

punkte. So sehr das Aktienkapital darüber zu einem Eigenleben neben dem Geschäftsgang des 

Unternehmens fähig ist, reflektiert die Spekulation ständig auf die Substanz der Spekulation im 

Realismus der getroffenen Annahmen. Eine vom Geschäftsumfeld des Unternehmens völlig ge-

trennte Wertsteigerung durch zirkuläre Aktienkäufe und -verkäufe wird daher schnell als unglaub-

würdig überführt und entsprechend entwertet. 

 

Wenn der Bankensektor sich nicht über zirkulären Aktienhandel entkoppelt hat, dann vielleicht 

über zirkuläre Anleiheemission? »Die eine Bank beschafft sich Zahlungsfähigkeit, indem sie Kre-
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dit bei anderen Banken nimmt, und zwar derart, dass sie ihnen Wertpapiere, verzinste Rückzah-

lungsversprechen verkauft, die sie auf den erwarteten Erfolg ihres Geschäfts hin gibt. Und sie 

gibt anderen Banken Kredit, indem sie von ihnen emittierte Wertpapiere kauft. In diesem Zirkel 

kreieren die Finanzhäuser immer neue Investitionsgelegenheiten und zugleich die Investitions-

mittel, die es braucht, um die Gelegenheiten wahrzunehmen. Sie geben einander und nehmen 

von einander Kredit, schreiben sich dadurch immer größere Vermögen gut und zahlen und kas-

sieren darauf immer mehr Zinsen und ähnliche Erträge. Was bei einer Bank alleine Schwindel 

wäre, ist bei dem Kreditgebirge, das der Bankensektor errichtet, ein ehrenwertes Geschäft: Das 

Kreditsystem kreditiert sich selbst.«

17

 

 

Natürlich könnten die Banken theoretisch durch den gegenseitigen Kauf und Verkauf von 

Schuldverschreibungen das Kapital grenzenlos aufblähen, aber warum sollten sie es tun? Der 

Zweck der Emission von Wertpapieren ist nicht die Verlängerung der Bilanzsumme, sondern der 

Gewinn. Wenn Bank A der Bank B einen mit 5% verzinsten Schuldschein für z.B. 100 Millionen 

€ abgekauft und im Gegenzug der Bank B einen entsprechenden eigenen Schuldschein verkauft, 

ist mit dieser Transaktion zwar 200 Millionen € zusätzliches Kapital geschaffen worden aber kein 

Gewinn, und damit auch kein Grund für zirkuläre Geschäfte innerhalb der Finanzwirtschaft. Die 

gleichen entkoppelten Transaktionen zwischen 50 Banken schaffen diesen entscheidenden 

Grund auch nicht. Irgendwo muss mit dem über Schuldscheine aufgeblähten Kapital in die Quel-

le des marktwirtschaftlichen Reichtums investiert worden sein: Die geschäftliche Ausnutzung der 

Differenz zwischen dem Preis der Arbeitskraft und den mit ihrer Anwendung geschaffenen Wer-

ten in der »Realwirtschaft«. Oder ist der ganze Finanzsektor womöglich »eine Art Schneeball-Sys-

tem«. Warum wurde dann nur Bernhard Madoff verhaftet und nicht auch der Deutsche Bank 

Chef, Josef Ackermann, oder der CEO der City Bank, Chuck Prince?  

 

Wenn eine Bank auf ein Stück Papier ihren Namen schreibt und mit dem Verweis auf ihre erfolg-

reichen Geschäfte das Papier als verzinsliche Anleihe auf dem Kapitalmarkt anbietet, schafft sie 

zusätzliches Kapital. Sie bietet mit dem Kauf der Anleihe potentiellen Investoren die Möglichkeit 

sich über den Kauf ihrer Schuldscheine an ihrem Geschäft zu beteiligen. Mit der von der Bank 

emittierten Anleihe, werden ihre Schulden für den Investor zu verzinslichem Geldkapital. Was 

für den Investor ein profitables Geschäft ist, ist für die aber Bank zunächst nur die Basis für ein 

getrenntes, eigenes profitables Geschäft. Mit dem Verzinsungsversprechen an den Investor setzt 

die Bank für sich einen Verwertungsanspruch in die Welt. Um diesen einlösen zu können, bzw. 

um mit dem Geld des Investors selbst ein Geschäft zu machen, muss sie das Geld selbst erfolg-
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reich – d.h. mit einer Verzinsung die höher ist als ihr eigenes Zinsversprechen – investieren. 

Wenn mit der Investition die Spekulation auf ein erfolgreiches Geschäft nicht aufgeht, hat das 

nichts mit Betrug zu tun, sondern ist das normale Geschäftsrisiko, das dem Investor sehr wohl 

bewusst ist und im umfangreichen Verkaufsprospekt beschrieben wird. Anders bei einem 

Schneeball-System bei dem mit dem Verweis auf angebliche Investitionen der Verzinsungsanspruch 

für das geschaffene Geldkapital der Investoren weitgehend über die Neuausgabe von Anleihen 

gedeckt werden soll. Während beim Schneeball-System so mit jeder Transaktion das Loch in der 

Bilanz wächst, das verborgen werden muss, wächst im Finanzsektor mit jeder Transaktion die 

vertragsrechtlich fixierte und von Wirtschaftsprüfern jederzeit nachvollziehbare Spekulation auf 

erfolgreiche Geschäfte: sei es im Derivathandel, bei der Vergabe von Hypothekendarlehn oder 

mit Investitionen in Kreditkarten- oder Leasingforderungen, die sich verbriefen und provisions-

trächtig auf dem Kapitalmarkt verkaufen lassen. 

 

... als der Grund der Krise? 

 

Dass sich auf der Grundlage der boomenden Kredit- bzw. Kapitalnachfrage der »Realwirtschaft« 

reine Handels- und Arbitragegeschäfte der Finanzwirtschaft – sozusagen als Derivat der spekula-

tiven Geschäfte der »Realwirtschaft« – in gewissem Umfang verselbständigen, ist unbestritten. 

Dieser Sektor reiner Handels- und Arbitragegschäfte setzt allerdings voraus und beruht darauf, 

dass die ganz »normale« marktwirtschaftliche Welt – die geschäftstüchtige Ausnutzung der Diffe-

renz zwischen dem Preis der Arbeitskraft und den über ihre Anwendung geschaffenen Werten – 

den hierfür erforderlichen Unterbau liefert. Wie bei der »Realwirtschaft« wird der Staat daher im 

Sinne einer funktionierenden Marktwirtschaft über seine gesetzgeberische Gewalt den einen oder 

anderen störenden Exzess im Bereich der emanzipierten Handels- und Arbitragegeschäfte der 

Finanzwirtschaft regeln, ohne darüber den Grund der Krise zu beseitigen:  

 

In der Marktwirtschaft sind mit dem staatlichen Schutz des Privateigentums an Produktions-

mitteln und den darüber als privates Geschäftsmittel produzierten Waren alle Wirtschaftssubjekte 

darauf verwiesen, Geld zu verdienen. Wer kein Geld besitzt, ist von den vorhandenen Reich-

tümern ausgeschlossen und muss, um an die erforderlichen Lebensmittel zu gelangen, täglich sei-

ne eigene Arbeitskraft als Ware auf dem Arbeitsmarkt anbieten. Wer Geld besitzt, kann andere 

für sich arbeiten lassen und so mit seinem Reichtum die Zugriffsmacht auf die Arbeitsleistungen 

und Produkte anderer vergrößern. Da in der Marktwirtschaft nur produziert wird, wenn sich loh-

nende Geschäfte abzeichnen, und das Vorhandensein von Geld der begrenzende Faktor für das 

Wirtschaftswachstum ist, legalisiert der Staat im Interesse am Wachstum seiner Wirtschaft Kre-
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dit- und Wertpapiergeschäfte als Mittel zur Geld- und Kapitalschöpfung. Der Staat fördert so mit 

Krediten und Wertpapieren ein Wirtschaftswachstum, das trotz der vorhandenen gesellschaftli-

chen Produktionskapazitäten sonst marktwirtschaftlich gar nicht zustande kommen würde. Über 

Kredit und Wertpapiere wird Geld bzw. Kapital zur Verfügung gestellt, das gar nicht aus renta-

bler Arbeit entstanden und noch von niemandem verdient worden ist, vielmehr schlichtweg vor-

weggenommenes Wachstum repräsentiert. Eine Wirtschaftsform, für deren Erfolg der Staat da-

rauf setzt und darauf angewiesen ist, dass ein kapitalistisch erfolgreicher Geschäftsgang sie recht-

fertigt und verhindert, dass mit der Krise Kreditgeld und Wertpapiere als bloße aufgeblasenen 

Fiktion entlarvt werden. Auf dieser Grundlage konkurrieren die Unternehmen mit der über den 

Geld- und Kapitalmarkt finanzierten Ausweitung ihrer Geschäfte um die begrenzte zahlungs-

fähige Nachfrage der Bevölkerung, deren Löhne und Gehälter gleichzeitig als Kostenfaktor in 

ihre Gewinnkalkulation eingehen. Wenn dann die über Kredit und Wertpapiere finanzierte Spe-

kulation auf erfolgreiche Geschäfte in Konkurrenz zueinander mehr Güter und Dienste produ-

ziert hat, als sich an zahlungsfähige Kunden verkaufen lassen, stockt das lohnende Geschäft. 

Parallel hierzu geht mit den verschlechterten Geschäftsaussichten das Vertrauen in die Kredit-

würdigkeit der verschiedenen Wirtschafts-

subjekte verloren. Das zuvor über Kredit 

und Wertpapiere im Vertrauen auf loh-

nende Geschäfte geschaffene Geld und 

Kapital wird nun im Zuge der Wertbe-

richtigungen wieder entzogen. Es werden 

Produktionsstätten geschlossen und mit 

der Entlassung nicht mehr benötigter Ar-

beitskräfte massenhaft Menschen außer 

Lohn und Brot gesetzt. Mit der fehlenden 

Möglichkeit für die Besitzer der Produk-

tionsmittel, aus ihrem Geld mehr Geld zu 

machen, entfällt der marktwirtschaftliche 

Grund, produzieren zu lassen, obwohl alle 

Produktionskapazitäten in der Krise un-

verändert vorhanden sind und es daher 

gar keinen materiellen Grund für eine 

massenhafte Verarmung bis hin zur Ver-

elendung der Bevölkerung gäbe. 
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