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Zusammenhange sehen, die Krise verstehen

Unterrichtsmaterial fur die Auseinandersetzung imtddricht mit den Ursachen und Folgen
der Wirtschafts- und Finanzkrise mit SchilerinnenBHS, BMHS oder AHS Oberstufe. Ein
Projekt des Marie Jahoda — Otto Bauer Institutsefiirbesseres Verstandnis der Wirtschafts-
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Zusammenhange sehen, die Krise verstehen

Was wir wollen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise bestimmt seit 2@Q0& europdische Politik. Egal ob auf
europdischer oder nationaler Ebene die Suche na@shingswegen ist gerade vor dem
Hintergrund der sozialen Auswirkungen der Krisenpolim Suden Europas wohl die
zentrale Aufgabe.

In der 6ffentlichen Auseinandersetzung mit der &ngird oft anlassbezogen und kurzfristig
argumentiert. Das verhindert manchmal eine strigtigr systematische Auseinandersetzung
mit den komplexen Zusammenhangen in der Wirtschaftsl Finanzkrise und damit auch
einen offenen und kritischen Blick auf die Punkte fiir einen produktiven Weg aus der
Krise anzusetzen wére.

Mit dem Ziel dieses Defizit zu beheben und eine skaktive Aufarbeitung der
Zusammenhéange rund um die Krise zu leisten, hatldasda-Bauer-Institut gemeinsam mit
renommierten Wissenschaftlerinnen die Homepghgkriseverstehen.nentwickelt.

Mit dem vorliegenden Unterrichtsmaterial bieten lgieen und Anregungen zur didaktischen
Umsetzung der Inhalte fir den Schulunterricht anr Y¥éuen uns, wenn diese auf lhr
Interesse stofRen sowie Uber Rickmeldungen und S&hengsvorschlage.

Was wir anbieten

Die Inhalte der Homepage@liekriseverstehen.nesind in den Lehrunterlagen in vier
Unterrichtseinheiten gegliedert und mit didaktisthénleitungen versehen. Auf den
folgenden Seiten wurden zu den Unterrichtseinheitech weitere didaktische Ideen und
Hinweise auf brauchbare Materialien fir die Gestajtdes Unterrichts gesammelt. Sei es als
Vorbereitung der Schilerinnen auf den folgenderif Stder als Alternativen zu den in den
Einheiten vorgeschlagenen Methoden. Damit wollen Avireize liefern, die Schulerinnen
mit dem zuklnftigen Lehrstoff schon im Vorhineirrtvaut zu machen.

Der Schwerpunkt liegt dabei auf modernen MedienYaeTube die heute oft reizvoller sind
als gedruckte Zeitungen. Um hier der Zielgruppeeget zu werden, beziehen sich viele
unserer Vorschlage auf Internetquellen.
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Funf Vorschlage fur weitere Elemente der Unterrichsgestaltung

Vorschlag 1: Newsflash

Beginnen Sie die Unterrichtseinheit mit einem karzélewsflash®. Dazu beauftragen Sie
vier bis funf Schulerinnen sich regelméfig mit déschrichten bezlglich der kommenden
Thematik auseinander zusetzten (bis zur nachsterek), und sich Notizen zu machen. Nach
dem Zufallsprinzip wahlen Sie eine Person aus dapg — welche sich vorbereitet haben —
aus. Diese Person gibt dann die gesammelten Infmmem — welche er/sie aus den
Nachrichten entnommen hat — preis. Somit bereitdnadle aus der Gruppe zirka eine Woche
gezielt vor, und die restlichen Klassenmitgliedeeraden kurz informiert. Dies sollte
Vorinformationen zum Thema liefern.

Beginnen Sie damit etwa vier Unterrichtseinheiten ger ersten tatséchlichen Einheit zum
Thema.

Vorschlag 2: diekriseverstehen als Einfiihrung

Geben Sie den Schulern folgenden Link:

http://www.diekriseverstehen.net/

Ein einfaches Durchklicken auf dieser Seite vor desten Einheit hilft als Einstieg und
Vorbereitung der Schilerinnen. Grundkompetenzen Zunsammenhdnge entstehen schon
durch die Klicks genauso wie erleichtert wird, (lmdwiften gewisse Begriffe zu zuordnen.
Sinnvoll ist die Nachfrage, worum es bei der Sgéht und welchen Eindruck man davon hat
bzw. wie die Seite aufgebaut ist. Das lasst sclubmiiSse zu, ob die Seite tatséchlich besucht
wurde oder nicht.

Vorschlag 3: Begriffsstudium mit dem Glossar

Stellen Sie Ihren Schilerinnen das Glossar zur Oderig bevor Sie mit der ersten
Unterrichtseinheit starten. Geben Sie den Schiilerirden Auftrag, sich das Glossar bis zum
Beginn der ersten Unterrichtseinheit — welche sioit diesem Thema beschéaftigt —
durchzulesen. Dieses Glossar beinhaltet viele fieyden Fachausdricke zur Thematik.
Eventuell kdnnten Sie zur Abprifung, jeden Schidegj Definitionen aufschreiben lassen.

Vorschlag 4: Video zur Finanzkrise

Geben Sie ihren Schilerlnnen folgenden Link aldb¥agitung:
http://www.youtube.com/watch?v=NCLTnacLHqw

Das Video prasentiert die Finanzkrise als einfaGleschichte die ihren Ausgangspunkt bei
der Situation eines einzelnen Menschens nimmt. Daumiden die Entwicklungen rund um
auch aus individueller Perspektive die Wirtschattsd Finanzkrise angreifbarer und besser
nachvollziehbar. Als Einstieg in die darauffolgendaterrichtseinheit diskutieren sie die
Inhalte und ihre Darstellung im Video.

Vorschlag 5: Textstudium

Geben Sie den Schulern folgenden Link:
http://www.flassbeck-economics.de/der-fall-zypedendie-folgen-der-kollektiven-ignoranz/
Die Schulerinnen sollen sich bis zu einer bestinnmteeadline mit diesem Text
auseinandersetzen. Ziel ist es nicht den Inhalmrschluss abzuprifen, sondern einfach nur,
dass man sichergeht, dass die Schiler die finarsoivaftlichen Begriffe schon mindestens
einmal vor der ersten Unterrichtseinheit zum The@m&ontext gelesen haben.
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Glossar
BankenrettungspaketUnterstiitzung der Staaten fur Banken mit Zahlurigsgrigkeiten
CDO = Collateral Debt Obligations = Sammelschuldeareibungen
Als CDOs werden gebiindelte Wertpapierpakete beazetcin dener
Investments von unterschiedlicher Qualitat gesartweiden.
CDS = Credit Default Swap
Ein CDS ist eine Kreditausfallsversicherung, dieegadglicht gegen
die Rickzahlung eines Kredites zu wetten.
Derivat wird oft auch als Finanztermingeschéft ledmeet. Ein Derivat ist eir

-

Finanzprodukt, dessen Wert von den zuklnftigen &uisder Preise
anderer Handelsguter (Aktien, Rohstoffe, Vermbgegegstande
etc.) abhangt.

=

fauler Kredit

= uneinbringlicher bzw. Uberfallig€redit

Fiskalpakt

Der Fiskalpakt bezeichnet einen Verttag Staaten der Wirtschafts-
und Wahrungsunion zur engeren Zusammenarbeit inudeauf
Abgaben und Steuern sowie zur Begrenzung von Aesgab

gehandelte Assets

z.B.: Aktien, Anleihen, Rohstdiferivate, ...

Hypothek

(1%

Das an einem Grundstiick zur Sicherungr éfmederung bestellt
Pfandrecht. Die Hypothek dient hauptsachlich atlsh&ungsmitte
fur Kredite.

Offshore-Okonomie

Unter , Offshore-Okonomie* verdtahan einen beinahe rechtsfreien
Raum, in dem Kapital und Vermdgen Kkeinerlei oderurka
gesetzlichen Vorschriften oder Steuerpflichten dietgt.

1S4

Ratingagentur

Ratingagenturen sind EinrichtungenStaaten und Institutionen (2B
Banken) mit einem Vertrauensindex (Rating) versebeeses Rating
gibt an, wie wabhrscheinlich es ist, dass Schuldatsathlich
zurUckgezahlt werden.

HOHES RISIKO> SCHLECHTES RATING> HOHE ZINSEN

Rent-Seeking

Verhalten von Marktakteuren das dasdafelt, unter Einsatz vgn
Ressourcen (zB. Geld) wirtschaftspolitische Privilegien (B.
Steuervorteile) zu erlangen, um so das eigene Hinken zulaster
des Einkommens anderer Marktteilnehmer zu steigern.

=

Schattenbank

Eine Schattenbank ist die umgangddjotae Bezeichnung fir ei
Kreditinstitut, das keine offizielle Banklizenz izt und damit auch
nicht von den entsprechenden Uberwachungsorganerrokizrt
wird.

=]

Staatshaushalt

Gegenuberstellung von Solleinnahmed Sollausgaben des
Staatssektors in einem Haushaltsplan (Budget)

Steueroase

Bezeichnung fur Lander, die ein niesirfjeuerniveau haben, well
keine bzw. nur sehr niedrige Steuern oder sonsédmgaben

eingehoben werden.
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Unterrichtsplanung
www.diekriseverstehen.net

1. EH fir BHS/AHS der hoheren Jahrgange
Thema: Wege zur Staatsschuldenkrise
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1 Lehrziele

Lehrzielkatalog zu ,Wege zur Staatsschludenkrise*:
Unterrichtsplanung, Frihjahr 2013

Mario Bramberger

Mittwoch, 15. Mai 2013

Angenommenes Vorwissen Erzieherische bzw. Uberfachliche Kategoriale inhaltliche Aspekte

= Grundbegriffe im Zusammenhand_ehrziele = Problemidentifizierung bei
mit der Finanzkrise (sensu Grell & Grell) Schuldenkrisen

= Grundverstandnis Bank- und = Weitere Blickwinkel in Bezug auf = Risikobewertung von
Kreditgeschafte die Krise definieren kbnnen Finanzprodukten

= Entstehung von Schulden = Vor- und Nachteilen bzw. Risiken

= Interpretation von Diagrammen und Probleme im Zusammenhang

= Definition des BIP's mit Finanzprodukten nennen kénnen

= Zusammenhang zwischen Konsum
und Arbeitslosenrate erklaren
kdnnen

= Gewinner* und ,Verlierer* der

Krise bewerten kénnen

Fahigkeit zur Stellungnahme
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Auswendig 3y Selbst
wissen Verstehen Anwenden/Kdnnen denken
Fakten LZ3
LZ1
Konzepte
LZ5
LZ4 LZ?2
Prozeduren
LZ6 LZ7
Metakognitives
Wissen LZ8

Beschreibung der LZ — siehe auf folgender Seite
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Die Lehrziele:

LZ1:

LZ2:

LZ3:

LZ4:

LZ5:

LZ6:

LZ7:

LZ8:

Hohe Ausgaben versus geringe Einnahmen. Erlautarndn, wie sich dieses Zusammenspiel auf die Feraanes
Staates (oder auch auf eine Person [der Schibstgeduswirkt.

Verlauf der Staatsschulden im Euroraum nachvolénetnd erlautern kdnnen (Probleme und Ausldserda@nn
Problemkreislauf der Banken erlautern konnen.

Grunde fur den Anstieg der Staatsschulden in Ge2then kdnnen (Gewichtung).

Verstehen, warum das Zinsniveau im Euroraum saitigen Jahren auseinanderklafft.

Definieren kdnnen, was Rating-Agenturen machen.

Erklaren wie Rating-Agenturen die Wirtschaft urat @llem die Finanzwirtschaft beeinflussen.

Vorbeugungen finden, welches es geben hatte krunmemicht in die Finanzkrise zu schlittern.
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2 Sequenzierungsplan

Nr. Phase/Aktivitat Material/Medien Zeit

1. Unterrichtseinstieg Beamer, Einflhrungsbeisaud| 5 min
Power Point Folie

2. Informationsinput Beamer fir das Einfihrungspiels 25 min

an der Tafel, Grafik auf Power Point

Folie,
3. Lernaufgabe Angabe auf Zettel 10 min
4, Besprechung im Tafel 5 min

Plenum

5. Abschluss der Stunde 5 min
Summe 50 min

3 Unterrichtseinstieg

In den letzten Unterrichtseinheiten haben wir unsemem véllig anderen Thema
beschéftigt. Der Abschluss dieses Themas erfolgteits. Nun mdchte ich, mit euch
in ein neues, spannendes und vor allem gegenwsiigema starten.

Nun, wie ihr bereits wisst, konnt ihr bei eurer Blbank Geld einlegen und
gewinnbringend anlegen. Doch das ist nicht dasigen@eschaft, welches eine Bank
fuhrt.

Stellt euch folgende Situation vor:
Du gehst zu deiner Hausbank und willst dein Ergsagewinnbringend einlegen. Du
hast 1.000,- zur Verfigung und erhoffst dir beinden Sparbuch einen hohen
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Zinsertrag. Der zuvorkommende Bankangestellte bigte nun ein Sparbuch mit
1,125% jahrlich Verzinsung an, und gibt dazu nocteigy dass dies ein
hervorragendes Angebot sei. Derzeit sind die ZingenEinlagen auf einem sehr
niedrigen Niveau. Du nimmst das Angebot an undasstl gliicklich die Bank.

Aber was passiert nun eigentlich mit deinem Geld&bBn deine 1.000,- Euro die
gesamte Zeit im Bankentresor oder wird mit deineetd@eil3ig gehandelt? Es wird
gehandelt! Dein Geld ist nun Spielball deiner Bamit, dem versucht wird, an noch
mehr Geld zu gelangen. Aber wie ist das mdglich?

Mit dieser Frage werden wir uns im weitesten Sidieegesamte Unterrichtseinheit
heute beschéftigen.

3.1 Relevanz

Besonders wichtig ist es, dass wir nach dieserdetusinschatzen kénnen, was die
grundlegenden Probleme der Finanzkrise waren bmd. dDies sollte die Folge
daraus sein, dass die Schiler und SchilerinnerGdiadbegriffe aus der Welt der
Finanzwirtschaft kennenlernen.

Dieses Wissen ist flr das zukinftige Alltagsleben taesonderer Bedeutung. Dieser
Inhalt sollte den Schilern und Schilerinnen nicht ihelfen, Artikel in den
verschiedensten Medien mit einem gewissen Basiswisgerstehen zu koénnen,
sondern ihnen auch dabei helfen, sich im BankwesdRecht zu finden.

3.2 Ablauf

Zu Beginn werde ich euch die Thematik etwas detadlr vortragen. Damit mdchte
ich, dass ihr die Grundbegriffe und eine Skizze druam das Thema der
Finanzwirtschaftskrise kennenlernt und damit umgeké@&nnt. Danach werden wir
uns noch mit den Auswirkungen dieser Krise auseliaasetzen.

Damit ihr das Gelernte auch verfestigen konnt, habhesine Lernaufgabe fir euch
vorbereitet. Die Lernaufgabe ist dann in Partrigrrzu 16sen.

In den letzten Unterrichtsminuten werden wir danmeeErgebnisse im Plenum
vergleichen und die wichtigsten Punkte nochmalslarieolen.
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4 Informationsinput

4.1 Wege zur Staatsschuldenkrise

Als Staatsschuldenkrise wird aktuell meist Uber Higanz- und Wirtschaftskrise
berichtet. Das ist ein sehr eingeschrankter Bliokei, denn schon die Ursachen fir
die gestiegenen Staatsschulden werden selten iamfuenhang dargestellt.

«ataatsschuldenkrise

4.2 | Staatsschuldenkrise”

Uber die Finanzkrise wird heute in den Medien zsmels "Staatsschuldenkrise"
gesprochen, weil die Schulden der Staaten in Relatu ihrer Wirtschaftsleistung
(BIP) stark angestiegen sind. Wichtig ist in denll BHerdings genauer hinzusehen,
warum die Staatsschulden gestiegen sind. Die Koatbim aus sinkenden

Einnahmen und den Ausgabenerhdhungen fir die Astitder Konjunktur und die

Einrichtung von Bankenrettungspaketen sind die tgsken Faktoren fur die

Finanznot der Staaten. Die Entwicklung der Staatdden in der unten stehenden
Grafik zeigt den Anstieg der Staatsschulden segiriBeder Krise.
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Staatsschulden in % des BIP

1997

Stootsschuldenquoten im Vergleich (Eurostot Government Statistics 2012).

Die Staatsschulden waren (in Relation zur Wirtstgteitung) bis zum Ausbruch der
Krise in der ganzen Eurozone ricklaufig. Erst dris&und die damit verbundenen
Steuerausfalle und Rettungspakete verursachtenn emassiven Anstieg der
Verschuldung der européischen Staatshaushalte. bEsdew versucht, der
Abwartsspirale der Gesamtwirtschaft durch wirtstdpaflitische Impulse
entgegenzuwirken. Die zusatzliche Verschuldungehatt Kombination mit den
schlechten Wirtschaftsdaten besonders in Siudeuanigh Auswirkungen auf die
Bonitat-Ratings der Staaten und damit auf den Zizsgur Refinanzierung des
Staatshaushaltes.

Setzt sich die Rezession vor allem in Sudeurops &wr verschlechtert sich der
Staatshaushalt durch weiter zunehmende Steuerausfidl Sozialausgaben. Wird in
dieser Situation auch der Spielraum fir Staatsdesgaingeschrankt, wie durch den
Fiskalpakt gefordert, so kann kein ausreichend groRachfrageimpuls gesetzt
werden. Die Abwartsdynamik beschleunigt sich dddurcsatzlich und Staaten
geraten tiefer in finanzielle Schwierigkeiten.

4.3 Bankenrettung

Die Banken gerieten mit dem Platzen der Immobilies® und dem

Konjunktureinbruch in grof3e Refinanzierungsschwiaeiten. Viele der angeblich
sicheren Finanzprodukte (CDS, CDOs) wurden uneigtich. Dadurch musste die
Werte erheblich abgeschrieben werden und es edestariesige Verluste bei den
speziellen Zweckgesellschaften, die diese Finambgéte durchgefiihrt haben. Durch
deren enge Verbindung zu den Geschéftsbanken igesich also das Risiko. Ein
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zweiter Aspekt liegt in der Risikobewertung der Bam da viele Kredite ohne

ausreichende Sicherheiten vergeben wurden und néthth entsprechende
Eigenkapitalreserven abgesichert waren. Mit Audbrder Krise fielen deshalb bei
vielen Kreditgeschaften die Rickzahlungen aus, was dementsprechenden
Verlusten bei den Banken fihrte. Die sinkende Idgét und fehlendes Eigenkapital
beschadigten das Vertrauen im Bankensektor. Dahmssten die Staaten in dieser
Situation viel Geld zur Verfligung stellen, damite dFinanzwirtschaft nicht

kollabierte und die Banken handlungsfahig blieben.

Finanzsektorhilfe in % des BIP
(Daten von 2008-2011)
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Ausmaf der gesamten Finanzsektorhilfe in Prozent des BIP 2010 der EU-27: 4506,47 Mrd. Euro

{eigene Darstellung, Datenbasis: EU-Kommission 2012)

4.4 Wer tragt die Kosten?

In Osterreich wurde ein verhaltnismaRig groRes Bargttungspaket aufgelegt, da
das Finanzwesen Uberdurchschnittlich hoch zum @nléndsprodukt beitragt und
die Osterreichischen Institute stark in Osteuropgagiert sind. Der Rahmen der
Osterreichischen Bankenhilfe betragt € 15 Milliaxdeavon wurden bisher und €
11.7 Milliarden in Anspruch genommen. Bislang messt3,4 Milliarden Euro

Verlust durch die Bankenrettung verbucht werdere. Bankenrettung erforderte eine
erhdhte Schuldenaufnahme sowie gréf3eren Zinsaufwanidufenden Budget und
erhohte dadurch den Druck auf die Staaten. Auchehewerden die im Banksektor
versteckten Risiken fir die Steuerzahler diskutiegtwa von Rating-Agenturen,
wenn sie die Abwertung verschiedener europdischémdér (von Spanien bis

Osterreich) begrinden.

10
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4.5 Finanznot der Staaten

Durch die stagnierende Inlandsnachfrage und gemndavestitionen in die
Realwirtschaft sinken auch die SteuereinnahmenSdaaten, weil weniger Steuern
und Sozialversicherungsbeitrdge bezahlt werden. [@ds fur Lohn- und
Gewinnsteuern genauso wie fur Konsumsteuern. Mitr desduzierten
Investitionsbereitschaft gibt es auch weniger Adpdiitze und dadurch fallen héhere
Ausgaben fir Sozialleistungen an, vor allem fir eldlosigkeit oder Kurzarbeit.
Alleine der Einnahmenausfall macht dabei in den @ Landern fast 50 % der

zusatzlichen Krisenkosten und damit einen grol3ehd€e gestiegenen Staatsdefizite
aus.

Zingkoston und

Wachstumsdampiung

Sonstiges 9.6 %

Bankenrettung
B.7%

L

Grunde fir Anstieg der Staatsschulden in G-20 von 2008-2015, Gesamtumfang 39 % des BIP, IWF.
{Schlager 2012)

Konjunkturmalinalumen
16,5 N

4.6 Ungleiche Verteilung und ihre Folgen

Diese starken Auswirkungen auf das Staatsbudgeétaich eine unmittelbare Folge
der ungleichen Vermdgensverteilung, denn eine lgéee Verteilung brachte eine
hohere Inlandsnachfrage. Wuirde der Anteil des stéch Prozent der
Einkommensbezieherinnen der USA, das etwa 20 %sdsamteinkommens lukriert,
auf 15 % gekirzt und zu den niedrigen und mittlde@rtkommen umverteilt, wirde
das eine direkte Steigerung der Gesamtnachfrag& @mbewirken. Die geringere
Sparneigung bei niedrigerem Einkommen bringt meletdGn den Konsum und
damit fur die Realwirtschaft. Das heil3t, die Geswuhfrage wirde um etwa 2 %

11
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steigen und dadurch gleichzeitig die Arbeitslosiglsenken. Beide Effekte wirken
positiv fir den Staatshaushalt, denn es werden Islodie Steuereinnahmen steigen
und gleichzeitig die Sozialausgaben und Transtdtegen sinken.

Ein Wirtschaftsabschwung l6st also eine Reihe vash selbst verstarkenden

Effekten aus und erhdht den Druck auf Staaten wndndBudgets zusétzlich. Durch

die Konjukturprogramme und Bankenrettungspakets dia Staatschulden gestiegen
und so hohere jahrliche Zinszahlungen erforderl@teichzeitig wurde auch die der

Bonitat der Staaten gesenkt und so stieg der Zwsaual fir neue Staatschulden, was
wiederum negativ auf die Budgetentwicklung wirkt.

4.7 Zinsen und die Finanzierung der Staaten

Die druckende Zinslast galt als einer der Hauptfi@kt der derzeitigen Krise. Dabei
sind die Zinsen vor allem fir jene Lander ein Peall die ohnehin bereits
verhaltnismaRig stark unter Druck stehen. Vor dese&Klagen die Zinsen, die die
einzelnen Euro - Staaten fur ihre Schulden zahlassten, auf einem im gesamten
Euro-Raum vergleichbaren Niveau. Griechenland hdittegleichen Zinssatze wie
Deutschland. Die Grafik zeigt, wie sehr sich diemsfiiveaus im Zuge der Krise
auseinander bewegt haben, da sich mit dem Aufkomrden Finanzkrise

Bewertungsroutinen drastisch &nderten und hoher Amsland verschuldete

Volkswirtschaften nun mit hoheren Zinssatzen  |te#gtr wurden. Fir den

Schuldendruck an sich ist es dabei auch hier velgieichguiltig, ob es sich um

private oder Offentliche Schulden (Staatsschuldemandelt, da die

Finanzmarktakteurinnen davon ausgehen, dass mdBadken ohnehin von den
Staaten gerettet werden und private Schulden insodef die Offentliche Hand

zurickfallen.

o108 o09 o110 on os/Mm

Entwicklung der Zinssatze fir Stoatsanleihen vor und noch der Krise (Flassbeck, 2012}

12
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4.8 Wer profitiert von der Krise?

Auch hier wird deutlich, dass Osterreich und Denltmad auf Kosten der
Krisenlander profitieren. Jgtarker dort die Zinsen steigen, umso billiger eerdie
Kredite fir Osterreich und Deutschland, da Anlegeerunsichert durch die
Turbulenzen der Finanzmérkte, ihr Sicherheitskagkiihdlegend modifizierten. Dies
wird durch die hektischen und zugleich drastischdmwertungen der Rating-
Agenturen deutlich, die diesen Trend so weiter téekten. Die Grafik zeigt, dass
sich in der Einschatzung der Krisenlander erst @b02 also bereits Uber ein Jahr
nach Beginn der Krise - etwas fundamental geérdertDie Folgen davon sind klar:
wenn plotzlich mehr als doppelt so hohe Zinsen blezaserden missen und
gleichzeitig die Schulden aufgrund der Kosten deanknrettung und
Konjunkturpakete sowie der gesunkenen Steuereinealsteigen, dann erst wird die
Refinanzierung der Staaten schwierig. Im Zuge di&séwicklung geraten Staat und
Demokratie unter Druck — die Staatsschulden wed#enit auch zu einem medialen
Thema. Eine nicht unwesentliche Rolle spielen dabeh die Rating-Agenturen, die
Bewertungen Uber die Kreditwirdigkeit der Staatbgeden. lhre Empfehlungen
orientieren sich an politischen Entscheidungen Wu@tschaftsdaten wie dem
Wirtschaftswachstum oder den im Bankensektor scmamden Risiken. Anhand
dieser und anderer Richtgro3en versuchen sie eindteen, wie wahrscheinlich es
ist, Geld wieder zuriickzubekommen, das man demiljges Staat geborgt hat.

13
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5 Lernaufgaben

Aufgabe 1:

/%JI HODA-BAUER

Ordnen Sie folgende Fachbegriffe richtig zu. In dbreren Zeile, sehen Sie die
Antwortmdglichkeiten. Im Folgenden finden Sie zeBagriffe rund um das Thema

der Finanzkrise. Aber Achtung! Sie finden zwei Biégrzu viel!

Zinslast Staatsschuldenkrise Ratingg&nturen Bankensektor
Staatshaushalt Vermogensverteilung eRnanzierungsschwierigkeiten
Abwartsdynamik Bankenrettungspaket Inlandsnachfrage

Uber die Finanzkrise wird heute in den Medien zi@n@ls ,,....................c........ “
gesprochen, weil die Schulden der Staaten in Relati ihrer Wirtschaftsleistung
(BIP) stark angestiegen sind.

Setzt sich die Rezession vor allem in Stdeuropgadorverschlechtert sich der
............................ durch weiter zunehmende Steueraustilie Sozialausgaber

.

Die Banken gerieten mit dem Platzen der Immobili@séund dem
Konjunktureinbruch in grof3e ...........cccoovviieiiinnnns

In Osterreich wurde ein verhaltnismaikig groBes .............ccoeeeeeeeeeeieennn....
aufgelegt, da das Finanzwesen Uberdurchschnittbch zum Bruttoinlandsproduki
beitragt und die Osterreichischen Institute starlOsteuropa engagiert sind.

Durch die stagnierende ............cccoeeviviiiiiivnieennn. und gerirgglvestitionen
in die Realwirtschaft sinken auch die Steuereinrahder Staaten, weil weniger
Steuern und Sozialversicherungsbeitrage bezahttemer

Diese starken Auswirkungen auf das Staatsbudge&sioh eine unmittelbare Folg
derungleiChen .......coovi i e , denn eine gleiché&ferteilung
brachte eine hdhere Inlandsnachfrage.

Diedruckende .................. galt als einer der Hauptfagtoder derzeitigen Krise.

Je starker in den Krisenlénder die Zinsen steigerso billiger werden die Kredite
fur Osterreich und Deutschland, da Anleger, veaivest durch die Turbulenzen de
Finanzmarkte, ihr Sicherheitskalkul grundlegend iimdrten. Dies wird durch die
hektischen und ungleich drastischen Abwertungen.der......................o..e.
deutlich, die diesen Trend so weiter verstarkten.

=

14
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LOsung:

Zinslast Staatsschuldenkrise Ratingg&nturen Bankensektor
Staatshaushalt Vermogensverteilung elRnanzierungsschwierigkeiten
Abwartsdynamik Bankenrettungspaket Inlandsnachfrage

Uber die Finanzkrise wird heute in den Medien zsinels ,Staatsschuldenkrise®
gesprochen, weil die Schulden der Staaten in Relati ihrer Wirtschaftsleistung
(BIP) stark angestiegen sind.

Setzt sich die Rezession vor allem in Sudeuropadorverschlechtert sich der
Staatshaushalt durch weiter zunehmende Steuerausfél Sozialausgaben.

Die Banken gerieten mit dem Platzen der Immobiliesé und dem
Konjunktureinbruch in grof3e Refinanzierungsschwieziten.

In Osterreich wurde ein verhaltnismaRig groRes Bandttungspaket aufgelegt, da
das Finanzwesen Uberdurchschnittlich hoch zum @niéndsprodukt beitragt und
die Osterreichischen Institute stark in Osteurapgagiert sind.

Durch die stagnierende Inlandsnachfrage und geengegestitionen in die
Realwirtschaft sinken auch die Steuereinnahmerstiaten, weil weniger Steuern
und Sozialversicherungsbeitrdge bezahlt werden.

Diese starken Auswirkungen auf das Staatsbudgetsioh eine unmittelbare Folge
der ungleichen Vermdgensverteilung, denn eine lybee Verteilung brachte eine
hohere Inlandsnachfrage.

Die drickende Zinslast galt als einer der Haupdfidtt der derzeitigen Krise.

Je starker in den Krisenlander die Zinsen steigerso billiger werden die Kredite
fur Osterreich und Deutschland, da Anleger, veahest durch die Turbulenzen de
Finanzmarkte, ihr Sicherheitskalktl grundlegend iimdrten. Dies wird durch die
hektischen und ungleich drastischen AbwertungerRa¢ing-Agenturen deutlich,
die diesen Trend so weiter verstérkten.

=
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Aufgabe 2:

Nun ist die Finanzkrise seit einigen Monaten akiweld immer wieder héren Sie in
den Medien Losungsansatze, wie ein betroffener Steader Staatsschuldenkrise
herauskommen konnte...

Uberlegen Sie jetzt, in 4er bzw. Ser Gruppen, wammie Krise in sogenannten
Problemstaaten verhindern hatte kénnen. (Dabesisiuch erlaubt, Losungsansatze
der Politiker zu Gbernehmen).

Jede Gruppe sollte im Anschluss eine ihrer Ideerdeo ganzen Klasse prasentieren.
Diese Prasentation sollte 1 Minute dauern (+/- 10%)

6 Abschluss der Unterrichtseinheit

Nachdem die Lernaufgabe im Plenum besprochen, @&ifwdchtigsten Punkte

gesondert hingewiesen und aufgetretene Verstamdhhesf beseitigt wurden, sollte
sich die Lehrperson noch ein weiteres Mal erkundigeb sonstige Fragen
aufgetreten sind, oder ob noch etwas unklar istdas nicht der Fall, ist es wichtig,
die Schilerinnen fur ihre engagierte Mitarbeit kadmerksamkeit zu loben, da dies
ihnen Wertschatzung vermittelt und Motivation séergkann.

Am Schluss der Unterrichtseinheit soll die Lehrparglie Hauslibung sowie den

Abgabetermin auf der Tafel vermerken und die Schinen darauf aufmerksam
machen.
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1 Lehrziele

Lehrzielkatalog zu ,Das Finanzcasino®:
Unterrichtsplanung, Frihjahr 2013
Mario Bramberger

Mittwoch, 15. Mai 2013

Angenommenes Vorwissen Erzieherische bzw. Uberfachliche Kategoriale inhaltliche Aspekte
= Wissen aus EH 1 ,Wege zur Lehrziele = Weitere Begriffe aufnehmen
Staatsschuldenkrise® (sensu Grell & Grell) = Finanzmarktgeschafte verstehen
= Grundbegriffe im Zusammenhang= Blasenbildung nachvollziehen und =
mit der Finanzkrise erklaren kdnnen
= Grundverstandnis Bank- und = Steueroasen definieren kdnnen
Kreditgeschafte = Gespdur fur die Problem auf dem
= Entstehung von Schulden Finanzmarkt bekommen.
= Interpretation von Diagrammen
= Definition des BIP’s
=  Worst-Case-Szenario
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Auv\sl\ig/g Qg 9 Verstehen Anwenden/Kénnen dSeiIEgL
Fakten LZ4
Konzepte LZ6 LZ?2 LZ5
Prozeduren LZ1
Metakognitives LZ3
Wissen LZ7

Beschreibung der LZ — siehe auf folgender Seite
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Die Lehrziele:

LZ1: Blasenbildung auf Finanzmarkten nachvollziehenz&ime Schritte erklaren.
LZ2: Folgen des Platzens der Blase nennen kénnen.

LZ3: Worst-Case-Szenario bilden fur die nachste Finand-Immobilienkrise.
LZ4: Steueroasen nennen

LZ 5: Vorteile einer Steueroase

LZ6: Was sind Derivate

LZ7: Zahlt sich hohes Risiko im Finanzbereich aus#ém schon? Fir wen nicht?
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2 Sequenzierungsplan

Nr. Phase/Aktivitat Material/Medien Zeit

1. Unterrichtseinstieg Beamer, Einflhrungsbeisaud| 5 min
Power Point Folie

2. Informationsinput Beamer fir das Einfihrungspiels 25 min

an der Tafel, Grafik auf Power Point

Folie,
3. Lernaufgabe Angabe auf Zettel 10 min
4, Besprechung im Tafel 5 min

Plenum

5. Abschluss der Stunde 5 min
Summe 50 min

3 Unterrichtseinstieg

In der letzten Unterrichtseinheit haben wir uns eiitem neuen und sehr aktuellen
Thema beschéftigt. Die ,Wege zur Staatsschuldeekridie wir letzte Einheit
kennen gelernt haben, werden wir heute als Gruediiagunsere heutige Thematik
brauchen.

Es gibt viele Sachen auf den verschiedensten Mérkdée eigentlich niemand
wirklich braucht, aber jeder haben will. Denken datbei zum Beispiel an die Marke
Apple und deren IPhone-Serie. Im Prinzip wirde pmeiswerteres Handy den
Anspruch vieler geniigen, ... aber jeder will es haben

So ahnlich lauft das auch auf den Finanzmérktetab.genau werden wir spater im
Unterricht héren bzw. erarbeiten.
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3.1 Relevanz

Besonders wichtig ist es, dass wir nach dieserdgtusinschatzen kénnen, was die
grundlegenden Probleme der Finanzkrise waren bmd. dies sollte die Folge
daraus sein, dass die Schuler und Schuilerinneradiadbegriffe aus der Welt der
Finanzwirtschaft kennenlernen.

Dieses Wissen ist flr das zukinftige Alltagsleben tesonderer Bedeutung. Dieser
Inhalt sollte den Schilern und Schilerinnen nicht helfen, Artikel in den
verschiedensten Medien mit einem gewissen Basiswisgerstehen zu konnen,
sondern ihnen auch dabei helfen, sich im BankwesdRecht zu finden.

3.2 Ablauf

Zu Beginn werde ich euch die Thematik etwas detadlr vortragen. Damit méchte
ich, dass ihr die Grundbegriffe und eine Skizze druam das Thema der
Finanzwirtschaftskrise kennenlernt und damit umgek@nnt. Danach werden wir
uns noch mit den Auswirkungen dieser Krise auseiaaaetzen.

Damit ihr das Gelernte auch verfestigen konnt, habhesine Lernaufgabe fir euch
vorbereitet. Die Lernaufgabe ist dann in Partrieirzu I6sen.
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4 Informationsinput

4.1 Das Finanzcasino als Motor

)
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Eine wesentliche Rolle fir die Entwicklung hin zur weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise
spielen die Entwicklungen auf den Finanzmérkten. Der Abbau von vielen Beschrankungen

und die damit verbundene globale Ausbreitung des Finanzgeschaftes

Unregulierte
Finanzmarkte

/

Freie
Kapital-
markte

Finanz-
inno-
vationen

r;)s und

CDOs

I Spekulations-
| strategien
v

foshore-
Okonomie

Blasenbildung
auf

Finanzmarkten
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4.2 Blasenbildung auf den Finanzmarkten

Die gestiegene Aktivitdt an den Finanzmarkten kstdie Suche nach neuen
Anlageformen und immer hdheren Renditen. Beforded diese Entwicklung durch

neue Finanzprodukte und groRe Summen an Kapitaldi&i Anlagemaoglichkeiten

gesucht werden.

Dabei ist es im Wesentlichen immer dasselbe Mudtes,die Entstehung von Blasen
beférdert. Dabei entsteht ein so genanntes ,Heel&ralten®, wenn viele

Anlegerinnen die gleiche Strategie verfolgen. Eteigender Kurs etwa lockt
tendenziell neue Kauferinnen an, was zu weiteraisgteigerungen und positiven
Erwartungen fuhrt, die ihrerseits wiederum weit&@&uferinnen nach sich ziehen.
Auf diesem Weg ,lberhitzen* Méarkte, das heil3t diehgndelten Waren oder
Anteilsscheine werden deutlich besser bewertet eals eigentlich der Realitat
entspricht. Ist eine gewisse Hohe erreicht, wirdkaeft und der Kurs fallt sehr

schnell — die Blase ist geplatzt. Die einseitigst8wyatisierung und Technisierung
der Verhaltensmuster in der Finanzwirtschaft widkésem Trend nicht entgegen,
sondern hat diesen vielmehr durch die Verwendumdiciier Strategien weitgehend
automatisiert.

4.2.1 Von der Spirale zur Blase

Die Immobilienblase in Amerika und Spanien entwltkesich &hnlich. Die

Anforderungen fir die Kreditvergabe wurden unter d&rwartung, dass die

Hauserpreise stets weiter steigen laufend heratmje&oRe Teile der Bevolkerung
konnten Hypotheken aufnehmen, die sie unter nomBdelingungen nie abbezahlen
konnten, der einzige Garant war der stets steigaivdet des Hauses. Versteckt
wurden die Risiken in neuartigen Finanzprodukted$C CDOs) die durch eine
Biundelung geringeres Risiko fur die Anlegerinnen rspeachen. Die

Immobiliennachfrage nahm durch die leichte Finammigsmoglichkeit stark zu,

dadurch stiegen auch die Hauserpreise immer w&tewurde eine Spirale in Gang
gesetzt: Die aufgenommenen Kredite schienen durehgestiegenen Preise noch
leichter finanzierbar und weitere Kredite konntert mher Aussicht auf weiter

steigende Immobilienpreise unter erleichterten Bgadngen aufgenommen werden.
Das fiihrte zu einer volligen Uberbewertung der Irbitien und damit zur Blase. Die
Blase platzte als Immobilienbesitzerinnen die Raimt mehr zahlen konnten und
beim notwendigen Verkauf sich herausstellte, dass Hypothekenwert auf dem
Markt gar nicht realisiert werden konnte.
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Hauspreisindex USA (S&P/Case-Shiller)

24 % T 24%
16 % + 16 %
10 Stadte Blindel
8 % 20 Stédte Bilndel 4 8%
-8 % T T T T T T T T T -8 %
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Preisentwicklung am amerikanischen Wohnhausmarkt (Standard & Poor’s:
Amerikanischer Immobilienpreisindex. 8/2010; Shiller 2006, Standards & Poors
2010).

Die Blase war fatal, weil sie nicht wie bei friher&lasen einige Firmen und
Investoren traf, sondern Millionen von Menscher, plidtzlich tberschuldet und vor
dem nichts standen und durch den folgenden EinbdeshWirtschaft auch noch
arbeits- und obdachlos wurden. Die vielen nun nidehr rickzahlbaren, faulen
Kredite machten schliel3lich riesige staatliche RBamkttungspakete notwendig.

4.3 Offshore Okonomie und Steueroasen

Unter ,Offshore-Okonomie* versteht man einen veridmaRig rechtsfreien Raum,
in dem Kapital und Vermégen keinerlei oder kaumegidgehen Vorschriften oder
Steuerpflichten unterliegt. Zentral ist dabei, dagsrmoégensbestdnde mdoglichst
intransparent gehalten werden, um diese zu vetischlemit dem Ziel,
Steuerzahlungen oder bestimmte Regulierungen (et Verpflichtung zu
Unterhaltszahlungen) zu umgehen. Deshalb nenntchea®@rte, wo dieses Geld dann
landet, auch Regulierungs- oder Steueroasen.

10
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4.3.1 Wettlauf nach unten

Kennzeichen von  Regulierungsoasen sind die  Gehémga von
Eigentimerstrukturen, Moglichkeiten zur Umgehung uéigenkapitalvorschriften
und Mindestreservesatzen sowie mangelnder Zuggeiff jdweiligen Behdrden. In
einer Wertung fir den ,Financial Secrecy Index‘tausgegeben vom unabhangigen
Tax Justice Network fuhrt die Schweiz vor den Caynhslands und Luxemburg.
Auch Osterreich ist auf Platz 17 im Spitzenfeldtneten. Zwischen diesen Landern
hat sich ein regelrechter Wettlauf im Abbau an Riegungen entwickelt, um als
attraktiver Standort fiir Finanzanlegerinnen zuegeltEin Osterreichisches Beispiel
fur einen derartigen Sachverhalt liefert die Digas rund um das Bankgeheimnis,
die letztendlich ebenso ein gebrauchliches MittelVarmogensverschleierung und
Geldwasche darstellt und Osterreich in internatemdebatten oft den Ruf einer
Steueroase einbringt. SchlieRlich ist gerade dfst@fe-Okonomie — aufgrund ihrer
um maximale Intransparenz bemuhten Ausrichtung diichVermdgen, die aus
kriminellen Aktivitdten entspringen, von grof3er lgischer Relevanz.

4.3.2 GrolRe Geschéfte im Halbdunkel

In enger Beziehung zu den Regulierungsoasen séehSystem der Schattenbanken,
dazu gehdren im Grunde alle Finanzierungsgeseftetha die Kredite oder
Kreditgarantien vergeben, ohne dabei den ublichesetglichen Vorschriften fur
Bankgeschafte zu unterliegen. Zum Teil wurden diese herkommlichen Banken
als eigene Institute (Fonds, Handelsgesellschafisw.) gegrindet, um neue
Finanzprodukte bestméglich verkaufen zu kénnen. \fxeteil liegt darin, dass diese
Schattenbanken eben nicht den Regeln fir das Baokgi unterliegen, sondern
ohne Mindestreserven agieren kénnen. Zudem habermmeisten Schattenbanken
ihren Sitz in Regulierungsoasen und werden dami ®r Kontrolle ihrer
Muttergesellschaften nicht wahrgenommen, obwohsibitlich der eingegangenen
Risiken sehr wohl eine Verbindung besteht. Die Eodgner rasanten Entwicklung
war, dass die Verbindlichkeiten des Schattenbanystesis schon 1995 tiber dem des
gewohnlichen Bankensystems lagen und sich zwis@@®?2 und 2010 auf 46
Billionen Euro nochmals mehr als verdoppelt haligas zeigt der jahrliche Report
des Financial Stability Board genauso wie eine elduStudie des Tax Justice
Network. Die genannten Summen beruhen auf Schérmngla nicht alle
Finanzstrome klar nachvollziehbar sind. Klar iglgeh, dass die Dunkelziffer der
Gelder, die im Schattenbankensektor zirkulierehrimedeutend hoher liegt.

11
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Das riesige Volumen des Schattenbankensektors imat Reihe Okonomischer
Folgen, die fur die Entstehung der Krise von Relevaind: Erstens befdrdert der
rechtsfreie Raum der Offshore-Okonomie die Entwickl von Finanzinnovationen
und verstarkt damit durch das darin angesammedsige Kapitalvolumen die

Tendenz zur Blasenbildung auf Finanzmarkten: SBhtke wurden auch im

Schattenbankensystem gesammelte Guthaben gebimdeltsteuerfrei auf die

Finanzméarkte gepumpt, was — in Kombination mit aadeFaktoren (wie erhdhter
Spekulationsintensitat oder dem Einsatz computertias Spekulationsstrategien) -
zu einer systematischen Uberhitzung der Finanzra il te.

4.4 Freie Kapitalméarkte

Internationale Kapitalmobilitat bedeutet, dass Galftthe Beschrankungen Uber die
Grenzen von einem Land ins andere gebracht odecha@ben werden kann. Das
heil3t, dass Vermdgen stets dort investiert werdemé&n, wo geringere Steuern oder
hohere Renditen zu erwarten sind. Die Mobilitat ¥apital wurde vor allem durch
die Abschaffung der internationalen Kapitalverk&brdrollen beférdert. Diese
wurden urspringlich mit dem Ziel eingerichtet, dobilitit von Kapital und
Vermdgen einzuschranken, um eine DestabilisieruergWlirtschaft zu vermeiden.
Diese Schranken des Kapitalverkehrs wurden im éusopen Raum zwischen dem
Ende der 70er und dem Beginn der 90er Jahre weittgehbgebaut. Heute ist die
Kapitalverkehrsfreiheit eine der vier Grundfreileeitder Europaischen Union.

4.4.1 Globaler Wettbewerb

Die Globalisierung des Finanzsystems bringt eineetthéwerb zwischen den
Finanzplatzen und damit den Anreiz, die untersditiedn Regelungen fur sich selbst
bestmdglich auszunutzen. Im Zentrum der Aktivititetehen Anlagen in

Finanzprodukte, die leicht und schnell verschielsdrad. Denn immobiler Besitz wie

Eigentumswohnungen, Hauser oder Firmen kann nigcheisfach von A nach B

verschoben werden.

Wichtige Folgen der Liberalisierung des Kapitahehtks sind einerseits die
Vereinfachung von Spekulationsgeschéften und dimitdaerbundene Tendenz
Kapital in Finanzprodukte anzulegen anstelle Intiesen in die Realwirtschaft zu
tatigen sowie andererseits die Entstehung der Ofésbkonomie, die es
vermogenden Personen oder Unternehmen ermdglichkapital dem steuerlichen
Zugriff durch Verlagerung in so genannte ,Steueendsu entziehen.

12
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45 Finanzinnovationen

Im Zuge der Deregulierung der Finanzmarkte kamuesizer massiven Ausweitung
des Handlungsspielraums des Finanzsektors. Gldichsergte die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs fur einen groRen Kapitalzustraer durch institutionelle
Faktoren wie der privaten Pensionsvorsorge verstikrde. Um diese neuen
Moglichkeiten bestmdglich zu nutzen, wurden neudt andurchsichtige

Produktklassen und Spekulationsstrategien fir digvi#éaten an den Finanzmarkten
entwickelt. Dies passierte vor allem mit dem Zieinee (scheinbaren)
Risikominimierung — die neuen Produkte wurden in Bleanche als ertragreich und
zugleich nahezu risikofrei angesehen und so auch Kiendinnen verkauft. Im

Grunde wurde damit jedoch nur das Risiko verscitleiend so die

Spekulationsintensitat verstarkt.

4.5.1 Erhohtes Risiko

In der Fachsprache ist dann von eipdberzufriedenheit* die Rede, die zu einer
~Kontrollillusion® fihrt, die Risikowahrnehmung reduziert und danet Bendenz zu
zrent-seeking®, hoheren Risiken und intensivierter Spekulationtevéestarkt. Diese
verringerte Sensibilitdt fir die mit Kreditgesclaiiit verbundenen Risiken flihrte
schlie3lich auch zur Herausgabe so genannter ,NiKd®Alite*. Die Abkurzung
NINJA (No Income, No Job, no Asset) steht hier daflass die Kredithehmerinnen
weder Vermdgen besitzen noch Einkommen beziehemitSearen diese Kredite
bereits bei ihrer Auszahlung als faule Kredite aehen.

Zentral ist in dieser Entwicklung, dass sich didl®der Banken anderte. Weg vom
Ublichen Geschéft, in dem die Bank Einlagen samm@tse als Kredite weitergibt
und dabei an Zinsen und Gebuhren verdient, hinozlerer Kreditvergabe sowie
dem Weiterverkaufen und Versichern einmal vergebEnedite. Dazu wurden auch
eigene Fonds und Unternehmen - sogenannte Schatteerb — gegriindet, um die
geltenden Vorschriften fir das Bankwesen zu umgehen

4.5.2 Boom der Derivate

Ein wesentliches Instrument der Spekulation sinthfztermingeschéafte im weiteren
Sinne. Die gehandelten Produkte werden dabei,[2dsivate” bezeichnet, deren
Wert von der zukilnftigen Entwicklung von bestimmt&eferenzgrofRen (z.B.:
Rohstoffe, Anleihen, Aktien, Wahrungen oder Zinggfiabhéangt oder in denen fixe
Preise fur in der Zukunft zu erbringende Leistungestgesetzt werden. Der Markt
fur solche Derivate boomt und erreicht dabei eimgeahnte Grolienordnung. So
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machten 2007 alleine die an der Borse gehandekeivdde mehr als das 40fache der
globalen Wirtschaftsleistung aus.

457 —— Bérsenderivate (Futures and Options)
— Derivate abseits von Bérsen (OTC-Derivate)
40 —  Devisen (Spot)

Aktien und Anleihen (Spot)

Globale Wirtschaftsleistung (Welt-BIP) =1

_A.__""'_-"—'

————
1990 1995 2000 2005 2010

Umsdtze auf den Finanzmdrkten (Schulmeister 2012)

Im Folgenden sollen drei fiir die Krise zentralenghzinnovationen“ kurz vorgestellt
und ihre Wirkung skizziert werden. Dazu zahlen dso genannten
Kreditausfallsversicherungenc(edit default swaps“oder kurz: CDS), gebindelte
Kredite (,collateralized debt obligations“oder kurz: CDOs) und computerbasierte
Spekulationsalgorithmen. Bei den beiden erstgeranimistrumenten handelt es sich
um Derivate, Letztere istim Grunde eine Klasseen&pekulationsstrategien.

14



/,J}HJ!.HODNBAUER

www.diekriseverstehen.net

4.6 CDSund CDOs
4.6.1 Credit Default Swaps

Ein CDS (Credit Default Swap) ist eine Kreditaulsiadrsicherung, die es
ermoglicht, gegen die Rickzahlung eines Kredites wmetten. Wie bei
Versicherungen ublich, ist dafir eine PrAmie zuabh&n. Im Gegenzug erhalt man
eine Ausgleichszahlung, sofern der Schuldner dusfalese Auszahlung erfolgt
allerdings unabhéngig davon, ob einem durch derfalludes Schuldners tberhaupt
ein Schaden entsteht. Mit der Entwicklung von drdéfault swaps wurde das
Grundprinzip der Versicherungsidee — die Absichgrgegen Risiken — in ein
Spekulationsinstrument verkehrt, das es erlaubf, éen Konkurs einzelner
Akteurlnnen zu wetten und so aus KreditausfalleofiPzu ziehen ohne die damit
verbundenen Risiken tragen zu missen. Zu vergleigdtalas damit, dass man eine
Feuerversicherung auch auf das Haus des Nachbschl@f®en kann, um im Falle
eines Brandes die entsprechende Versicherungssamkessieren.

Credit default swaps fuhrten also nicht blo zu eeinSteigerung der
Spekulationsintensitat, sondern forderten auch eri®hte Risikobereitschaft im
Finanzsektor, da riskante Investments routinemaldig mittels
Kreditausfallsversicherungen abgesichert wurdere f@indenzielle Vergabe von
faulen Krediten mit hohen Ausfallsrisiken war sacheer zu rechtfertigen. Dies ist
auch der Hauptgrund, warum auf dem ersten HOohepdekt Krise der grofdte
Versicherungskonzern der Welt — die American InsoeaGroup (AIG) — beinahe in
die Knie gegangen ware.

4.6.2 Collateralized Debt Obligations

Mit CDOs (Collateral Debt Obligations oder Sammieiddverschreibungen) werden
geblndelte Wertpapierpakete bezeichnet, in denelag@n von unterschiedlicher
Qualitdt gesammelt werden. Der Grundgedanke istiddass hochriskante Anlagen
mit als sicher geltenden Aktien, Anleihen oder Hymikardarlehen verschnirt
werden, um die resultierenden Pakete an andereurMiteen des Finanzmarkts
weiterzuverkaufen. Das angestrebte Ziel solchefa¥ieen ist dabei die Streuung des
Risikos. Jedoch wird durch den Prozess der Bindelon Krediten auch die wahre
Bonitat der Schuldnerinnen verschleiert und daneit digentlich Wert derartiger

Kreditbindel oftmals unklar. Die Analyse dieser ditkeindel ist sehr aufwandig und
fuhrt meist zu deren buchhalterischer Abwertunghddawerden diese nur selten
durchgefiihrt und die Kreditbindel bleiben mit ihrdmkaufswert in der Bilanz.

Dies fuhrt in Folge zu einer systematischen Veesehlng hochriskanter und fauler
Kredite, die in den Bichern der Banken stehen ystematisch falsch bewertet sind.
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Dabei erhdhen diese Instrumente die Risikobereafschuf eine doppelte Weise:
Zum einen fuhrt die Intransparenz von CDOs zu ewrystematischen Unterschétzung
bereits eingeganger Risiken und zum anderen ema@i2Os (&hnlich wie auch

credit-default swaps), sich bestimmter Risiken wiedu entledigen (indem riskante
Kredite in gebuindelter Form weiterverkauft werden).

4.7 Spekulationsstrategien

4.7.1 Computerbasierte Spekulationsalgorithmen

Ein Blick in die Praxis der Finanzmarkte zeigt, slasenschliches Handeln immer
mehr von automatisierten und computergesteuertartirRm abgelost wird. Dabei
werden Modelle programmiert, die das investiertddGeach einer vorgegebenen
Strategie auf den Finanzmarkten verschieben. Dgeakodelle kamen in den spaten
70er Jahren erstmals zum Einsatz und galten befstisn amerikanischen
Borsencrash von 1987 als eine der Hauptauslosedatesligen Kurssturzes. Heute
gibt es eine Vielzahl computerbasierter Spekulastrategien — manche bauen auf
eine statistische Projektion vergangener Daten oalér versuchen Preistrends zu
folgen, andere beruhen auf Konzepten aus der okisnben Theorie und manche
schlicht auf Geschwindigkeit, indem sie versuclmemimale Preisunterschiede durch
mehrere Millionen Auftrdge pro Sekunde optimal awsizen (die so genannte
~Hyperfrequenzspekulation®).

Far all diese Modelle gilt, dass sie den handelndkieurinnen ein Gefuhl der
Kontrolle vermitteln, das im Wesentlichen auf derertvauen in die technische
Ausgereiftheit des verwendeten Rechenalgorithmusuhibe Damit geht eine
Kontrollillusion einher, denn die verwendeten matlagischen Modelle sind fur das
Gros der handelnden Personen zwar vollig unverbtimdermitteln aber ein Gefthl
professioneller Absicherung. So erhdht sich diekBisereitschaft der Akteurlnnen
weiter. Zugleich ist die Verwendung derartiger Mibgle haufig mit der

Systematisierung des Herdenverhaltens auf den Hm@kten verbunden.
Verwenden etwa viele Marktteilnehmerinnen so geteayfirendfolgemodelle”, die
vergangene Preistrends in die Zukunft projizierend udiese dadurch weiter
verstarken, ist die Blasenbildung auf Finanzmarktezin aulergewthnliches
Ph&nomen, sondern im Verhalten der einzelnen Malk¢hmerinnen bzw. der von
ihnen verwendeten Formeln bereits systematischlegige
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4.8 Unregulierte Finanzmarkte

Eine wesentliche Triebfeder der aktuellen Krisedigt so genanntgDeregulierung
der Finanzmarkte®. Darunter wird die schrittweise Rucknahme der gdisben
Regelung der weltweiten Finanzméarkte - vor allenerab den USA und Europa -
verstanden. Diese Entwicklung fiihrte zu einer $ikgmten Ausweitung des
Handlungsspielraums von Finanzakteurinnen wie Bankeestment-Fonds, Hedge-
Fonds, Versicherungen etc. und Ioste damit einemdgatzlichen Wandel in der
Funktionsweise unseres Wirtschaftssystems aus.

4.8.1 Eine fatale Entwicklung

Standen etwa bis Anfang der 1980er Jahre realwafgche Projekte und
Geschéftsideen im Mittelpunkt der Wirtschaftstagigk kam es danach zu einer
immer starkeren Dominanz finanzwirtschaftlicher Metund Uberlegungen. Die
klassischen Investitonen in Unternehmen, die Dleitsngen oder Waren
produzieren und diese am Markt absetzen, trat zasst@o moderner Investments in
Finanzprodukte, die Rendite durch geschicktes Atremuvon Preisveranderungen
fur international gehandelte Assets (Aktien, Andgih Rohstoffe, Derivate etc.)
versprechen, in den Hintergrund. Dieser Wandlurgggss hangt auf entscheidende
Weise mit der Deregulierung der Finanzmérkte zuseammDie 6konomische
Grundfunktion des Finanzsektors ist die Umwandmarg kurzfristigen Spareinlagen
in langfristige Kredite zur Finanzierung von Untenmungen. Die Finanzregulierung
hatte die Aufgabe, die Finanzwirtschaft an diesekBan zu binden. Mit dem
Auflassen und dem Rickbau von gesetzlichen Vorgajesmann der Finanzsektor
neuen Handlungsspielraum — der die Casino-Mentaditd den Finanzmarkten
beférderte und zugleich dazu flhrte, dass die Kailtion der langfristigen
Unternehmensfinanzierung vernachlassigt wurde.

Beispiele fur die Deregulierung des Finanzsektorden sich in vielerlei Bereichen
und Kontexten. Darunter fallen jedenfalls die Lackey der Vorgaben fir
Bankgeschafte (in den USA insbesondere die Absahgfties Glass-Steagall-Acts,
der eine starke Trennung von Geschéfts- und Inwastmanken vorsah und so
versuchte die Kernfunktion des Bankensektors von @asino-Mentalitat freier
Finanzmarkte abzugrenzen), der (weltweite) Riuckbaw. die Umgehung von
Schutzbestimmungen im Rahmen der Kreditvergabe a(ethurch spezielle
Finanzinnovationen), die Abschaffung von Kapitaketirskontrollen und die
Ermoglichung eines freien internationalen Kapitedefirs. Auch die Liberalisierung
des internationalen Wahrungssystems durch die Aufing der fixen Wechselkurse
in den frihen 1970er Jahren lasst sich hierzu méldéese Lockerungen fiihrten zu
Vorteilen fur Vermdgen und Kapitel — etwa durch diestiegenen Mdoglichkeiten,
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bestehendes Vermdgen in Steueroasen (der Bereiclsodgienannten Offshore-
Okonomi@ zu verschieben.

4.8.2 Neue Voraussetzungen

Mit dieser neuen Perspektive anderten sich auclvalieerrschenden betriebs- und
volkswirtschaftlichen Sichtweisen: War in friher&eiten etwa die Uberlegung
zentral, dass die L6hne entlang der Produktivitfigen mussen, damit die
Beschéftigten die von ihnen produzierten Guter akabfen kdnnen, rickte die
Maximierung des Unternehmensgewinns mit dem Zietsggechend attraktiv far
auslandische Investitionen zu sein, immer starkelen Vordergrund. Die Wirtschaft
orientierte sich daher zusehends an den InteregsenAktionarinnen und anderen
Anteilseignerinnen, den shareholdern Die ,positive Rickkoppelung von
Massenproduktion, Masseneinkommen und Massenkdostimtwurde damit
unterbrochen und die Prioritaten umgekehrt: Sazatéche Politk oder gerechte
Entlohnung erscheinen im Kampf um internationalxitiée Investitionen eher
hinderlich, wahrend der weitere Abbau von Hirden Finanzgeschéafte und die
Flexibilisierung von Arbeitsverhdltnissen als tdolge Instrumente angesehen
werden. Im Gegensatz zu realwirtschaftlichen Intiesen, die potenziell
Wertschépfung generieren und damit unseren Wohistaerhbhen, sind
Veranlagungen in der Finanzwirtschaft ein Nullsumspeel, das nicht zu einer
Erhéhung des Wohlstands fiihrt, sondern bloR deteb&sden Wohistand unter den
Spielteiinehmerlnnen neu verteilt, in dem untersdhche Anlegerinnen
gegeneinander auf zukinftige Kursentwicklungen evett

4.8.3 Massives Wachstum

Der Abbau von Schutzmechanismen im Bereich der ikredjabe flhrte zu einer

systematischen Erh6hung der vom Finanzsektor gatesgRisiken. Dabei stieg auch
das Volumen dieses Sektors massiv an. Das zeipt eima an den auf den

Finanzméarkten umgesetzten Geldmengen, die siclennletzten 20 Jahren mehr als
vervierfacht haben.

Zwar fuhrte die Krise zu der Einsicht fuhrenderifialiten in die Notwendigkeit
einer starkeren Regulierung von Finanzmarktgesehaftaber aufgrund der
erforderlichen internationalen Koordinationsleigguind des grof3en politischen
Einflusses der Finanzwirtschaft steht eine gruralishe Neuordnung des
Finanzsystems und der relevanten Geschaftsbernedbeh noch aus.
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5 Lernaufgaben

Aufgabe 1:

Fur die erste Lernaufgabe, teilen wir
unsere Klassemitglieder in  zwei
Gruppen auf. Beide Gruppen
organisieren bitte, jeweils drei Stihle
die sie nebeneinander platzieren.

Nun beginnt ein Schiler, dass er sich

auf den mittleren Stuhl setzt und einen Begriffdwm die Finanzwirtschaftskrise
sagt. Jeweils ein anderer Schiiler setzt sich liules rechts von dem mittleren Stuhl
und sagt einen Begriff oder eine Erklarung, weldaedem erstgenannten Begriff
passt. Nun hat der Schuler der in der Mitte site Wahlmdglichkeit, um zu
entscheiden, welcher der beiden Begriffe (links beghts) besser zu dem von ihm
genannten passt. Der Mittlere und der Schiler @er fhesser passenden® Begriff
genannt hat, stehen auf, und der der sitzen bledrint einen weiteren Begriff rund
um das Thema ... nun kommen wieder links und reehigijs ein Schiler mit einem
verwandten oder erklarenden Begriff. Dieser Kreislgollte nie unterbrochen
werden.

Aufgabe 2:
Wir haben jetzt schon einiges rund um die Themagk Finanzkrise durchgemacht.

Wir haben viel Uber die Fehler auf den Méarkten gespen und auch Uber die
Entstehung der Krise.

Nun moéchte ich, dass ihr in Kleingruppen (2-3 Pees) ein Worst-Case-Szenario
erstellt. Dazu nehmen Sie ein A4-Blat und bemalbeschriften etc dieses
aussagekraftig. In der Abschlussrunde, nehmen i8ekurz Stellung zu Ihrem A4-
Blatt.
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6 Abschluss der Unterrichtseinheit

Nachdem die Lernaufgabe im Plenum besprochen, @&ifwdchtigsten Punkte
gesondert hingewiesen und aufgetretene Verstamdhhesf beseitigt wurden, sollte
sich die Lehrperson noch ein weiteres Mal erkundigeb sonstige Fragen
aufgetreten sind, oder ob noch etwas unklar isdds nicht der Fall, ist es wichtig,
die Schulerinnen fur ihre engagierte Mitarbeit uadmerksamkeit zu loben, da dies
ihnen Wertschatzung vermittelt und Motivation séeigkann.

Am Schluss der Unterrichtseinheit soll die Lehrparglie Hausibung sowie den
Abgabetermin auf der Tafel vermerken und die Schinen darauf aufmerksam
machen.
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Unterrichtsplanung
www. diekriseverstehen.net

3. EH fir BHS/AHS der hbheren Jahrgange
Thema: Ungleiche Verteilung als Ursache der Krise
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1 Lehrziele

Lehrzielkatalog zu ,Ungleiche Verteilung als Ursacle der Krise*:
Unterrichtsplanung, Frihjahr 2013

Mario Bramberger

Mittwoch, 15. Mai 2013

Angenommenes Vorwissen Erzieherische bzw. Uberfachliche Kategoriale inhaltliche Aspekte

= Wissen aus den beiden Lehrziele = Auswirkungen der ungleichen
vorangegangenen Einheiten zu  (sensu Grell & Grell) Verteilung auf die Finanzmarkte
diesem Thema = Das ,Scherenverhalten“bei

= Grundbegriffe im Zusammenhang ungleicher Verteilung verstehen
mit der Finanzkrise kénnen.

= Grundverstandnis Bank- und = In der Lage sein, Kernpunkte aus
Kreditgeschafte Diagrammen herauslesen zu kdnnen.

= Entstehung von Schulden = Diagramme in Bezug auf die

= Interpretation von Diagrammen Finanzkrise richtig deuten kdnnen.

= Definition des BIP’s = Auswirkungen des Konsumverhaltens

= Aussagen interpretieren und auf den Finanzmarkt erklaren kdnnen.

bewerten kdnnen.
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Auswendig 3y Selbst
wissen Verstehen Anwenden/Kdnnen denken
Fakten
LZ 2
Konzepte LZ 4 LZ3
LZ5
Prozeduren
Metakognitives LZ1
Wissen L76

Beschreibung der LZ — siehe auf folgender Seite
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Die Lehrziele:

LZ1: Grinde aufzahlen, warum die Schere zwischen ArmReidh immer grof3er wird.
LZ2: Wie wirkt sich das Lohnniveau auf die Nachfragsau

LZ3: Wie sieht das derzeitige Konsumentenverhalten aus?

LZ4: Was sind faule Kredite?

LZ5: Wozu verwenden Vermogende ihr Kapital?

LZ6: Interpretieren Sie: ,Wenige besitzen immer memmd ligen sie dazu ein Beispiel an.
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2 Sequenzierungsplan

Nr. Phase/Aktivitat Material/Medien Zeit

1. Unterrichtseinstieg Beamer, Einflhrungsbeisaud| 5 min
Power Point Folie

2. Informationsinput Beamer fir das Einfihrungspiels 25 min

an der Tafel, Grafik auf Power Point

Folie,
3. Lernaufgabe Angabe auf Zettel 10 min
4, Besprechung im Tafel 5 min

Plenum

5. Abschluss der Stunde 5 min
Summe 50 min

3 Unterrichtseinstieg

In den vergangenen beiden Unterrichtseinheiten rhaldeuns mit der Finanzkrise
schon etwas auseinandergesetzt. Damit dieses Kkh&mmer konkretere Formen
annimmt, werden wir auch die nachsten beiden Hahenit diesem Thema fullen.
Vieles von dem was wir in letzter Zeit Uber diedtiakrise gelernt und gehdrt haben,
werden wir auch heute wieder einbauen.

Dass die Schere zwischen den Armen und den Reizhen Afrika (aber auch in
Europa) immer weiter auseinander geht, habt itsigherlich schon in den Medien
gehdrt oder gelesen, und es wird auch schon ireeheader anderem Unterrichtsfach
an der Schule vorgekommen sein.
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So ist es aber nicht nur in den armeren RegionenVdelt, sondern auch in

Osterreich. Die Reichen besitzen immer mehr undzdawist zu Lasten der weniger
Reichen. Wahrend sich die breite Masse damit aasééersetzt, wie man sein hart
verdientes Geld optimal ausgibt, haben die Reidtem GroRteil ihres Vermoégens
hauptséchlich zur Kapitalvermehrung.

Genaueres werden wir im Verlauf der Einheit nockeho

3.1 Relevanz

Besonders wichtig ist es, dass wir nach dieserdetusinschatzen kénnen, was die
grundlegenden Probleme der Finanzkrise waren bmd. dies sollte die Folge
daraus sein, dass die Schuler und SchilerinnerGdiadbegriffe aus der Welt der
Finanzwirtschaft kennenlernen.

Dieses Wissen ist flr das zukinftige Alltagsleben taesonderer Bedeutung. Dieser
Inhalt sollte den Schilern und Schilerinnen nicht melfen, Artikel in den
verschiedensten Medien mit einem gewissen Basiewisgerstehen zu konnen,
sondern ihnen auch dabei helfen, sich im BankwesdRecht zu finden.

3.2 Ablauf

Zu Beginn werde ich euch die Thematik etwas detadlr vortragen. Damit mdchte
ich, dass ihr die Grundbegriffe und eine Skizze druam das Thema der
Finanzwirtschaftskrise kennenlernt und damit umgeké@&nnt. Danach werden wir
uns noch mit den Auswirkungen dieser Krise auseiaaaetzen.

Damit ihr das Gelernte auch verfestigen kénnt, habhesine Lernaufgabe fur euch
vorbereitet. Die Lernaufgabe ist dann in Partrierrzu 16sen.

In den letzten Unterrichtsminuten werden wir danmeeErgebnisse im Plenum
vergleichen und die wichtigsten Punkte nochmalslarieolen.
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4 Informationsinput

4.1 Ungleiche Verteilung als Ursache der Krise

Die zunehmende Ungleichheit in der Verteilung vank&mmen, Kaufkraft oder

Ressourcen ist ein wesentlicher Grund fur die Fanamd Wirtschaftskrise. Durch

die wachsende Schere zwischen Arm und Reich gilzties einen viele Menschen,
die Uber immer weniger Kaufkraft verfligen und zumdexen grof3e Mengen an zu
veranlagenden Spekulationskapital Uber das nurgedhérsonen verfligen.

Ungleiche
Verteilung

stagnierende
Inlands-
Nachfrage

Spekulation
Rent-Seeking

wachsende
private
Verschuldung

weniger
Investitionen in
Realwirtschaft

Faule
Kredite
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4.2 Weniger Investitionen in Realwirtschaft

Eine florierende Wirtschaft braucht zahlungskratigonsumentinnen genauso wie
investitionsfreudige Unternehmerinnen. Gerade in datteleuropaischen Staaten
stagnierten die Lohne in den letzten Jahren unditdsank auch die Kaufkraft der

Menschen. Der Ausweg der privaten Verschuldung hiir eine gewisse Zeit, die
fehlende Kaufkraft zu ersetzen. Erhdhte Schulderetuhe zur Kompensation des
Einkommensverlusts kann nur dann erfolgreich seenn die Lohneinkommen in

absehbarer Zeit wieder starker steigen und dietdighée Zinslast dadurch wieder
finanzierbar wird. Nur dann kann die Inlandsnaarauch bei sinkenden L6hnen
nachhaltig stabil gehalten werden.

= Realkapital
& = Finanzkapital
g 300 4 — Alktien, Investmentzertifikate, sonstige Beteiligungen
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Real- und Finanzvermdgen von Kapitalgesellschaften in Deutschland (Schulmeister
2012).
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4.2.1 Unternehmen als Finanzjongleure

Wird weniger gekauft, sinkt auch die Investitionsheschaft der Unternehmerinnen.
Als Konkurrenz zur realwirtschaftlichen Aktivitaturden Spekulation und neue
Finanzprodukte als Anlagemdglichkeiten immer ativak, weil sie hohe Renditen
versprachen und flexibler zu handhaben sind alslereavestitionen in
Fabriksgebaude oder Maschinen. So kam es auf Uiierensseite ebenfalls zu einer
Verschiebung von Realproduktion hin zu Finanzvexgmhg und Spekulation. Seit
1990 ist eine kontinuierliche Abnahme der Volumenden realwirtschaftlichen
Aktivitaten zu beobachten. Gleichzeitig haben $Beteiligungen und Finanzkapital
in den letzten 3 Jahrzehnten deutlich gesteigert.

Reduziert nun der Staat, wie in den stideuropéistBedern von IWF, EZB und EU-
Kommission gefordert, in dieser Situation zusdakelite 6ffentlichen Investitionen in
Bildung, Infrastruktur und Gesundheit, dann hat dhkes gleichen Effekte und
reduziert auch Kaufkraft und Nachfrage bei steigend\rbeitslosigkeit. Die
Negativspirale wird dadurch zusétzlich verstarkd erhohte Arbeitslosigkeit fihrt zu
weiteren Einnahmenausfallen und Ausgabensteigeruinggen Staatsbudgets.

4.3 Stagnierende Nachfrage

Fur die Mehrheit der Bevolkerung ist Arbeit die 2ge Mdglichkeit Einkommen zu
erzielen und dadurch der mal3gebliche Faktor dafie,viel Geld fir Konsum zur
Verfugung steht. Die Inlandsnachfrage nach Guterd Dienstleistungen wird zu
einem grof3en Teil von den verfigbaren Einkommen Brdlkerung bestimmt.
Sinkt die Lohnquote in einem Land, so stehen peivAaushalte nur vor der
Moglichkeit, entweder ihren Konsum einzuschrankderadas Niveau ihrer privaten
Verschuldung zu erhohen. Sinkende Lohnquoten sind allen westlichen
Industrielandern zu beobachten, das Niveau desateriv Konsums, ohne
Beriicksichtigung der zusatzlichen Schulden, gehed#lglich zurick. Ausnahmen
bilden jene Lander, die eine stark kreditgetriebklaeishaltsnachfrage erlebten, wie
USA, Grol3britannien, Irland und Spanien.

10
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Bereinigte Lohnquote nach Faktorpreisen
ausgesuchte Lander
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Anteil der Léhne am gesamten Einkommen in Prozent (IMK, 2009).

Die Folgen des sinkenden Inlandskonsums sind digenaein schwache Nachfrage
nach Gutern und Dienstleistungen Daraus folgt dfergroduktion und in weiterer
Folge ein Kapazitatsabbau bei Unternehmen mit falge Kiindigung von Personal
und einer Abnahme der Investitionen. Die dadurtidlete Arbeitslosigkeit schwacht
den privaten Konsum weiter und fuhrt zu sinkendenn&men und steigenden
Ausgaben fur die Staatshaushalte.

4.3.1 Exporte als Ausweg?

Eine Mdglichkeit dieser Negativspirale zu entkommien die erzeugten Guter und
Dienstleistungen ins Ausland zu verkaufen, alsoe elBxportorientierung der
Volkswirtschaft anzustreben und daher Handelsudgggwichte in Kauf zu nehmen.
Dabei wird die fehlende Inlandsnachfrage durch h&h&uslandsnachfrage
kompensiert. Die Problematik verschiebt sich dadaiéerdings in die Importlander,
wo dann heimische Produkte vom Markt verdrangt wmerdund dadurch
Inlandsarbeitsplatze an das Ausland verloren geh#&enn auf fehlende
Inlandsnachfrage mit Exportorientierung reagierwerfolgt also nichts anderes als
eine Verschiebung der Arbeitslosigkeit in das Andla

11
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4.4 Faule Kredite

Die Kreditvergabe richtet sich in der Regel nachr dahlungsfahigkeit der
Kreditnehmerlnnen. Ist das Risiko eines Zahlundsdlasgrol3er, so werden hdhere
Zinsen verlangt oder andere Werte wie Immobilien &icherheiten verlangt. Die
Bewertung der Sicherheiten orientiert sich an défanktwert. Die Einschatzung, ob
der Marktwert mit den zukinftig erzielbaren Erlos@pereinstimmt, ist eine Frage
der Risikobewertung der jeweiligen Bank. Kredite rd dann als,faul”
bezeichnet, wenn keine Rickzahlungen mehr gelemsteden und die vorgesehen
Besicherung des Kredites nicht ausreicht, um dimrBa abzudecken bzw. gar keine
Absicherung vorhanden ist.

4.4.1 Falsches Vertrauen

Im Vorfeld der Finanzkrise waren es zwei Entwiclden, die eine realistische
Risikobewertung bei der Kreditvergabe systematiscterliefen. Zum einen gelang
es durch Finanzinnovationen Kredite zu versicherd mu blindeln und dadurch die
wahren Risiken zu verbergen. Zum anderen fiel desvdBtung der zukunftigen
Entwicklung der Marktpreise standig positiv auseda riskante Annahme fihrte
dazu, dass sich die Kreditvergabe primar an deraBwnmg steigender Preise
orientierte. Es wurden in weiterer Folge auch keBmnitatsprifungen bei den
Kreditnehmerinnen mehr durchgefuhrt. Diese Form Heeditvergabe (,NINJA
Kredite*) forderte zusammen mit den neuartigen Fzpaodukten die Entwicklung
von Blasen auf den Immobilienmarkten in den USA &pénien. Der Aufbau dieser
enormen Uberschuldung machte schlieBlich mit deatzBh der Blase die groRte
Bankenrettung aller Zeiten notwendig.

4.5 Wachsende private Verschuldung

Durch die Polarisierung der Einkommensverteilungimi die Moglichkeit der

Bildung von Ersparnissen fur groRe Teile der Besrikg systematisch ab.
Haushalte mit mittleren und niedrigen Einkommenbvanchen einen Grof3teil ihres
Einkommens zur Deckung ihrer laufenden FixausgabBer Konsum von

Gesundheitsversorgung, Bildungsdienstleistungen ddehnraum kann zu immer
geringeren Anteilen aus dem Erspartem bewaltigtem®iund muss dann wie etwa in
den USA kreditfinanziert werden.

12
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Private Ersparnisse und Kreditfinanzierung der Haushaltseinkommen in den USA in
Prozent zum verfiigbaren Einkommen. (IMK 2009)

4.5.1 Alles auf Pump

Die Grafik zeigt die Entwicklung der US-amerikamien Haushaltsverschuldung und
ihrer Ersparnisse. Die Sparquote nahm von denl&ieaviitte der 80er Jahre stetig zu
(von etwa 8 % auf 10 %) und schrumpfte ab dieseitpdiekt rapide auf heute nur
mehr knapp Uber 2 % des Einkommens. Gegengleicwick@ite sich die
Schuldenaufnahme, auch hier ist Mitte der 80ereJatime Trendwende eingetreten
und die Verschuldung nahm von etwa 40 % des vediggbEinkommens sukzessive
zu und gipfelte im Krisenjahr 2008 bei Uber 130 #s cEinkommens. Die Grafik
verdeutlicht, wie fehlendes Einkommen durch vekd&Nerschuldung kompensiert
wird. Es wird versucht das bisherige Konsumnivead damit den Lebensstandard
durch die Kreditaufnahme zu halten. Das fiihrt neelUberschuldung der privaten
Haushalte und erhdht das Risiko fauler Kredite,night mehr zurtickgezahlt werden
kénnen. Besonders wahrscheinlich ist eine solchéwieklung im Falle von
Preisblasen auf Immobilienméarkten (wie etwa in $gmoder den USA). Mit einer
solchen Blase erhdht sich die Risikobereitschafh uéredithehmerinnen wie
Kreditgeberlnnen signifkant, da mit einer fortwaiden Wertsteigerung der
entsprechenden Immobilien gerechnet wird.

13
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4.6 Spekulation und Rent-Seeking

Durch die Konzentration von grof3en Vermdgen betreMinderheit der Gesellschaft
entsteht dort der Druck, diese Gelder auch zu Vegen. Denn die ublichen
Bedurfnisse der Vermdgenden sind zu einem hohereMafeits befriedigt. Flr den
alltaglichen Konsum in Form von realen Gitern undnBStleistungen wird nur ein
geringer Teil des Einkommens bendtigt. Der Grof3tks Vermodgens wird zur
Kapitalvermehrung eingesetzt eine Tendenz, diehdérate Kapitalméarkte und neue
Finanzprodukte weiter verstarkt wird.

Die wirtschaftliche Orientierung der Investitionsgkéafte verschiebt sich dadurch
von der realwirtschaftlichen Produktion hin zu spekiven Finanzgeschéaften. Die
Moglichkeit hohere Renditen ohne Realinvestitionea erzielen, drangt die
Geschaéftsausrichtung und folglich die Innovatioafkin Richtung Finanzwirtschaft
mit der Folge, dass in der Realwirtschaft nétigeektitionen nicht durchgefuhrt
werden und diese deshalb geschwécht wird.

4.6.1 Boom der Derivate

Die Abkehr von realwirtschaftlicher Produktion hzo einer Finanzialisierung der
Wirtschaft drickt sich besonders stark im Wachstudar internationalen
Kapitalbewegungen aus. Alleine das Derivatgesahiéfths im letzten Jahrzehnt auf
ein Vielfaches der Weltwirtschaftsleistung an. Inorivent belaufen sich die Werte
der gehandelten Derivate auf das knapp 40-fach&\esBIPs.

Borsenderivate (Futures and Options)
Derjvate abseits von Bérsen (OTC-Derivate)
Devisen (Spot)

Aktien und Anleihen (Spot)

/_/\_/

Handelsvolumen von Finanztiteln im Verhéltnis zum
Welt-BIP (Schulmeister 2012b).

1

Globale Wirtschaftsleistung (Welt-BIP)
o]
o

___,._._______.___...--'-_"-._

1990 1995 2000 2005 2010
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Eine zentrale Handlungsroutine ist in diesem Kontdxs so genannteRgent-
Seeking" Dieser Begriff beschreibt das Sichern von oOkorsmimen Renten, d.h.
leistungslosen Einkommen. Dabei handelt es siciFarmen der Geschéftstatigkeit,
die eine Neuverteilung des bisherigen Wohlistands Ziel haben. Urspriinglich
bezieht sich dieser Begriff auf Ertrdge aus Mieted uPacht, die nicht auf
Arbeitsleistung beruhen. Dieser Begriff wird nunf agsine Vielzahl anderer
Okonomischer Phanomene angewendet.

4.7 Ungleiche Verteilung

In den letzten 30 Jahren ist die Schere zwischem And Reich immer weiter
aufgegangen. Die Verteilung der Vermdgen wird imuonegleicher, es sind wenige,
die immer mehr besitzen und immer mehr, die gesad#éer die Runden kommen.

4.7.1 Wenige besitzen immer mehr

Diese bezieht, sank in den letzten 30 Jahren urchddinnittlich 10 % und das in fast
allen westlichen Industrielandern. Gleichzeitig @ér Anteil an Kapital und
Vermogensgewinnen um diesen Anteil gestiegen. Dies@vicklung fihrte zu
Konzentration von Vermogen in den Handen einemkdeiBevolkerungsschicht. So
besitzen in Osterreich die reichsten 10 % der B&rihg mehr als 60 % des

gesamten Vermdégens.

in Prozent
70

60
50
40
30
20

10

o 1 2 3
— —_— |
1. Dezil 2. Dezil 2. Dezil 4. Dezil 5. Dezil 6. Deazil 7. Dezil B. Dezil 9. Dezil 10. Dezil
Vermogensdezile (1. Dezil = armste 10 %, 10. Dezil = reichste 10 %)
W Bruttogeldverméigen B Immobillenvermdgen

Verteilung des Vermégens in Osterreich in Vermégensdezilen (Gesamt: 1400 Mrd. €);
Schlager (2012) auf Basis von Daten aus der Geldvermégensbefragung der OeNB 2004 und
der Immobilienvermdgensbefragung der OeNB 2008.
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Der Verlauf von Lohn- und Gewinnquote zeigt die Wmrieilung von unten nach
oben, die seit 30 Jahren stattfindet. Das erattieeitelkseinkommen geht zu immer
geringeren Teilen an jene Menschen, die mit ih@&rgkeit auch erst die Grundlagen
fur das Wirtschaftswachstum herstellen.

4.7.2 Die breite Basis geht verloren

Eine sinkende Lohnquote sorgt nicht nur fur wactsekngleichverteilung des
Vermogens, sondern wirkt auch negativ auf den Kansenn es sind die
Bezieherlnnen von niedrigeren und mittleren Einka@nmdie den Grof3teil ihres
Einkommens zur Deckung ihres Unterhalts verwenden,wenig Geld sparen und
sich deshalb bei stagnierenden Einkommen verschuigiégssen. Der Mehrkonsum
der Vermodgenden in Luxusguiter kann die Breite, die der Basis der
Einkommensbezieherinnen verloren geht, nicht eesetzVielmehr verwenden
Vermodgende groRere Teile ihres Vermbégen zur Spesola So wirkt die

Ungleichverteilung in den Vermdgen und Einkommengate auf die

Inlandsnachfrage, wenn sich die privaten Haushmadtet zusatzlich verschulden.

78 % — ohnquote 36 %
- Gewinnquote

Gewinnquote

76 % 34 %

32%

Unbereinigte Lohnguote

72 % 30 %

70 % 28 %
68 % 26 %

66 % 24 %

64 % 22 %

1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

Lohn- und Gewinnquoten in Osterreich auf Basis von Daten der EU-Kommission,
Ameco-DB, AK-Wien, (Schlager 2012).
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4.7.3 Wer verdient mehr?

Doch auch innerhalb jener, die Arbeitseinkommendien, nimmt die Ungleichheit
sukzessive zu. So erhalt etwa das oberste ProeerEidkommensbezieherinnen in
den USA Uber 20 % der gesamten Einkommen. In den J&hren etwa betrug der
entsprechende Wert noch unter 10 %. Auch in Eurapsen sich vergleichbare
Tendenzen beobachten. Die Anteile der oberstenoBinkensbezieherinnen nehmen
sukzessive zu, wahrend die Einkommen am unterere Emb. in der Mitte der
Verteilungsskala fallen oder bestenfalls stagnieren

Ein weiterer Grund fir die ungleiche Verteilungglien der Steuerpolitik. Hohe

Einkommen, sowie Kapital- und Vermdgenswerte wurgemehreren Wellen der

letzten Jahrzehnte von Steuerzahlungen befreit. hAde Deregulierung der

Finanzmarkte mit der erleichterten internationatapitalmobilitat und den Steuer-

und Regulierungsoasen forderten den globalen Stettewerb. Als Folge dieser

Entwicklung stammt nun ein hoher Teil des Steud@uimens aus den Abgaben auf
Loéhne und Konsum, wéahrend Einkommen aus VermdgemnEgeschaften oder

andere arbeitslose Einkommen weniger zur Gemeifidohiéragen.

17
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5 Lernaufgaben

Aufgabe 1:

Lesen Sie sich eigenstandig die folgenden Erkléeardyrch, und bestimmen Sie, ob
diese Aussage korrekt ist oder nicht! Wenn die Agesicht stimmt, korrigieren Sie
die Aussage so, dass Sie stimmt.

X

Die abnehmende Ungleichheit in der Verteilung #imkommen, Kaufkraft
oder Ressourcen ist ein wesentlicher Grund fuFdianz- und Wirtschaftskrise.

Eine florierende Wirtschaft braucht zahlungskg&tKonsumentinnen genausa
wie investitionsfreudige Unternehmerinnen.

Wird weniger gekauft, steigt die Investitionshehaft der Unternehmerinnen.

Fir die Mehrheit der Bevolkerung ist Arbeit diezge Moglichkeit
Einkommen zu erzielen und dadurch der mal3gebliekéFdafir, wie viel
Geld fur Konsum zur Verfiigung steht.

Die Kreditvergabe richtet sich in der Regel ndeh Verkaufszahlen der
Kreditnehmerinnen.

Durch die Polarisierung der Einkommensverteilamgmt die Moglichkeit der
Bildung von Ersparnissen fir grol3e Teile der Beefilkg systematisch zu.

Durch die Konzentration von grof3en Vermogen be2reMinderheit der
Gesellschaft entsteht dort der Druck, diese Geddeh zu veranlagen. Denn die
Ublichen Bedirfnisse der Vermdgenden sind zu eiheinen Malie bereits
befriedigt.

In den letzten 30 Jahren ist die Schere zwis&menund Reich immer weiter
aufgegangen.

18
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Losung Aufgabe 1:

v | X

Die abnehmende Ungleichheit in der Verteilung von
X | Einkommen, Kaufkraft oder Ressourcen ist ein wédistet Zu-
Grund fiur die Finanz- und Wirtschaftskrise.

Eine florierende Wirtschaft braucht zahlungskréftig
4 Konsumentinnen genauso wie investitionsfreudige
Unternehmerinnen.

Wird weniger gekauft, steigt die Investitionsbeselitaft der

Unternehmerinnen. sinkt

Fur die Mehrheit der Bevolkerung ist Arbeit dieage
Moglichkeit Einkommen zu erzielen und dadurch der
malgebliche Faktor dafur, wie viel Geld fur Konsmm
Verfigung steht.

Zahlungsfahigkeit
Verkaufszahlen
Die Kreditvergabe richtet sich in der Regel nach de kdénnten toll sein,
Verkaufszahlen der Kredithehmerinnen. dh aber nicht dass
auch die Bonitét
optimal ist.

Durch die Polarisierung der Einkommensverteilungmt die
X | Moglichkeit der Bildung von Ersparnissen fur grofissle der | ab
Bevolkerung systematisch zu.

Durch die Konzentration von grof3en Vermdgen bezrein
Minderheit der Gesellschaft entsteht dort der Druaigse

v Gelder auch zu veranlagen. Denn die Ublichen Bedig#
der Vermdgenden sind zu einem hohen Mal3e bereits

befriedigt.

In den letzten 30 Jahren ist die Schere zwischemn uxd
Reich immer weiter aufgegangen.
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Aufgabe 2:

Interpretieren Sie die Zusammenhange der folgebeéaten Aussagen!
,Die Schere zwischen Arm und Reich wird immer grdfie
~Wenige besitzen immer mehr."

Um Anreize fur eine mogliche Verbesserung lhrerunis zu erhalten, werden 4
Personen vor der Klasse Ihr Ergebnis prasentieRichtfwert: eine Prasentation
dauert ~1 min). Es prasentieren die ersten viesdhen die einen ,Sechser” wirfeln.
Der Wiirfel wird von der Lehrperson durchgegeben.

6 Abschluss der Unterrichtseinheit

Nachdem die Lernaufgabe im Plenum besprochen, @&ifwdchtigsten Punkte

gesondert hingewiesen und aufgetretene Verstamdhhesf beseitigt wurden, sollte
sich die Lehrperson noch ein weiteres Mal erkundigeb sonstige Fragen
aufgetreten sind, oder ob noch etwas unklar istdas nicht der Fall, ist es wichtig,
die Schilerinnen fur ihre engagierte Mitarbeit kadmerksamkeit zu loben, da dies
ihnen Wertschatzung vermittelt und Motivation séergkann.

Am Schluss der Unterrichtseinheit soll die Lehrparglie Hauslibung sowie den

Abgabetermin auf der Tafel vermerken und die Schinen darauf aufmerksam
machen.
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1 Lehrziele

Lehrzielkatalog zu ,Solidaritat in der Wahrungsunion®:
Unterrichtsplanung, Frihjahr 2013
Mario Bramberger

Montag, 08. Juli 2013
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Angenommenes Vorwissen

Wissen aus den drei

vorangegangenen Einheiten zu

diesem Thema

Grundbegriffe im Zusammenhang

mit der Finanzkrise
Grundverstéandnis Bank- und
Kreditgeschafte

Entstehung von Schulden
Interpretation von Diagrammen
Definition des BIP’s
Worst-Case-Szenario
Auswirkungen der ungleichen
Verteilung von Finanzkapital
Scherenbildung

Erzieherische bzw. Gberfachliche
Lehrziele

(sensu Grell & Grell)

Erklaren kbnnen, was Rating-
Agenturen sind

Aufgaben der Rating-Agenturen
definieren kdnnen.
Entwicklungen der Schulden
verstehen kdnnen

Kategoriale inhaltliche Aspekte

Rating-System verstehen
Auswirkungen einer Herabstufung
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Auswendig Verstehen Anwenden/Kdnnen Selbst
wissen denken
Fakten
Konzepte
Prozeduren LZ1 LZ6 LZ?2
Metakognitives LZ3
Wi LZ4
issen LZ5

Beschreibung der LZ — siehe auf folgender Seite
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Die Lehrziele:

LZ1:

LZ2:

LZ3:

LZ4:

LZ5:

LZ6:

Erklaren kdnnen, was Ratingagenturen machen. DazuAbllauf kennen.
Was bedeutet ein schlechtes Rating fur einen Btaat

Worst Case bei einer falschen Herabstufung eireestédt?

Einiges zur Staatsschuldenveranderung der EUeBtaatgen konnen.
Erklarungen eventuelle und tatsachliche GrindeZ4 finden.

Details zum 2 % Inflationsziel nennen kénnen umdn@e aufzahlen kdnnen.
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2 Sequenzierungsplan

Nr. Phase/Aktivitat Material/Medien Zeit

1. Unterrichtseinstieg Beamer, Einflhrungsbeisaud| 5 min
Power Point Folie

2. Informationsinput Beamer fir das Einfihrungspiels 25 min

an der Tafel, Grafik auf Power Point

Folie,
3. Lernaufgabe Angabe auf Zettel 10 min
4, Besprechung im Tafel 5 min

Plenum

5. Abschluss der Stunde 5 min
Summe 50 min

3 Unterrichtseinstieg

In den vergangenen beiden Unterrichtseinheiten rhabe uns mit der Finanzkrise
schon etwas auseinandergesetzt. Damit dieses Kkh&mmer konkretere Formen
annimmt, werden wir auch die nachste Einheit mesdm Thema fullen. Vieles von
dem was wir in letzter Zeit Uber die Finanzkriséeg#e und gehort haben, werden wir
auch heute wieder einbauen.
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3.1 Relevanz

Besonders wichtig ist es, dass wir nach dieserdgtusinschatzen kénnen, was die
grundlegenden Probleme der Finanzkrise waren bmd. dies sollte die Folge
daraus sein, dass die Schuler und Schuilerinneradiadbegriffe aus der Welt der
Finanzwirtschaft kennenlernen.

Dieses Wissen ist flr das zukinftige Alltagsleben tesonderer Bedeutung. Dieser
Inhalt sollte den Schilern und Schilerinnen nicht helfen, Artikel in den
verschiedensten Medien mit einem gewissen Basiswisgerstehen zu konnen,
sondern ihnen auch dabei helfen, sich im BankwesdRecht zu finden.

3.2 Ablauf

Zu Beginn werde ich euch die Thematik etwas detadlr vortragen. Damit méchte
ich, dass ihr die Grundbegriffe und eine Skizze druam das Thema der
Finanzwirtschaftskrise kennenlernt und damit umgek@nnt. Danach werden wir
uns noch mit den Auswirkungen dieser Krise auseiaaaetzen.

Damit ihr das Gelernte auch verfestigen konnt, habhesine Lernaufgabe fir euch
vorbereitet. Die Lernaufgabe ist dann in Partrieirzu I6sen.

In den letzten Unterrichtsminuten werden wir danmeeErgebnisse im Plenum
vergleichen und die wichtigsten Punkte nochmalsierieolen.

4 Informationsinput

4.1 Solidaritat in der Wahrungsunion

In einem gemeinsamen Wahrungsraum wie der Euro-Dboaecht es klare Regeln,
damit alle von den Vorteilen profitieren koénnen. IZuge der Finanz- und
Wirtschaftskrise wurden in Europa verschiedene Sdmyunkte in den Regelungen
fur die gemeinsame Wahrung sichtbar. Die dadurdsta@amdenen Internationalen
Ungleichgewichte sind ein wesentlicher Grund fig Krise.
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4.2 Ratingagenturen

Ratingagenturen sind Einrichtungen, die Staaten lastitutionen wie Banken mit
einem Vertrauensindex (Rating) versehen, das angietwahrscheinlich es ist, dass
Schulden auch zuriickgezahlt werden kénnen. Istatiggnommene Risiko héher,
gibt es ein schlechtes Rating und daraus folgtdafés auch héhere Zinsen fir Kredite
bezahlt werden missen.

4.2.1 Gerechtfertigter Einfluss?

Mit dieser Orientierungsfunktion haben Ratingagesmu grof3en Einfluss. Denn

erfolgt eine Herabstufung des Ratings, werden giele Anlegerinnen Uberlegen, ob
sie ihr Geld nicht anderswo unterbringen. Auf dies&/ege kann eine kleine

Veradnderung im Rating eine starke Dynamik ausloska, weit Uber das Ziel

hinausschiel3t. So geraten ganze Staaten in einevarfdstrudel, der bis in den

Bankrott fihren kann, wenn nicht gezeigt werdemkalass es eine sichere Haftung
fur die Kredite gibt oder dass das Wachstum dek3u@irtschaft ausreicht, um den
Schuldendienst zu bedienen. In der angespanntemtiSit der Krise stehen die
Ratingagenturen plétzlich im Mittelpunkt des medimlind 6ffentlichen Interesses.
Damit kann selbst eine unbegriindete oder falschelsaufung schwerwiegende
Folgen haben. Diese Machtposition bringt Ratingagen eine entscheidende Rolle
im Rahmen der Krise ein, die funktional betrachderchaus mit jener eines

Brandbeschleunigers vergleichbar ist.

4.3 Auslandsverschuldung

In der Offentlichen Diskussion werden Staatsschuldemeist undifferenziert als

problematisch dargestellt: Staaten mit hohem Semsthnd seien anféllig fir

Spekulationsangriffe und mussten hohere ZinseniHien Schuldendienst leisten.

Dabei ist die Sachlage allerdings nicht ganz staein Zum einen zahlen Lander wie
etwa Japan trotz einer exorbitant hohen Staatsdehgliote von knapp 250 % nur
sehr geringe Zinssatze. Der Hauptgrund hierfirdags solche Staaten primar bei
ihrer eigenen Bevolkerung verschuldet sind und diehspekulative Zinsdruck aber
erst aus international gehandelten Auslandsschudcght.
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Entwicklung der Zinssdtze (Flassbeck 2012).
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4.3.1 Auch private Schulden zahlen

Zum anderen muss der Saldo des Staates bei eirteacB®INng der gesamten
Schuldenlast eines Landes auch den privaten Schulded Guthaben
gegeniubergestellt werden — schlie3lich kommen Wemajene Volkswirtschaften
unter einen starken Schuldendruck, bei denen dlsé#psaldo — die Summe der
offentlichen und privaten Schulden gegeniiber dé&athaben — besonders negativ
ausfallt. All dies geht leider in der Offentlichéebatte, die in 6konomisch vollig
unzulassigerweise auf die Frage der Staatsschwidekiirzt wird, verloren. Dabei
zeigt gerade der Fall Spaniens, wie entscheidend FBktor der privaten
Verschuldung ist: Wer etwa die Begrindungen derinBagenturen zu den
Abwertungen Spaniens genau liest, wird schnellsfeién, dass deren zentrales
Argument in der groRen Zahl fauler Kredite liege @n spanischen Bankensystem
schlummern. Es handelt sich also um ein Problempdeaten Verschuldung, nicht
der Staatsverschuldung, die in Spanien sogar weer Niveau Osterreichs liegt.
Dennoch konnte sich dieses Problem umkehren, wennSpanien weitere
Bankenrettungen auf Kosten des Steuerzahlers faiglen sollten. Dieses Geld
mussten sich die Spanier dann ndmlich vom Auslastagen.

4.3.2 Ungleichgewicht als Systemfehler

Dabei fuhren systematische Handelsungleichgewical®y Ungleichgewichte im

AuRenhandel, innerhalb einer Wa&hrungsunion autactatizu einer hoheren

Auslandsverschuldung, die den Schuldendruck auedesprechende Land erhoht. Es
macht also Sinn, zusammenfassend von den Ausldnddso als der zentralen
Quelle eines 6konomischen Schuldendrucks zu spmeddie Staatsschulden sind
darin nur ein Faktor von vielen. Auf welchem Wedgerafihren nun derartige

Handelsungleichgewichte zu einem automatischenidmsier Verschuldung?

Der dahinterstehende Mechanismus ist sehr einfagbortiert ein Land mehr als es
exportiert, muss es sich das Geld fur die Ubersigéis Importe im Ausland
ausborgen. In einem Fall ohne Wahrungsunion has@thes Land die Mdglichkeit
seine Wahrung abzuwerten, wodurch eigene ProdukteAusland billiger und
Importprodukte im Inland teurer werden, um so ImnAduExporte relativ
auszubalancieren. Innerhalb einer Wahrungsuniotebtediese Moéglichkeit jedoch
nicht. Solange also Handelsungleichgewichten iralbrhEuropas vorherrschen,
steigen die Schulden der Nettoimporteure ebensehergmt an wie die Guthaben
der Exportlander und bringen damit unser gesamiesdiaftssystem ins Wanken.

Die so entstehenden Schulden und Guthaben sindi datoh fir die ,besseren
Exporteure” problematisch: Die eigenen Gewinne werdiber den Umweg des
Bankensektors oft im Ausland angelegt — und dashies kein Zufall mehr, dass vor

11
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allem deutsche und franzosische Banken griechis&taatsanleinen halten.
SchlieR3lich waren die exportorientierten Landerridahre bereit, die (mit Ausnahme
von Griechenland hauptsachlich private) VerschujdurSiideuropas aus
Exportgewinnen zu finanzieren. Daraus ergibt siole g@egengleiche Entwicklung in
der Buchhaltung der Staaten innerhalb der WahrungsuLander wie Deutschland,
Osterreich, Finnland oder Niederlande sammeln immenr Guthaben, wahrend die
Schulden von Spanien, Italien, Griechenland odah akrankreich und Portugal
wachsen. Die untenstehende Grafik fasst die Entwigkder Leistungsbilanzsalden
zusammen und zeigt, wie stark sich die unter Drgekatenen Lander bei
Deutschland verschuldet haben.
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Kumulierte Auslandsverschuldung von Deutschland und den Krisenléndern im
Vergleich (Datenbasis: AMECO).

4.3.3 Im gleichen Boot

Handelsungleichgewichte filhren also innerhalb élwéhrungsunion automatisch zu
immer starker steigenden Auslandsschulden (undhatpen), die ihrerseits wiederum
direkt und indirekt (etwa Uber den Einfluss von iRgagenturen) fir zukinftige
Zinssatze entscheidend sind. Damit steigt nichtdearDruck auf die Staaten, die in
Folge hohere Zinszahlungen leisten mussen, sorjdaar auf den privaten Sektor
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(Banken, Haushalte und Unternehmen), deren Kredith ebenso erheblich
verteuern.

Ubrigens: Wirklich stark sind die Staatschulden gmsZuge der Wirtschaftskrise mit
den Ausgaben fur Konjunkturpakete und die Banké&mngtgestiegen. Nur das wird
oft in der offentlichen Diskussion ausgeblendet.e Dinten stehende Grafik
verdeutlicht, dass gerade Lander wie Spanien uatlerit vor der Krise ihre
Verschuldung reduziert haben.
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Entwicklung der Staatschulden vor und nach der Krise (Schlager 2012).
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4.4 Handelsungleichgewichte in der Europaischen Uni  on

Mit der Grindung des Europaischen Wahrungsraumsdevigin gemeinsames
Inflationsziel von 2 % vereinbart. Jedoch habenh sidie européaischen
Volkswirtschaften davon systematisch und in unteegtliche Richtungen entfernt.
Das 2 % Inflationsziel, das dieses Auseinandertriiterhindern hatte sollen, wurde
nur im EU-Schnitt erreicht. Waéhrend die sudlichen ander
Lohnstiickkostensteigerungen tUber der 2 %-Grenzziodmeten, waren es vor allem
exportorientierte Lander, wie Deutschland oder eieh, die diese Grenze massiv
unterboten haben.

Lohnstiickkosten-Entwicklung® in der EWU
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Entwicklung der Lohnstiickkosten in der EWU (Spiecker 2012).

Die Folge davon sind massive volkswirtschaftlichegleéichgewichte im Euroraum,
da jene Lander, die die 2 %-Marke unterschrittemenaihre Exporte auf Kosten der
anderen Lander steigern konnten. Uber diese uhtetichen Lohnentwicklungen

kam es also zu Ungleichgewichten im Handel und tarmi einer einseitigen

Verschuldung innerhalb der Euro-Zone. Das standigawachsen dieser

Ungleichgewichte lasst sich dabei auch graphiscstelien.
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Handelsungleichgewichte in der EWU
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Handelsungleichgewichte in der EWU (Spiecker 2012).

Die unterschiedliche Lohnentwicklung innerhalb &aropaischen Union wirkte sich
nattirlich auch auf die Handelsbeziehungen aus. #dem Produkte aus Deutschland
und Osterreich relativ gesehen immer billiger umshrken dadurch leichter in den
anderen EU-Landern verkauft werden. Da die niedeigd’reise Uber die geringeren
Lohne zu Stande kamen, konnten die Menschen insBeland und Osterreich auch
nicht mehr die von ihnen erzeugten Produkte sekstsumieren und die
Binnennachfrage stagnierte. Dafir hatten Menschen Siideuropa grof3ere
Einkommenszuwéchse und dadurch auch zusatzlichékiéhiuzur Verfligung. Damit
fand sich fir die zu relativ gunstigeren Preisezeegten Produkte auch ein
Absatzmarkt — unsere Exportgewinne basieren alsoeimem Gutteil auf der
zusatzlichen Kaufkraft durch die verhaltnismaRigfgrigige Lohnentwicklung in
den sudlichen Euro-Landern.
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4.4.1 Das Dilemma der Konkurrenz

Diese Konkurrenz zwischen den Staaten ist keine @ttategie innerhalb einer
Wahrungsunion. Im konkreten Fall wird in der Offesfitkeit Deutschlands als
Exportweltmeister und oberster Musterschiler pr#sgn Exportzuwachse sind
jedoch kein Selbstzweck. Sie machen aber innerhailier Wahrungsunion
volkswirtschaftlich nur dann Sinn, wenn im Gegenmad im gleichen Mal3e Importe
ermdglicht werden, die auf die Bedurfnisse der lisshen Bevolkerung abzielen.
Wirden alle Lander in der EU einer derartigen 8t verfolgen, ergabe sich ein
Dilemma, da aufgrund ricklaufiger Kaufkraft die Radmbedingungen fur
Exportzuwachse gar nicht vorhanden waren.

Die Entwicklung der Handelsbilanzungleichgewichteigz im Zeitverlauf sehr
deutlich, wie die Einfihrung der Wahrungsunion dexportorientierten Landern
Deutschland und Osterreich tber den Lohnverzichtpasitiven Salden in der
Handelsbilanz verholfen hat. Auf der anderen Skdesumierten die Lander im
Siden als eine Folge der positiven Lohnentwickliaudend mehr. Dies fuhrte in
Folge zu einem automatischen Anstieg der Auslamdshaldung, da die
entsprechenden Importe nur durch Kredite expontieger Lander wie Deutschland
finanziert werden konnten.

4.5 Internationale Ungleichgewichte

Die Einfuhrung der Europaischen Wirtschafts- undnyWéagsunion war urspringlich
mit der Hoffnung verbunden, dass eine vertieften@koische Integration auch das
politische Zusammenwachsen des europaischen Kargifeeférdern wirde. Heute
erleben wir allerdings ein umgekehrtes Bild, in dékonomische Aspekte oft dazu
genutzt werden, die Legitimitdt und Sinnhaftigkéér europdaischen Integration zu
hinterfragen oder gewisse Mitgliedslander gezietugreifen. Es scheint so, als hatte
das Ausmald wirtschaftlicher Integration innerhaller dEuropdischen Union,
zumindest im Kontext der Krise, eher zu einem Auaederdriften Europas gefihrt.
Doch wie konnte sich eine solche Entwicklung eithestée

4.5.1 Schwerwiegende Konstruktionsfehler

Eine Antwort auf diese Frage liegt in der Konstiokt der Europaischen
Wahrungsunion. Eine gemeinsame Wahrung verlangtlic@mon den einzelnen
Mitgliedsstaaten eine gewisse wirtschaftliche Abstiung, um gut funktionieren zu
koénnen. Dies wurde auch bei der Einfuhrung der \Wagsunion bereits teilweise
bertcksichtigt; schlie3lich sollte der so genan@tmbilitats- und Wachstumspakt*
die Staatsausgaben der Dbeteiligten Lander gemeersanRegeln zur
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Haushaltsdisziplin unterwerfen. Dass dabei auchde&mvie Spanien oder Portugal,
die heute auf dem o6ffentlich-medialen Schuldenpearsiehen, stets Musterschiler
bei der Einhaltung des Stabilitdts- und Wachsturktspaaren (wéhrend Lander wie
Deutschland, Frankreich oder GroRRbritannien immieder gegen diesen verstol3en
haben) wird heute nicht nur gerne zur Seite gesmmobondern gibt auch einen
Hinweis darauf, welche Aspekte bei der Einfuhrumgsds Arrangements vergessen
und Ubersehen wurden. Einer dieser blinden Fledkenlie Frage internationaler
Handelsungleichgewichte, die aktuell die Europ&sdbnion bis zum Zerrei3en
belasten. Der Grund hierfur ist, dass derartige ddmungleichgewichte in einer
Wahrungsunion automatisch die Auslandsschulden hemd Werden die
Ungleichgewichte also nicht gezielt abgebaut, ehtstin nicht nachhaltiger Berg an
privaten und o6ffentlichen Schulden — ohne dass piltischen Akteurlnnen die
Mdoglichkeit hatten, einer solchen Entwicklung emgezusteuern.

Eine Wé&hrungsunion kann also nur dann funktionieveenn sich alle beteiligten
Lander an gemeinsame Regeln halten. Viel wichtederstrenge Defizitregeln, wie
sie der Stabilitats- und Wachstumpakt vorsieht, dabei die Koordination der
gemeinsamen Preisentwicklung. Denn durch die gesagie Wahrung bestehen fixe
Wechselkurse zwischen den Landern. So gibt es kéfdglichkeiten mehr,
unterschiedliche Preisentwicklungen durch Auf- odbwertung der Wahrungen zu
korrigieren. Steigen aber die Preise in einem Lseitheller als in einem anderen, so
steigen die Importe dieses Landes (Importe werdktiv gunstiger) und die Exporte
sinken (Exporte werden relativ teurer), Handelsertglgewichte entstehen und die
Auslandsschulden wachsen, da der Zuwachs an Netbotien durch Auslandskredite
finanziert werden muss.

EWU: Lohnstiickkosten bestimmen Preise
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Zusammenhang zwischen Lohn- und Preisentwicklung (Flassbeck 2012).
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Der entscheidende Punkt fur eine koordinierte Eeklung der Preise sind dabei die
Lohne. Das zeigt die Entwicklung der Lohnstuckkost@lso der Lohne minus der
Produktivitat, im Verhaltnis zu den Preisen. Beleiktoren sind in der folgenden
Abbildung gegeniubergestellt. Europa fehlt es alsater anderem, an einer
koordinierten Lohnpolitik.

5 Lernaufgaben

Aufgabe 1:

Analysieren Sie die folgende Grafik und interpnetie Sie diese. Machen Sie sich
Notizen! Im Anschluss folgt eine gemeinsame Analgiser Grafik. Sie sollten in
der Lage sein, dartiber zu diskutieren.
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Entwicklung der Staatschulden vor und nach der Krise (Schlager 2012).
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Aufgabe 2:
Verbinden Sie jeweils zwei Satzteile zu sinnvollganzen Satzen. Das Ergebnis wird
gemeinsam verglichen.

dass eine vertiefte 6konomische

In einem gemeinsamen Integration auch das politische
Wahrungsraum wie der Euro-Zoneg Zusammenwachsen des
braucht es klare Regeln, europaischen Kontinents

befordern wirde.

Staaten mit hohem Schuldenstand

Ratingagenturen sind seien anfallig fur
Einrichtungen, die Staaten und Spekulationsangriffe und mussten
Institutionen wie Banken hohere Zinsen fir ihren

Schuldendienst leisten.

In der o6ffentlichen Diskussion

werden Staatsschulden zumeist damit alle von den Vorteilen
undifferenziert als problematisch profitieren kbnnen.

dargestellt:

Mit der Griindung des Europaischen ein gemeinsames Inflationsziel
Wahrungsraums wurde von 2 % vereinbart.

mit einem Vertrauensindex
versehen, das angibt, wie
wahrscheinlich es ist, dass
Schulden auch zurtickgezahlt
werden kdnnen.

Die Einfuhrung der Europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion

war urspringlich mit der Hoffnung
verbunden,
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L6sung Aufgabe 2:

In einem gemeinsamen dass eine vertiefte 6konomische
Wahrungsraum wie der Euro-Zone Integration auch das politische
1 | braucht es klare Regeln, Zusammenwachsen des 5

europaischen Kontinents
beférdern wirde

Ratingagenturen sind Staaten mit hohem Schuldenstand
Einrichtungen, die Staaten und seien anfallig fur
2 | Institutionen wie Banken Spekulationsangriffe und musste3

hoéhere Zinsen fur inren
Schuldendienst leiste

In der oOffentlichen Diskussion damit alle von den Vorteilen

3 werden Staatsschulden zumeist profitieren kbnnen. 1
undifferenziert als problematisch
dargestellt:

4 Mit der Griindung des Europaischen ein gemeinsames Inflationsziel 4
Wahrungsraums wurde von 2 % vereinbart.
Die Einfihrung der Européischen mit einem Vertrauensindex
Wirtschafts- und Wéahrungsunion versehen, das angibt, wie

5 | war urspringlich mit der Hoffnung wahrscheinlich es ist, dass 2
verbunden, Schulden auch zuriickgezahlt

werden kdnnen.

6 Abschluss der Unterrichtseinheit

Nachdem die Lernaufgabe im Plenum besprochen, @&ifwdchtigsten Punkte

gesondert hingewiesen und aufgetretene Verstamdhhesf beseitigt wurden, sollte
sich die Lehrperson noch ein weiteres Mal erkundigeb sonstige Fragen
aufgetreten sind, oder ob noch etwas unklar istdas nicht der Fall, ist es wichtig,
die Schilerinnen fur ihre engagierte Mitarbeit kadmerksamkeit zu loben, da dies
ihnen Wertschatzung vermittelt und Motivation séergkann.

Am Schluss der Unterrichtseinheit soll die Lehrparglie Hauslibung sowie den

Abgabetermin auf der Tafel vermerken und die Schinen darauf aufmerksam
machen.
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