
� Besonders stark expandierte der Börsenhandel mit Finanz-
derivaten – an dem sich zunehmend auch Amateure betei-
ligen. In Europa wuchs der Börsenhandel mit solchen Pa-
pieren zwischen 2000 und 2006 um 28,6 Prozent pro Jahr
und erreichte 2006 annähernd das 40-fache des BIP. Fast
99 Prozent dieser Umsätze entfallen auf Großbritannien
und Deutschland.

� Neben dem weiterhin führenden Finanzplatz London
etablierte sich die Eurex in Frankfurt als zweitwichtigste
Derivatebörse in Europa. Ihre Umsätze expandierten zwi-
schen 2000 und 2006 um 25,7 Prozent pro Jahr und errei-
chen beinahe die Hälfte des deutschen BIP. 

Die Sogwirkung der Finanzmärkte verhindere, dass genü-
gend neue Arbeitsplätze in der realen Wirtschaft entstehen,
argumentiert Schulmeister. Zwar gingen viele Ökonomen da-
von aus, dass der gesamtwirtschaftliche Beschäftigungsstand
von der Höhe der Reallöhne, der Regulierung des Arbeits-
markts und den Arbeitsanreizen für Erwerbslose abhinge.
Nach Schulmeister ist jedoch die Realkapitalbildung ent-
scheidend: Neue Arbeitsplätze, die „dem europäischen Pro-
duktivitäts- und Einkommensniveau entsprechen“, erforder-
ten vor allem hohe Investitionen. Und wegen des technischen
Fortschritts seien pro Arbeitsplatz immer höhere Investitio-
nen nötig. Empirische Daten aus den USA, Japan und
Deutschland zeigen dem Wirtschaftsforscher zufolge, dass
die Kapitalintensität je Arbeitsplatz seit 1960 „in jedem ein-
zelnen Jahr, in jedem Sektor, in jeder der drei Volkswirtschaf-
ten“ gestiegen ist – in Phasen steigender Reallöhne genauso
wie in Phasen real sinkender Verdienste. 

Das Gewinnstreben der Unternehmen verlagert sich von der
realen Wirtschaft in die Finanzsphäre, schreibt der Ökonom
vom Österreichischen Institut für Wirtschaftsforschung 
(WIFO). Investitionspläne, die vor 30 Jahren ohne Zögern
umgesetzt worden wären, landen heute oft in der Ablage.
Begründung: Verglichen mit den am Finanzmarkt zu erzie-
lenden Renditen lohnt sich der Bau einer neuen Fabrik oder
Fertigungsstraße nicht. So konkurriert der Finanzsektor mit
der nicht-virtuellen Wirtschaft um Geld – statt sie mit Inves-
titionsmitteln zu versorgen. Schulmeister sieht darin die
„strukturelle Hauptursache“ für das Anwachsen der Arbeits-
losigkeit seit den 70er-Jahren. 

Einige Eckdaten machen deutlich, welche Dimensionen
die Börsenspekulation angenommen hat: 
� Die Umsätze im Handel mit Devisen, Aktien, Anleihen,

Wetten auf zukünftige Kurse und anderen Finanzproduk-
ten summierten sich 2006 auf etwa 13.000 Milliarden
Dollar – pro Tag. Der überwältigende Teil dieser Transak-
tionen entfällt auf die Finanzmärkte in den Industrielän-
dern, ihr Volumen war 2006 nahezu 100 Mal höher als
das nominelle Bruttoinlandsprodukt (BIP) dieser Länder. 

� Das größte Gewicht haben kurzfristig-spekulative Ge-
schäfte mit so genannten Derivaten wie Futures oder Op-
tionen. Das sind ursprünglich für Absicherungsgeschäfte
konstruierte Wertpapiere, mit denen Anleger auf die künf-
tige Entwicklung von Devisen-, Aktien-, Rohstoff- oder
anderen Preisen spekulieren können. Zwischen 1986 und
2006 nahm der globale Derivatehandel mit einer jährli-
chen Wachstumsrate von gut 20 Prozent zu.

Die Umsätze an den Finanzmärkten haben in den vergangenen Jahrzehnten enorm 

zugenommen. Geld, das in – oft spekulative – Finanzanlagen fließt, fehlt in der 

Realwirtschaft für Investitionen und neue Arbeitsplätze, so eine Analyse des 

Wirtschaftsforschers Stephan Schulmeister.* 

Finanzmärkte: Eher Bremsklotz 
als Schmiermittel für die Wirtschaft

KAPITALMARKT
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In der jüngeren Vergangenheit sind zunehmend Finanzan-
lagen an die Stelle physischer Investitionen getreten, hat
Schulmeister beobachtet. Als Paradebeispiel für diesen inter-
nationalen, aber in Deutschland besonders ausgeprägten
„Megatrend“ führt er den Siemens-Konzern an: Unterneh-
men wie dieses stoßen immer mehr Teile der industriellen
Produktion ab und legen gleichzeitig immer größere Summen
am Kapitalmarkt an. 

Der Ökonom sieht die Ursachen für den von ihm diagnos-
tizierten Wandel vom Real- zum Finanzkapitalismus vor al-
lem in der Eigendynamik der Börsen. Aber auch technologi-
sche Fortschritte und die Geldpolitik spielen eine Rolle: 
� Starke Kursschwankungen an den Finanzmärkten erhöhen

potenzielle Spekulationsgewinne und locken so neues 
Kapital an. Wertpapierkäufe und -verkäufe der neuen Ka-
pitalanleger destabilisieren die Kurse weiter, was wiederum
neue Spekulanten anzieht. Auf diese Weise steigen die Han-
delsvolumina über lange Zeiträume immer weiter an. 

� Neue Informationstechnologien haben die Umschlaghäu-
figkeit von Wertpapieren stark erhöht. Gleichzeitig sind
die Kosten pro Transaktion gesunken. Real-Time-Trading
an amerikanischen oder asiatischen Börsen ist selbst für
Privatanleger kein Problem mehr. Hinzu kommen compu-
tergestützte Handelssysteme, die vollkommen selbststän-
dig agieren – und Kursausschläge damit oft verstärken. 

� Seit den frühen 80er-Jahren liegen die Realzinsen in Euro-
pa, insbesondere in Deutschland, nahezu permanent über
der realen Wachtumsrate, während sie vorher meist nied-
riger waren. Dies hat zusammen mit dem etwa gleichzeitig
einsetzenden Boom der Aktienkurse und den Spekulati-
onsmöglichkeiten durch die neu geschaffenen Finanzderi-
vate die „Renditeansprüchlichkeit“ gesteigert. 

� Die Banken haben ihren Aktivitätsschwerpunkt verscho-
ben: Das Kleinkundengeschäft und die Finanzierung realer
Investitionen verloren an Bedeutung, Asset Management
und Investment Banking sind in den Mittelpunkt gerückt. 

� Schließlich hat auch die Zahl der Amateurspekulanten in
den USA wie in Europa stark zugenommen. Schulmeister
vermutet, dass in den USA über eine Million Hobby-Tra-
der am Werk sind. In Europa „dürfte die Zahl nicht we-
sentlich kleiner sein“.   �

*Quellen: Stephan Schulmeister: Finanzspekulation, Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung, in: Jörg Huffschmid u.a. (Hrsg.): Finanzinvestoren:
Retter oder Raubritter?, VSA-Verlag, Hamburg 2007; ders.: Der Finanz-
kapitalismus, die Wachstumskrise und das Europäische Modell, in: 
Eckard Hein, Arne Heise, Achim Truger (Hrsg.): Finanzpolitik in der 
Kontroverse, Metropolis-Verlag, Marburg 2004; ders., Margit Schratzen-
staller, Oliver Picek: A General Financial Transaction Tax – Motives, 
Revenues, Feasibility and Effects, WIFO-Studie, Februar 2008
Download und Quellendetails: www.boecklerimpuls.de 

Böcklerimpuls 2/2008

&5��
�)
���%�
���%�
���;������
�����,����
�
�����0�����������
������
����0�����4�����
��������#��0��������
������

'�����(�;�������G���������0"�:�����
���������0"�����������
���������������,�-�./��+�!�0���+�����������1

�

���

2��

7��

1��

5���

5���

5E1� 5E1, 5EE� 5EE, ���� ���75E7� 5E76 5E,� 5E,6 5E1� 5E15

�

���

2��

7��

1��

=
����������������� � =
�������� ����������

*��J(�5E7�M5��

>����������%�
��
�����&5��
�)
��

*��J(�5E1�M5��

>����������%�
��
�����
C���������G���0�B��������0D

&5��
�)
��
C���0�0�B�����������D

Die „manisch-depressiven“ Kurs-
schwankungen an den Finanzmärkten

Der Wirtschaftsforscher Stephan Schulmeister untersucht
seit den 80er-Jahren die Mechanismen, nach denen sich die
Preise für Aktien, Devisen oder Rohstoffe an den internatio-
nalen Märkten bilden.* Sein wichtigstes Ergebnis: 

Die Kurse schwanken mit großen Ausschlägen um ihre –
realwirtschaftlich begründeten – „Fundamentalwerte“, errei-
chen diese aber nie dauerhaft. Diese Beobachtung steht im
Gegensatz zu den Annahmen der ökonomischen Theorie,
die davon ausgeht, dass Marktpreise sich wie ein Pendel
oder Mobile verhalten, also mit immer kleiner werdenden
Ausschlägen auf ihr Gleichgewicht zusteuern. 

Schulmeister stützt seine These auf Analysen historischer
Kursdaten von unterschiedlichen Märkten. Das Phänomen
ständig über- und unterschießender Kurse zeigt sich sowohl
bei Aktien als auch bei Wechselkursen und Rohstoffpreisen. 

Eine Erklärung sieht der Wirtschaftsforscher im Verhalten
der Mehrheit der Börsenhändler: Kurzfristig orientierte 
Trader legen ihren Kauf- und Verkaufsentscheidungen keine
Fundamentalanalysen zur Bestimmung wirtschaftlich ge-
rechtfertigter Kursniveaus zugrunde, sondern achten nur
darauf, ob sich Kurse tendenziell nach oben oder unten be-
wegen. Dieses „trending“ destabilisiere die Kurse perma-
nent, statt sie in Richtung Gleichgewicht zu bewegen. 

Die „manisch-depressiven Schwankungen“ der Wechsel-
kurse, Aktien- und Rohstoffpreise führen regelmäßig zu star-
ken Finanz-Turbulenzen. Und letztere sind Schulmeister zu-
folge „wichtige Ursachen für Rezessionen“. 

* Stephan Schulmeister: Die manisch-depressiven Schwankungen 
auf den Finanzmärkten – Was macht die „unsichtbare Hand“?,
in: WSI-Mitteilungen 12/2007 


