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DAX-Rekord, EZB-Geldschwemme

Noch ein Hurra flir die Vermogenden — der nachste Knall rickt naher
Conrad Schuhler / Vorsitzender des isw (Institut fir sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V.)

Der Deutsche Aktienindex in Frankfurt (DAX [3]) schoss diese Woche mehrfach durch die 12000-er Decke. Der groBBe
Bruder In New York, der Dow Jones [4], hat den Rekord von 18.000 Punkten erklommen. Deutsche Aktienberater malen
ein DAX-Ziel von 15.000 bis Mitte des Jahres an die Wand. Nach dem Sprung in der ersten beiden Monaten um fast 20%
noch mal ein Satz von 25 %. Damit hatten die Besitzer von DAX-Aktien ihr Vermégen schon im ersten Halbjahr 2015 um
fast die Hélfte erhéht.

Woran liegt das? Haben sich die volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten verandert? Das Wachstum bleibt niedrig. Zwar
fallt der Eurokurs, womit die Exportpreise billiger werden, doch wachsen auch die Export- méarkte nicht im alten Tempo.
Das einzige, das sich wirklich fundamental veréndert hat, ist die von der Europédischen Zentralbank (EZB [5]) gesteuerte
Geldmenge. Die EZB ist dabei, einen gewaltigen Ankauf von Vermdgenswerten umzusetzen. Bis Ende September 2016
will die EZB monatlich 60 Milliarden Euro fur ,Vermégenswerte”, genauer gesagt flir Staatsanleihen [6] ausgeben.

Das sind (ber 1 Billion Euro zuséatzliches Geld gegeniiber einem Gesamtwirtschaftsprodukt der Euro-Lander von rund 9,5

Billionen. Die Geldmenge steigt um rund 12% des Werts des Gesamtprodukies das selbst kaum verandert wird. Die
logische Folge nach alter Lehrbuch-Weisheit ware eine galoppierende Inflation [7]. Eine solche Inflation wird in der Tat mit

Sicherheit eintreten. Wenn auch zundchst nicht auf dem allgemeinen Warenmarkt, sondern auf einem speziellen: dem
der Vermodgenspreise. Denn das Geld kommt weder beim Otto Normalverbraucher [8] an, der in der Regel kein groBeres
Aktiendepot aufzuweisen hat, noch beim Otto Normalunternehmer, denn dem fehlt es ja nicht an billigem Geld, sondern
an der Nachfrage nach seinen Produkten. Das zuséatzliche Geld flieBt in den Finanzraum der Vermdgens- werte Es wird

deren Preise weiter nach oben treiben, die Blasenbildung bei Wertpapieren und Grundstlicken weiter anfeuern.

Ein besonders schwaches Gegenargument hat die EZB in die Auseinandersetzung um den Preisanstieg eingebracht. Die
EZB erwerbe die Staatsanleihen erst dann, wenn sich bereits ein Marktpreis gebildet habe (keine Ankdufe am
Primarmarkt). Dadurch sei sichergestellt, dass die EZB die Risikobewertung am Markt nicht verzerre.

Das ist absurd, weil die Primark&ufer ihre Ankaufe nur tatigen. weil sie wissen, dass die EZB sie ihnen abkauftEs dreht
sich nicht einfach um eine Verlagerung der Vermdgenswerte. Der entscheidende Punkt ist die VergréBerung der

Geldmenge fiir die Vermdgensbestinde durch die Zentralbank, die damit fiir das Aufblasen der Vermégenswerte sorgt.

» Was ist schlecht an der Erh6hung der Vermégenspreise?

Zunachst wird auch das allgemeine Preisniveau davon inflationdr beeinflusst, weil die Vermdégenden ihren
Reichtumszuwachs mit mehr Nachfrage nach Luxusgitern zur Geltung bringen. Die Luxusnachfrage zieht die Preise auf
den meisten Sektoren mit nach oben, vom Tourismus Uber Fahrzeuge bis zur medizinischen Versorgung. In einem
Bereich wird der Preisauftrieb auch flr die Massennachfrage relevant: bei den Mieten. Denn der Vermdgenswert
Hauser/Grundstiicke wird hochgetrieben und (ber die Mieten héher verzinst.

Sodann wird das zentrale Problem des neoliberalen Kapitalismus zugespitzt, ndmlich das der wachsenden Ungleichheit
der Vermégen und Einkommen. In Deutschland hat der Gesamtwert der Privatvermdgen (schuldenfreie Immobilien-,

Geld- und gewerbliche Vermdgen) 2010 das Vierfache des Bruttoinlands- produkts ausgemacht. Bei einer mageren
Kapitalrendite von 10% mussten schon 40 % des jahrlichen Volkseinkommens an die Vermégenden abge- flhrt werden,
bevor der erste Cent fir den Rest der Bevolkerung und fir staatliche Aufgaben ausgegeben werden kénnte. Schon heute
flieBen in den reichen Landern 25 — 31 % des Volkseinkommens an die Kapital- einkommensbezieher. Dieser Anteil
wirde sich nach den Berechnungen von Thomas Piketty [9] bis 2030 etwa verdoppeln.

Die galoppierende Ungleichheit ist das Haupthindernis jeder sozialen, fortschrittlichen Politik Sie wird nicht zu &ndern
sein durch Appelle an die, die von der Ungleichheit profitieren. Nur durch die Aktion derer, die darunter leiden.

Conrad Schuhler
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» Mehr Informationen und Fragen zur isw:

isw — Institut fur sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V.

Johann-von-Werth-StraBe 3
80639 Miinchen

Fon 089 — 13 00 41
Fax 089 — 16 89 415

isw_muenchen@t-online.de

www.isw-muenchen.de [10] / htips:/www.facebook.com/iswmuenchen [11]

(12]

» Infos lber Institut fiir sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V. :

Im Juni 1990 haben kritische Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlerinnen zusammen mit Gewerkschafterlnnen in
Minchen das isw — Institut flr sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V. gegriindet. Seitdem haben wir fast
zweihundert Studien und Berichte veroffentlicht.

Das isw versteht sich als Wirtschaftsforschungs-Institut, das alternativ zum neoliberalen Mainstream Analysen,
Argumente und Fakten flir die wissenschaftliche und soziale Auseinandersetzung anbietet. Unsere Themen und
Forschungen beziehen sich deshalb in besonderem MaB3 auf die "Bedirfnisse" von Gewerkschaften und von sozialen,
Okologischen und Friedensbewegungen. Unser Anspruch ist, Wissenschaft in versténdlicher Form darzustellen und
anschaulich aufzubereiten. Deshalb sind isw-Ausarbeitungen auch besonders geeignet fir Unterricht und
Schulungsarbeit und als Grundlage fiir Referate und Diskussionen. Die Mehrheit unserer Leserlnnen, Abonnentinnen und
Foérder-Mitglieder sind Menschen, die sich in Bewegungen und Gewerkschaften engagieren.

e Im Zentrum unserer wissenschaftlichen Analysen und Forschungsarbeit stehen Fragen und Probleme der
Globalisierung, der Bewegung des transnationalen Kapitals, der Rolle und Wirkungen der Multis und transnationalen
Institutionen (IWF, WTO, OECD, G7, etc).

o Einen weiteren Arbeitsschwerpunkt bilden Verteilungsfragen: Einkommens- und Vermdégensverteilung,
Interdependenz von privatem / gesellschaftlichem Reichtum und Armut.

« Im Rahmen der Friedensforschung befassen wir uns mit Aspekten der Ristungsékonomie (z.B. Konzentration in der
Rustungsindustrie), der Militarstrategie und Auswirkungen von Rustung und Krieg.

« Im 6kologischen Bereich konzentrieren wir uns auf Fragen der Energiewirtschaft und -konzerne.

o SchlieBlich beschaftigen wir uns kontinuierlich mit Untersuchungen zur Entwicklung der Sozialsysteme, der
Konjunktur- und zyklischen Entwicklung der Weltwirtschaft.

Auf Veranstaltungen und jahrlich stattfindenden isw-Foren werden Erfahrungen ausgetauscht, Gegenstrategien diskutiert
und Alternativen erarbeitet. Wir freuen uns tber Vorschldge und Anregungen, aber auch tber solidarische Kritik.

» Unterstitzung
isw braucht Fordermitglieder, Spenden und Abonnentinnen

Das isw kann inzwischen auf 25 Jahre intensiver Publikations-, Vortrags- und Seminararbeit zurlickblicken. Ohne die
Unterstlitzung unserer Fordermitglieder, ohne zusatzliche Spenden und ohne Abonnentinnen héatten wir dies nicht
schaffen kénnen.

Ein alternatives Projekt wie das isw ist auf aktive Mitarbeit und auf finanzielle Unterstliitzung angewiesen. Die materielle
Grundlage unserer Arbeit schaffen unsere Leserinnen und Leser. Weder Parteien noch Verbadnde noch Stiftungen
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alimentieren uns. Unsere Publikationen finanzieren wir, neben der Selbstausbeutung der Autorinnen und Autoren und der
zahlreichen Aktiven im Institut, aus den Beitrdgen der rund 1.500 Férderlnnen und Abonnentinnen. Jeder Euro, jedes
zuséatzliche Férdermitglied, jedes zusatzliche Abonnement ist von Bedeutung.

o Spenden fir isw [13]

o isw-Férdermitglied werden. [14]

o isw-Abonnentln werden. [15]

» Bild- u. Grafikquellen:

1.Bulle und Bér vor der Frankfurter Wertpapierbdrse. Fotograf: Jochen Zick, action press. Quelle: Flickr [16].
Verbreitung mit CC-Lizenz Namensnennung-Keine Bearbeitung 2.0 Generic CC BY-ND 2.0[17])

2. Buchcover: "Das Kapital im 21. Jahrhundert” von Thomas Piketty, Verlag C.H. Beck, 6. Auflage 2015. 816 S.: mit
97 Grafiken und 18 Tabellen. Gebunden, ISBN 978-3-406-67131-9, auch als E-Book lieferbar.

Wie funktioniert die Akkumulation und Distribution von Kapital? Welche dynamischen Faktoren sind dafiir entscheidend?
Jede politische Okonomie umkreist die Fragen nach der langfristigen Evolution von Ungleichheit, der Konzentration von
Wohlstand und den Chancen fir ékonomisches Wachstum. Aber befriedigende Antworten gab es bislang kaum, weil
geeignete Daten und eine klare Theorie fehlten. In "Das Kapital im 21. Jahrhundert" untersucht Thomas Piketty Daten aus
20 Landern, mit Ruckgriffen bis ins 18. Jahrhundert, um die entscheidenden &konomischen und sozialen Muster
freizulegen. Seine Ergebnisse werden die Debatte verdndern und setzen die Agenda fiir eine neue Diskussion Uber
Wohlstand und Ungleichheit in der nachsten Generation.

Piketty zeigt, dass das moderne 6konomische Wachstum und die Verbreitung des Wissens es uns ermdglicht haben,
Ungleichheit in dem apokalyptischen AusmafBl abzuwenden, das Karl Marx prophezeit hatte. Aber wir haben die
Strukturen von Kapital und Ungleichheit nicht in dem Umfang veréndert, den uns die optimistischen Jahrzehnte nach dem
Zweiten Weltkrieg suggeriert haben. Der Haupttreiber der Ungleichheit — dass Gewinne aus Kapital héher sind als die
Wachstumsraten — droht heute vielmehr extreme Formen von Ungleichheit hervorzubringen, die den sozialen Frieden
gefahrden und die Werte der Demokratie unterminieren. Doch 6konomische Trends sind keine Handlungen Gottes.
Politisches Handeln hat ékonomische Ungleichheiten in der Vergangenheit korrigiert, sagt Piketty, und kann das auch
wieder tun.

"Das Kapital im 21. Jahrhundert" ist ein Werk von auBergewdhnlichem Ehrgeiz, von groBer Originalitat und von
beeindruckendem Rigorismus. Es lenkt unser ganzes Verstandnis von Okonomie in neue Bahnen und konfrontiert uns mit
ernlchternden Lektionen fiir unsere Gegenwart. (Quelle: Klappentext des Verlages)

3. Thomas Piketty (* 7. Mai 1971 in Clichy-la-Garenne) breit angelegte Studie Uber das Kapital im 21. Jahrhundert wird
gefeiert wie kein anderes Sachbuch in den vergangenen Jahren. Die Medien reiBen sich um den 43-jahrigen
Wissenschaftler, der an der Paris School of Economics lehrt. Ausgebuchte Vortrdge, Talkshows und Livestreams,
Rezensionen in allen bedeutenden Zeitungen und Zeitschriften dieser Welt, von Science bis zur New York Times, vom
Stern bis zur Frankfurter Allgemeinen Zeitung - das Interesse der Offentlichkeit ist enorm. Die Financial Times nannte ihn
den "Rockstar" unter den Okonomen, das Wirtschaftsmagazin Business Week sprach von "Pikettymania®.

Pikettys Thema ist die Ungleichheit, Gber die er seit zwei Jahrzehnten forscht. Mit 22 Jahren schrieb der 1971 im Pariser
Vorort Clichy geborene Piketty seine Doktorarbeit zur Verteilung des Wohlstands in Frankreich, die zur besten des Jahres
1993 in Frankreich gekirt wurde. Zwischen 1993 und 1995 lehrte er in den USA am prestigereichen Massachussetts
Institute of Technology (MIT). Seit 2000 unterrichtet Piketty in der Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales in Paris
und gehdrte 2006 zu den Griindern der Pariser School of Economics, an der er bis heute lehrt und forscht. Foto / Quelle:
Privatfoto von seiner Webseite [18]

Anhang GroéBe
[4] Thomas Piketty und die Verteilungsfrage - Analysen. Bewertungen und wirtschaftspolitische Implikationen fir ~ 2.86
Deutschland - SE Publishing Marz 2015 - Verteilungsfrage_org.pdf [19] MB
[4] Thomas Piketty - Das Kapital im 21. Jahrhundert - Vollstédndige Einleitung als Leseprobe - 46 Seiten - Beck, 1.23
Miinchen 2014.pdf [20] MB
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