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Neue Krisen, hartere Disziplinierung,
demokratischer Widerstand —

Grenzen der Finanzmarkte
Einleitung zur zweiten Auflage

Die Asienkrise als Gliicksfall fiir die USA

Als dieses Buch im Herbst 1999 in erster Auflage erschien, waren die unmittel-
baren Folgen der Asienkrise vorbei. Nach den Einbriichen in den Jahren 1997
und 1998 wuchsen Produktion und Beschaftigung in den vier Krisenlédndern
wieder, die Borsenkurse gingen erneut steil nach oben. Unter Fihrung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) war ein Hilfspaket in Hohe von tber 100 Mil-
liarden Dollar organisiert worden. Sein Hauptzweck war es, sicherzustellen, dass
die Krisenlander ihre Schulden zuriickzahlen konnten. Die Abwertungen von
bis zu 80% (in Indonesien) kurbelten die Exporte an, mit deren Erlésen die Schul-
den bedient wurden. Das Geschaft hatte sich fiir die Glaubiger gelohnt: Die
AuRenschulden der asiatischen Entwicklungslander waren von 1996 bis 1999
um 100 Milliarden Dollar von 615 auf 715 Milliarden Dollar gewachsen, der
Schuldendienst hatte von 80 auf 109 Milliarden Dollar zugenommen (vgl. IMF
2001: 249). Die Rate, mit der die Schulden bedient wurden, war also von 12,9%
auf 15,3% gestiegen.

In anderen Teilen der Welt aber wirkte die Krise weiter. Die grof3en Investo-
ren, die ihr Kapital aus Thailand und Korea abgezogen hatten, Gberpriiften ihre
Engagements auch in Russland, Stidafrika, Lateinamerika. Es kam auch dort zu
Kapitalabfliissen und Kurseinbriichen an den Borsen. Sudafrika musste den Rand
abwerten, Russland zeitweise die Bedienung der Schulden einstellen. Brasilien
gab 1999 die Bindung des Real an den Dollar auf und wertete ab. Argentinien,
das die 1991 eingefiihrte Eins-zu-Eins-Bindung des Peso an den Dollar bis Ende
2001 beibehielt, geriet in eine tiefe Rezession. Nach den von Mexiko ausgehen-
den Erschitterungen Mitte der 1990er Jahre fiel Lateinamerika am Ende des
Jahrzehnts erneut in eine Krise, deren Ende heute, drei Jahre spéter, nicht abseh-
bar ist. Auch in Asien war die Erholung von kurzer Dauer, und die Lage hat sich
mittlerweile erneut dramatisch verschlechtert.

Eins war aber nicht eingetreten: Die Asienkrise hatte nicht auf die grofRen
Zentren des Kapitalismus Ubergegriffen. Die ExporteinbuBen der Industrielan-
der blieben gering, die IWF-Hilfsaktionen bewahrten die westlichen Banken
vor grolReren Verlusten, und die Verluste, die dennoch anfielen, konnten durch
entsprechende Riickstellungen auf die Steuerzahlerlnnen abgewalzt werden.
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Sobald sich dieser fur den Norden glimpfliche Ausgang abzeichnete, nahm das
Interesse in den grofien Finanzzentren an einer »Reform der internationalen Fi-
nanzarchitektur« schlagartig ab.

Fur die USA erwies sich die Asienkrise sogar als ein auRergewdhnlicher
Glucksfall. Denn das Kapital, das aus Thailand, Korea und den anderen L&ndern
Hals tiber Kopf abgezogen wurde, flichtete iberwiegend in den sicheren Hafen
des amerikanischen Kapitalmarktes. Es half dadurch, das historische Rekordde-
fizit der amerikanischen Leistungsbilanz zu finanzieren. Dieses stieg zwischen
1996 und 1999 von 1,5% auf 3,5% des amerikanischen Sozialproduktes (2001
lag es bei 4,0%). Wahrend der gleichen Zeit verwandelte sich der Abfluss priva-
ten Kapitals aus den USA in Hoéhe von 0,6% in einen Zufluss in Hohe von 3,1%
des Inlandsproduktes (2001: 4,4%; vgl. IMF 2001: 231, 257). Indem sie die
Entwicklungslander durch plétzlichen massenhaften Kapitalabzug in tiefe Kri-
sen stlirzten, haben die internationalen Finanzanleger gleichzeitig den Borsen-
boom in den USA genéhrt. Dieser hat seinerseits die Konjunktur angekurbelt:
Der sich in den steigenden Aktienkursen widerspiegelnde gréRere Reichtum loste
bei den Besitzerlnnen von Wertpapieren eine Konsumwelle aus, die dann auch
die Investitionen befliigelte.

Im Herbst 1999 befand sich die Wirtschaft in den USA und der EU in einem
kréaftigen Konjunkturaufschwung, der durch den Boérsenboom verstarkt wurde.
Wirtschaft fand in der zweiten Hélfe der 90er Jahre — nicht nur in den Medien —
vor allem auf dem Kapitalmarkt statt. Auch die Beteiligten sahen dies so. Der
Bdrsenbericht erhielt in der dffentlichen Présentation und Wahrnehmung einen
ahnlichen Stellenwert wie der Wetterbericht. Die in den 90er Jahren entwickel-
ten Fortschritte in der Informations- und Kommunikationstechnologie, der Da-
tenverarbeitung und der Biotechnologie mindeten in zahlreichen Unternehmens-
grindungen auf den Uberall etablierten »Neuen Markten«. Sie wurden zum Kern
einer New Economy erklért, die ein ganz neues Zeitalter technologiegetriebe-
nen und wissenshasierten Wachstums einlduten sollte. Dazu kamen Hunderte
von »Start-ups, die im Wesentlichen aus einem Marketing-Gag oder aus schie-
rem Bluff bestanden, in der allgemeinen Goldgréaberstimmung gleichwohl phan-
tastische Marktbewertungen erreichten. Grof3e Konzerne wurden vom Fusions-
fieber erfasst, verbanden sich mit anderen groRen Konzernen, kauften Konkur-
renten auf, um Markte zu besetzen. Es war die Zeit der Investmentbanker, als
graue Eminenzen hinter den Boérsen und »Masters of the Universex. Sie bereite-
ten Ubernahmen vor und organisierten Abwehrschlachten gegen Ubernahmen.
Die Zahl der Fusionen und der dabei umgeschlagenen Aktienwerte stieg in den
USA und in Europa auf historische Rekordhdhen. Hinter vielen Zusammen-
schliissen steckte weder eine technologische noch eine 6konomische Rationali-
tat. Sie waren getrieben von Konkurrenzdruck, der Besessenheit, groRer sein zu
mussen als die anderen, nicht zuletzt von Gier und GroRenwahn der Vorstande,
die sich als Herrscher der Welt verstanden und oft auch so benahmen.
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Die Party ist zu Ende...

Drei Jahre spéter sieht es auch in den Zentren anders aus. Der Bdrsenboom ist
zu Ende, seit Mitte 2000 fallen die Aktienkurse. Auf den »neuen Méarkten« ist es
zu regelrechten Crashs gekommen. Hunderte von Hoffnungstrégern der New
Economy haben sich in Nichts aufgeldst. Die Aktien von Wunderunternehmen,
die vor zwei Jahren noch tber Hundert Dollar kosteten, sind mittlerweile fiir
wenige Cent zu haben. Viele Griinder und Geschaftsfiihrer haben noch schnell
Kasse gemacht und sind dann verschwunden. Die versprochenen und erhofften
Effizienzgewinne von Fusionen, Beteiligungen und Ubernahmen sind tiberwie-
gend nicht eingetreten oder durch unvorhergesehene Integrationsprobleme ver-
nichtet worden. Die Fusionswelle ist zusammengebrochen: Die Transaktions-
werte, die im Jahre 2000 mit 3,5 Billionen Dollar einen historischen Rekord
erreicht hatten, sind ein Jahr spéter auf die Halfte gefallen. Viele fihrende Un-
ternehmen — allen voran die frisch an die Borse gebrachten Telekommunikati-
onskonzerne — haben sich im Kaufrausch am Ende des 20. Jahrhunderts Uber-
nommen und wissen jetzt nicht, wie sie ihre enormen Schulden bezahlen sollen.
Sie sind den Anspriichen ihrer Aktionare, der Investment- und Pensionsfonds
ausgesetzt, die verlangen, dass »ihre« Unternehmen Quartal fiir Quartal steigen-
de Gewinne ausweisen. Unter diesem Druck haben sich viele Manager darauf
verlegt, die Renditen zu erfinden, die sie nicht erwirtschaften kbnnen. Es wer-
den Umsdtze, die nicht stattgefunden haben, mit Geschaftspartnern, die nicht
existieren, in die Bilanzen geschrieben; Kosten erscheinen als Gewinne, Schul-
den als Vermdgen.

Wirtschaftsprufer erweisen sich als Komplizen des Betrugs. Analysten und
Ratingagenturen hatten sich schon in der Asienkrise aufgrund ihrer volligen
Ahnungslosigkeit blamiert. Jetzt ist auch ihr moralischer Ruf ramponiert, nach-
dem bekannt wurde, dass sie enthusiastische Kaufempfehlungen fiir Unterneh-
mensaktien gaben, die sie intern als »Stlick Scheile« bezeichneten. Wenn Be-
triigereien bekannt werden und daraufhin die Kurse wie bei WorldCom ins Bo-
denlose fallen und ehemalige Fiihrungskonzerne wie Enron zusammenbrechen,
ist der Katzenjammer groR. Gierige Kleinaktionédre sehen sich um schnelle
Schnéppchen betrogen, Fondsmanager stehen als Idioten da. Zum Katzenjam-
mer kommt das Elend: Rentnerinnen und Rentner, die durch Einzahlungen in
betriebliche Pensionsfonds Vorsorge flr ihr Alter getroffen hatten, stehen vor
dem Sturz in die Altersarmut. Die Desillusionierung nimmt zu, und die Erkennt-
nis greift um sich: Der finanzmarktgetriebene Kapitalismus ist nicht nur weni-
ger effizient und instabiler, als seine Propagandisten behaupten. Er ist auch ver-
logen, korrupt und verrottet.
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..aber das Projekt geht weiter

Die neoliberale Offensive ist damit aber nicht zu Ende. Die Spekulationsblase
ist geplatzt, die Korrektur des »irrationalen Uberschwangs« hat eingesetzt und
wird vermutlich noch langere Zeit weitergehen. Die Zocker der neuen Markte
sind weitgehend verschwunden, viele »geniale Geschaftsideen« haben sich als
Spinnereien erwiesen. Manche aber auch nicht. Manche sind tragfahig, werden
ihren Weg machen, die Trennung zwischen alter und neue Okonomie iiberwin-
den und zum weiteren Wirtschaftswachstum beitragen. Es fallt auf, dass trotz
der Misere an den Aktienmarkten die konjunkturellen Abschwiinge, die ab Mit-
te 2000 in den USA und der EU einsetzten, relativ verhalten blieben und sich
nur zu milden Rezessionen entwickelten. Im Jahr 2002 hat die konjunkturelle
Erholung bereits wieder eingesetzt. Das Wachstum bleibt zwar schwach, und
dies verweist insbesondere in Europa alle Behauptungen tber eine durch kréfti-
ges Wachstum getragene Zunahme der Beschéftigung ins Reich der Wunsch-
traume. Aber der Absturz der New Economy wird die Wirtschaft insgesamt nicht
mit in den Strudel ziehen.

Es sieht sogar so aus, als werde das neoliberale Projekt von seinen Protagoni-
sten, den grofRen transnational agierenden Finanz-, Industrie- und Dienstleistungs-
konzernen sowie den Regierungen der G7-Lander mit neuer Energie vorange-
trieben und um neue, offen aggressive Elemente ergénzt, auf globaler, regiona-
ler und nationaler Ebene. Die politischen Bedingungen hierfiir scheinen in den
vergangenen drei Jahren besser geworden zu sein. In den USA ist eine rechts-
konservative bis reaktiondre Regierung ins Amt gekommen, deren Verbindun-
gen zum Finanz- und Olkapital bekannt sind. In der EU ist die 1999 vorhandene
Mehrheit sozialdemokratischer Regierungen durch eine rechtsbirgerliche Mehr-
heit ersetzt worden.

Auf globaler Ebene verfolgt der IWF trotz gegenteiliger Erklarungen unver-
andert eine Politik, die in erster Linie darauf zielt, einen kontinuierlichen Zah-
lungsstrom vom Siiden nach Norden zu sichern und eine diesem Ziel forderliche
Disziplin in den Entwicklungslandern zu verankern. Fir den internationalen
Handel wird die Welthandelsorganisation WTO dazu genutzt, eine weitere radi-
kale Offnung der Markte durchzusetzen — allerdings vor allem in den Entwick-
lungsléndern. Eine Marktoffnung fir die Agrarprodukte dieser L&nder kommt
fur die Industrielander demgegenuber nicht in Frage. Nachdem die Zodlle bei
Industriegitern bereits sehr niedrig sind, konzentriert sich die Marktoffnung jetzt
auf die natrlichen Lebensgrundlagen wie Wasser und biologische Substanzen
und auf Dienstleistungen wie Bildung und Gesundheit. Sie befanden sich bis-
lang tberwiegend in offentlichem Eigentum und wurden als 6ffentliche Giiter
behandelt. Jetzt sollen sie zum Zwecke der Vermarktung privatisiert werden.
Uberdies strebt die WTO ein Abkommen (iber ein internationales Investitionsre-
gime an, das den groen Konzernen in den Landern der Dritten Welt weitestge-
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hende Freiheiten verschaffen soll. Ein erster Anlauf fiir ein solches »Multilate-
ral Agreement on Investments« (MAI) war Mitte der 1990er Jahre im Rahmen
der OECD gestartet, dann aber unter dem Druck 6ffentlicher Proteste aufgege-
ben worden.

Auch in den Industrieldndern halt der disziplinierende Druck liberalisierter
Finanzmérkte an. Er dulRert sich weniger in kurzfristigen spekulativen Attacken,
sondern setzt an zwei Seiten an. Zum einen fordern die groBen Akteure auf den
Finanzmaérkten eine radikale Senkung von Steuern auf Unternehmens- und Ka-
pitalgewinne und von Sozialabgaben fiir die Unternehmen. Zum anderen ver-
langen sie die Auslieferung groRer neuer Betatigungsfelder durch Privatisierun-
gen. In beidem sind sie besonders in der EU erfolgreich, wo es bei der Privati-
sierung in neoliberaler Sicht einen Nachholbedarf gegeniiber den USA gibt.
Nachdem die traditionellen 6ffentlichen Strom-, Gas- und Wasserunternehmen,
der Transport- und der Telekommunikationssektor bereits (iberwiegend in priva-
te Hande Ubergegangen sind, werden jetzt neue Bereiche zu Objekten der Be-
gierde: Bildung, Gesundheit, Altersversorgung — alles soll zur Ware werden und
seinen Preis bekommen. Wer den Preis nicht bezahlen kann, erhalt keine brauch-
bare Ausbildung, stirbt friiher oder wird im Alter arm. In dieser Sicht erscheinen
offentliche Giter als Wettbewerbsverzerrungen, gegen die das Kartellgesetz in
Stellung gebracht wird. Privatisierung und Verfligbarkeit auf dem Kapitalmarkt
wird zur ultimativen Form der Modernisierung und »Eigenverantwortlichkeit.
An die Stelle solidarischer, umlagefinanzierter Systeme der Alterssicherung tre-
ten individualisierte Investormodelle. Dabei zahlen die Menschen héhere Bei-
trage, erhalten einen geringeren Versicherungsschutz und sind den Risiken der
Kapitalmérkte ausgeliefert. Profiteure sind die groRen Investment- und Pensi-
onsfonds sowie Versicherungen. Genau diese sind es, die als anonyme Finanz-
markte Druck zugunsten der »Modernisierung« ausuben.

Die Gewalt hinter der Macht hinter dem Markt

Auch der Neoliberalismus kann aber nicht allein auf den Markt vertrauen, son-
dern braucht einen Ubergreifenden »Ordnungsrahmen. Je starker der Markt sich
entwickelt, umso deutlicher treten seine spaltenden und polarisierenden Wir-
kungen hervor. Markte missen nicht notwendigerweise spalten. Gegentiber ei-
ner isolierten Einzelproduktion stellen sie groRe Fortschritte der Vergesellschaf-
tung dar. Wenn Markte sich allerdings auf die Arbeitskraft erstrecken, wie das
im Kapitalismus der Fall ist, wéchst das Konfliktpotenzial. Ab einer bestimmten
Stufe der Entfaltung und Verselbstdndigung der Markte nimmt das Gewicht der
polarisierenden gegenuiber dem der verbindenden Elemente zu. Dann stellt sich
die Frage des Ordnungsrahmens. Zdhmung der Mérkte durch die Gesellschaft —
oder Unterwerfung der Gesellschaft unter die Markte und die Interessen derer,

15



die auf ihnen dominieren? Die Machtverhéltnisse, die in ruhigen Zeiten hinter
die Marktverhaltnisse zurticktreten und von ihnen verdeckt werden, treten jetzt
offener neben sie. Dabei spielen auch militérische Optionen in den Kernlédndern
eine neue Rolle. Es mehren sich die Belege dafiir, dass ein neuer autoritérer
Umbau der birgerlichen Gesellschaft begonnen hat und der disziplinierende
Druck der Finanzmérkte als »stummer Zwang der 6konomischen Verhaltnisse«
(Karl Marx) mehr und mehr durch offene staatliche, polizeiliche und militéri-
sche Gewalt erganzt wird. In allen gréBReren kapitalistischen Landern verfiigen
die Regierungen, mit der Begriindung, die »innere Sicherheit« miisse verbessert
werden, neue MaRnahmen fiir die Uberwachung und Einschrankung von Frei-
heiten der Birgerlnnen. Polizei, paramilitarische und militarische Verbénde er-
halten zusatzliche Kompetenzen und trotz aller Haushaltsnote zusétzliches Geld.
Gleichzeitig verschlie3t der Norden die Turen zum Suiden noch fester als bisher.
Die Einwanderungs-, Asyl- und Abschiebepolitik wird restriktiver und autorité-
rer. Europa simuliert eine belagerte Festung. Es durfen immer weniger Men-
schen hereinkommen. Drinnen herrscht nicht nur die Disziplin der Finanzmérk-
te, sondern auch die der Polizei. Gleichzeitig unterstiitzt sie neue VorstoRe ihrer
Konzerne auf die Markte der Welt.

Auch in den globalen Beziehungen ist in den letzten Jahren zur monetéren
Disziplinierung durch den IWF und zur Markt6ffnungsstrategie durch die WTO
die Option der offenen militarischen Aggression getreten. Fir das Militér ist die
Zeit der Unsicherheit nach dem Ende des Kalten Krieges definitiv zu Ende. Die
amerikanische Ristungsindustrie steht vor einem Auftragsboom, der den zur
Zeit Ronald Reagans bei weitem 0bertrifft. Auch in Europa ist der Trend zur
militrischen Abristung gestoppt, und die Militdrausgaben steigen wieder. Es
gibt seit der NATO-Tagung vom April 1999 eine neue militarische Mission. Sie
richtet sich auf weltweite militarische Interventionen zur Sicherung und Durch-
setzung des Friedens und der »vitalen Interessen« des Westens. Allerdings grei-
fen die USA im Ernstfall weder auf die NATO noch die Vereinten Nationen
zuriick, um ihre Kriege zu fuhren. Die Reaktion auf die Terrorangriffe in Man-
hattan ist nicht eine gemeinsame Polizeiaktion der zivilisierten Staaten, sondern
ein maBloser Bombenangriff gegen eine ganze Bevodlkerung und die Kriegsan-
kiindigung gegen Lander, die zur »Achse des Bosen« gezahlt werden. Hierdurch
wird der gefahrliche Terror einzelner Gruppen nicht verhindert, wohl aber kon-
nen ganze Lander und L&ndergruppen militérisch terrorisiert und politisch un-
terworfen werden. In Jugoslawien und Afghanistan ist das geschehen, in Irak
und Iran soll es geschehen. Dabei kann es dann auch zu zivilgesellschaftlichen
Fortschritten kommen. Diese sind allerdings duRerst briichig und kénnen unter
veranderten Bedingungen wieder kassiert werden. Das Ziel ist einfach: es ist die
Sicherung strategischer Positionen in einer der 6lreichsten Gegenden der Welt.

Die groRen Lander der Europdischen Union haben bis heute keine Alternative
gegeniiber der neuen, zunehmend militérisch gestiitzten Strategie der USA zur
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Sicherung 6konomischer und politischer Einflussgebiete entwickelt. Sie haben
sich ihr vielmehr im Wesentlichen angeschlossen und bedauern, dass die EU
bislang nicht in der Lage ist, ein gemeinsames militarisches Potenzial auf die
Beine zu stellen. Die EU versucht, bis heute ohne groRen Erfolg, diesen Zustand
zu Uberwinden. In dem MaRe, wie sie in diesem Bemihen vorankommt, wird
dies nicht nur ihrer Rolle als Biindnispartner im Block des Nordens gegenuber
dem Siiden zugute kommen, sondern auch ihre heute schon bestehende Position
als wirtschaftlicher Konkurrent der USA politisch und militarisch untermauern.

Es hat den Anschein, dass der Kapitalismus in den letzten Jahren begonnen
hat, seine Bewegungsformen erneut zu verandern und ein neues Entwicklungs-
muster anzunehmen, das dritte seit 1945. Das erste Muster war der Reformkapi-
talismus, der nach dem Zweiten Weltkrieg unter dem Einfluss einer relativ star-
ken Arbeiterbewegung zustande gekommen war. Dieses Muster wurde ab Mitte
der 1970er Jahre zunéchst tiberlagert und dann abgeldst durch eine neoliberale
Gegenreform, bei deren Durchsetzung die Finanzmérkte eine entscheidende Rolle
gespielt haben und spielen. Seit den 1990er Jahren erleben wir nun, dass und
wie diese Gegenreform selbst Polarisierungen produziert, auf die sie mit zuneh-
mend autoritaren Mitteln reagiert und dabei ein Muster herausbildet, in der die
offene, staatliche und nichtstaatliche Gewalt das Gesetz der Markte tberlagert.

Es handelt sich nicht um trennscharfe Periodisierungen. In allen drei Mustern
gibt es alle drei Elemente: Reform, Gegenreform, Gewalt. Aber die Gewichtun-
gen verschieben sich. Auch im gegenwaértigen Kapitalismus gibt es noch zahl-
reiche Elemente und Errungenschaften der Reformzeit. Sie stehen jedoch unter
dem Druck starker Kréfte der Gegenreform und der Finanzmarkte, die das Ge-
schehen Uberwiegend bestimmen. Dazu kommt jetzt mit steigendem Gewicht
die offene Gewalt. Sie ist gegenwdrtig noch nicht das dominierende Element,
aber sie wird starker und kann zum dominierenden Moment werden.

Die Welt ist keine Ware — Widerstand ist notig —
Eine andere Welt ist moglich

Hintergrund fur die neuen gewaltsamen Elemente der Entwicklung ist auch, dass
die neoliberale Gegenreform immer weniger glatt Gber die Biihne geht. Auch
das ist in den drei Jahren seit Erscheinen der ersten Auflage dieses Buches un-
Ubersehbar geworden. Im November 1999 scheiterte die Ministerratskonferenz
der WTO in Seattle, weil Demonstrantinnen aus den USA, Europa und zahlrei-
chen Entwicklungsléndern ihren Protest gegen die Politik rlicksichtsloser Markt-
0ffnung uniiberhérbar vorbrachten und damit den glatten Ablauf der Verhand-
lungen blockierten. Die nachstfolgende Ministerratskonferenz fand 2001 in Doha
(Qatar) in einem Land statt, das die Zahl der zugelassenen Demonstranten von
vornherein radikal beschrénkte und kanalisierte. Auch die Konferenzen von IWF
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und Weltbank werden seit Jahren hinter hohen Stacheldrahtzdunen und unter
riesigem Polizeischutz abgehalten, wenn sie nicht, wie in 2001, ganz ausfallen.
Die Treffen der Regierungschefs aus den sieben gréfiten Industriestaaten wur-
den 2001 auf eine schwimmende Festung in Genua und 2002 in einen abgelege-
nen und durch Grizzlybéren vor Demonstrantinnen geschitzten Ort in Kanada
verlegt — und diesem Ort entsprechend war das Hauptthema des Treffens, wie
sich die reichen Lander wirksam gegen den Ansturm der armen abschotten kén-
nen.

Der Protest ist natiirlich nicht von einem Tag auf den anderen entstanden. Er
hat viele Entstehungsorte und Gesichter. Dazu gehdren so unterschiedliche Er-
scheinungen wie die Aufstdnde der Zapatistas in Mexiko 1994, die Abwahl der
meisten konservativen Regierungen in der EU in der 2. Hélfte der 90er Jahre, die
Entstehung und schnelle Ausbreitung der globalisierungskritischen Bewegung
Attac ab dem Jahre 1998, und die drei Generalstreiks in Italien, Griechenland
und Spanien im ersten Halbjahr 2002. Was diese Bewegungen verbindet, ist der
Protest gegen eine Weltordnung, die sie als weder gerecht noch demokratisch
erfahren. Einkommen, Vermdgen und Lebenschancen in der Welt sind extrem
ungleich verteilt, und die Ungleichheit nimmt weiter zu — zwischen Norden und
Suden und im Norden wie im Stiden. Demokratische Rechte und Mitwirkungs-
maglichkeiten der Menschen bei der Gestaltung ihrer Lebenswelt bestehen ent-
weder gar nicht oder werden schrittweise eingeschrankt. Entscheidungen fallen
in kleinen Zirkeln, die niemandem Rechenschaft schuldig sind, aber unter dem
Druck méachtiger 6konomischer Interessen stehen. Die Behauptung, dass diese
Entscheidungen letztlich zum Wohle aller seien — und, wenn dies nicht der Fall
sei, es doch keine Alternative gebe, gerdt zunehmend in die Kritik. Die wirt-
schaftliche und soziale Entwicklung der letzten beiden Jahrzehnte ist nicht zum
Wohle aller verlaufen, sondern hat einer Minderheit einen enormen Zuwachs an
Reichtum und Einfluss, der Mehrheit aber bestenfalls Stagnation und Hunder-
ten von Millionen Menschen mehr Armut und Elend gebracht. Dies ist weithin
bekannt. Ob dies aber unausweichliches Schicksal der Globalisierung ist, zu der
es keine Alternative gibt, darlber herrscht vielfach Unsicherheit und Unklar-
heit. Hier ist Aufklarung erforderlich: Wirtschaftliche Entwicklung folgt nicht
einer unaufhebbaren Sachlogik, sondern ihre Hauptrichtungen werden politisch
bestimmt, so oder so. Zur aktuellen neoliberalen und zunehmend gewaltformi-
gen Ausrichtung im Interesse einer Minderheit von Reichen und Finanzanlegern
gibt es Alternativen. Zu ihnen gehort es, die Finanzmarkte nicht als Exekutoren
einer Uber der Gesellschaft stehenden anonymen GesetzmaRigkeit zu akzeptie-
ren. Die Aufgabe besteht darin, sie als Instrumente einer verniinftigen wirtschaft-
lichen Ordnung zu regulieren und in eine demokratische Entwicklungsstrategie
einzubetten.

Bremen, im Juli 2002
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Herrschaft der Finanzmarkte

oder der Finanzkonzerne?
Einleitung zur ersten Auflage

Am 2. Juli 1997 haben amerikanische und europdische Finanzkonzerne das asia-
tische Wirtschaftswunder zerstért. Unter dem Druck der Spekulation musste die
thaildndische Regierung die Bindung der nationalen Wahrung an den Dollar
aufgeben. Innerhalb weniger Stunden fiel der Wert des Baht gegeniiber der ame-
rikanischen Wahrung um mehr als 20%, innerhalb weniger Wochen um mehr
als 50%. Innerhalb der folgenden sechs Monate werteten die philippinische
Waéhrung um 42%, die malaysische um 46%, die stidkoreanische um 55% und
die indonesische sogar um 84% ab.(B1Z 1998:132) Das in international gulti-
gem Geld ausgedriickte Volksvermdgen Thailands schrumpfte in kiirzester Frist
auf weniger als die Hélfte, in Indonesien auf knapp ein Flnftel.

Die Folgen fiir die Menschen in den betroffenen Landern waren katastrophal
und halten an. In Stdkorea sank das Bruttoinlandsprodukt nach Schatzungen
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) 1998 um 7%, 1997 hatte es um real
5,5% zugenommen. Die Arbeitslosigkeit stieg von 2,7% auf 7,0% und die Infla-
tionsrate verdoppelte sich von 4,4% auf 8,5%. Dabei gehort Studkorea zu den
entwickelten Schwellenlandern und war Ende 1996 als 29. Mitglied in die OECD
aufgenommen worden. In weniger entwickelten L&ndern wie Indonesien hat die
Finanzkrise noch sehr viel schwerere Schaden angerichtet: 1998 brach die Pro-
duktion um mehr als ein Siebentel (-15%) ein (1997: +4,6%), die Rate der Ar-
beitslosigkeit verdreifachte sich auf 15% (1997: 5,4%), und der Anstieg der Ver-
braucherpreise betrug 60%, das Neunfache gegeniber den 6,6% im Jahr davor.
In den von der Krise betroffenen L&ndern ist die — gemessene — Armut sprung-
haft auf ungefahr das Doppelte angestiegen. Sie hat in Korea und Thailand mitt-
lerweile mehr als ein Viertel der Menschen erfasst.(IWF 1998: 47) Bis Ende
1998 sind nach Angaben der Internationalen Arbeitsorganisation 24 Millionen
Avrbeitspléatze durch die Krise in Asien vernichtet worden.(SZ vom 17.3.1999, S. 26)

Das internationale Finanzkapital aber ist weitergezogen: Nach einem kurzen
Massaker in Russland hat es jetzt erneut den lateinamerikanischen Kontinent
ins Visier genommen. Dort hatte es bereits Anfang der 1980er und Mitte der
1990er Jahre vor allem in Mexiko massive Zerstorungen angerichtet. Die brasi-
lianische Regierung hat den Kampf fiir die Stabilisierung ihrer Wahrung Ende
1998 verloren und musste zusehen, wie der Real um Uber ein Drittel abwertete.
Auch die kolumbianische Wahrung wurde inzwischen abgewertet. Die argenti-
nische Regierung erwégt unter dem Druck der internationalen Spekulation, der
monetaren Verwistung durch die Einflihrung des US-Dollars als Landeswah-
rung zuvorkommen; Selbstmord aus Angst vor dem Tod.
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Und der entwickelte Westen? Japan passt ins Bild: Hemmungslose Immobili-
enspekulationen haben Anfang der 1990er Jahre zu einer Welle von Bankzu-
sammenbriichen und zu einer dramatischen Finanzkrise gefiihrt. Sie hélt nach
wie vor an und wird mittlerweile durch eine tiefe Produktionskrise verschérft.
Erstmals seit einem Vierteljahrhundert ist das japanische Sozialprodukt im ver-
gangenen Jahr gesunken. Es wird auch in diesem Jahr vermutlich nicht wesent-
lich steigen. Dazu kommt, dass fir 1999 ein Riickgang der Verbraucherpreise
prognostiziert wird. Damit gabe es erstmals seit Jahrzehnten eine offene Defla-
tion in einem grofRen Industrieland. Die Gefahr einer sich selbst verstarkenden
Abwartsspirale der Weltkonjunktur ist damit ein Stiick naher gerlickt.

Die Wirkungen der Finanzkrisen in Europa sind bei weitem nicht so drama-
tisch wie in Asien, Russland, Lateinamerika. Das liegt auch daran, dass mogli-
che Verluste bereits vorweggenommen, abgeschrieben und so auf die Masse der
Steuerzahlerinnen abgewalzt worden sind. Die Hauptakteure der Asienkrise —
europaische Banken, allen voran deutsche — vermelden jedenfalls wieder hohe
und steigende Gewinne. 1997, im ersten Jahr der Asienkrise ist der Jahrestiber-
schuss der Deutschen Bank zwar kurzfristig eingebrochen; 1998 lag er aber be-
reits wieder um 52% uber dem Vorkrisenniveau von 1996. (Vgl. Geschaftsbe-
richt 1998, S. 132) Die Rechnung der Finanzkonzerne ist aufgegangen: sie ha-
ben trotz Krise hohe Gewinne erzielt und nach Hause gebracht.

Es gab und gibt allerdings auch negative Wirkungen der Asienkrise auf Euro-
pa: Die Konkurrenz auf Drittmarkten ist schérfer geworden, Anteile europai-
scher Unternehmen an Exportmérkten sind verloren gegangen. Dies hat den kon-
junkturellen Aufschwung gebremst und mit dazu beigetragen, dass die Arbeits-
losigkeit fast unverdandert hoch geblieben ist. Die Hauptursache fir Wachstums-
schwdche und Massenarbeitslosigkeit in Europa ist allerdings nicht die mangelnde
Wetthewerbsféhigkeit, sondern die neoliberale Wirtschaftspolitik. Auch sie hangt
— auf andere Weise — mit den Finanzkonzernen zusammen: Denn wesentlich
unter ihrem Druck betreiben die Regierungen eine fundamentalistische Stabili-
tatspolitik, die wachstums- und beschéftigungsfeindlich ist.

Einzig an den USA scheint die Krise spurlos vorbeigegengen zu sein. Die
Produktion boomt, die Arbeitslosigkeit ist auf einem seit Jahrzehnten nicht er-
reichten Rekordtief, der Dow Jones-Aktienindex ist seit Ende Juni 1997 — unmit-
telbar vor dem Ausbruch der Asienkrise — bis Juni 1999 von 7673 auf 10.500
Punkte, also um mehr als ein Drittel, gestiegen. Die USA scheinen von den Fi-
nanzkrisen und der wirtschaftlichen Schwache der restlichen Welt zu profitieren.

Finanzkrisen haben die Entstehung und Entwicklung des Kapitalismus regel-
mafRig begleitet. Die groRte Finanzkrise des 20. Jahrhunderts fand Ende der 20er,
Anfang der 30er Jahre in den USA und Europa statt, also in den Zentren der
entwickelten Welt. Thre Folgen trugen dazu bei, den deutschen Faschismus zu
fordern. Nach dem Zweiten Weltkrieg gab es ein Vierteljahrhundert einigerma-
Ben Ruhe. Mittlerweile haben sich die Finanzkrisen aber uniibersehbar und mit
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groRRer Wucht in der Weltwirtschaft zuriickgemeldet. Anfang der 80er Jahre brach
die Schuldenkrise in Mexiko und anderen lateinamerikanischen L&ndern aus.
1987 kam es zum bislang groRten Kurseinbruch an der New Yorker Aktienborse
seit dem Zweiten Weltkrieg. Es folgte die Krise des Europdischen Wéahrungssy-
stems 1992/93. Dann ging es immer schneller: Mexiko 1994/95, Asienkrise 1997/
98, Russland 1998, Brasilien 1998/99.

Die Krisen der 1990er Jahre erschienen unvermutet — noch Anfang 1997 uiber-
schlugen sich Anlageberaterinnen, Wissenschaftlerinnen sowie internationale
Organisationen im Lob flir das »asiatische Wirtschaftswunder« und sagten ihm
unverminderte Prosperitat voraus. Die durch Finanzkrisen angerichteten Sché-
den kdnnen die Fruchte jahrelanger Arbeit innerhalb weniger Tage oder Wochen
zerstoren. Sie erscheinen wie EI Nino: unberechenbar, zerstorerisch und unkon-
trollierbar, Wirbelstiirme, die alles wegfegen, was nicht niet- und nagelfest ist.

Ebensowenig wie Wirbelstiirme entstehen Finanzkrisen jedoch aus dem Nichts.
Sie sind Ergebnis bestimmter Konstellationen und Spannungen, die sich mit
groRRer Wucht entladen. Bei Wirbelstiirmen sind dies Klimakonstellationen und
Temperaturspannungen. Wenn Banken oder andere Finanzunternehmen aus Gier
und kurzfristigem Gewinninteresse unsachgemaf mit den Institutionen einer
modernen Geldwirtschaft umgehen, kommt es zu Finanzkrisen. Diese produzie-
ren Kettenreaktionen mit dramatischen Folgen. Sie bleiben so lange unkontrol-
lierbar, wie die beteiligten Akteure und ihre Interessen nicht offengelegt und
ihre Handlungen nicht politisch eingeschrankt werden. Da die Hauptverursa-
cher einer Finanzkrise aber regelmaRig nicht auch die Hauptgeschédigten sind,
haben sie kein Interesse an einer solchen Offenlegung, sondern versuchen, sie
durch Anonymisierung und Mythenbildung zu verhindern. Dem dient die Be-
hauptung von der »Herrschaft der Finanzmérkte.

Nicht Banken, Versicherungen und Investmentfonds sind in diesen Erz&hlun-
gen die Verursacher von Finanzkrisen, sondern die »Finanzmadrkte« und deren
Herrschaft Uber Wirtschaft und Politik. Finanzmarkte sind demnach keine Orte
oder Institutionen, an denen Personen oder Unternehmen Geschéfte machen.
Finanzmarkte treten vielmehr selbst als handelnde, mit unermesslicher Macht-
fulle ausgestattete Subjekte auf. Sie testen, wie solide die Wirtschaft eines Lan-
des ist. Testkriterium ist die Gewinnperspektive fiir die Finanzanleger: fiir Ban-
ken, Investmentfonds, Versicherungen, Wertpapierhauser etc. Ein Land, das den
Test nicht besteht, wird zerstort. Um den Test zu bestehen, missen Regierung
und Unternehmen sich den Forderungen der Finanzmérkte anpassen. Finanzkri-
sen erscheinen als Strafe fur VerstoRe gegen diese als Gesetz auftretende Forde-
rung. (Allerdings brechen sie gelegentlich auch ohne solche Verstoi3e aus, als
bloRe Lebensaullerung der Finanzmérkte.)

Wias sind die Finanzmérkte, wie funktionieren sie, wer steht hinter ihnen?
Welche Bedeutung und Folgen haben sie fiir die Entwicklung des gegenwarti-
gen Kapitalismus? SchlieBlich: wie kénnen sie kontrolliert werden?
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Kapitel 1:

Von der Investitionsfinanzierung
zum Finanzinvestment: Panorama
der Finanzmérkte

1. Die Anforderungen an die Finanzmarkte zur Bereitstellung von Fi-

nanzierungsmitteln sind in den letzten beiden Jahrzehnten nicht ge-
wachsen. Bei den Unternehmen in den OECD-L&andern ist der An-
teil der Eigenfinanzierung am gesamten Mittelauftkommen zumin-
dest bis Mitte der 90er Jahre gestiegen. Dies lag vor allem daran,
dass die Investitionsdynamik insgesamt nachgelassen und eine star-
ke Umverteilung zugunsten der Gewinne stattgefunden hat. Uber-
dies hat in jingster Zeit auch der staatliche Finanzierungsbedarf im
Zuge der Politik zur Senkung der 6ffentlichen Neuverschuldung ab-
genommen. Diese Abschwachung der o6ffentlichen Finanzierung
Uber die Finanzmarkte wird durch die leichte Zunahme der Mittel-
aufnahme von Seiten der privaten Unternehmen nicht ausgeglichen.
Die Nachfrage nach AuBenfinanzierung hat sich in den groBen In-
dustrielandern nur schleppend entwickelt.

. Das dennoch starke Wachstum der Finanzméarkte wahrend der letz-

ten beiden Jahrzehnte ist vor allem auf die Zunahme des Angebots
an liquiden Mitteln zurtckzufUhren, fur die aufgrund der langfristi-
gen Verlangsamung des weltwirtschaftlichen Wachstums unzurei-
chende reale Investitionsmoglichkeiten bestehen. Unter diesen Be-
dingungen wird fur vermodgende Personen und Unternehmen die
Perspektive der Vermdgenssicherung und -vermehrung durch Fi-
nanzinvestitionen interessant. Der stoffliche Charakter von Produkti-
on und Investition tritt noch mehr in den Hintergrund, als das bei
kapitalistischer Akkumulation ohnehin schon der Fall ist.

. Die Ablésung der Investitionsfinanzierung durch das Finanzinvest-

ment als treibende Kraft bei der Entwicklung der Finanzmarkte fuhrt
zu einer Entkoppelung der Zeithorizonte zwischen stofflichen Akku-
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mulations- und Produktionsprozessen auf der einen und Kapitalver-
wertung auf der anderen Seite. Neben dem Wachstum ist diese Be-
schleunigung der Transaktionen ein wesentliches Kennzeichen bei
der Entwicklung moderner Finanzmarkte. Sie kommt auf den Anlei-
he- und Aktienmarkten darin zum Ausdruck, dass der Handel mit
Wertpapieren sehr viel schneller wachst als ihre Emission. Sie gip-
felt in taglichen Billionenumséatzen auf den Devisen- und Derivat-
markten.

. Die Losung der Finanzinvestition von der stofflichen Basis bedeu-
tet, dass sich die Gewinnerwartungen von Finanzinvestoren nicht —
oder jedenfalls nicht in erster Linie — auf einen Teil des Profits — in
Form von Dividenden oder Zinsen — richten, den das Anlageobjekt
an sich zieht. Sie beziehen sich oft in erster Linie auf Preis- bzw.
Kurséanderungen der Aktien, Anleihen oder anderen Wertpapiere.
Das Spekulationsmotiv wird zunehmend zum Motor der Finanzmark-
te. Gegenstand von Finanzspekulationen werden dann nicht nur tat-
sachlich Ubertragbare Wertpapiere (wie Aktien), sondern auch kinst-
liche Finanzprodukte, bei denen eine Ubertragung prinzipiell nicht
moglich ist (wie Aktienindices). In dem MaBe, wie derartige Finanz-
wetten das Geschehen bestimmen, nehmen die Finanzmarkte den
Charakter von Kasinos an.

. Wéhrend Entstofflichung und Beschleunigung allgemeine Tenden-
zen auf allen groBen Finanzplatzen der Welt und insofern internatio-
nale Prozesse sind, ist die internationale Durchdringung der einzel-
nen Markte zu einem globalen Finanzmarkt fUr verschiedene Berei-
che sehr unterschiedlich weit fortgeschritten. Kredit- und Aktienmark-
te sind nach wie vor Uberwiegend nationale Markte. Bei Anleihen
gibt es eine groBere, aber keineswegs vollstandige Internationali-
sierung. Devisen- und Derivatmarkte sind in einem spezifischen Sinn
globalisiert: Der weltweite Handel mit Derivaten und Devisen ist an
wenigen Finanzplatzen, Bérsen und Instituten konzentriert.

. Die Haupttendenz der modernen Finanzmarkte ist nicht ihre gren-
zenlose Globalisierung, sondern die scheinbar vollstandige Entstoff-
lichung, Verflissigung und Beschleunigung des Handels mit Finanz-
titeln, durch den die Finanzanleger sich bereichern.
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Ein undurchsichtiger Komplex

Der Begriff »Finanzmarkt« wird gewohnlich als Oberbegriff der beiden Begrif-
fe Kapitalmarkt und Geldmarkt benutzt. Der erste bezieht sich traditionell auf
die langfristige Finanzierung privater oder 6ffentlicher Investitionen, der zweite
im Wesentlichen auf die kurzfristige Liquiditatssicherung vor allem zwischen
den Banken. Der Gebrauch des Oberbegriffs ist bemerkenswert jung. Bei John
Maynard Keynes (1936) kommt »Finanzmarkt« ebenso wenig vor wie bei Kind-
leberger (1978, 1984).1 Der Vater der neoklassischen Effizienzmarktthese Euge-
ne F. Fama (1970, 1976) verwendet den Begriff nicht (sondern den der Kapital-
markte), und auch die Theorie der finanziellen oder »systemischen« Instabilitat
des Keynesianers Hyman Minsky (1975) kommt ohne ihn aus. Seit gut zehn
Jahren sind die Finanzmérkte jedoch in aller Munde. lhr plétzliches Auftauchen
bedeutet mehr als die Erfindung eines klassifikatorischen Oberbegriffes fur Geld-
und Kapitalmérkte. Sie signalisiert zum einen, dass die Trennung zwischen den
beiden Unterbegriffen unscharf wird: Kurzfristige Finanzierungen langfristiger
Investitionen nehmen zu, der Geldmarkt steht mittlerweile auch Nichtbanken
zur Verfiigung. Zum anderen entwickeln Banken und andere Finanzunterneh-
men eine Vielzahl von neuen Finanz»instrumenten« und Finanz»innovationenx,
die weder den klassischen Geldmarkten noch den Kapitalmarkten zugeordnet
werden kénnen: Commercial Papers, Notes, Futures, Optionen etc.

Heute stellen sich Finanzmarkte als sehr weit ausdifferenzierte, untibersicht-
liche, komplexe und anfallige Gebilde dar. Gelegentlich scheint hinter den ver-
schlungenen Konstruktionen eine grofRe Konzentration wirtschaftlicher und po-
litischer Macht auf. Das aber sind Ausnahmen. Die Regel ist, dass Macht und
Interessen der Finanzkonzerne hinter der Fassade allgemeiner Gesetze zum Ver-
schwinden gebracht werden. Die anonymen Finanzmadrkte erscheinen als Aus-
fuhrungsorgane dieser Gesetze. Unvorstellbar groRe Zahlen — die beriihmten 1,5
Billionen Dollar Tagesumsatze auf den Devisenmérkten — und unvorstellbare
Geschwindigkeiten — die »Echtzeit«, in der Reaktionen auf weit entfernte Vor-
gange erfolgen — suggerieren, dass die begrenzte Reichweite menschlicher Le-
benswelten und das Schneckentempo ihrer demokratischen Gestaltung in dieser
Welt der Finanzmarkte keine Chance haben.

Um die Strukturen und Funktionsprinzipien moderner Finanzmérkte zu ver-
stehen, sollte man/frau zunachst auf die beiden Grundfunktionen des Finanzsek-
tors zuriickgreifen: Zum einen handelt es sich um Institutionen, bei denen Un-
ternehmen, Regierungen und Privatpersonen Kredite aufnehmen kénnen. Zum
anderen kdnnen im Finanzsektor fliissige Mittel eingelagert (deponiert) und an-
gelegt werden, die von ihren Eigentiimern zeitweise oder dauerhaft nicht fur

t AuRer in dessen 1996 erschienener dritter Auflage des Buches »Manias, Panics, and
Crashes. A History of Financial Crisis«.
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Zahlungen verwendet werden. Die friihesten Unternehmen des Finanzsektors
sind daher die Depotbanken und die Kreditbanken. Sie haben ihre beiden Haupt-
tatigkeiten im Laufe der Geschichte in verschiedenen Formen entfaltet. Dabei
ist es zu Differenzierungen, Ausweitungen und Wucherungen gekommen, die
sich ziemlich weit von den urspriinglichen Funktionen entfernen. Neue Akteure
sind aufgetaucht, und die Gewichte zwischen den Abteilungen der Finanzmark-
te haben sich teilweise erheblich verschoben. Dieses Kapitel soll hier eine Uber-
sicht schaffen. Es behandelt — nach einem Hinweis auf die paradoxerweise zu-
mindest bis Mitte der 1990er Jahre abnehmende Rolle der externen Finanzie-
rung fur die Unternehmen — die fiinf Ebenen (oder Segmente), in die der Finanz-
sektor gegliedert werden kann. Diese sind

1. Der Kreditmarkt, mit den Banken als Glaubigern auf der einen, Unterneh-
men, Regierungen und Privatpersonen als Schuldnern auf der anderen Seite.

2. Der Primérmarkt fur Wertpapierfinanzierung, auf dem sich Unternehmen
durch die Ausgabe von Aktien oder die Auflage von Anleihen und Regierun-
gen durch Anleihen Finanzierungsmittel direkt beim Publikum beschaffen.
Dies ist der klassische Kapitalmarkt, der tiberwiegend (ber die Borse abge-
wickelt wird. Finanzunternehmen sind hierbei nicht als Kreditgeber, sondern
als Vermittler zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern tatig.

3. Der Sekundarmarkt fir den Wertpapierhandel. Auf ihm werden bereits exi-
stierende Wertpapiere, deren Finanzierungsfunktion also bereits erfillt ist,
gehandelt. Dabei tritt das Anlegerinteresse an hohen Renditen und steigenden
Kursen gegeniliber dem Finanzierungsinteresse in den Vordergrund.

4. Der Markt fir Wahrungen. Er ist zur Abwicklung des internationalen Han-
dels sowie grenziiberschreitender Investitionen erforderlich, hat sich aber weit
Uber diese Funktion hinaus zu einem der bevorzugten Spekulationsmarkte
entwickelt.

5. Der Markt fir abgeleitete Finanz»instrumente« (Derivate), die sich auf fi-
nanzielle Forderungen und Verpflichtungen in der Zukunft beziehen. Dabei
steht zum einen ihre Sicherungsfunktion gegen Preisdnderungen, zum ande-
ren die Spekulation im Vordergrund.

Diese verschiedenen Mérkte haben sich teils nacheinander, teils gleichzeitig
entwickelt. Zusammen bilden sie heute das komplexe und uniiberschaubare
Gemenge moderner Finanzmarkte. Die Kombination einzelner Teile kann zu
der atemberaubenden Akrobatik, den mérchenhaften Gewinnen und systemge-
fahrdenden Absturzen filhren, die im Vordergrund der 6ffentlichen Diskussion
stehen. Wenn etwa das Management eines spekulativen Investmentfonds (Hedge-
Fonds) mit geliehenem Geld auf den Mérkten fur Derivate Call-Optionen fur
einen Aktienindex kauft und damit auf den Anstieg der darin enthaltenen Akti-
enkurse spekuliert, ist das Finanzakrobatik. Wenn die Spekulation aufgeht, kann
es leicht Profitraten von 100% und mehr geben. Wenn sie schief geht, droht der
Zusammenbruch nicht nur des Fonds, sondern auch der Kreditgeber, mit unab-
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sehbaren Folgen fur das gesamte Finanzsystem. Dann missen politische Not-
bremsen gezogen werden. Derartige Akrobatik ist zwar nicht das Basisgeschaft
auf den Finanzmadrkten. Aber die Spekulation nimmt zu, sie bestimmt mehr und
mehr das Funktionieren und die Ausrichtung der Finanzmérkte. Das hat Folgen
fur das normale Geschéft der Finanzierung auf den Kredit- und Wertpapiermérk-
ten.

1. Paradox: Explodierende Finanzmarkte —
stagnierender Finanzierungsbedarf

Die wesentliche Bedeutung der Finanzmarkte fiir die Wirtschaft ergibt sich aus
ihrer Rolle bei der Investitionsfinanzierung. Investitionen sind der Motor der
6konomischen Entwicklung, und in einer wachsenden Wirtschaft finanzieren
die Unternehmen den Ausbau und die Modernisierung ihrer Anlagen nicht nur
aus ihren laufenden Gewinnen und sonstigen Einnahmen, sondern mit zusétzli-
chen Mitteln: Sie nehmen Kredite auf, legen Anleihen auf oder geben Aktien
oder andere Beteiligungsrechte aus. Die Mérkte fur derartige externe Finanzie-
rungen sind die Finanzmérkte, die im Ubrigen auch privaten Haushalten und
Regierungen zur Verfiigung stehen.

Der Umfang der Finanzmérkte ist in den letzten 20 Jahren stark gewachsen,
sehr viel starker als die Investitionen oder die Produktion. Dennoch werden In-
vestitionen von Unternehmen nach wie vor zum gréften Teil nicht extern, son-
dern aus selbst erwirtschafteten Mitteln finanziert. Es erscheint paradox: Der
Anteil der Unternehmensinvestitionen, der tiber die Finanzmérkte finanziert wird,
hat in den letzten beiden Jahrzehnten — als die Finanzmadrkte explodierten — in
den entwickelten Industrieldndern im Trend nicht zu-, sondern sogar abgenom-
men (vgl. Schaubild 1). Die Eigenfinanzierung aus Gewinnen, Abschreibungen
und sonstigen Elementen des Cash-flow ist in den letzten beiden Jahrzehnten im
Trend gestiegen, die externe Finanzierung demgegeniber zuriickgegangen. Eine
Erklarung hierfiir liegt darin, dass die Investitionsdynamik wahrend dieser Zeit
insgesamt nachgelassen hat. Gleichzeitig ist durch harte Umverteilung der An-
teil der Gewinne am Sozialprodukt gestiegen. Beides zusammen erlaubt es, ei-
nen groReren Teil der relativ geringeren Investitionen aus Eigenmitteln zu finan-
zieren (vgl. Tabelle 1).

Allein der Anteil der einbehaltenen Gewinne (also ohne Abschreibungen) am
gesamten Mittelaufkommen der Unternehmen stieg im Durchschnitt der G7-
Lander von 50% in der zweiten Halfte der 70er Jahre auf fast zwei Drittel (66,2%)
in den ersten Jahren dieses Jahrzehntes.?

2 Hierbei ist der Wert fiir Deutschland allerdings dadurch tbertrieben, dass im Unterschied
zu den anderen Landern in der OECD-Statistik die Ausgabe von Aktien zur Eigenfinanzie-
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Schaubild 1: Externe Finanzierung von Nichtbanken in den G7-Landern,
1969-1995*
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Quelle: OECD-Financial Statements of Non-Financial Enterprises, div. Jahrgange

Tabelle 1: Herkunft der Unternehmensfinanzierung in fiinf G7-Landern (in %)

Einbehaltene Ausgabe von Aufnahme von Aufnahme von
Gewinne Aktien Anleihen Krediten

1975-  1991- | 1975-  1991- | 1975-  1991- | 1975  1991-
80 95 80 95 80 95 80 95

USA 63,5 81,1 4.4 1,0 13,2 10,4 6,6 -1,3
Japan 35,2 54,5 49 46 2.3 43 33,6 39,8
Deutschland 58,8 64,7 2,2 2,0 -0,1 0,7 25,3 23,2
Frankreich 42,6 715% | 40 18,3 -0,0 0,2 12,6 12,2
Kanada 50,2 59,7 7.8 121 6,8 2.8 22,1 17,4
Durchschnitt™ 50,1 66,2 47 7.6 4,2 2,6 20,0 18,3

*1991-1993 **ungewichtet; Quelle: 1975-1980 und 1991-1993: Malcolm Edey and Ketil Hviding. An
Assessment of Financial Reform in OECD Countries, OECD, Economics Department Working Papers
No. 154, 1995, S. 61; 1994-95: OECD, Financial statements of non-financial enterprises, div. Jahrgén-
ge, eigene Berechnungen

rung gezéhlt wird. Nach der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechung der Deutschen
Bundesbank lag der Eigenfinanzierungsanteil deutscher Produktionsunternehmen an den
Bruttoanlageinvestitionen in den 60er Jahren bei 77,8%; er stieg in den 70er Jahren auf 79,1%
und in den 80ern auf 87,3%. Nach der deutschen Vereinigung ging er wegen des enormen
Finanzierungsbedarfs zunachst auf rund 70% zuriick, lag in den Jahren ab 1993 jedoch wie-
der Uber 80%. Vgl. Deutsche Bundesbank 1994: 75; Deutsche Bundesbank 1998: 55.
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An zweiter Stelle stehen die Bankkredite mit einem geringfiigig verringerten
Anteil von einem knappen Funftel. Mit deutlichem Abstand folgen die Finan-
zierung durch Ausgabe neuer Aktien (wobei Frankreich hier mit einem Anteil
von 18% herausragt). Die Aufnahme von Anleihen spielt fir Unternehmen ins-
gesamt nur eine sehr geringe Rolle, und ihr Gewicht ist in der ersten Hélfte der
1990er gegenuber der zweiten Halfte der 1970er Jahre sogar gesunken. Diese
Zahlen sind allerdings nur grobe — und ungewichtete — Durchschnittszahlen und
verdecken, dass Aktien und Anleihen fiir eine geringe Zahl von grolen Konzer-
nen erheblich groRere Bedeutung haben. Auf den Anleihemarkten spielen im
Ubrigen Regierungen und internationale Organisationen eine wesentliche Rol-
le.

Seit Mitte der 90er setzt sich der allgemeine Trend im Unternehmenssektor
zumindest in Europa allerdings nicht mehr fort. Hier steigt der AuBenfinanzie-
rungsanteil wieder leicht an und Gbertrifft im Jahr 2000 erstmals die GroRenord-
nung der internen Ersparnisse, die bei den Unternehmen in Form nicht entnom-
mener Gewinne anfallen (vgl. Européische Zentralbank [EZB] Mérz 2002: 53*).
Dass es sich hier um eine echte Trendumkehr handelt, muss jedoch bezweifelt
werden. Vielmehr ist der Anstieg der AuRenfinanzierung vermutlich darauf zu-
riickzufiihren, dass die Unternehmen wahrend der jiingsten Fusions- und Priva-
tisierungswellen voriibergehend zusatzliche Mittel brauchten, um Beteiligungs-
kéaufe, Ubernahmen oder den Erwerb beispielsweise von UMTS-Lizenzen zu
finanzieren. Dies wiirde dafiir sprechen, dass es sich um eine Unterbrechung
einer langerfristigen Entwicklung handelt, die durch einen steigenden Anteil der
AuRenfinanzierung gekennzeichnet ist.

2. Finanzierung durch Kreditschopfung —
Motor kapitalistischen Wachstums

Der Kreditmarkt ist die traditionelle Grundlage und Hauptabteilung der Finanz-
markte. Unternehmen, Regierungen und Privatpersonen nehmen bei Banken —
und in geringem Umfang bei anderen Finanzinstituten — Kredite zur Finanzie-
rung der Ausgaben auf, die sie nicht aus den laufenden eigenen Einnahmen fi-
nanzieren (kénnen). Der Kredit wird in der Regel mit Vermdgenswerten der
Schuldner abgesichert. Fir das Kreditsystem spielen die Verschuldung privater
Haushalte und vor allem die Staatsverschuldung eine wichtige Rolle. Hier be-
schranken wir uns aber zundchst auf die Kreditvergabe zur Investitionsfinanzie-
rung.

Aus Tabelle 1 ist ablesbar, dass in der ersten Hélfte der 1990er Jahre knapp
ein Flnftel der Mittel, die den Unternehmen zur Verfiigung standen, aus Kredi-
ten stammten. Dieser Anteil war gegenuber der zweiten Halfte der 1970er Jahre
relativ unveréndert geblieben. Fast zwei Drittel aller externen Finanzierungs-
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mittel entfielen auf Kredite. In der zweiten Halfte der 90er Jahre ist der Anteil
der AuBenfinanzierung in der Europdischen Wahrungsunion deutlich angestie-
gen, das Ubergewicht der Kredite bei den externen Finanzierungsquellen ist je-
doch unveréndert geblieben (vgl. EZB Mérz 2002: 53*). Fiir die Masse der klei-
nen und mittleren Unternehmen — die Uberwéltigende Menge aller Unterneh-
men — ist der Bankkredit nach wie vor praktisch die einzige Quelle der Au3enfi-
nanzierung. Dies wird sich auch in absehbarer Zukunft vermutlich nicht &ndern
—trotz der Einrichtung besonderer Aktienmarkte fur kleinere Unternehmen. Die
Ausgabe von Aktien oder Anleihen ist fir sie nicht méglich oder zu teuer. Inso-
fern haben die Kreditbanken hier ein nach wie vor sicheres Betatigungsfeld.

Woher nehmen die Banken die Mittel, die sie den Unternehmen als Kredite
zur Verfiigung stellen? Grundlage fur die Kreditvergabe ist zum einen die Wei-
tergabe gesellschaftlicher Ersparnis, zum anderen die Kreditschdpfung der Ban-
ken.

Ersparnisse werden teilweise bei Banken, Sparkassen oder dhnlichen Institu-
ten deponiert und von diesen dann als Kredite weitergereicht. Die Banken gehen
dabei zwei voneinander unabhéngige Geschaftsbeziehungen ein: einerseits zu
den Glaubigern (Sparern) als Einlegern und andererseits zu den Schuldnern (Un-
ternehmen). Ihren Gewinn als (Finanz-) Dienstleistungsunternehmen erzielen
sie dabei aus der Zinsspanne, d.h. der Differenz zwischen dem Zins, den sie
ihren Glaubigern zahlen, und dem, den sie von ihren Schuldnern erhalten.

Die Kreditschépfung durch das Bankensystem ist ein prinzipiell anderer Vor-
gang. Er macht die Dynamik des gesamten Systems aus: Bargeld, das bei einer
Bank deponiert ist, wird zum grofiten Teil als Kredit an Unternehmen gegeben
und landet durch Uberweisung dieser Unternehmen auf den Konten von Liefe-
ranten, sonstigen Kunden oder Arbeitnehmern bei anderen Banken. Diese ver-
wenden wiederum den gréf3ten Teil der neuen Einlagen zur Gewéhrung von
Krediten. Die Rationalitét dieses Vorgangs liegt darin, dass nur ein geringer Teil
der auf Bankkonten eingehenden Gelder als Bargeld abgezogen wird, deren groi-
ter Teil den Banken jedoch weiterhin zur Verfiigung steht und von diesen daher
zur Vergabe von Krediten genutzt werden kann. In welchem MaRe dies geschieht,
héngt von der Entwicklung des Bank- und Finanzsystems, insbesondere des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs ab. Die Grenzen der Kreditschdpfung werden
durch zwei Faktoren gezogen: Erstens durch den Umfang, in dem Bankkunden
ihre Guthaben als Bargeld von ihren Konten abheben und damit die Basis fur
weitere Kreditvergabe schmalern; zweitens durch das AusmaR, in dem die Ban-
ken verpflichtet sind, einen Teil der auf den Konten ihrer Kunden eingehenden
Zahlungen als »Mindestreserve« bei der jeweiligen Zentralbank stillzulegen,
d.h. als Reserve fiir pl6tzliche Forderungswellen zu halten. In entwickelten ka-
pitalistischen Gesellschaften mit »tiefen« Finanzsystemen besteht der weitaus
groRte Teil der in der Wirtschaft umlaufenden Zahlungsmittel aus Kredit- oder
Giralgeld und nur ein sehr geringer Teil aus Bargeld. Ende 2001 stand der Sum-
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me aus Bargeld (286 Mrd. E) und Zentralbankguthaben (391 Mrd. E) der Fi-
nanzunternehmen in der Europdischen Wahrungsunion in Hohe von 677 Mrd. E
eine Gesamtmenge umlaufender Kredite in Hohe von 11.136 Mrd. E gegeniiber,
also mehr als das Sechzehnfache (vgl. EZB Februar 2002: 12*f.). Das macht die
hohe Flexibilitat des monetéren Systems aus, schafft aber auch seine besondere
Verwundbarkeit und erfordert eine besondere Regulierung.

Die Kreditschdpfung ist also nicht begrenzt durch die gesellschaftliche Er-
sparnis. Gesamtwirtschaftlich kénnen die Banken mehr Geld fir Investitionen
zur Verfligung stellen, als zuvor von der Gesellschaft durch Verzicht auf Kon-
sum angespart wurde. Dies ist eine der Zentralaussagen der keynesianischen
Revolution der Wirtschaftstheorie: Nicht das Sparen ist die Voraussetzung fiir
das Investieren, sondern umgekehrt: Investitionen fiihren zu einer Steigerung
des Volkseinkommens und, da von dessen Hohe das Sparen abhéngt, damit auch
zu einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Sparsumme. Ob Unternehmen
investieren, hangt daher nicht von einem imagindren, durch vorheriges Sparen
geschaffenen Fonds verfiigbarer Mittel, sondern in erster Linie von den Absatz-
aussichten der Unternehmen ab.

Demgegeniber spielen die Finanzierungskosten eine untergeordnete Rolle.
Sie kdnnen durch die Zinspolitik der jeweiligen Zentralbank beeinflusst wer-
den. Wenn sie hohe Gewinne erwarten, werden Unternehmen den durch die Zen-
tralbank vorgegebenen Kreditspielraum ausschépfen oder diesen durch Kredit-
aufnahme im Ausland Uberschreiten. Wenn die Gewinnerwartungen dagegen
schlecht sind, werden sie auch dann keine Kredite zu Investitionszwecken auf-
nehmen, wenn die Zinsen niedrig sind. In diesem Fall ist es Aufgabe des Staa-
tes, die gesamtwirtschaftliche Nachfragellicke durch staatliche Nachfrage zu
schliellen und sich zu diesem Zwecke zu verschulden.

3. Finanzierung an den Banken vorbei: Der Primarmarkt fiir Wertpapiere

Statt Bankkredite aufzunehmen, kdnnen sich besonders starke Unternehmen auch
an den Wertpapiermdrkten verschulden. Sie beschaffen sich dabei externe Mit-
tel direkt bei den Sparerinnen, indem sie diesen Aktien oder Schuldscheine ver-
kaufen. Dadurch werden Sparerlnnen zu Miteigentlimerinnen oder zu unmittel-
baren Glaubigern von Unternehmen. Fir Regierungen und andere 6ffentliche
Institutionen sind Anleihen die wichtigste Form der Neuverschuldung. Banken
spielen bei der Emission von Wertpapieren, soweit sie nicht selbst als Kéaufer
auf eigene Rechnung auftreten,® nur die Rolle der Vermittler. Sie organisieren
den Verkauf der Wertpapiere an den Borsen. Diese sind der eigentliche Ort des

3 Was sie allerdings in zunehmendem MaRe tun, vgl. unten Kapitel 2.
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Geschehens, als Markt, auf dem Aktien, Anleihen oder andere Wertpapiere ver-
kauft und gekauft werden.

Aus Tabelle 1 war zu entnehmen, dass die Unternehmensfinanzierung tber
Anleihen (corporate bonds) im Durchschnitt der G7-Lénder insgesamt eine sehr
geringe Rolle spielt und in der ersten Hélfte der 90er Jahre auf unter 3% des
gesamten Mittelaufkommens zuriickgegangen war. Selbst in den USA bestand
nur ein Zehntel der Finanzierungsmittel im Unternehmenssektor aus Anleihen —
was allerdings in erster Linie an den drastisch gestiegenen Gewinnen lag. Auch
die Aktienfinanzierung hatte bei den G7-Landern ein vergleichsweise geringes,
wenn auch steigendes Gewicht, wobei hier besonders der hohe Anteil Frank-
reichs ins Auge fallt. Fir die Europdische Wéhrungsunion lag der Anteil der
Anleihefinanzierung im Jahr 2000 bei 6,1% und der der Aktienfinanzierung —
trotz des Borsenbooms — bei 18,9% der AuRenfinanzierung insgesamt (vgl. EZB
Mérz 2002: 53*). Diese Struktur gilt aber nur fir den Unternehmenssektor ins-
gesamt. Fir eine kleine Gruppe von grofen Unternehmen ist die Lage anders.
Sie finanzieren sich in erheblichem MafRe tiber die Ausgabe von Aktien oder —in
Europa noch relativ selten — die Emission von Anleihen, Notes oder anderer
Schuldverschreibungen. Dies sowie die zeitweise massive Anleihetatigkeit von
Regierungen hat dazu gefiihrt, dass der Umfang der Aktien- und Anleihefinan-
zierung in den letzten 20 Jahren deutlich schneller gewachsen ist als das Kredit-
volumen.

Schaubild 2 gibt Auskunft Gber die Entwicklung der weltweiten Finanzie-
rung auf den Wertpapiermérkten in den 90er Jahren. Dabei handelt es sich tber-
wiegend um Finanzierungen im Bereich der hochentwickelten OECD-Lé&nder.
Hieran ist zumindest zweierlei bemerkenswert: Zum einen lag die Kapitalauf-
nahme durch die Ausgabe neuer Aktien — durch bereits bestehende und neu an
die Bdrse kommende Unternehmen — zwar in den meisten Jahren sehr viel nied-
riger als die Aufnahme von Anleihen. Sie verlief auf der anderen Seite aber sehr
viel stetiger. Die Aufnahme von Anleihen — bei denen auch Regierungen und
andere Offentliche Stellen eine grof’e Rolle spielen — erfolgte demgegeniber
sehr viel ungleichmaRiger: Sie stieg von unter 1 Billion Dollar in 1992 auf fast 3
Billionen Dollar in 1994, fiel dann — wohl vor allem infolge drastischer MaR-
nahmen zur Verminderung der 6ffentlichen Neuverschuldung — auf 137 Milliar-
den Dollar, um schon im folgenden Jahr wieder auf eine neue Rekordhdhe von
gut 3 Billionen Dollar zu steigen. Im Jahr 2000 gab es dann einen erneuten
drastischen Einbruch, der sich auch 2001 fortsetzte und vermutlich auf die Re-
zession an den Finanzmarkten zurlckzufiihren sein dirfte.

4 Der Prozess, in dem die Banken als wesentliches Zwischenglied zwischen Sparen und
Fremdfinanzierung zuriickgedréngt werden, hei3t Disintermediation — eine etwas irrefiihren-
de Bezeichnung, da die Banken ja gerade auf die Rolle der Vermittlung zuriickgedrangt wer-
den. Die Wertpapierfinanzierung wird vielfach auch als Securitisation bezeichnet.
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Tabelle 1.8

Schaubild 2: Finanzierung auf den weltweiten Wertpapiermérkten in den

1990er Jahren
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—o— Anleihen* | 2387 | 1711 | 816 | 1702 | 2960 | 2339 | 1464 | 137 | 3031 | 2793 | 863

= Aktien** | 175 | 192 | 208 | 290 | 346 | 304 | 421 | 474 | 472 | 754 | 8%

Zusammen | 2562 | 1903 | 1024 | 1992 | 3306 | 2643 | 1885 | 611 | 3503 | 3547 | 1759

" Bestandsveranderung nationaler und internationaler Anleihen am Jahresende gegeniiber dem
Vorjahr, Quelle: BIZ, Quarterly Review, statistischer Anhang, Tabellen 12 und 16;
" Kapitalaufnahme an den Barsen, Quelle: World Federation of Exchanges, Jahresberichte
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Schaubild 3: Offentliche und private Finanzierung auf den weltweiten
Wertpapiermarkten in den 1990er Jahren
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" offentlich: Bestandsveranderung offentlicher Anleihen am Jahresende, privat: Bestandsveran-
derung von Unternehmensanleihen am Jahresende plus Aufnahme von Aktienkapital.
Quellen: BIZ, Quarterly Review, Statistischer Anhang, Tabellen 12 und 16; World Federation of
Exchanges, Jahresberichte 1981, 1991 und 2000
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Schaubild 4: Offentliche Neuverschuldung auf den weltweiten Wertpapier-
markten in den 1990er Jahren
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* Bestandsveranderung am Jahresende; Quelle: BIZ, Quarterly Review, jeweils neueste Ausga-
be, Statistischer Anhang, Tabellen 12 und 16

Wer sind die Hauptschuldner an den Wertpapiermérkten? Schaubild 3 zeigt,
dass in der ersten Halfte der 90er Jahre auf Regierungen und andere offentliche
Stellen Uber die Halfte der weltweiten Neuverschuldung entfiel. 1995 hielten
sich die offentliche und private Schuldenaufnahme ungefahr die Waage. In der
zweiten Halfte der 90er Jahre sind die offentlichen Defizite massiv abgebaut
worden. In den Jahren 1997 und 2000 war die Mittelaufnahme der 6ffentlichen
Hand sogar negativ, d.h. es wurden mehr Schulden zuriickgezahlt als neue auf-
genommen. Zwischen diesen beiden Jahren stiegen die Defizite aber wieder
steil an. Von einem Kontinuierlichen Abbau der Staatsschulden kann also keine
Rede sein, ihre Entwicklung ist in den 90er Jahren vielmehr ausgesprochen zy-
klisch verlaufen. Dabei unterlagen Auslandsanleihen nicht den gleichen krassen
Schwankungen wie die Schuldenaufnahme im Inland (vgl. Schaubild 4).

Bei der privaten Wertpapierfinanzierung (vgl. Schaubild 5) féllt auf, dass so-
wohl die Ausgabe neuer Aktien als auch die Auflage internationaler Unterneh-
mensanleihen wahrend der gesamten 90er Jahre mit nur leichten Schwankungen
zunahmen, wéhrend die nationale Wertpapierfinanzierung im privaten Sektor
&hnlich stark schwankt wie im offentlichen. Dies legt die Interpretation nahe,
dass die nationalen Anleihemérkte der 6ffentlichen Hand wie auch den groRen
Unternehmen vor allem als kurzfristiger konjunktureller Puffer dienen, die Un-
ternehmen und Regierungen ihre Anleihen langfristig aber eher international
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Schaubild 5: Finanzierung des privaten Sektors auf den weltweiten
Wertpapiermérkten in den 1990er Jahren
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1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
—— nationale Anleihen* 891 | 525 | 181 | 419 | 825 | 877 | 486 | 144 | 902 | 616 | 226
=~ intenationale Anleinen* | 150 | 103 | -7 | 26 | 179 | 147 | 317 | 310 | 386 | 893 | 813
Aktien** 175 | 192 | 208 | 290 | 346 | 304 | 421 | 474 | 472 | 754 | 8%
" Bestandsverdnderung am Jahresende gegeniiber dem Vorjahr, Quelle: BIZ, Quarterly Review,
Statistischer Anhang, Tabellen 12 und 16
" Kapitalaufnahme an den Barsen, Quelle: World Federation of Exchanges, Jahresberichte
Tabelle 1.8

Tabelle 2: Weltweite Bestinde an Schuldtiteln” Ende 2001, Mrd. US-$

Insgesamt | National | Inter- Anteil Offent- | Anteil
national | national | lich offentlich

in % in %

Alle Lander 37.504 30.489 7.015 81,2 19.974 53,3
G7-Lander 31.201 26.604 4597 85,3 17.069 54,7
—USA 17.764 15.377 2.387 86,6 9.299 52,3
— Japan 5.942 5.847 95 98,4 4.456 75,0
— Deutschland 2.155 1.581 574 734 724 34,4
— Frankreich 1.436 1.037 399 72,2 658 458
— ltalien 1.459 1.277 182 87,5 1.023 70,1
— GroRbritannien 1.670 921 749 55,1 415 24,9
— Kanada 775 564 21 72,8 494 63,7

* einschlieRlich aller kurzfristigen Notes, Wechsel etc.

Quelle: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Quarterly Review, June 2002, Table 12A und

16A, eigene Berechnungen
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platzieren. Eine detailliertere Aufschliisselung der Globalzahlen bestatigt den
Befund fir die meisten L&nder, zeigt aber auch einige Unterschiede (vgl. Tabel-
le 2). Die USA sind mit 46,4% der weltweit ausstehenden Anleihen der mit
Abstand grofite Schuldner der Welt, jedenfalls was die Verschuldung in Anlei-
hen angeht. Amerikanische Anleihen bestanden 1998 liberwiegend — zu 88,7%
—aus Inlandsanleihen und mehr als die Hélfte bestand aus staatlichen Schulden.
Im Durchschnitt aller Lander waren gut vier Funftel und im Durchschnitt der
G7-Lander sogar fast neun Zehntel aller Anleihen im Inland aufgelegt; nur GroR-
britannien bildet mit einem Anteil von 56% eine pragnante Ausnahme.

Die Schuldnerstruktur ist recht unterschiedlich. Bei vier der sieben L&nder
entfallt tber die Halfte der Anleihen auf offentliche Stellen, also im Wesentli-
chen Regierungen. Bei Kanada, Japan und Italien liegt der 6ffentliche Anteil mit
63,7%, 75,0% und 70,1% besonders hoch, fur Deutschland und insbesondere
Grof3britannien mit knapp 35% bzw. 25% besonders niedrig. In der Sicht der
Finanzanleger oder Glaubiger ist der Kauf von Staatspapieren also nach wie vor
eine wichtige oder die wichtigste Methode der Anlage fllssiger Mittel.

Fur die Aktienmarkte gibt es keine systematische Information tber die Vertei-
lung der Mittelaufnahme (durch Gang an die Borse oder Kapitalerhéhung) auf
In- und Auslandsmarkte. Einen sehr groben Anhaltspunkt kann der Anteil des
Handels mit auslandischen Aktien am gesamten Aktienhandel an den wichtig-
sten Borsen geben.® Hier sind die Verhaltnisse véllig unterschiedlich: Bei der
gemessen am Aktienhandel grofiten Borse der Welt, der amerikanischen elek-
tronischen Borse NASDAQ, lag der Anteil des Handels mit Aktien auslandi-
scher Unternehmen im Jahr 2000 bei gut 10%, bei der New York Stock Ex-
change dagegen nur bei 4,3%. In London, der grof3ten europdischen Aktienbor-
se, entfielen rund 60% des gesamten Handels auf ausl&ndische Aktien. In Paris
wurden im Jahr 2000 praktisch ausschlieBlich Inlandsaktien gehandelt, in
Deutschland lag der Auslandsanteil bei immerhin 15%.

Der Primarmarkt fir Wertpapiere erflllt drei Grundfunktionen der kapitalisti-
schen Reproduktion. Er verschafft Unternehmen Investitionsmittel und ermég-
licht Regierungen, zeitweise mehr auszugeben als sie einnehmen. Das erste ist
die Basis der kapitalistischen Dynamik, das zweite eine wesentliche Vorausset-
zung fir wirtschaftspolitische Stabilisierung im Interesse eines gleichmaRigen
Wachstums und hoher Beschaftigung. Drittens l&sst sich auf den Wertpapier-
markten Geldvermdgen gewinnbringend anlegen. Dieser dritte Gesichtspunkt
ist entscheidend fur die Entwicklung der Wertpapiermarkte wahrend der letzten
beiden Jahrzehnte.

5 Die folgenden Zahlen stammen aus dem Jahresbericht 2000 der World Federation of
Exchanges (FIBV) (www.world-exchanges.org).
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Wertpapierborsen®

97% des weltweiten Wertpapierhandels entfallen auf 56 Bérsen, die Mit-
glieder der 1961 gegrindeten World Federation of Exchanges (FIBV)
(www.world-exchanges.org) sind und in denen die Aktien von 35.000 Un-
ternehmen gehandelt werden. In Europa gibt es 21 Bérsen, wobei die
acht deutschen Borsen zu einer zusammengefasst werden. Die Haupt-
gruppen von Bérsen sind Aktienbérsen, Borsen flr Anleihen und &hnliche
Wertpapiere und Termin- oder Derivatboérsen.

Bérsen wurden in der Regel in der Vergangenheit als Vereine oder Genos-
senschaften der Nutzer gegriindet. Mittlerweile sind die meisten jedoch in
rechtlich selbstandige Gesellschaften umgewandelt worden, die allerdings
nach wie vor Uberwiegend ihren Mitgliedern und Nutzern (Makler, Hand-
ler, Wertpapierhauser und Banken) gehdren. Nur 17% der Bérsen haben
noch Vereins- oder halbéffentlichen Status. Die Tendenz geht zur weiteren
rechtlichen Verselbstandigung, Privatisierung und zur Aufnahme von
Fremdeigentimern.

GroBe Borsen wie die Deutsche Borse, die London Stock Exchange und
Euronext sind Kapitalgesellschaften, deren Aktien selbst an »ihren« Bor-
sen gehandelt werden. Alle Bérsen unterliegen 6ffentlicher Regulierung
und Aufsicht, die allerdings von Land zu Land verschieden sind. In der EU
gibt es mehrere Richtlinien, die Mindestanforderungen fir den Wertpa-
pierhandel festlegen. Eine weitere Tendenz geht dahin, den Prasenzhan-
del in einem bestimmten Raum (dem »Parkett«) durch den elektronischen
Handel abzulésen.

Ein wesentliches Kennzeichen des weltweiten Bérsenhandels ist seine star-
ke regionale Konzentration bei unterschiedlichen Marktsegmenten:

Die groBte Aktienbdrse der Welt, gemessen an der Marktkapitalisierung
2001, ist die New York Stock Exchange. An ihr wurden die Aktien von
2.400 Unternehmen (darunter 461 auslandischen) gehandelt, deren Kurs-
wert sich Ende 2000 auf 11,0 Billionen Dollar belief. Das Handelsvolumen
mit Aktien betrug 10,5 Billionen Dollar. Auch die nachstgréBere Aktienbor-
se hat ihren Sitz in New York: Es ist die NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation), eine vollelektronische Bérse mit
4.063 Unternehmen, darunter 445 auslandischen, und einem Jahresum-
satz von 10,9 Billionen Dollar. Es folgen die Londoner Bérse (2.332 Unter-
nehmen, davon 409 auslandische, und 4,6 Billionen Dollar Umsatz, davon
2,7 Billionen Dollar mit auslandischen Aktien), die franzésisch/niederlan-
disch/belgische Borse Euronext Paris (mit 1.132 Unternehmen, 1,8 Billio-
nen Dollar Marktkapitalisierung und einem Handelsvolumen von 3,2 Billio-
nen Dollar), und Deutschland (983 Unternehmen, davon 235 auslandi-
sche, und 1,4 Billionen Dollar Umsatz, davon 0,1 Billionen Dollar mit aus-
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landischen Aktien). Fast drei Viertel (74%) des weltweiten Aktienhandels
(30,6 von 41,2 Billionen Dollar) entfielen im Jahr 2001 auf die fdnf gréBten
Boérsen.

Die weltgroéBte Borse fur private und 6ffentliche Anleihen und sonstige (auch
kurzfristige) Schuldpapiere war 2001 die Londoner Bérse mit einem Um-
satz von umgerechnet 1,5 Billionen Dollar, gefolgt von Johannesburg mit
1,3 Billionen Dollar, Kopenhagen (0,7 Billionen Dollar), Euronext (0,3 Billio-
nen Dollar) und Italien (0,1 Millionen Dollar). Auf die finf fihrenden Bérsen
entfielen im Jahr 2001 fast drei Viertel (72%) des gesamten Bérsenumsat-
zes mit Anleihen (5,4 Mrd. Dollar).

Die bis Ende der 90er Jahre drei weltgréBten Terminbdrsen haben ihren
Sitz in Chicago und sind auf jeweils eine Produktgruppe spezialisiert: Der
Chicago Board of Trade (CBOT) handelt mit Futures und Optionen auf
amerikanische Staatsanleihen. Auf den Chicago Board of Option Exchange
(CBOE) entfiel 1997 mehr als die Halfte des weltweiten Bestands an Akti-
enindexoptionen. Die Chicago Mercantile Exchange (CME) schlieBlich hat
die Fuhrungsrolle bei den Aktienindexfutures. Mittlerweile sind allerdings
die deutsch-schweizerische EUREX und die Koreanische Stock Exchange
an die Weltspitze der Terminbdrsen fur Aktienindexfutures und -optionen
vorgedrungen.

Der Bérsenhandel ist nicht nur stark regional konzentriert, sondern er kon-
zentriert sich auch auf eine relativ kleine Zahl von Unternehmen. Auf die
5% aller Unternehmen mit dem hoéchsten Marktwert entfielen 2001 an der
NYSE (97 Unternehmen) fast die Halfte (47,4%) und an der NASDAQ (183
Unternehmen) sogar fast drei Viertel (73,8%) des gesamten Handels. In
Deutschland (37 Unternehmen) betrug der Konzentrationsgrad 61,6%, bei
Euronext lag er (mit 57 Unternehmen) bei 40,0%, und in London entfielen
auf 96 Unternehmen mehr als vier Funftel, ndmlich 81,6% des Gesamt-
handels.

* Alle Angaben aus: World Federation of Exchanges, Annual Report 2000 und 2001

4. Von der Finanzierung zum Handel —
der Sekundarmarkt fiir Wertpapiere

Bdrsen sind nicht nur Einrichtungen, auf denen Unternehmen und Regierungen
sich Finanzmittel beschaffen kdnnen. Sie sind gleichzeitig Markte, auf denen
mit Wertpapieren gehandelt wird. Beide Funktionen hangen zwar zusammen,
sie sind aber keineswegs miteinander identisch, und ihr Zusammenhang hat sich
in den letzten beiden Jahrzehnten erheblich gelockert. Solange die Finanzie-
rungsfunktion im Vordergrund steht, bestimmt die Nachfrage nach Liquiditét
den Markt. Sobald der Handel die fiihrende Rolle Gbernimmt, wird der Markt
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angebotsgetrieben. An die Stelle des Finanzierungsmittel suchenden Unterneh-
mens tritt der renditesuchende Finanzanleger als dominierende Figur der Wert-
papiermérkte.

Die Hauptthese dieses Kapitels ist, dass die treibende Kraft der Finanzmarkte
der Ubergang von der Investitionsfinanzierung zum Finanzinvestment ist. Die-
ser Wechsel, der in den letzten beiden Jahrzehnten stattfand, hat wesentliche
Verénderungen der Struktur und Funktionsweise von Wertpapiermérkten mit sich
gebracht. Er hat zu dem gefiihrt, was in der politischen Diskussion oft als »Herr-
schaft der Finanzmarkte« bezeichnet wird.

Investitionen und ihre Finanzierung: Entkoppelung der Zeitperspektive

Investitionen in Produktionsanlagen binden Kapital flr eine langere Zeit: Ma-
schinen missen in Auftrag gegeben, produziert und aufgestellt, Fabrikhallen
gebaut, die Mitarbeiter ausgebildet werden. In der Ausreifungszeit zwischen
dem Beginn der Investition und ihrem Einsatz in der Produktion bringt das an-
gelegte Geldkapital keine Gewinne. Der investierende Unternehmer erwartet,
dass die kinftigen Gewinne das jetzt eingesetzte Kapital sozusagen nachtrég-
lich verwerten. Das ist der Grund, weshalb er die ertraglose Zeit in Kauf nimmt.

Investitionen sind andererseits mit dem Risiko verbunden, dass die erwarte-
ten Ertrage nicht anfallen, z.B. weil falsch kalkuliert wurde oder weil die Um-
stédnde sich in nicht vorhergesehener Weise gedndert haben. Je groRRer der Zeit-
horizont fiir die Ausreifung einer Investition ist, desto unsicherer werden die
Kenntnisse tber die Zukunft und desto héher wird das Risiko. Wegen der prinzi-
piellen Unsicherheit der Zukunft konnen die Investoren dieses Risiko durch ei-
nen Risikoaufschlag in ihrer Kalkulation nur unvollkommen berticksichtigen.
Sie tragen es weniger aufgrund ihres angeborenen Unternehmergeistes (das, was
Keynes ihre »animal spirits« nannte), sondern eher, weil die Konkurrenz ihnen
keine andere Wahl l&sst.

Anders ist die Situation fiir diejenigen, die Geld in fremde Unternehmen ste-
cken, als Kredit oder durch den Kauf von Aktien oder Anleihen. Ihnen stehen
zusatzliche Wege offen, sich gegen das Unternehmensrisiko zu schiitzen. Ban-
ken verlangen die Ubereignung von Sicherheiten, die sie notfalls verkaufen kon-
nen. Aktionére und Besitzer von Anleihen erwarten, ihre Aktien jederzeit an der
Borse verkaufen zu kénnen. In dem MaRe, wie diese Erwartung realistisch ist,
spielt die Ausreifungszeit einer Investition fur sie keine Rolle. Ihr Finanzenga-
gement wird auch beim Kauf einer 30-Jahres-Anleihe zu einer liquiden Anlage.
Diese Entkoppelung der Zeitperspektiven zwischen realer Investition und ihrer
Finanzierung ist eine wichtige wirtschaftliche Funktion und ein wesentliches
Merkmal moderner Finanzmarkte. Dies hatte schon John Maynard Keynes in
den 1930er Jahren herausgestellt: »Investitionen, die fur die Allgemeinheit >fi-
xiert< sind, werden so fur das Individuum >liquide< gemacht.« (Keynes 1964:
153). Die Entscheidung, sein Geld in bestimmte Unternehmen zu stecken oder
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dem Staat durch den Kauf einer langfristigen Anleihe zur Verfiigung zu stellen,
wird hierdurch jederzeit widerruflich. Das Risiko des Aktiondrs ist auf ein Sin-
ken der Verkaufspreise fur seine Aktien begrenzt. Diese Beschrankung fordert
die individuelle Entscheidung zum Finanzengagement und tragt somit zur leich-
teren Mobilisierung von Investitionskapital bei. Das ist die gesellschaftlich vor-
teilhafte Funktion der Wertpapiermérkte.

Die tatsachliche Liquiditat oder besser Liquidierbarkeit von Finanzanlagen
héngt allerdings wesentlich vom Umfang und von der Situation der Wertpapier-
markte ab. Je groRer der Markt, desto groRRer die Wahrscheinlichkeit, dass ange-
botene Papiere auch auf Nachfrage stoRen. In einer Situation allgemeiner Krise
werden die Mérkte nicht funktionieren, weil Unternehmen und Haushalte ihre
Wertpapiere abstoRen und statt dessen Geld haben wollen. Wenn dieses nicht in
ausreichendem Umfang zu haben ist, bricht nicht nur der Wertpapiermarkt, son-
dern das gesamte Geldsystem zusammen. Hiervon spater.

Die Verfliissigung der Finanzmirkte: Empirische Hinweise

In den letzten 20 Jahren und insbesondere in den 90er Jahren ist diese Handels-
funktion der Wertpapiermérkte in den Vordergrund getreten. Dies geht in beein-
druckender Weise aus Schaubild 6 hervor.

Schaubild 6: Weltweiter Aktienbestand und Aktienhandel, 1980-2001
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Der weltweite Bdrsenhandel mit Aktien entsprach im Jahr 1980 gerade einem
Zehntel des Kurswertes aller an den Borsen der Welt registrierten Aktiengesell-
schaften. Bei diesem Tempo des Handels wiirde der gesamte Aktienbestand ein-
mal in zehn Jahren verkauft werden. 1990 hatte sich der Kurswert aller borsen-
gehandelten Aktien etwas mehr als verdreifacht, der Aktienhandel aber war ge-
genuber 1980 auf das Zwanzigfache gestiegen. Im Durchschnitt wechselten fast
zwei Drittel (62,5%) des gesamten Aktienbestandes in einem Jahr die Hande,
die »Verweildauer« war auf 19 Monate gesunken. Diese Beschleunigung hat
sich auch in den 90er Jahren fortgesetzt: Ende 2000 war der Kurswert der Aktien
3,2mal so hoch wie Ende 1990, der Umfang des Aktienhandels im Jahr 2000
aber hatte auf fast das Zehnfache des Wertes von 1990 zugenommen. Die Um-
laufgeschwindigkeit der Aktien war auf 1,9 gestiegen, d.h. die Verweildauer auf
ein gutes halbes Jahr gesunken. Gegeniiber 1980 war die Umlaufgeschwindig-
keit von Aktien an den Weltbérsen damit auf fast das Zwanzigfache gestiegen.
An diesem Trend zur Entkoppelung von Bestand und Handel hat auch der Ein-
bruch der Aktienmarkte im Jahr 2001 nichts geéndert.

Tabelle 3 gibt eine Momentaufnahme der nach Marktkapitalisierung gréfiten
Aktienmarkte im Jahr 2000. Sie ist in mehrfacher Hinsicht aufschlussreich:

Erstens ist offensichtlich die Bedeutung des Aktienhandels fiir die verschie-
denen Landergruppen sehr unterschiedlich: In den USA entsprach Ende 2000
der Kurswert aller an den beiden groRen Bérsen gehandelten Aktiengesellschaf-
ten dem 1, 5-fachen des Bruttoinlandsproduktes (BIP), in Japan und Deutsch-
land betrug die entsprechende Kennziffer 0,7.% In Japan lag die Marktkapitali-
sierung bei einem guten Flnftel des Wertes der USA, der Handel bei einem
knappen Vierzehntel. Die Verweildauer der Aktien war in Japan zehnmal gréRer
als an der amerikanischen elektronischen Borse NASDAQ (National Associati-
on of Securities Dealers Automated Quotation), und fast doppelt so hoch wie an
der New York Stock Exchange (NYSE).

Zweitens ist der Anteil des Handels mit auslandischen Aktien in den meisten
Léndern ausgesprochen gering. Er liegt nur an fiinf der zehn gréfiten Handels-
platze (London, Tokio, Briissel, Frankfurt und an der New York Stock Exchange)
Uber 10%. Selbst die grofte Aktienbdrse der Welt, die NYSE, macht gerade
10% ihres Umsatzes mit Auslandswerten, die NASDAQ als weltgrofte elektro-
nische Bdrse sogar nur 4%. Aktienmarkte sind tiberwiegend Inlandsmérkte. Die
groRe Ausnahme hiervon ist GroRbritannien, wo mehr als die Halfte des Umsat-
zes mit Auslandsaktien erfolgt. Es handelt sich allerdings um eine bedeutsame
Ausnahme, denn tiber neun Zehntel des gesamten Handels mit Aktien auslandi-
scher Unternehmen an Borsen der EU wird in London abgewickelt.

5 Der Vergleich zwischen Marktkapitalisierung und BIP ist allerdings nicht unproblema-
tisch, weil es sich bei der Marktkapitalisierung um eine Bestandsgréfe, beim BIP aber um
eine FlussgroRe handelt und beide nicht miteinander verbunden sind.

40



Tabelle 3: Die groBten” Aktienmarkte der Welt im Jahr 2000

Marktkapitali-| Anzahl Handel Umschlags-

sierung inlan-| der gehandelten Mrd. $ haufigkeit™

discher Aktien| Unternehmen

Mrd. $ in% | Insge- Aus- 5 Insge- Aus- 8 (7-8): 2

des | samt landi- in % | samt landi- in %
BIP sche von4 sche von7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
USA 15.214 153
NYSE 11.534 2468 433 175]11.060 1.142 10,3 0,9
NASDAQ 3.597 4734 488 10,3 119798 844 42 5.3
Japan (Tokio) | 3.193 67| 2.096 41 20| 2315 627 271 0,5
GroRbritan- 2612 184| 2374 448 189 | 4559 2.669 58,5 1,7
nien (London)
Frankreich/ 1.447 112 969 158 16,3 | 5.054 -0 35
Niederlande/ 641 174| 387 158 40,8 679 2 03
Belgien™ 183 81 278 104 374 242 35145 ,
Deutschland | 1.270 68| 983 241 245| 2120 321 151 1.4
(Frankfurt)
Schweiz 792 328| 416 164 394 639 28 43 0,8
Kanada 770 108| 1394 4 29 637 1 02 0,8
(Toronto)
[talien 768 72| 297 6 20| 1987 38 19 25

“ gemessen an der Marktkapitalisierung — Kurswert am Jahresende mal Nominalkapital —
in US-Dollar am Jahresende

“ Anzahl der Umschlage pro Jahr

" Die Borsen Frankreichs, der Niederlande und Belgiens waren schon 2000 durch eine enge
Kooperation verbunden und wurden in 2001 zu Euronext fusioniert.

Quelle: World Federation of Exchanges, Annual Report 2000 und 2001

Drittens unterscheiden sich die Umschlagsgeschwindigkeiten von Land zu
Land sehr stark. Sie ist an der New Yorker elektronischen Borse mit Abstand am
groRten. Die dort gehandelten Aktien inlandischer Unternehmen haben 2000 im
Durchschnitt mehr als funf mal die Hand gewechselt oder, anders ausgedriickt,
sind sie alle zweieinviertel Monate erneut verkauft worden. Nur an vier der elf
groften Handelsplatze bleiben Aktien durchschnittlich langer als ein Jahr bei
dem jeweiligen Kdufer.

In Europa sind die Verhaltnisse sehr unterschiedlich. Wéahrend das Verhéltnis
von Marktkapitalisierung zu Bruttoinlandsprodukt fir die Lander der Wahrungs-
union zwischen 1990 und 2000 von 21% auf 89% auf mehr als das Vierfache
zugenommen hat, lag es bei den anderen Mitgliedslandern der EU schon Anfang
der 90er Jahre sehr viel hoher und stieg bis zum Jahre 2000 auf 161% (vgl.
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Schaubild 7: Marktkapitalisierung inlandischer Aktien, 1990-2000
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Quelle: European Central Bank, The European Equity Markets, August 2001, p. 10

Schaubild 7). Die hochste Marktkapitalisierung hatte im Jahre 2000 die Schweiz
(328%), gefolgt von Finnland (242%), GroRbritannien (184%) und Luxemburg
(179%). Das Schlusslicht war Osterreich (16%), dessen Marktkapitalisierung
noch unter der in den drei Beitrittslandern Slowenien (17%), Polen (20%) und
Ungarn (22%) lag (World Federation of Exchanges 2001: 141).

5. Von der Finanzierung des Welthandels zur Spekulation —
Der Markt fiir Wahrungen

Der Wéhrungsmarkt ist die Geldbrlicke zwischen Landern, die durch internatio-
nalen Handel, auslandische Direktinvestitionen und Produktion oder durch in-
ternationale Finanzanlagen miteinander in Verbindung stehen. Das nationale Geld
als Zahlungsmittel und Vermdgensgegenstand eines Landes wird auf dem Wah-
rungsmarkt zu anderem nationalen Geld in Beziehung gesetzt. Der Wechsel-
kurs” definiert die jeweilige Qualitét des nationalen Geldes als Zahlungsmittel
und Vermodgensgegenstand im Ausland, damit auch die wirtschaftlichen Stéarke-
verhaltnisse und Konkurrenzpositionen zwischen verschiedenen Landern. Wech-
selkurse werden durch politische Vereinbarung und durch wirtschaftliche Kon-
kurrenz bestimmt. Die Kombination von beidem kennzeichnet das Wahrungsre-
gime. Die politische Vereinbarung bestimmter Wechselkurse durch Bindung an

7 Als Wechselkurs w wird der Betrag inlandischer Wahrung bezeichnet, der zum Kauf
einer Einheit auslandischer Wahrung erforderlich ist. Der Devisenkurs d bezeichnet den Be-
trag auslandischer Wahrung, der fir eine Einheit Inlandswahrung erhéltlich ist. Es gilt also
w =1/d.
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Gold oder durch direkte Fixierung (Festkursregime) muss revidiert werden, wenn
sie dauerhaft gegen die realen Konkurrenzpositionen verstofit. Auf der anderen
Seite sind auch frei schwankende Wechselkurse abhéngig von politischen Wei-
chenstellungen, namlich vor allem der Ubereinkunft, nicht auf den Mérkten zu
intervenieren; zugleich werden sie durch nationale Geldpolitik mit beeinflusst.
Die Entwicklung auf den Wéhrungsmarkten ist im letzten Vierteljahrhundert
stark durch den Wechsel des Wahrungsregimes Mitte der 70er Jahre beeinflusst
worden.

Die Beendigung des 1944 auf der Konferenz von Bretton Woods geschaffe-
nen Systems politisch festgesetzter und gestitzter Wechselkurse Mitte der 70er
Jahre durch ein System frei schwankender Kurse hat eine erhebliche Zunahme
der Weltwahrungsreserven (also der Vermdgensgegenstande, die in den interna-
tionalen Wirtschaftsbeziehungen allgemein als Geld akzeptiert werden und in-
sofern den Charakter von »Weltgeld« haben) und des Devisenhandels mit sich
gebracht. Der Umfang an Weltwéhrungsreserven® in den Bestanden der Zentral-
banken der Welt betrug Ende 1970 rund 92 Mrd. Dollar. Er stieg bis Ende 1980
auf gut das Vierfache (413 Mrd. Dollar) und bis 1990 auf 916 Mrd. Dollar. Ende
2000 betrugen die Weltwahrungsreserven 1908 Mrd. Dollar (vgl. Schaubild 8).
Sie hatten sich also in 30 Jahren auf gut das Zwanzigfache erhoht. Der interna-
tionale Handel mit Giitern und Dienstleistungen war in der gleichen Zeit nur
von rund 600 Mrd. Dollar auf 7.799 Mrd. Dollar, also auf das Dreizehnfache
gestiegen (vgl. GATT 1992: 83, 90; WTO 2001: A5 undA7).

Wichtiger als die absolute Hohe der Weltwahrungsreserven ist der Handel
mit ihnen. Hieruiber gibt es erst ab 1989 einigermalien zuverléssige Zahlen, die
alle drei Jahre durch Erhebungen der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich
(B1Z) aktualisiert werden.

Schétzungen der BIZ fur 1979 belaufen sich auf 120 Mrd. Dollar pro Arbeits-
tag. Diese Zahl ist bis April 1998 auf 1,5 Billionen Dollar pro Arbeitstag auf
mehr als das Zwdlffache gestiegen und dann bis April 2001 auf 1,2 Billionen
Dollar zuriickgegangen (vgl. Schaubild 9). Im Jahr des Hochststandes war der
Devisenhandel pro Arbeitstag fast genau so hoch wie der gesamte Devisenbe-
stand am Jahresende. Das bedeutet — in zugegebenermalien schematischer Be-
trachtung — dass die in der Welt vorhandenen Devisen im Laufe des Jahres 1998
jeden Tag einmal verkauft worden sind.

Der Welthandel mit Giitern und Dienstleistungen lag im Jahr 2000 bei knapp
8 Billionen Dollar. Knapp sieben Tage Devisenhandel hatten also geniigt, um
den gesamten internationalen Handel abzuwickeln. Selbst wenn man/frau be-
riicksichtigt, dass erstens jedes Umtauschgeschéft oft mit mehreren Absiche-
rungsgeschaften verbunden ist und dass zweitens fir das reibungslose Funktio-

8 Gold, Sonderziehungsrechte, IWF-Reservepositionen, Devisen.
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Schaubild 8: Entwicklung der Weltwihrungsreserven 1980-2001
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Schaubild 9: Entwicklung des weltweiten Devisenhandels, 1979-2001
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nieren der Wahrungsmarkte ein gewisses Uberangebot — sozusagen als Liquidi-
tatsreserve — erforderlich ist, steht der Umfang des Devisenhandels in einem
krassen Missverhaltnis zum realen Giter- und Dienstleistungsverkehr. Auch hier
ist das Spekulationsmotiv offensichtlich mal3geblich.

Der Riickgang der Devisenumsatze seit 1998 ist auf das Zusammenwirken
verschiedener Faktoren zurlickzufiihren (vgl. Galati 2001: 39-47). Dazu geho-
ren neben der Ausbreitung des elektronischen Handels und der fortschreitenden
Konzentration bei den Devisenhdndlern und den Banken vor allem die Einfilh-
rung des Euro im Jahr 1999. Indem die gemeinsame Wahrung den Handel zwi-
schen wesentlichen europdischen Wahrungen beseitigte, verminderte sie den
gesamten Devisenhandel um rund 6%, das ist ein gutes Drittel des gesamten
Ruckgangs zwischen 1998 und 2001.
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Eine Besonderheit des Handels mit Wahrungen ist seine sehr ausgepragte
Konzentration, hinsichtlich der gehandelten Wéhrungen, der Handelsplétze und
der Devisenhéandler:

Wahrungen: Ende 2000 bestanden die Weltwéhrungsreserven zu 76% aus
Dollar. Beim Handel lag der Dollar mit 45,2% Marktanteil (genaugenommen
90,4 von 200, weil alle Umséatze zweimal gezéhlt werden) vorne, gefolgt vom
Euro (18,8%) und dem Yen (11,4%). Das britische Pfund kam mit 6,6% nur auf
Platz vier. Die Position der amerikanischen Wahrung am internationalen Devi-
senhandel ist in den 90er Jahren (41% im Jahr 1992) kontinuierlich gestiegen.

Handelsplatze: Hier liegt London unangefochten mit einem Drittel (31%)
Marktanteil an der Spitze, es folgen die USA (16%), Japan (9%) und Singapur
(6%). Auf Deutschland entfielen 5% und auf Frankreich 3% des weltweiten
Devisenhandels im April 2001.

Héandler: Ein Viertel des weltweiten Devisenhandels entfiel 2001 auf die drei
Banken Citigroup (9,7%), Deutsche Bank (9,1%) und Goldman Sachs (7,1%)
(Spahn 2002: 33). Nach Angaben der BIZ gibt es nur zwanzig Global Players im
Devisenhandel, die in allen wichtigen Wahrungen handeln, und die Zahl der
Banken, auf die 75% aller Wahrungsgeschafte in einem Land entfallen, ist zwi-
schen 1995 und 2001 in GrofRRbritannien von 20 auf 17, in den USA von 20 auf
13 und in Deutschland von 10 auf 5 gesunken (Galati 2001: 42, 44).

Die Ursachen fiir die starke Zunahme des Devisenhandels bis 1998 liegen in
vier Entwicklungen:

Erstens hat die Beendigung des Festkurssystems von Bretton Woods Mitte der
1970er Jahre dazu gefuhrt, dass die nunmehr freigegebenen Wechselkurse star-
ken Schwankungen ausgesetzt waren. Das Wechselkursrisiko, das von 1944 bis
1973 durch politische Vereinbarung weitgehend ausgeschaltet war bzw. bei den
Zentralbanken gelegen hatte, erhélt damit neues Gewicht und muss von interna-
tional tatigen Unternehmen auf privatwirtschaftlicher Grundlage abgesichert wer-
den. Dies treibt die Devisenumsétze auf mehrfache Weise in die Hohe:

Importierende Unternehmen sichern sich gegen die Verteuerung der auslandi-
schen Wahrung, in der sie die Waren bei Lieferung bezahlen missen, dadurch
ab, dass sie zum Zeitpunkt der Kauforder die fremde Wahrung zu einem be-
stimmten Kurs, der in die eigene Kalkulation eingeht, im Voraus (= auf Termin)
bei einer Bank (gegen eine Geblihr bzw. einen Aufschlag) kaufen. Das Risiko
der Wechselkursanderung geht damit auf die Bank Uber. Diese versichert sich
ihrerseits gegen eine Aufwertung bei einer anderen Bank, die mit auslandischen
Banken das Wahrungsgeschaft betreibt. Bei den ausldndischen Importeuren
herrscht das Interesse vor, dass die eigene Wahrung nicht abwertet, weil ihre
Importe sonst teurer werden.

Die Banken auf beiden Seiten kdnnen nun gegenlaufige Termingeschafte ab-
schliefen und so die Risiken der Wechselkurséanderung firr die Beteiligten aus-
schlielen (vgl. Kasten).
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Wechselkurssicherungsgeschifte

Ein deutscher Importeur von Getreide aus den USA ist daran interessiert,
dass der E/$-Kurs fur ihn nicht steigt, und schlieBt ein entsprechendes
Termingeschéft mit seiner Hausbank ab.

Ein amerikanischer Importeur von Maschinen aus Deutschland ist daran
interessiert, dass der $-Kurs nicht sinkt (oder der E-Kurs nicht steigt), weil
das seine Importe verteuern wirde. Er schlieBt seinerseits einen entspre-
chenden Terminvertrag mit seiner Hausbank ab.

Die beiden Hausbanken wenden sich ihrerseits an eine der groBen Devi-
senhandlerbanken (z.B. die Citibank) und sichern sich dort durch Termin-
vertrage gegen eine Aufwertung (deutsche Bank) bzw. Abwertung (ame-
rikanische Bank) ab.

Angenommen, beide Importeure gehen in ihren Kalkulationen von einem
E/$-Kurs von 1,10 E/$ bzw. rund 0,9091 $/E aus und haben sich entspre-
chend durch Terminvertrdge abgesichert. Angenommen ferner, die bei-
den Geschafte seien zu diesem Kurs wertgleich, d.h. der deutsche Impor-
teur importiert fur 10.000 $ (die ihn 11.000 E kosten) und der amerikani-
sche Importeur importiert fur 11.000 E aus Deutschland, die ihn 10.000 $
kosten. Der amerikanische Importeur muss bei Lieferung 11.000 E zahlen,
die er in seiner Kalkulation mit 10.000 $ ansetzt. Der deutsche Importeur
muss 10.000 $ zahlen, und er rechnet damit, daftir 11.000 E aufwenden
zu mussen. Wenn der Marktkurs zum Zeitpunkt der Lieferung gleich dem
Terminkurs ist, gibt es offensichtlich kein Problem. Es gibt aber auch kein
Problem, wenn der Kurs 1,20 E/$ oder 0,8333 $/E betragt. Die Citibank
muss der Bank des deutschen Importeurs 10.000 $ liefern, die sie sich auf
dem Markt fir 12.000 E besorgen muss. Sie erhalt von dieser aber auf-
grund des Terminvertrages nur 11.000 E, macht also bei diesem Geschéaft
einen Verlust in Hohe von 1.000 E. Auf der anderen Seite aber liefert die
Citibank der Bank des amerikanischen Importeurs am Termin 11.000 E,
die sie auf dem Markt 9.166,3 $ kosten. Sie erhalt aber laut Terminvertrag
mehr, namlich 10.000 $, macht also einen Gewinn von 833,3 $. Dieser
Gewinn entspricht — Rundungsdifferenzen beiseite gelassen — genau dem
Verlust aus der Lieferung an die deutsche Bank.

Diese Absicherung fiihrt zu einer erheblichen Zunahme der Devisenumsatze.
Wo bei fixen Wechselkursen vier Umsatze stattfinden (beide Importeure besor-
gen sich bei Félligkeit Geld von ihren Banken, die es ihrerseits von der Citibank
erhalten), sind es jetzt mindestens acht: Der Devisen-Terminkontrakt gilt als
Umsatz, die spétere tatséchliche Kassa-Lieferung auch. Vielfach liegen zwischen
der Hausbank des jeweiligen Importeurs und der Bank, die den tatsdchlichen
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Umtausch durchflhrt, noch eine Reihe weiterer Stufen, auf denen Banken die
Wechselkurssicherung nach oben weiterreichen. Dies erklart die Tatsache, dass
75% der weltweiten Devisengeschéfte Transaktionen zwischen Banken (sog.
Interbankgeschéfte) sind.

Mittlerweile sind Wahrungsabsicherungen sehr viel umfangreicher, vielfalti-
ger und raffinierter geworden als in den ersten zehn Jahren nach dem Ubergang
zum System frei schwankender Wechselkurse. Dies hdngt weniger mit dem stei-
genden Bedarf der Im- und Exporteure als mit dem steigenden Angebotsdruck
der Devisenhandler zusammen. Banken, die sich auf den Devisenhandel spezia-
lisiert haben, untermauern dieses Geschéft durch eine wachsende Menge neuer
Finanzprodukte, wie z.B. Swaps, Risikomanagement und die verschiedensten
Arten von Wahrungsoptionen (Valdez 1997:159ff.).° Deren offizieller Zweck ist
es, Wahrungsabsicherung auf die Bedrfnisse des einzelnen Kunden bezogen
sozusagen mafigeschneidert zur Verfligung zu stellen. Optionen aber bieten mehr:
Sie verschaffen die Aussicht auf zusitzliche Profite, die durch Anderung der
Wechselkurse zustande kommen. Durch diesen Zusatz wird die Absicherung
gegen Verluste gleichzeitig zur Spekulation auf Extraprofite. Diese Perspektive
mayg sich fir die Unternehmen verwirklichen oder nicht, fur die Banken ist sie
auf jeden Fall die Quelle zusétzlicher Einkommen (Financial Times 1997: V).
Denn der Kauf einer einfachen Option ist teurer als ein Kauf oder Verkauf einer
Waéhrung auf Termin, der zum Schutz vor Wechselkursrisiken in jedem Fall voll-
standig ausreichen wiirde; und der Kauf einer komplizierten Option ist teurer als
der einer einfachen Option. Der internationale Devisenmarkt ist gegenwartig in
hohem Mal%e ein Markt fiir begleitende Finanzprodukte — und dieser Markt ist
angebotsgetrieben.

Zweitens hat die Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs dazu
gefiihrt, dass anlagesuchendes Kapital sich jetzt ohne Schwierigkeiten — und
aufgrund der stirmischen Entwicklung der Informations- und Telekommunika-
tionstechnologie auch fast ohne Kosten und ohne Zeitverlust — auf allen Mark-
ten der Welt nach profitablen Verwendungen umsehen kann. Die Mdglichkeiten
hierfiir und damit auch der Devisenhandel wachsen um so mehr, je mehr einer-
seits die Anlagen kurzfristigen Charakter annehmen, und je mehr andererseits
der Sekundéarmarkt an Umfang gewinnt und damit auch langerfristige Anleihen
und Konsortialkredite gehandelt werden. Investmentfonds oder sonstige Anle-
ger, die auf der Suche nach kurzfristigen Gewinnmaglichkeiten sind und ihre
Portfolios jeweils entsprechend weltweit anpassen, sind eine neue wesentliche
Triebkraft fur die sturmische Entwicklung des weltweiten Devisenhandels.

Drittens hat die Liberalisierung der Kapitalmérkte nationale Wahrungen in
ihren Eigenschaften als Wertaufbewahrungsmittel oder Vermdgenswerte mitein-
ander in Konkurrenz gesetzt. Es wird darum konkurriert, welche Wahrung (nicht

9 zu Optionen allgemein vgl. den n&chsten Abschnitt
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welche Aktie oder Anleihe) den hochsten Vermdgenswert hat. Diese Wéhrung
wird gekauft, in ihr werden die Weltwahrungsreserven gehalten, weil die Ver-
mutung besteht, dass sie den gréfiten Zugriff auf alle anderen Arten von Vermo-
gen verkdrpert. Die Stabilitat der Wahrung als Anlagewéhrung wird zu einem
der wirtschaftspolitischen Hauptziele, und die vermeintlichen oder tatséchlichen
Verschiebungen der Konkurrenzpositionen in dieser Hinsicht 16sen Umschich-
tungen bei Investoren aus, die in wahrungsbezogene Vermdgenstitel wie Geld-
marktfonds oder direkt in Wahrungen anlegen.

Viertens ist die Erwartung von Preisdnderungen (= Wechselkursveranderung)
einzelner Devisen selbst die Ursache massiver spekulativer Devisenumsatze,
namlich der Kaufe von aufwertungsverdéchtigen bzw. der Verkaufe von abwer-
tungsverdachtigen Wahrungen. Wenn diese Umsétze massiv genug sind, kon-
nen sie dazu fuhren, dass die ihnen zugrundeliegende Vermutung auch dann
zutrifft, wenn sie von der materiellen 6konomischen Basis (den sog. fundamen-
tals) nicht gerechtfertigt gewesen wére. Auch hier ist die Rolle der grof3en Fi-
nanz-Investoren entscheidend. Die schematische Darstellung im nebenstehen-
den Kasten verdeutlicht die einfachsten Formen von Wéhrungsspekulation, die
z.B. bei der asiatischen Krise 1997/98 angewandt wurden. Auf die Risiken und
Folgen der Spekulation wird im 4. Kapitel ausfiihrlicher eingegangen.

Die 90er Jahre waren ein Jahrzehnt massiver Wahrungsspekulation

Den Auftakt machten die institutionellen Spekulanten — allen voran der Quan-
tum-Fund des George Soros — mit einem Angriff auf das Europdische Wah-
rungssystem (EWS): Innerhalb eines Jahres katapultierten sie zundchst — im
September 1992 — GroRbritannien und Italien aus dem Zusammenhang europai-
scher Wahrungszusammenarbeit hinaus.2® Im August 1993 erreichten sie die fak-
tische Liquidierung des Systems, dessen Bandbreiten zulédssiger Wechselkurs-
schwankungen auf +15% erweitert und damit fr alle praktischen Zwecke auf-
gehoben wurden. Nach den Attacken auf das EWS hat es eine grofRere Zahl
spekulativer Wellen gegen die Wahrungen von Schwellen- und Entwicklungs-
landern gegeben, die regelméaBig mit Abwertungen endeten; 1994/95 Mexiko,
1997/98 Asien, 1998 Russland, 1998/99 Lateinamerika, insbesondere Brasilien,
Kolumbien, 2000/01 Tirkei, Indonesien, 2001/02 Argentinien.

Den Hintergrund fir diese Attacken fasst eine Forschungsgruppe im Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) so treffend zusammen, dass sie hier mit einem
etwas langeren Zitat zu Wort kommen soll: »Die gleichen Strukturveranderun-
gen, die den Zugang der Emerging Markets zu den internationalen Finanzmark-
ten verbessert und die nationalen Finanzmérkte gegenuber auslandischen Inve-
storen gedffnet haben, haben auch die Intensitat und die Dauer von méglichen

0 Erleichtert wurde diese Attacke allerdings durch die uniibersehbare Abneigung der Deut-
schen Bundesbank, die Wahrungen durch entsprechende DM-Verkéufe zu stutzen.
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Zwei einfache Hauptformen
der Wahrungsspekulation

Annahme: Spekulant S erwartet, dass die thailandische W&hrung Baht im
Verlaufe von drei Monaten um 20% abwertet, d.h. der aktuelle Kurs 1 $ =
25 Baht auf 1 $ = 30 Baht steigt, oder umgekehrt, dass 1.000 Baht, die
zum aktuellen Kurs 40 $ kosten, nach drei Monaten nur noch 33,33 $ ko-
sten. Er hat dann zwei einfache Méglichkeiten der Spekulation.

Terminverkauf von Landeswéahrung

1. S verkauft einer thailandischen Bank 25.000 Baht auf Termin (3 Monate)
zu einem Kurs von 25 Baht = 1 $. S besitzt die Baht allerdings noch nicht
(Leerverkauf); der Terminkontrakt soll 5% des Baht-Betrages, also 1.250
Baht oder 50 $ kosten. Die muss S zunachst zahlen.

2. Der Baht/$-Kurs entwickelt sich wie erwartet, der Baht wertet also um
20% ab.

3. Bei Falligkeit des Kontraktes muss S 25.000 Baht gegen 1.000 $ liefern.
Er kann die 25.000 Baht auf dem Kassamarkt ftir 833,25 $ plus 1% Ge-
buhr, also fur 841,58 $ kaufen. Da er 1.000 $ erhalt, betragt sein Reinge-
winn 158,42 $.

4. Die Rendite belauft sich — bezogen auf seinen Einsatz von 50$ — auf
316,84%.

(5. Alternativ kann S auch eine Put-Option kaufen, die zwar teurer ist, aber
auch gegen das Risiko weitgehend absichert, dass der Baht entgegen
der Erwartung aufwertet und S die zu liefernden Baht teurer einkaufen
muss, als er sie verkauft hat.)

Kreditaufnahme in Landeswéhrung

1. S nimmt einen 3 Monatskredit Gber 25.000 Baht zum (Jahres-)Zins von
10% auf.

2. Die Kreditsumme wird sofort in $ getauscht. S erhalt 1.000 $ minus
Umtauschgebuhr von 1% = 990 $.

3. Der Kurs entwickelt sich entsprechend den Erwartungen, d.h. 1.000
Baht kosten nach drei Monaten nur noch 33,33 $.

4. Nach drei Monaten hat S an den Glaubiger 25.625 Baht zu zahlen (25.000
+ 2,5%).

5. Er besorgt sich diese Summe durch Umtausch von $ in Baht und muss
dafur 25,625 x 33,33 $ = 854,08 $ plus 1% (= 8,54 $) Umtauschgebuhr
zahlen, insgesamt also 862,62 $.

6. Der Reingewinn ist 990 $ - 862,62 $ = 127,38 $, der Eigenkapitalvor-
schuss Null.

Allerdings: Wenn der Baht nicht ab-, sondern aufwertet, ist nicht nur der
Einsatz weg, sondern S muss entweder neue Kredite aufnehmen oder
andere Vermdgensteile verkaufen, um den Kredit zurlickzahlen zu kén-
nen. Wenn beides immer schwieriger wird, droht der Ruin.
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spekulativen Angriffen erhoht. So haben z.B. die wachsende Institutionalisie-
rung der Ersparnis und das Auftreten der institutionellen Investoren auf den in-
ternationalen Mérkten, die die Nachfrage nach Wertpapieren der Emerging Mar-
kets angeheizt haben, auch zu einer Zunahme von in grofitem Umfang fremd-
finanzierten, stark spekulierenden Investmentfonds gefiihrt, die bei ihrer Suche
nach Schwachen in der Wahrungs- und Wirtschaftspolitik bereit sind, bedeuten-
de Risiken auf sich zu nehmen. Institutionelle Investoren sind heute in der Lage,
auch anhaltende Baissepositionen einer schwachen Wahrung tber Spot-, Ter-
min- und Devisenoptionsmarkte sowie ber die rasch wachsenden Markte bei
strukturierten Produkten (fremdfinanzierte schuldrechtliche Wertpapiere mit Ka-
pitalrlickfliissen, die an einen bestimmten Wechselkurs gebunden sind) einzu-
nehmen und durchzuhalten. Schéatzungen Uber die Gesamtwerte, die heute in
Hedgefonds, Immobilienfonds und spekulativen offenen Investmentfonds ge-
halten werden, belaufen sich auf mehr als 100 Mrd. Dollar.« (IWF 1997: 8f.).
Der Mechanismus, der hier beschrieben wird, ist nach wie vor wirksam. Der
Umfang der Vermdgen in Hedgefonds diirfte allerdings schon damals gréRer
gewesen sein und betrégt heute vermutlich mehr als 300 Mrd. Dollar (vgl. Deut-
scher Bundestag 2001: 14).

Die Folgen der besonders starken Steigerung des Devisenhandels nach dem
Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse zeigen sich zumindest auf
zwei Ebenen:

Zum einen steigen die Kosten des internationalen Handels und der langfristi-
gen produktiven Kapitaltransfers, denn die Sicherungsgeschéfte und spekulati-
ven Zusatzprodukte missen von den Unternehmen bezahlt werden. Gesamtwirt-
schaftlich heit das: Der Anteil der volkswirtschaftlichen Wertschopfung, der in
den — vom Gesichtspunkt der materiellen Produktion unproduktiven und vom
Gesichtspunkt der gesellschaftlichen Reproduktion zunehmend nicht-reproduk-
tiven — Finanzsektor gelenkt wird, nimmt zu. Dies wirkt als Bremse fur das
wirtschaftliche Wachstum, die Entwicklung der produktiven Basis und der Inve-
stitionen und damit letztlich — trotz steigender Beschéaftigung im Finanzsektor —
gesamtwirtschaftlich auch der Beschéftigung.

Zum anderen geraten der internationale Handel und damit Wachstum, Be-
schéftigung und internationale Arbeitsteilung in eine Situation zunehmender
Unsicherheit und Labilitat. Denn einerseits bestimmt der Umfang des interna-
tionalen Handels immer weniger den Wechselkurs zwischen den Wahrungen
der Handel treibenden Lénder; dieser wird in sehr viel starkerem MaRe von —
vor allem kurzfristigen — internationalen Kapital- und Devisenbewegungen be-
stimmt, die zum Teil rein spekulativen Charakter haben. Auf der anderen Seite
aber bestimmen Wechselkursbewegungen unmittelbar und massiv die Perspek-
tiven fur Handel und Beschéftigung. Eine Aufwertung verteuert die Exporte und
wird sie, soweit sie preisabhangig sind, unmittelbar einschranken. Eine Abwer-
tung dagegen macht Exporte billiger und stellt damit einen preismaRigen Wett-
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bewerbsvorteil gegentiber anderen Landern dar. Fiir Importe gelten natrlich die
gegenteiligen Konsequenzen, und der Gesamteffekt hangt von dem Verhéltnis
zwischen Exporten und Importen ab. Abwertungen einer Wahrung als Folge
einer Wéhrungsspekulation haben daher unmittelbare Folgen fur das betroffene
Land — und mittelbare fiir die Konkurrenten und Handelspartner, deren Wéhrun-
gen zunachst gar nicht von der Wahrungsattacke betroffen waren: lhre verschlech-
terte Konkurrenzposition treibt ihre Handelsbilanz ins Defizit und kann eben-
falls zu spekulativen Attacken fiihren. Wenn dies dann ebenfalls eine Abwer-
tung bewirkt, beginnt eine Abwartsspirale, deren Konsequenzen verheerend sein
konnen.

In Europa ist 1999 die Européische Wahrungsunion (EWU) gegriindet wor-
den. Sie schlieit Wahrungsspekulation zwischen ihren mittlerweile zwolf Mit-
gliedslandern aus und hat daher auch erheblich zum Riickgang des Devisenhan-
dels in den letzten drei Jahren beigetragen. In dieser Zeit hat der Euro gegeniiber
dem Dollar um Uber ein Viertel seines Wertes eingebi3t. Dies ist sicher nicht in
erster Linie auf die Wahrungsspekulation, sondern vor allem auf das Fehlen
einer gemeinsamen europdischen Wirtschaftspolitik zuriick zu fihren, die der
mittlerweile vollstandig bei der Européischen Zentralbank zentralisierten Geld-
politik entspricht und sich auf eine stabile Entwicklung in der gesamten EU
richtet. Allerdings war diese Abwertung von einer erheblichen Verstarkung der
Wechselkursschwankungen begleitet. Die Volatilitat als Messzahl fiir derartige
Schwankungen erhéhte sich auf dem Dollar/Euro-Markt von 8,2 im Jahr 1998
auf 13,4 bis zum ersten Quartal 2001 (vgl. BIZ 2001: Tabelle V.6). Die Wéh-
rungsunion hat nicht verhindert, dass die Spekulation zwischen der Gemein-
schaftswahrung und der Weltwahrung Nummer eins zugenommen hat.

Der Wahrungsmarkt ist also heute nicht in erster Linie ein Hilfsmittel zur
reibungslosen Abwicklung des Handels und der internationalen Produktions-
verflechtung. Hierzu brauchte man — auch wenn man Raum fir Absicherungs-
geschafte und Bedarf an Uberschussliquiditat als Schmiermittel des Devisen-
handels beriicksichtigt — nur einen Bruchteil der tatsdchlichen Geschafte. Die
unregulierten und liberalisierten Devisenmarkte sind vielmehr ein in sich be-
sonders instabiler und nach auBen besonders aggressiver Bestandteil der inter-
nationalen Finanzmarkte. Sie wieder unter internationale Kontrolle zu bringen,
spekulative Devisenflisse zu verhindern und Wéhrungsgeschéfte wieder starker
an die Basisvorgénge des internationalen Austauschs von Gitern und Dienstlei-
stungen, internationaler Produktion und Investition zu binden — dies dlrfte zu
den wichtigsten Aufgaben einer verniinftigen Reregulierung der internationalen
wirtschaftlichen Beziehungen gehéren.
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6. Schneller Reichtum, hohes Risiko, schneller Ruin —
Der Markt fiir Derivate

Der am schnellsten wachsende und hektischste Teil der internationalen Finanz-
markte ist der Markt fur Derivate. Vor 25 Jahren praktisch kaum vorhanden,
betrug die Summe der Ende 2001 bestehenden Finanzderivate tiber 120 Billio-
nen Dollar. Im April 2001 wurden arbeitstéglich Derivate mit einem Anspruchs-
wert von 2.209 Mrd. Dollar an Bérsen und weitere 575 Mrd. Dollar ohne Da-
zwischenschalten einer Borse (over the counter, OTC) gehandelt (vgl. BIS Oct.
2001: 9). Dieses Handelsvolumen von 2.784 Mrd. Dollar ist mehr als das Dop-
pelte des taglichen Devisenhandels. Bei 250 Arbeitstagen entspricht es einem
kaum vorstellbaren Jahresumsatz von 696 Billionen Dollar. Allein der Umsatz
an den Derivatborsen hatte sich gegeniiber 1990 mehr als vervierfacht (vgl. Ta-
belle 5, S. 58).

Was sind Derivate? Die Deutsche Bundesbank erklart es genau: »Als Deriva-
te werden im allgemeinen solche Instrumente bezeichnet, deren eigener Wert
aus dem Marktpreis beziehungsweise einem Index eines (oder mehrerer) origi-
narer Basisinstrumente abgeleitet ist.« (Deutsche Bundesbank 1994: 42).

Zweiter Versuch: Derivate griinden sich erstens auf Termingeschéfte, bezie-
hen sich also auf Einkommen und/oder Finanzvermégen in der Zukunft. Sie
sind von ihnen abgeleitet (lateinisch: derivatum). Die Termingeschafte werden —
zweitens — zu Derivaten, wenn die Anspriiche und Verpflichtungen aus diesen
Geschéften selbst in Wertpapierform gebracht und wie Anleihen oder Aktien an
Borsen (oder auch freihdndig) gehandelt werden. Der Kéaufer eines Derivats
schlief’t keinen Vertrag tber ein Geschéft in der Zukunft, sondern er kauft einen
Anspruch fir die Zukunft — und kann diesen Anspruch vor Falligkeit auch wei-
terverduRRern. Der Zweck derartiger Geschafte liegt drittens darin, entweder be-
stimmte Erwartungen an Einkommen abzusichern (Hedging), oder von der Un-
sicherheit Uber die Zukunft zu profitieren (Spekulation).

Sicherung und Spekulation: Die Hintergriinde

Derivate haben sich aus dem Bemihen zur Absicherung von Einkommen aus
dem Handel mit Gutern entwickelt, deren Preise stark schwanken und deren
Herstellung oder Beschaffung zeitaufwendig ist — vor allem Rohstoffe, Getrei-
de, Vieh. Die Produzenten und Verk&ufer wollen sich gegen das Risiko absi-
chern, dass die Preise zwischen Beginn und Ende der Produktion sinken, Ein-
kaufer mdchten sich vor unerwarteten Preissteigerungen schitzen. Diese gegen-
laufigen Risiken lassen sich dadurch ausschlieRen, dass Verkaufer und Kaufer
einen Kaufvertrag im Voraus schlieen: Sie verpflichten sich darin, bestimmte
Mengen von Produkten zu bestimmten, bei Vertragsschluss festgelegten Preisen
(Basispreisen) zu einem bestimmten Termin zu verkaufen bzw. zu kaufen. Durch
dieses Termingeschéft kénnen beide Seiten — unabhangig von der tatsachlichen
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Preisentwicklung zwischen Vertragsabschlu und Lieferungszeitpunkt — mit die-
sem Preis kalkulieren. Féllt der Marktpreis vor Ablauf des Termins, macht der
Verkaufer keinen Verlust, dem Kéaufer ist allerdings ein Gewinn (in Form niedri-
gerer Einkaufskosten) entgangen. Bei einem Preisanstieg kann der Kéufer den-
noch mit niedrigeren, ndmlich den im Voraus festgelegten, Einkaufspreisen rech-
nen, der Verk&ufer kann allerdings keinen zusétzlichen Gewinn erzielen. Es han-
delt sich um ein im doppelten Sinne symmetrisches Geschéft, das beiden Seiten
sichere Grundlagen fir ihre Kalkulationen verschafft. Das gleiche gilt fir die
Absicherung gegeniiber Wechselkursschwankungen, die im vorigen Abschnitt
schon behandelt wurde. Eine Vereinfachung und Weiterentwicklung dieser Ab-
sicherung besteht darin, dass Verkaufer und Kaufer nicht unmittelbar in Kontakt
treten, sondern zwischen sie eine Warenterminborse tritt, auf der Handler Zu-
kunftskontrakte auf eigene Rechnung kaufen und verkaufen.

Die Entwicklung der Geschéfte, die zur Sicherung von Produzenten und Hand-
lern gegenuber Preis- und Wechselkursschwankungen abgeschlossen werden,
zog schon sehr schnell einen Geschaftszweig nach sich, der darauf abzielt, von
eben jenen Preisschwankungen zu profitieren. Dies ist die Spekulation. Speku-
lanten schlieBen Termingeschéfte tber Vieh, Getreide, Edelmetalle und Wah-
rungen ab, obgleich sie Getreide weder anbauen noch zur Herstellung von Brot
brauchen, Vieh weder ziichten noch zu Fleisch verarbeiten, und Edelmetalle weder
abbauen noch verwenden, weder im Inland noch im Ausland. Als Terminkaufer
setzen sie darauf, dass die Preise zwischen dem Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses und der Falligkeit des Vertrages Uber den vereinbarten Preis steigen, weil sie
dann die zum vereinbarten Preis gelieferte Ware sofort mit Gewinn wieder ver-
kaufen konnen. Als Terminverkaufer setzen sie auf fallende Preise, weil sie dann
am Falligkeitstermin die Ware billig kaufen konnen, die sie zum vereinbarten
héheren Preis liefern mussen. Die Differenz zwischen Termin- und Marktpreis
ist ihr Spekulationsgewinn. Wenn die Preise sich allerdings gegenléufig zu den
Erwartungen entwickeln, machen die Spekulanten Verluste.

Diese Grundformen der Derivate — Risikoabsicherung und Spekulation — sind
nicht neu. »Hedging« war schon im 19. Jahrhundert in bestimmten Bereichen in
der Landwirtschaft verbreitet, weil sich die jeweiligen Ernten wegen der hohen
Wetterabhangigkeit kaum prognostizieren lassen. Die Spekulation reicht noch
weiter zurlick: Wenn holléndische Tulpenhéndler die voraussichtlich im Juni
1637 blihenden Tulpen bereits im November und Dezember 1636 zu horrenden
Preisen (und enormen sofort zu leistenden Anzahlungen beispielsweise in Form
von Ochsen, Schweinen und Schafen) auf Termin kauften, erwarteten sie, dass
die Preise im Laufe des ersten Halbjahrs 1637 weiter steigen wirden (Kindle-
berger 1996: 100f.). Die erste Terminborse war der im Jahr 1848 gegriindete
Chicago Board of Trade (CBOT). Dort sowie an der 1872 entstandenen Chica-
goer Warenterminbdrse (Chicago Mercantile Exchange, CME) wurden syste-
matisch weitgehend standardisierte Termingeschafte fir Getreide und Vieh ab-
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geschlossen. Der riesige Markt fur Derivate mit Umsétzen von mehreren hun-
dert Billionen Dollar, der heute wesentlicher Bestandteil der internationalen Fi-
nanzmarkte ist, entwickelte sich jedoch erst in den 70er und 80er Jahren des 20.
Jahrhunderts — dann jedoch mit groRBer Geschwindigkeit (Valdez 1997: 244ff.).
Dabei hat er sich in vielfacher Hinsicht gegentiber den Anféangen der Absiche-
rung gegen oder der Ausnutzung von Warenpreisschwankungen entfernt. Die
Verénderungen betreffen vor allem die Gegenstande, die Art des Handels, die
Struktur und die quantitative Entwicklung der Derivate.

Neue Gegensténde: Finanzderivate statt Warenderivate

Heute bezieht sich nur noch ein sehr geringer Teil — nach Angaben der BIZ
waren es Ende 2000 gerade mal 0,7% (vgl. Jeanneau 2001: 36) — des Derivat-
marktes auf stoffliche Gegensténde wie Getreide, Baumwolle oder Rohél. Die
Uberwiegende Masse des Geschéfts betrifft Finanzprodukte. Diese kénnen tber-
tragbar oder kiinstlich sein:

Ubertragbare Finanzvermogen sind Wiahrungen, Anleihen, Aktien, alle Ar-
ten kurzfristiger Wertpapiere, Anspriiche auf Zinszahlungen sowie alle sonsti-
gen finanziellen Gegenstande, an denen Eigentum bestehen kann und die somit
auch verkauft werden konnen. Beispiel ist etwa ein Kontrakt zum Kauf von
tausend Aktien der DaimlerChrysler AG am 1. Dezember 2002 zum Kurs von
50 E pro Aktie. Am 1. Dezember muss der Kaufer 50.000 E bezahlen und erhélt
1.000 Aktien, unabhangig davon, wo der aktuelle Kurs an diesem Tag steht.

Kunstliche (oder synthetische) Finanzprodukte sind beispielsweise Aktien-
kurse, Indices und Zinssétze, Differenzen zwischen in- und ausl&ndischen, kurz-
und langfristigen Renditen oder Kursen. Den Deutschen Aktienindex (DAX)
kann man/frau nicht besitzen, also auch nicht verkaufen oder kaufen. Dennoch
kann man einen Terminkontrakt auf den DAX schlielen, etwa zum Kurs von
5.300 am 1.12.2002. Die Abwicklung des Geschéfts findet dann folgenderma-
Ren statt. Der Wert eines DAX-Kontraktes entspricht immer dem 25-fachen des
DAX-Kurses, ein Kurs von 5.300 wirde also einem Wert von 132.500 E ent-
sprechen. Wenn der Kurs am 1.12. bei 5.600 liegt, konnte der Kéaufer theoretisch
vom Verkaufer 140.000 E (DAX-Wert) zum Preis von 132.500 E (Terminpreis)
erhalten. Stattdessen erhalt er 7.500 E in bar. Umgekehrt, umgekehrt: Bei einem
Dax-Wert von 5.200 hat er 2.500 E zu zahlen.

In dem Mal3e, wie der Derivathandel nicht zu Sicherungs-, sondern zu Speku-
lationszwecken betrieben wird, verschwindet in der Praxis der Unterschied zwi-
schen beiden Arten von Finanzvermdgen. Auch bei Aktien- oder Wéhrungs-
spekulation unterbleibt die Ubertragung in der Regel, obgleich sie prinzipiell
moglich wére. Statt dessen wird auch hier die Differenz zwischen Termin- und
Marktpreis Ubertragen. Damit werden derartige Termingeschéfte aber im We-
sentlichen auf den Charakter von Wetten reduziert, deren \Vermdgensgrundlage
— das sogenannte underlying — keine Rolle mehr spielt. Folgerichtig werden
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auch die traditionellen Gegenstédnde von Wetten — der Ausgang von Pferderen-
nen oder Tennisturnieren, die Platzierung von FuRRballvereinen in der Rangliste,
das Ergebnis von Wahlen — Gegenstand von Finanzspekulation.

Die Verlagerung der Termingeschéfte von der Warenwelt zu den Finanzpro-
dukten war vor allem die Folge des Ubergangs von festen zu schwankenden
Wechselkursen und der schrittweisen Aufhebung der Kapitalverkehrsbeschran-
kungen zwischen den malgeblichen kapitalistischen L&ndern. Mit dem Ende
des Festkurssystems von Bretton Woods setzten starke Schwankungen der Wech-
selkurse zwischen den wichtigsten Wahrungen der Welt ein. Die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs ermdglichte und bewirkte schnelle und kurzfristige
Wanderungen groer Mengen renditesuchenden Kapitals und als Folge stérkere
Preisschwankungen fur finanzielle Vermdgenswerte. Beide Faktoren verstark-
ten sich gegenseitig und fiihrten zu einer starken Zunahme des Beduirfnisses
nach Absicherung gegen die mit steigender Volatilitdt verbundenen Risiken —
und in der weiteren Folge zur noch starkeren Zunahme des Angebots an deriva-
tiven Instrumenten. Im Mai 1972, also zur Zeit des Zusammenbruchs des Fest-
kurssystems, wurde der erste Wahrungsterminkontrakt in Chicago geschlossen,
1973 die erste Wahrungsoption verkauft, ebenfalls in Chicago.

Borsenhandel mit Derivaten

Bis Ende der 1970er Jahre blieb die USA der einzige Platz fiir Finanzterminge-
schéafte. Die 80er Jahre sahen die Griindung zahlreicher Finanzterminbérsen in
Europa. 1978 begannen die European Options Exchange (EOE) in Amsterdam
und der London Traded Options Market (LTOM) ihre Arbeit. 1982 folgte die
London International Financial Futures Exchange (LIFFE), die sich zur bedeu-
tendsten Derivatborse Europas entwickelte, 1990 mit der LTOM verschmolz,
mittlerweile in London International Financial Futures and Options Exchange
umbenannt und im Jahr 2001 von der franzdsisch-belgisch-niederléndischen
Borse Euronext (ibernommen wurde. 1986 und 1987 folgten die beiden franzo-
sischen Terminbdrsen Matif (Marché de Terme International de France) und
Monep (Marché des Options négotiables de Paris), 1988 die Swiss Options and
Financial Futures Exchange (SOFFEX) und 1990 die Deutsche Terminbdrse
(DTB). Wéhrend die Chicagoer Borsen noch reale Handelsrdume haben, han-
delt es sich bei den européischen Einrichtungen meistens um Computerborsen,
bei denen es zumeist kein »Parkett« mehr gibt.

Im Vorfeld und verstérkt seit Beginn der Europdischen Wahrungsunion sind
die alten Strukturen in Europa in Fluss gekommen. Die Konkurrenz ums Ge-
schéft ist harter geworden, Allianzen wurden geschlossen und wieder aufgeldst,
es gab Zusammenschliisse, neue Konstellationen haben sich herausgebildet. Matif
und der spanische Meff (Mercado de Futuros Financieros) haben sich verbun-
den und eine strategische Allianz mit der Chicagoer CME und der SIMEX (Sin-
gapore International Monetary Exchange) geschlossen. Die DTB hat mit Soffex
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zur groRten vollelektronischen Terminborse der Welt EUREX fusioniert, die ih-
rerseits eine Kapitalverflechtung mit der Chicagoer CBOT eingegangen und zum
Weltmarktfiihrer im Handel mit Aktienfutures geworden ist. Nach der Ubernah-
me von LIFFE durch Euronext stehen sich in Europa zwei groRe Terminborsen
gegentiber, die mit unterschiedlichen Partnern global kooperieren. Die bis Ende
der 90er Jahre unangefochtene Spitzenstellung der drei Chicagoer Terminbor-
sen ist mittlerweile erheblich erschittert worden. Im Jahr 2000 hatte sich die
AMEX auf Platz zwei und die EUREX auf Platz drei der Weltrangliste vorge-
schoben. Ein Jahr spater kam die Chicago Mercantile Exchange (CME) mit 412
Millionen verkauften Kontrakten hinter der Korean Stock Exchange (855 Mil-
lionen) und der EUREX (542 Millionen) sogar nur auf Platz drei (vgl. FIBV
Jahresbericht 2000: 153; Handelsblatt 14.4.2002: 29).

Der Handel an den Terminbdrsen ist standardisiert, d.h. die Vertrage (Kon-
trakte) haben bestimmte GroRen, Laufzeiten, Gebuhren. Das erleichtert den
Handel, weil er sich auf eine bestimmte Stlickzahl von Finanztiteln bezieht,
deren Ausstattung feststeht. Ein »Bund-Future« bezieht sich beispielsweise auf
eine fiktive 6%-ige Bundesanleihe in Héhe von 100.000 E mit einer Restlaufzeit
von 8,5-10,5 Jahren, die jeweils zum 10. Mérz, 10. Juni, 10. September oder 10.
Dezember (oder am néchsten Borsentag) zu kaufen bzw. zu liefern ist. Derartige
Geschéfte unterliegen einer offentlichen Aufsicht. Zwischen die beiden Markt-
seiten tritt eine Clearingstelle. Sie garantiert die Erfillung der Termingeschéfte
und tritt bei Ausfall eines Teilnehmers fiir dessen Verpflichtungen ein. Sie tber-
nimmt die Prifung der Bonitét und die Zulassung der Teilnehmer zum Markt
und verwaltet die Einlagen (margins), die als Sicherheiten bei jedem Geschaft
von den Teilnehmern vorab gezahlt und taglich je nach Preisentwicklung ange-
passt werden missen. Besonders wichtig ist auch die Funktion der Terminbdr-
sen als Sekundarmarkt: Sie organisieren den Handel mit bereits bestehenden
Derivaten, sorgen also fiir Marktliquiditat.

Vorwiegend ohne Aufsicht: 0TC-Derivate

Die borsengehandelten Derivate sind jedoch eher die Ausnahme als die Regel.
Nur ein geringer Teil des Bestandes — im Jahr 2000 waren es knapp 13%? —
werden Uber die genannten und gut drei Dutzend andere Terminbdrsen*? (in Sin-
gapur, Tokio, Johannesburg oder Sydney) abgewickelt, mehr als vier Flinftel

Vgl BIS Quarterly Review December 2001, Tab. 19 und 23A. In einer Spezialuntersu-
chung, deren Ergebnisse nicht mit den Angaben in den Jahresberichten vergleichbar sind,
hatte die BIZ herausgefunden, dass Ende Juni 1998 der Gesamtbestand der Derivate sich auf
einen Betrag von 84,1 Billionen Dollar und nicht auf 52 Billionen Dollar belief, von denen
nur 14,3 Billionen Dollar oder 17% aus bdrsengehandelten Papieren bestand. Vgl. BIS 1998:
4. (Mittlerweile sind diese Zahlen erneut leicht korrigiert worden. Vgl. Tabelle 4).

2 Die World Federation of Exchanges (FIBV, www.world-exchanges.org) fiihrt in ihrem
Jahresbericht fir 2000 noch 40 Terminb6rsen auf (S. 15).
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sind »over the Counter« (OTC)-Kontrakte, die kaum einer Aufsicht unterliegen.
Dabei handeln die Partner — von denen einer in der Regel eine Bank ist — alle
Konditionen frei aus. Die Vertrage kénnen also hinsichtlich Hohe und Laufzeit
auf die Bedlrfnisse der Kunden, die Gebuhren stérker auf die Interessen und
Durchsetzungskraft der Banken ausgerichtet werden. Bei OTC-Geschéften gibt
es keine Ausfallgarantie, das Risiko ist also grofier. Wegen der besonderen Indi-
vidualitat der OTC-Geschafte gibt es flir sie auch kaum einen Sekundarmarkt,
sondern sie werden bis zum Auslaufen gehalten und dann erfiillt oder verlan-
gert.

Entwicklung des Gesamtmarktes

Es ist zwar bekannt, dass der Bestand der Derivate schneller zugenommen hat
als der aller anderen Marktsegmente. Zuverl&ssige Informationen Uber ihre ge-
naue Hohe und Entwicklung aber gab es bis in die jlingste Vergangenheit nicht.
So war den Jahresberichten der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (B1Z)
seit Beginn der 90er Jahre zu entnehmen, dass der Gesamtumfang der ausste-
henden Nominalbetrége, also der Betrage, auf die sich die Derivate beziehen,
von 1987 bis 1998 von 1,6 auf 65,9 Billionen Dollar, also auf das Vierzigfache
gestiegen sei. Bei den OTC-Derivaten habe sich der Umfang der ausstehenden
Betrage seit 1992 alle zwei Jahre verdoppelt und 1998 bei 52 Billionen Dollar
gelegen (vgl. Tabelle 4).2 Fast 80% aller Derivate wurden nach dieser Statistik
frei ausgehandelt, nur 20% Uber die Terminbdrsen abgewickelt.

Mittlerweile hat sich allerdings herausgestellt, dass diese Zahlen, insbeson-
dere was den unregulierten Teil der Derivate angeht, erheblich untertrieben sind.
Dies ist wegen der mangelnden Berichtspflicht Uber diese Geschafte auch nicht
weiter verwunderlich. Eine eingehende Untersuchung der BIZ fiir die Zeit ab
1995 kam zu dem Ergebnis, dass die ausstehenden OTC-Betrdge sich 1995 nicht
auf 18 Billionen Dollar beliefen, wie im Jahresbericht 1995/96 (S.170) angege-
ben, sondern mit 48 Billionen Dollar mehr als zweieinhalb mal so hoch waren.
Fur 1998 stiegen sie auf gut 80 Billionen Dollar und bis Mitte 2001 auf 99,8
Billionen Dollar, hatten sich also gegentiber 1995 gut verdoppelt (vgl. BIS,
Quarterly Review March 2002, statistischer Anhang, Tabelle 19).

Die haufigsten Derivate sind Zinsinstrumente. Der Grund dafir ist, dass in
Zeiten, in denen Kredite zunehmend mit variablen Zinssatzen ausgestattet sind,
Kreditnehmer sich gegen steigende und Kreditgeber sich gegen fallende Zinsen
absichern, insbesondere in Zeiten der Unsicherheit und der Krisen. Vom Welt-
umsatz mit borsengehandelten Derivaten in Hohe von 594 Billionen Dollar im
Jahr 2001 entfielen 71% auf Zinsfutures und 21% auf Zinsoptionen, also gut

% Die ausstehenden Nominalbetrage sind allerdings in dem Male ibertrieben, wie sie
auch Optionen enthalten, denen mdglicherweise — wenn die Option nicht in Anspruch ge-
nommen wird — kein spéterer Umsatz entspricht.
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Tabelle 4: Weltweite Bestdande an Derivaten, 1987-2001

Ausstehender Nominalbetrag, Billionen US-$

1987 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001 | 2001/
1987*

Borsengehandelte | 0,7 23 46 89 100 139 142 235 | 33,6
Instrumente

darunter:
— Zinsfutures 05 14 29 57 59 80 79 91 18,2
— Zinsoptionen 01 06 14 26 33 46 47 125 |1250

— Wahrungsfutures 001 002 003 004 005 004 007 007 170
— Waéhrungsoptionen | 0,01 0,06 0,07 006 005 004 002 002 20
— Aktienindexfutures | 0,02 007 008 01 02 03 04 03 15
— Aktienindexoptionen | 0,03 01 02 02 04 09 11 15 | 500

— AuBerborsliche

Instrumente

Alte Rechnung 09 35 53 113 255 520

Nach Revision (80,3) 952 99,8
Insgesamt 16 58 99 202 355 659 1094 1233 | 711

* bezogen auf Milliardenbetrage

+Juni 2001

Quellen: Deutsche Bundeshank, Monatsberichte, November 1994, S. 43; BIZ, 68. Jahresbericht 1997/
1998, Basel 1998, S. 173, Tabelle VIII.5, 69. Jahresbericht 1998/99, Basel 1999, S. 148, Tabelle VIL5;
Quarterly Review, March 2002, Statistischer Anhang, Tabellen 19 und 23A

Tabelle 5: Weltweite Umsétze borsengehandelter Derivate, 1990-2001,
Billionen US-$

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001|2001/ | Nominal-
1990 | betrag

Ende 2001
Zinsfutures 92,8 141,0 271,7 2435 2948 2924 4204| 45 9,1
Zinsoptionen 151 255 46,7 410 555 474 1227| 81 12,5

Wahrungsfutures 27 23 33 30 31 24 25/ 09 0,07
Wahrungsoptionen 12 14 14 09 04 02 03] 025 0,02

Aktienindexfutures 56 60 94 129 208 236 225| 40 0,3
Aktienindexoptionen| 58 57 80 101 132 186 251| 43 1.5

Insgesamt 123,4 181,9 3439 321,5 387,7 384,6 593,7| 48 235

Quelle: BIS, Quarterly Review, verschiedene Jahrgange, Statistischer Anhang, Teil 3; Tabelle 23A
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neun Zehntel auf Instrumente der Zinssicherung und -spekulation (vgl. Tabelle
5).

Wie bei Aktien und Anleihen hat sich auch bei den Derivaten der Sekundar-
markt deutlich heftiger entwickelt als der Primarmarkt (vgl. Tabelle 5). Er be-
schrankt sich allerdings auf die offiziellen Terminbdrsen, auf denen standardi-
sierte Produkte zu standardisierten Konditionen umgeschlagen werden. OTC-
Derivate wurden demgegeniber zunachst naturgeman wegen ihres maligeschnei-
derten Charakters nicht gehandelt, sondern bis zum Ende der Laufzeit von den
jeweiligen Unternehmen gehalten, fiir die sie maRgeschneidert waren. An den
Terminborsen dagegen werden Derivate nicht nur aufgelegt, sondern wéhrend
ihrer Laufzeit vielfach umgeschlagen. Bei den Zinsfutures bezieht sich der Ge-
samtumsatz von 420 Billionen Dollar im Jahr 2001 zum Beispiel auf einen End-
bestand von 9,1 Billionen Dollar am Jahresende. Da es sich tberwiegend um
kurzfristige Anlagen mit in der Regel drei Monaten Laufzeit handelt, muss der
Jahresumsatz durch vier geteilt werden, um den Umsatz in einem Vierteljahr zu
ermitteln. Das ergibt 105 Billionen Dollar. Bezogen auf die BestandsgréRe von
9,1 Billionen bedeutet dies, dass jeder kurzfristige Zinsfuture wahrend seiner
Laufzeit von drei Monaten 11,5 mal umgeschlagen worden ist, also alle acht
Tage den Besitzer gewechselt hat.*

Mittlerweile werden allerdings auch OTC-Derivate von grolen Finanzinsti-
tuten in standardisierter Form angeboten, und der OTC-Markt entwickelt sich
besonders stiirmisch. Wahrend der Umsatz an den Terminb&rsen zwischen 1995
und 2001 »nur« um 80% wuchs, nahm er im auBerbdrslichen Handel auf fast
das Dreifache zu (+ 188%); der Anteil des OTC-Handels am gesamten Termin-
handel stieg von 14,1% in 1995 auf 20,7%. Die Umschlagsh&ufigkeit der OTC-
Derivate ist allerdings gering. Denn dem Bestand von 99,8 Billionen Dollar im
Juni 2001 stand im April 2001 ein durchschnittlicher Tagesumsatz von 575 Mrd.
Dollar gegentiber (vgl. BIZ 2001a: 9). Auf Jahresbasis hochgerechnet ergibt das
einen Gesamtumsatz von 144 Billionen Dollar, also knapp anderthalb mal so-
viel wie der Bestand. Da auch diese Derivate oft auf weniger als ein Jahr laufen,
kann davon ausgegangen werden, dass die Kaufer sie bis zum Ende der Laufzeit
halten. Daher ist der OTC-Markt nach wie vor ein — allerdings auRRerst spekula-
tiver — Primarmarkt.

Die groRe Vielfalt, der enorme Umfang und die rasante Zunahme der Derivat-
geschafte belegen, dass das Muster, das auf anderen Ebenen der Finanzmérkte
zu beobachten war, auch hier gilt: Wéhrend zunéchst ein Bedurfnis aus der rea-
len Reproduktion, hier die Nachfrage nach Absicherung bestimmter Finanzrisi-
ken der Produktion oder des Handels, als Triebkraft im Vordergrund stand, ist es

4 Diese Zahlen sind allerdings mit Vorsicht zu gebrauchen: Es ist {iblich, dass ein Termin-
kontrakt durch mehrere Interbankgeschéfte abgesichert wird und also mehrere weitere Um-
satze nach sich zieht.
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mittlerweile das Angebot der Finanzindustrie, die immer neue Derivatprodukte
entwickelt und der Kundschaft verkaufen will. Monat fir Monat werden neue
Arten von Futures, Forwards und Optionen auf den Markt gebracht, die Konkur-
renz unter den Anbietern ist grof3, die Preise stehen unter Druck, und in dem
Male, wie sie sinken, werden die Produkte von den Kunden angenommen. Das
Motiv der Absicherung ist weitgehend in der Hintergrund getreten, die Spekula-
tion bestimmt die Preise und die Geld- und Kapitalstrome.

Der spekulative Kick aus Optionen: Enorme Gewinne bei geringem Risiko

Die traditionellen Derivate enthalten symmetrische Geschafte, bei denen beide
Seiten jeweils verbindliche Verpflichtungen tbernehmen. Sofern sie iber Bor-
sen abgewickelt werden, werden sie Futures genannt, symmetrische OTC-Ge-
schéfte heillen Forwards.

Die jungere Entwicklung des Derivatmarktes ist jedoch durch die besonders
schnelle Zunahme der Optionen gekennzeichnet. Dabei handelt es sich um Ter-
mingeschafte mit asymmetrischer Struktur: Der Kaufer einer Option — oder Op-
tionshalter — erwirbt einen Anspruch gegenliber dem Verkaufer — oder Stillhalter
—, muss aber von dem Anspruch keinen Gebrauch machen. Er wird dies nur tun,
wenn es ihm Gewinn bringt. Der Stillhalter dagegen hat kein Wahlrecht; er muss
seine Verpflichtung erfiillen, wenn der Optionshalter es verlangt. Eine Option,
die in dem Recht besteht, zu einem bestimmten Zeitpunkt (oder, bei amerikani-
schen Optionen, innerhalb einer bestimmten Periode) ein Wertpapier oder son-
stiges Finanzprodukt zu einem bestimmten Preis (dem Basis- oder Strike-Preis)
zu kaufen, ist eine Call-Option. Das Recht, fur einen bestimmten Preis zu ver-
kaufen, ist eine Put-Option.

Wer Call-Optionen kauft, spekuliert auf steigende Preise. Beispiel: Eine An-
legerin A erwirbt am 8.3.2002 die Option, am 2.12.2002 100 Aktien der Daim-
lerChrysler AG — deren Kurs am 8. Mérz mit 49,70 E notiert — zum Preis von
60 E pro Aktie zu kaufen. Dies ist eine Call-Option, fiir die A an der EUREX
eine Gebihr, z.B. 1,89 E pro Aktie, insgesamt also 189 E bezahlt. Wenn der
Aktienkurs am 2. Dezember auf 50 E gesunken ist, wird A von der Option kei-
nen Gebrauch machen. Wenn sie 100 DaimlerChrysler-Aktien kaufen will, kann
sie das fiir 5.000 E tun statt fir den durch die Option fixierten von 6.000 E.
Wenn sie nur spekuliert hat, betragt ihr Verlust 189 E.

Wenn der Kurs der DaimlerChrysler-Aktien dagegen am 2. Dezember bei 70
E liegt, macht A von ihrer Option Gebrauch und kauft 1.000 Aktien fur 6.000 E,
die sie sogleich wieder flr 7.000 E verkauft. Der Verkaufsgewinn von 1.000 E
stellt, bezogen auf den Einsatz von 189 E, einen stattlichen Gewinn, ndmlich
mehr als das Funffache des Einsatzes dar.

Die Attraktivitat der Optionen fur Spekulanten liegt offensichtlich in der enor-
men und fast risikolosen Hebelwirkung: Mit geringem Kapitaleinsatz kénnen
sehr hohe Gewinne erzielt werden, und das Risiko ist auf den Kapitaleinsatz
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Die vier Grundarten der Finanzspekulation

1. Die einfache oder naive Spekulation: Der Spekulant kauft mit eigenem
Kapital ein Wertpapier in der Erwartung, dass dessen Preis steigt. Wenn
diese Erwartung zutrifft, kann er das Papier mit Gewinn verkaufen. Seine
Gewinnrate entspricht der Kurssteigerung minus Transaktionskosten.

2. Erste Variante der hebelverstérkten Spekulation: Der Spekulant nimmt
einen Kredit auf und setzt ihn zum Kauf der Papiere ein, deren Preisstei-
gerung er erwartet. Wenn die tatsachliche Kurssteigerung groBer ist als
der fur den Kredit zu zahlende Zinssatz, steigt der Gewinn, bezogen auf
das Eigenkapital, starker als der jeweilige Kurs.

3. Zweite Variante der hebelverstarkten Spekulation: Der Spekulant kauft
mit seinem Eigenkapital nicht das Papier, sondern — eine sehr viel gréBere
Zahl von — Call-Optionen. Wenn der Kurs tatsachlich wie erwartet steigt,
macht er fUr jedes der Papiere, die er zum Basispreis kaufen und sofort
wieder verkaufen kann, einen Gewinn in Héhe der Differenz zwischen Ba-
sispreis und Marktkurs. Sein Gesamtgewinn hangt von der Anzahl der
Papiere und von dem Kaufpreis fur die Call-Optionen ab. Im Falle der
Fehlspekulation ist der Verlust auf den Kaufpreis der Optionen begrenzt.

4. Doppelt hebelverstérkte Spekulation: Zuséatzlich zum Eigenkapital wird
ein Kredit fir den Kauf der Call-Optionen eingesetzt. Liegt die Kurssteige-
rung Uber dem Zinssatz flr den Kredit, multipliziert sich der Gewinn: Fur
jedes einzelne der gréBeren Zahl von Papieren liegt er héher als die Kurs-
steigerung.

begrenzt. Letzteres wird deutlich, wenn die Optionsspekulation mit einem ein-
fachen Termingeschaft verglichen wird: A kauft am 8.3.2002 auf Termin zum
2.12.2002 100 DaimlerChrysler-Aktien zum Terminkurs von 60 E, muss also an
diesem Tag dem Verk&ufer auf jeden Fall 6.000 E zahlen. Wenn der tatsachliche
Kurs am 2. Dezember bei 50 E liegt, kdnnte sie die Aktien auf dem Markt fur
5.000 E kaufen und macht also einen Verlust von 1.000 E. Aber auch wenn der
Kurs auf 70 steigt, und sie bei einem sofortigen Wiederverkauf der Aktien einen
Gewinn von 1.000 E macht, ist dies, bezogen auf den Einsatz von 6.000 E, nur
ein Gewinn von 16,6%. Im Vergleich zur Option ist der Verlust also grofer und
der Gewinn Kleiner.

Wer Put-Optionen kauft, spekuliert auf fallende Preise. A erwirbt am 8.3.2002
die Option, 100 DaimlerChrysler-Aktien — die sie noch nicht hat und die am
8.3.2002 mit 49,70 E notieren —am 2.12.2002 zum Kurs von 60 E zu verkaufen.
Fur dieses Recht zahlt A 12,08 E pro Aktie, insgesamt also 1.208 E. Wenn der
Kurs am 2. Dezember bei 70 liegt, wird sie von der Option keinen Gebrauch
machen, denn sie musste die Aktien ja sehr viel teurer kaufen, als sie sie verkau-

61



fen konnte. Die 1.208 E sind weg. Wenn der Kurs dagegen auf 50 E gefallen ist,
wird sie von der Option Gebrauch machen, die Aktien fur 5.000 E kaufen und
sofort wieder fir 60 E verkaufen. Der dabei erzielte Gewinn ist aber immer noch
geringer als der Kaufpreis der Optionen. In diesem Falle wére — im Nachhinein
betrachtet — ein Termingeschaft glinstiger gewesen. Erst wenn der Kurs weiter
fallt, etwa auf 40 E, bleibt ein Gewinn von 792 E (= 2.000 Kursdifferenz minus
1.208 Ausgaben fir die Optionen). Das ist, bezogen auf den Kaufpreis der Op-
tionen, immerhin ein Gewinn von 39,6% in neun Monaten oder, aufs Jahr bezo-
gen, eine Rendite von 52,8%.

Anders stellt sich die Verteilung von Gewinn- und Verlustchancen dar, wenn
Optionen mit geliehenem Geld gekauft werden. Dies ist ein zusétzlicher Kick
der Spekulation, denn im Falle einer gelungenen Spekulation vervielfacht sich
der Gewinn noch einmal. Im Falle des Fehlschlags allerdings ist nicht nur der
Einsatz verloren, sondern es muss auch der Kredit zuriickgezahlt werden. Das
ist vielfach der Anfang vom Ende. Entweder nimmt der Schuldner neue Kredite
auf, um weiterzuspekulieren und aus den erhofften Gewinnen auch die Schul-
den aus der ersten fehlgeschlagenen Spekulation zuriickzuzahlen. Seine Fahig-
keit, neue Kredite zu erhalten, hangt dabei wesentlich davon ab, ob er in der
Lage ist, den ersten Fehlschlag zu verheimlichen. Die Verhinderung von Trans-
parenz gehort daher zu den Grundlagen zunehmend riskanter Spekulation. Oder
aber der Schuldner muss Wertpapiere oder anderes Vermogen verkaufen, um
seine Schulden zurlickzuzahlen. Das kann jedoch zu weiteren Verlusten fiihren,
wenn dadurch seine Moglichkeiten, Sicherheiten zu stellen, eingeschrankt wer-
den.
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Lesetipps

In diesem Kapitel ging es um die Ausbreitung des Materials zu den Fi-
nanzmarkten. Wer sich Uber die Einzelheiten informieren will, sei verwie-
sen auf:

Rolf Beike und Johannes Schlttz: Finanznachrichten lesen — verstehen —
nutzen: ein Wegweiser durch Kursnotierungen und Marktberichte, das 2001
in dritter Auflage im Schéffer-Poeschel-Verlag in Stuttgart erschienen ist
und eine verstandliche Einfuhrung nicht nur in die Finanznachrichten, son-
dern in die Finanzmarkte allgemein bietet.

Aktuelle Materialien zu den Entwicklungen auf den Finanzmarkten werden
vor allem von der Bank fdr internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in ih-
ren Jahresberichten und in ihrer Quarterly Review geboten. Beide stehen
im vollen Wortlaut unter der Internet-Adresse der BIZ (www.bis.org) in eng-
lischer Sprache zur Verfigung. Die BIZ fuhrt alle drei Jahre eine Erhebung
Uber den Devisenhandel und die OTC-Derivate durch, deren Ergebnisse
die Referenzwerte aller Diskussionen zu diesem Thema sind. Die Jahres-
berichte der BIZ erscheinen als Druckfassung auch auf deutsch und kén-
nen gratis von der Bank bezogen werden.

Auch der Internationale Wéahrungsfonds (IWF) veroéffentlicht regelmaBig
Finanzmarktinformationen. Bis 2001 wurden sie in den jahrlich erschei-
nenden Berichten: International Capital Markets. Developments, Prospects
and Key Policy Issues zusammengefasst. Seit 2002 ist an die Stelle dieses
Jahresberichtes der vierteljahrlich erscheinende Global Financial Stability
Report getreten. Beide Verdffentlichungen stehen auch im vollen Wortlaut
auf der Internetseite des IWF (www.imf.org).

SchlieBlich kimmert sich die Organisation ftr wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD) in Paris (www.oecd.or@) intensiv um die
Finanzmérkte. lhre dreimal jahrlich erscheinende Zeitschrift Financial Mar-
ket Trends enthélt wichtige statistische Informationen, ist allerdings nicht
Uber Internet, sondern nur gegen Cash erhéltlich.

Eine sehr gute systematische Einfuhrung in die Finanzmarkte gibt Ste-
phen Valdez, An Introduction to Global Financial Markets (2. Auflage 1997
bei MacMillan in London).

AbschlieBend sei auf zwei umfangreiche Nachschlagewerke mit ausfuhrli-
chen Artikeln zu allen Bereichen der Finanzmaérkte hingewiesen:

— dasvon Jorg E. Kramer herausgegebene Enzyklopédische Lexikon des
Geld-, Bank- und Bérsenwesens (1999 im Knapp Verlag in Frankfurt/M.
erschienen)

— das von Peter Newman, Murray Milgate und John Eatwell herausge-
gebene Buch New Palgrave Dictionary of Money and Finance, 1992 in
London und New York (bei MacMillan)
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Kapitel 2:
Die Macher hinter den Markten —
Strategien der Finanzkonzerne

1. Die Finanzunternehmen sind in den 1980er und 1990er Jahren un-
ter wachsenden Druck geraten. Die Dynamik des Wirtschaftswachs-
tums hatte nachgelassen, der Bedarf der Unternehmen an externen
Finanzierungsmitteln der Unternehmen war gesunken, und in der
zweiten Halfte der 1990er Jahre hielten sich die Regierungen bei
der Neuverschuldung zunehmend zurlick. Auf der anderen Seite
nahmen die liquiden Mittel aber weiter zu, die nicht ohne weiteres
auf dem traditionellen Weg Uber produktive Investitionen verwertet
werden konnten. In den letzten beiden Jahren ist der Druck durch
den Einbruch der Kurse und Gewinne an den Finanzmarkten noch
erheblich starker geworden.

2. Auf diesen Druck haben Banken und Versicherungen zum einen mit
traditionellen Mitteln reagiert: mit Rationalisierung, Produktdifferen-
zierung, internationaler Marktausweitung und vor allem mit intensi-
ver Konzentration und Zentralisation. Dabei waren die Konzentrati-
onsmuster beider Gruppen unterschiedlich: Die Geschaftsbanken
setzten mehr auf die nationale Konzentration und den Ausbau na-
tionaler Flhrungspositionen, von wo aus sie auch das internationa-
le Geschaft betreiben kénnen. lhre internationale Zentralisations-
strategie beschrankt sich bislang — trotz einiger spektakularer Aus-
nahmen — auf die Ubernahme kleiner Anteile an auslandischen In-
stituten und Mérkten. Bei den Versicherungen ist der Prozess der
internationalen Verschmelzung groBer Konzerne schon erheblich
weiter fortgeschritten.

3. Daneben haben die groBen Finanzkonzerne aber auch aktiv die Um-
profilierung ihres Geschéftes in Richtung auf das Investmentban-
king und das Anlagegeschaft vorangetrieben. Die zun&chst starke
staatliche Verschuldung, die neoliberale Privatisierungswut und die
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beiden Fusionswellen der 80er und 90er Jahre haben diesen Profil-
wandel unterstitzt und die »institutionellen Anleger« zu Hauptak-
teuren auf den Finanzmarkten gemacht. Hinter diesen stehen aller-
dings Uberwiegend die gleichen GroBbanken und Versicherungen,
die auch bislang das Geschéft dominiert haben. Die Hierarchien
und Machtverhéltnisse haben sich hierdurch nicht wesentlich geén-
dert.

. Investmentbanken und institutionelle Anleger kénnen einen starken
Druck auf die Geschéaftstatigkeit von Unternehmen und die Wirt-
schaftspolitik von Regierungen austben. Strukturentwicklungen wer-
den durch die Anlageentscheidungen von Fondsmanagern und Fu-
sionsinitiativen von Investmentbanken statt durch politische Struk-
tur- und Regionalpolitik gelenkt. Wirtschaftspolitische Weichenstel-
lungen erfolgen unter dem maBgeblichen Einfluss der institutionellen
Anleger statt auf Grund o6ffentlicher Diskussionen und politischer
Richtungsentscheidungen. Die Kommandohoéhen der Wirtschaft
haben ihr Aussehen verandert. Sie sind aber immer noch von den
alten Kommandeuren besetzt. Diese hieBen friher Finanzkapital,
heute treten sie als Finanzmarkte auf.

. Hinsichtlich der Internationalisierung gilt nicht nur fur die GroBban-
ken, sondern erstaunlicherweise auch flr die institutionellen Anle-
ger, dass ihre EigentUmerstruktur weitgehend national basiert ist,
sondern dass sie auch ihre Anlagestrategie — bei einigen nationa-
len Unterschieden — Uberwiegend national oder regional ausrich-
ten. Das ist nur zum Teil auf gesetzliche Beschrankungen zurlckzu-
fuhren. Die Marktanteile ausléandischer Institute sind mit wenigen
Ausnahmen Uberall relativ gering.
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Die wichtigsten Akteure auf den Finanzmérkten sind die Geschéfts- und Invest-
mentbanken, die Versicherungen, Investment- und Pensionsfonds. Sie haben das
enorme Wachstum der Finanzmarkte getragen, die Veranderungen ihrer Arbeits-
weise und Arbeitsgeschwindigkeit vorangetrieben und ihre technologischen
Grundlagen in kurzer Zeit umgewélzt. Dabei waren sie jedoch nicht nur Antrei-
ber, sondern auch Getriebene. Denn politische Deregulierungen des Finanzsek-
tors und die Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs (die im Kapitel
3 ausfihrlich beschrieben werden) haben die nationale und internationale Kon-
kurrenz verschérft. Dies hat auch die Strukturen der Finanzkonzerne und die
Kréfteverhéltnisse zwischen ihnen verandert.

1. Geschiftshanken: Ausbau nationaler Fithrungspositionen

Zusammen mit der jeweiligen Zentralbank bilden die Geschéftsbanken das mo-
netére und finanzielle Ruckgrat oder die Infrastruktur einer nationalen Volks-
wirtschaft. Mit der Griindung der Europdischen Wéhrungsunion am 1.1.1999 ist
die Kompetenz fir die Geldpolitik von den nationalen Zentralbanken der da-
mals elf (seit dem Beitritt Griechenlands am 1.1.2001 zwdlf) Mitgliedstaaten
der Wahrungsunion auf das Europdische System der Zentralbanken (ESZB)
Ubergegangen, deren Kern die Européische Zentralbank (EZB) ist. An der Rolle
der Geschaftsbanken &ndert sich dadurch zundchst nichts. Die gut 7.000 Kredit-
institute in der européischen Wahrungsunion (ihre Zahl ging von 8.925 in 1994
auf 7.064 in 1999 zuriick, vgl. Eurostat 2001: 34) versorgen — im Rahmen der
Geldpolitik der EZB - die Wirtschaft mit Kredit, und sie sind fiir die Organisa-
tion eines reibungslosen baren und bargeldlosen Zahlungsverkehrs — per Uber-
weisung, Scheck oder Kreditkarte — im Inland und gegeniiber dem Ausland zu-
stdndig. Fur die Masse der kleinen und mittleren Unternehmen — die iberwélti-
gende Menge aller Unternehmen — ist der Bankkredit praktisch die einzige Quelle
der Fremdfinanzierung. Dies wird sich auch in absehbarer Zukunft vermutlich
nicht &ndern, denn die Ausgabe von Aktien oder Anleihen ist fiir sie nicht még-
lich oder zu teuer. Insofern haben die Kreditbanken hier ein nach wie vor siche-
res Betatigungsfeld. Sie sind Uberdies die Trager des finanziellen Masse- oder
Privatkundengeschaftes, ohne das der Finanzsektor nicht funktionieren kann.

Diese Basisfunktionen der Geschéftsbanken haben sich in einzelnen Landern
in unterschiedlicher Weise entwickelt und zu einem differenzierten Muster der
finanziellen Durchdringung durch unterschiedlich spezialisierte und regulierte
Institutsgruppen (Universalbanken, einfache Kreditbanken, Sparkassen, Genos-
senschaftsbanken, Privatbanken etc.) gefuhrt (vgl. Organisation for Economic
Co-Operation and Development (OECD) 1995).

Der Druck, der die Geschéftsbanken zu Verdnderungen zwingt, kommt von
drei Seiten:
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Erstens nimmt der Anteil der externen Finanzierung an der gesamten \ermo-
gensbildung der Unternehmen ab. Dieser Trend wird nur in Phasen besonders
hohen Kapitalbedarfs, wie etwa flr den Erwerb von UMTS-Lizenzen oder von
privatisierten Unternehmen unterbrochen. Wo grof3e und stark internationali-
sierte Unternehmen zusétzliches Kapital brauchen, organisieren sie seine Be-
schaffung Uberdies stérker tber den Kapitalmarkt, indem sie Aktien ausgeben
oder Anleihen aufnehmen. Dem traditionellen Kreditgeschaft der Banken geht
damit ein — wegen des grofien Volumens und relativ geringen Verwaltungsauf-
wandes — besonders lukratives Marktsegment verloren, wenn sie nicht ihrerseits
ins Wertpapiergeschéft einsteigen.

Zum zweiten legen Einzelpersonen, Haushalte und erst recht Unternehmen
ihre Gelder immer weniger auf Girokonten oder auf einfachen Sparbiichern an.
Sie verlangen vielmehr auch fiir kurzfristige Festlegungen hoher verzinste Anla-
geformen. Dies erschwert und verteuert die Refinanzierung des traditionellen
Bankgeschéaftes.

Drittens bieten sich mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs und der De-
regulierung nationaler Kapitalméarkte den Kreditnehmern ebenso wie den Anle-
gern neue Mdglichkeiten der Finanzierung und Kapitalanlage. Auch wenn diese
Madglichkeiten bislang nur in geringem Umfang genutzt werden, Kreditnehmer
und Anleger im Wesentlichen also im nationalen Rahmen bleiben, stellt die blo-
Re Mdglichkeit eines anderen Verhaltens einen erheblichen Konkurrenzdruck
fur die Banken dar.

Auf diesen Druck haben Geschéftsbanken in den letzten zwei Jahrzehnten
vor allem mit Rationalisierung, Diversifizierung und in besonderem MalRe mit
Konzentration und Zentralisation reagiert.

Rationalisierung

Ein erheblicher Teil des Massegeschaftes (z.B. des Zahlungsverkehrs) der Ban-
ken ist mittlerweile durch die Aufstellung von Geldautomaten, die Einrichtung
von Telebanking, Zahlung per Scheck- oder Kreditkarte weitgehend automati-
siert worden. Auch die Griindung oder Ausgriindung von Direktbanken mit mi-
nimalem Beratungsservice hat dazu beigetragen, Personal zu sparen und Kosten
zu senken. Das Wachstum des Finanzsektors insgesamt hat die rationalisierungs-
bedingte Arbeitsplatzvernichtung zunéachst mehr als ausgeglichen. Die Gesamt-
zahl der bei den Banken Beschéftigten lag 1990 in den L&ndern mit entwickel-
tem Finanzbereich mit knapp vier Millionen Personen fast genau so hoch wie
1980. Bis 1995 war sie trotz weiteren Wachstums des Sektors insgesamt nur
unwesentlich gesunken, in Deutschland allerdings hatte sie kréftig um 9% zuge-
nommen. In der zweiten Hélfte der 90er Jahre nahm die Beschéftigung bei den
Banken nur noch in den USA und Grof3britannien zu, in den anderen Landern
ging sie zurlick oder stagnierte trotz des Booms des Finanzsektors, der auch dort
stattfand. Der Trend zur Senkung der Personalkosten hat schon in den 80er Jah-
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Tabelle 6:
Beschiftigte und Personalkosten bei den Banken in ausgewéhlten Landern,
1980-1999

Beschiftigte Personalkosten

in 1000 in % des Bruttoeinkommens

1980 1990 1995 1999 | 1980-82 1986-88 1992-95 1996-99
Belgien 68 79 77 76 42 33 40 37
Frankreich 399 440 408 394 50 46 36 37
Deutschland 533 664 724 723 48 44 39 36
[talien 277 331 338 3N 38 4 42 40
Niederlande 113 123 111 129 42 40 38 38
Spanien 252 252 245 242 47 43 37 38
GroRbritannien | 324 412 382 410 44 38 36 31
USA? 1.900 1.484 1.479 1.643 36 31 27 26
Schweiz 84 121 116 115 40 37 34 32
Summe/
Durchschnitt  [3.950 3.906 3.880 4.043 43,0 39,22  36,6° 35,0°

11998; 2 nur Geschéaftshanken; ® ungewichteter Durchschnitt
Quelle: White 1996: 30; OECD 2000

ren begonnen und setzte sich in den 90er Jahren verstarkt fort. Daher lag der
Anteil der Léhne und Gehélter am Roheinkommen der Banken in der zweiten
Hélfte der 90er Jahre um gut ein Zehntel niedriger als zehn Jahre zuvor und um
fast ein Fnftel niedriger als Anfang der 80er Jahre (vgl. Tabelle 6).

Produktdiversifizierung und Finanzinnovationen
Die Kreditinstitute haben — unterstltzt durch die Beseitigung oder Verminde-
rung von Beschrankungen durch die Bankenaufsicht — oder auch, um noch be-
stehende Beschréankungen zu unterlaufen — vielfaltige neue Formen der Geldan-
lage entwickelt und als Finanzinnovationen unter das Publikum gebracht: Be-
sondere Supersparbiicher, verzinste und handelbare Kontobescheinigungen (CD
= Certificate of deposits) statt gar nicht oder niedrig verzinster und nicht handel-
barer Girokonten, kurzfristige Schuldverschreibungen (CP = Commercial Pa-
pers) statt teurerer kurzfristiger Kredite, alle Arten von Geldmarktpapieren und
Festgeldkonten. Die grofiten Banken haben sich zusatzliche spezielle und teil-
weise neue Mérkte erschlossen wie z.B. den Handel mit auslandischen Wéhrun-
gen und/oder Derivaten. Sie haben in grof3er Zahl eigene Wertpapierfonds auf-
gelegt, in denen sie das Kapital der investierenden Sparer sammeln und den
anderen »institutionellen Anlegern« Paroli bieten.

Mit der stérkeren Diversifizierung in die Investmentfonds haben die Geschéfts-
banken die Grenzen des traditionellen Einlagen- und Kreditgeschafts tberschritten
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und das Territorium traditioneller Investmentbanken und Wertpapierhéuser be-
treten. Okonomisch war das in jedem Fall eine weitreichende Verénderung. Recht-
lich und institutionell war der Ubergang unterschiedlich akzentuiert. Denn die
Grenze zwischen Kredit- und Investmentgeschaft war in verschiedenen L&ndern
unterschiedlich hart gezogen.

Das deutsche Universalbankensystem hatte es deutschen Banken immer schon
erlaubt, gleichzeitig im Einlagen-, Kredit- und Wertpapiergeschaft tatig zu sein,
letzteres auf fremde Rechnung oder auch im eigenen Namen. Dieses System
war die Grundlage fur die frihe enge Verflechtung zwischen Banken und Indu-
strie schon im Deutschen Reich, fir die Rudolf Hilferding bereits 1910 den
Begriff »Finanzkapital« verwendet hatte. Es fiihrte zu einer groen Konzentrati-
on von Macht bei den Banken, die als »Kommandohdhen der Wirtschaft« we-
sentlichen Einfluss auf die Entwicklung der Industrie und des Handels nehmen
konnten. Andererseits begriindete die enge auch eigentumsmaRige Verflechtung
zwischen Bank-, Industrie- (oder Handels-)kapital ein handfestes Interesse der
Banken an einer langfristig hohen Rendite »ihrer« Unternehmen, und sie nutz-
ten ihren Einfluss in diesem Sinne.

In anderen Landern wie den USA (vgl. Guttmann 1994: 84-86) und GroRbri-
tannien (vgl. Goodhart 1993: 430-439, 333-413) war — vor allem unter dem
Eindruck der grofRen Bankenkrise Anfang der 1930er Jahre — das Trennbanken-
system eingefuihrt worden: Banken durften nur entweder im Einlagen- und Kre-
ditgeschaft oder im Wertpapiergeschéft und in damit zusammenhéngenden Be-
reichen tétig sein. Diese Trennung wurde in GroRbritannien durch die grofe
Finanzreform im Jahr 1986 (Big Bang) und in den USA Ende 1999 durch den
Gramme-Leach-Bliley Act (vgl. Noller 2002: 62ff.) aufgehoben. Schon im Vor-
feld dieser jingsten Deregulierung hatte auf Grund verschiedener Ausnahme-
erlaubnisse und legaler sowie halblegaler Umgehungen der Trennbankenbestim-
mungen eine Welle von Fusionen zwischen Kredit- und Investmentbanken, Ver-
sicherungen und Wertpapierhandlern zu Allfinanzkonzernen begonnen, die bis
zum Jahre 2000 anhielt.

Konzentration und Zentralisation

Eine wesentliche Strategie zur Behauptung auf dem harter umkampften Markt
fur Finanzdienstleistungen ist die Konzentration und Zentralisation, also die
VergroRerung des Marktanteils eines Unternehmens durch die Vereinigung mit
einem oder mehreren anderen. Sie kann als freiwillige Verschmelzung (Fusion)
oder als — einvernehmliche oder feindliche — Ubernahme einer Bank durch eine
andere geschehen.

Schon an der weltweiten Fusions- und Ubernahmewelle der 1980er Jahre waren
Finanzinstitute in erheblichem Male beteiligt gewesen. Sie ebbte Anfang der
90er ab, setzte aber Mitte der 90er Jahre erneut ein. Dabei standen starker als
bisher GroRfusionen im Vordergrund (vgl. Tabelle 7). Noch im Jahr 2000 entfiel
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Tabelle 7:
Bankfusionen in den USA, Japan und Europa, 1989-1998

Anzahl der Bankfusionen Wertin Mrd. § Anteil der Bankfusionen
am Wert aller Fusionen in %

89-90 91-92 93-94 95-96 97-98'| 89-90 91-92 93-94 95-96 97- 98'91-92 93-94 95-96 97- 98
USA 1.501 1.354 1.477 1803 1052 | 37,8 568 553 1149 3624|187 90 106 182

Japan - 22 8 14 28 - 00 22 30 11} 03 188 216 41
9 EU-

Lander - 588 416 288 221° - 269 178 420 1091% 78° 94 173 233
Osterreich | - 3% 19 21 - - 17 04 14 - | - 168 653 -

Belgien " 22 18 20 Al 00 10 06 05 325[141 70 49 348
Frankreich | 52 133 71 50 36 27 24 05 65 40| 43 10 98 41
Deutschl. 19 7 83 36 45 21 35 19 10 232) 65 76 37 455
Italien 41 122 105 93 55 82 53 61 53 301|156 177 249 633
Niederl. 1220 13 8 9| 109 01 01 22 04] 02 05 175 08
Spanien 30 76 44 27 30 40 43 45 23 59135 215 141 266
GroRbrit. 86 7 40 25 17 64 75 33 226 110] 65 34 104 4,0
Schweden| - 38 23 8 8 - 11 04 01 21| 38 20 03 71

Schweiz 31 47 59 28 22 05 04 39 10 243 95 434 24 783

! bis Oktober 1998; ? ungewichteter Durchschnitt aus 8 EU-Landern; ° 8 Lénder; — keine Angaben
Quelle: White 1996: 31; OECD Financial Market Trends 2000: 124

auf die 45 GroRfusionen (mit einem Transaktionswert von jeweils mehr als 10
Mrd. Dollar) ein gutes Drittel der insgesamt 40539 Zusammenschliisse welt-
weit; die zehn groRten Deals kamen auf 18% (vgl. Mergers and Acquisitions
(M&A\) 2/2001: 60). Der Finanzsektor spielte hierbei eine besondere Rolle. In
den USA ist die Zahl der Bankfusionen zwischen 1989/90 und 1997/98 zwar
um ein knappes Drittel gesunken, ihr Wert aber nahm auf fast das Zehnfache zu.

Allerdings waren auch andere Bereiche in gleichem Mafe vom Fusionsfieber
betroffen; daher blieb der Anteil der Finanz- an allen Fusionen mit einem knap-
pen Finftel fast unveréndert. Im Unterschied dazu stieg der Anteil der Zusam-
menschlisse im Finanzbereich in den erfassten acht L&ndern der EU von 7,6%
aller Fusionen Anfang der 90er Jahre auf das Dreifache in den Jahren 1997/98
(23,3%). Im dritten Quartal 2000 erreichten sie mit 24,3% einen neuen Hohe-
punkt (vgl. M&A 11/2000: 419). Dabei stand auch hier einem Riickgang der
Zahl um 62% eine Zunahme des Wertes auf mehr als das Vierfache gegentber.
Gegen Ende der 90er Jahre waren die Banken in vielen Landern der fusionsin-
tensivste Wirtschaftssektor. Sie wurden in dieser Position erst 1999 von der Te-
lekommunikation abgeldst (vgl. M&A 7/2000: 74).

In den Jahren des massiven Bérsenbooms wurden Ubernahmen und Fusionen
durch die Mdglichkeit gefordert, sie durch Bezahlung mit Aktien oder durch
Aktientausch statt durch die Aufnahme von Krediten oder Anleihen zu finanzie-
ren. Der anschlieBende Zusammenbruch des Aktienmarktes seit Mitte 2000 hat
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diese Art der Abwicklung zwar weitgehend verdrangt. Dennoch gab es auch in

dieser Zeit eine groRe Zahl von Fusionen und Ubernahmen. Sie kamen unter

dem Druck der Krise zustande: Schwache Unternehmen wurden tibernommen,
starke nutzten die Gelegenheit, die eigene Marktposition durch Ubernahmen zu

stérken. (Tabelle 8)

In Europa lassen sich zwei grof3e Fusionswellen ab Mitte der 1980er und ab
Mitte der 1990er Jahre feststellen. Sie hadngen offensichtlich eng mit den beiden
Hauptprojekten der européischen Integration in diesen beiden Jahrzehnten zu-
sammen. Im Vorfeld der Vollendung des européischen Binnenmarktes wie der
Europdischen Wahrungsunion hat es — wohl als praventive Abwehr harterer
Konkurrenz und zur Stérkung der jeweiligen Marktpositionen — eine rapide Zu-
nahme der Ubernahmen und Zusammenschliisse insbesondere bei den Banken
der einzelnen Mitgliedslander gegeben. Schon Anfang der 90er Jahre ist es da-
bei vor allem in den kleineren Landern wie Dénemark, Schweden, den Nieder-
landen, Belgien und Spanien zur Herausbildung einer sehr kleinen — aus zwei
bis finf Instituten bestehenden — Gruppe von Banken gekommen, die den natio-
nalen Markt beherrscht (vgl. Huffschmid 1994, Band 2: 156ff.). Dieser Trend
hat sich auch in den letzten Jahren fortgesetzt und akzentuiert. Dabei ist folgen-
des bemerkenswert:

1. Die grofRen Zusammenschliisse haben nach wie vor iberwiegend nationalen
Charakter und fithren zum Aufbau oder zur Starkung weniger nationaler Fiih-
rungskonzerne, die ihren Aktionsradius international erweitern. Zwischen 1998
und 2000 erfolgten 84% aller Bankfusionen in einem Land, 5% zwischen
Banken in verschiedenen Mitgliedsldndern der EU und 11% zwischen Ban-
ken aus der EU und Banken aus Drittlandern (vgl. EZB 2000: Tabelle 1). Die
Beseitigung der nationalen Grenzen und die Offnung der Mérkte hat offen-
sichtlich nicht zu einer Welle grenziberschreitender Raubziige, sondern zu
Versuchen der inlandischen Banken gefiihrt, die Position im eigenen Markt
zu stérken. Dies schreibt auch die EZB in seltener Offenheit: »Es scheint,
dass die Tendenz zu stérkerer Deregulierung in der EU Unternehmensverbin-
dungen gefordert hat, die in der Absicht unternommen wurden, die Preisset-
zungsmacht aufrechtzuerhalten.« (vgl. ECB 2001: 19, Ubers. J.H.).

In Spanien hat die Konzentration unter den bislang fiinf Bankgruppen nun-

mehr zu zwei GroRgruppen gefiihrt (Banco Bilbao Viscaya Argentaria BBVA

und Santander/Banco Central Hispano SBCH). In Deutschland haben sich
die Bayerische Vereinshank und die Bayerische Hypotheken- und Wechsel-
bank zur Hypovereinsbank zusammengeschlossen, die damit zur drittgréfiten
deutschen Bank geworden ist. In der Schweiz entstand durch die innerschwei-
zerische Fusion von Schweizer Bankgesellschaft/UBS und Schweizer Bank-

verein flr kurze Zeit die groBte europdische Bank. In den USA bildet sich im

Zuge der schrittweisen Deregulierung in diesen Jahren gerade erst ein landes-

weiter Bankenmarkt heraus. Auch in Schweden, Norwegen, Belgien, Oster-
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Tabelle 8: GroBe Bankfusionen, 1999-2001

Kaufer, Land

I}rt der
Uber-
nahme’

Zielunternehmen

Nationale Ubernahmen, Beteiligungen und Fusionen

USA
Chase Manhattan
Citibank

Citibank
Citigroup/Salomon-

Smith-Barney
Washington Mutual Inc.
First Union

GroBbritannien
Lloyds TSB

Barclays

Royal Bank of Scotland

Halifax Group

Deutschland
Allianz
Miinchener Riick
DG Bank

Deutsche Hyp, Rheinhyp

Italien
Banca Intesa

Assicurazioni Generali

San Paolo-IMI
San Paolo-IMI

Banca di Roma
Banca di Roma

Frankreich
Banque Nationale
de Paris (BNP)
Credit Agricole
Groupe Caisse

d'Epargne
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J.P. Morgan a
Associated a
First Capital

Travelers Group af

Schroders (Investment  a
Banking Division)

Dime Bancorp a
Wachovia a
Scottish Widows a, af
Woolwich (Immobilien) a

National Westminster —m
Bank (NatWest)

Bank of Scotland m
Dresdner Bank a, af
HypoVereinsbank a, af
GZ Bank m
Eurohypo m
Banca Commerciale m
[taliana (Comit)

Istituto Nazionale m
delle Assicurazioni (INA)
Banca di Napoli a
Banca Cardine a

Mediocredito Centrale  m
Banco di Sicilia a

Compagnie Financiere ~ m
Paribas

Banque Indosuez
Caisse des Dépots m
et Consignations

QO

Bemerkungen

Fihrt zur viertgroRten Bank

Fihrt zur zweitgroBten Bank
GroRbritanniens

Beteiligung von 25%
Fusion der beiden gréRten
Genossenschaftszentralen
Fihrt zur groten
Hypothekenbank: Eurohypo

Fiihrt zur groBten Bank
Intesa-BCI (15% bei Credit
Agricole)

Fusion der beiden grolRten
Versicherungen

Fiihrt zur zweitgroBten Bank
Italiens

Fiihrt zur grolten Bank
Frankreichs: BNP Paribas



Kaufer, Land

Spanien
Banco Santander

Banco Bilbao Vizcaya,
BBV

andere

Alpha Credit Bank, Gr
Consolidated Euro-
finance Holdings, Gr
Unibank, Dk

Den Norske Bank, No

Zielunternehmen

Banco Central
Hispano (BCH)
Argentaria

lonian Bank
Ergobank

Trygg-Baltica
Postbanken

Art der
Uber-
nahme’
m

m

a

m, af
m

Bemerkungen

BSCH, grolte Bank
BBVA, zweitgrolite Bank

Fiihrt zur drittgroRten Bank

Grenziiberschreitende Ubernahmen, Beteiligungen und Fusionen

Deutsche Bank, D
Deutsche Bank, D
Dresdner Bank, D

Allianz, D

HypoVereinsbank, D
HypoVereinsbank, D

BNP Paribas, F
BNP Paribas, F

Société Générale, F
Fortis, B/L

ING Groep, NL
ING Groep, NL

ABN Amro Holding, NL

Banco Santander

Central Hispano
(BSCH), Sp.

Banco Santander

Central Hispano
(BSCH), Sp

Chase Manhattan,
USA

Citigroup, USA

Bankers Trust, USA
Banque Worms, F
Wasserstein Perella,
USA

Pimco Advisors
Holdings, USA

Bank Austria, Osterr.
Bank Przemyslowo
Handlowy, PL

Bank West Inc., USA
United California
Bank UCB, USA
TCW Group, USA
American Insurance
Group (ABI), USA
BHF Bank, D

Reliastar Financial Co.,

USA, Aetna, USA
Michigan National
Corp., USA

Banco Trotta & Acores,

Crédito Predial
Portugues, Po
Banco de Estado de
Sao Paulo, Brasil

Robert Flemings
Holdings, UK
Schroders, UK

a
a
a

a, af

Teilibernahme von AXA
Ubernahme einer Investment-
bank

Versicherungsfusion

Ubernahme einer Investment-
bank

Ubernahme des Investment-
geschéaftes
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Kaufer, Land

Citigroup, USA

Zielunternehmen

Grupa Financiero
Banamex.Accivall
(Banacci) Mexiko

Art der
Uber-
nahme’

Bemerkungen

Kauf der gréRten Bank
Mexikos

Merita Nordbanken, Kreditkassen, No m Fuhrt zur groliten Bank in
Finnland/Schweden Nordeuropa
MeritaNordbanken, Unidanmark, Dk m Fiihrt zur groten Allfinanz-
Finnland/Schweden gruppe in Nordeuropa
S-E-Banken, Schweden  BfG Bank, D a
HSBC Holdings, UK Crédit Commercial a
de France (CCL), F
HSCB, UK Bank Republic a
New York, USA
Royal Bank of Mellon Financial
Scotland, UK Bank, USA
Unicredito, It Bank Pekao, PI af 51% Privatisierung
Allied Irish Bank PLc, Ire  Bank Zachodny, PL p
UBS, CH PaineWebber Group, a Ubernahme einer Investment-
USA bank
Euronext (F, B, NL) LIFFE (UK) m Barsenfusion
CS First Boston, Donaldson, Lufkin a Ubernahme einer Investment-
CH/USA & Jenrette, USA bank

* m = Fusion (merger); a = Ubernahme (acquisition); af = Allfinanzverbindung; p = Privatisierung
Quelle: Mergers and Acquisitions Review 1999, 2000, 2001; Zeitungsberichte

2.
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reich und Frankreich setzt sich die innerstaatliche Bankenkonzentration fort.
Die spektakulérste der wenigen Ausnahmen von diesem Muster war die
Ubernahme der amerikanischen Bankers Trust durch die Deutsche Bank, mit
der das deutsche Institut zugleich die Position der gréf3ten européischen Bank
von der schweizerischen Konkurrenz zuriickeroberte.

Bei den — zahlenméRig nicht unerheblichen — grenziiberschreitenden Zentra-
lisationsprozessen handelt es sich iiberwiegend um die Ubernahme kleinerer
Institute durch eine auslandische GroRRBbank, wie etwa den Erwerb der spani-
schen Bankoa durch die franzésische Crédit Agricole, der deutschen BfG durch
den schwedischen Branchenfilhrer SEB und der deutschen BHF durch den
niederlandischen Allfinanzkonzern ING, sowie die Ubernahme des Derivat-
geschaftes der britischen National Westminster durch die Deutsche Bank. Ein
anderes Muster zwischenstaatlicher Verflechtung besteht in einer geringen —
meist unter 5% liegenden — Beteiligung einer groRen inléndischen an einer
ebenfalls grofen auslandischen Bank. So beteiligte sich die Deutsche Bank
mit 2,3% am Credito Italiano, und die Commerzbank erhielt im Juni 1999 bei
der ersten Phase der Privatisierung des franzdsischen Crédit Lyonnais einen



Anteil von 4,4%. GroRe grenzlberschreitende freundliche Verschmelzungen
oder erbitterte Ubernahmeschlachten zwischen den filhrenden Banken in Eu-
ropa stehen noch aus.

3. Es handelt sich zum groRten Teil um Zusammenschliisse von Unternehmen
mit weitgehend gleichen oder eng verbundenen Geschéftsfeldern. Sie haben
die Funktion, durch organisatorische Straffungen und Rationalisierungen die
Kosten zu senken und den Marktanteil zu vergréRern. Bei nur vier der grofien
Finanzfusionen, die in Tabelle 8 aufgefihrt sind, handelt es sich um Zusam-
menschliisse zwischen Banken und Versicherungen. Eine derartige Formie-
rung von Allfinanzunternehmen hatte zu Beginn der 1990er Jahre eingesetzt:
ING in den Niederlanden, Credit Suisse/Winterthur in der Schweiz, Fortis in
den Niederlanden und Belgien. Danach wurde dieses Muster der Diversifi-
zierung jedoch fir einige Jahre nicht weiter verfolgt, vor allem deshalb, weil
die Banken hauptsachlich in den Investmentbereich diversifizierten. Erst in
jungster Zeit scheint es einen neuen Anlauf fur die Kombination von Bank-
und Versicherungsgeschaft zu geben. 1999 erwarb die dénische Unibank den
Versicherer Trygg Baltica, und in GroRbritannien kaufte eine der GrofRban-
ken, Lloyds TSB, eine fiihrende Versicherung, die Scottish Widows. Der bis-
lang groBte Allfinanz-Deal in Europa war die Ubernahme der zweitgréRten
deutschen Bank, der Dresdner Bank, durch die gréfite europdische \Versiche-
rung, die Allianz, und damit im Zusammenhang die Verbindung von Miinche-
ner Riick und HypoVereinsbank. Ob die beiden Geschaftsfelder aber wirklich
auf Dauer zusammenzufiihren sind, ist nach wie vor eine offene Frage. Im
Ubrigen spielt bei den Zusammenschliissen mit diversifizierendem Charakter
die Zusammenfiihrung von Funktionen des Einlagen- und Kreditgeschéaftes
auf der einen und des Investmentbanking auf der anderen Seite nach wie vor
eine erheblich groRere Rolle (vgl. dazu den folgenden Abschnitt).

Die Strategie, eigene Positionen durch Fusionen und/oder Ubernahmen vor
allem im Inland zu starken, hat zum einen dazu gefiihrt, dass der ohnehin schon
zu Beginn der 90er Jahre hohe Konzentrationsgrad der Banken in Europa weiter
gestiegen ist. Zum zweiten ist wegen der beherrschenden Marktposition der na-
tionalen Fihrungskonzerne der Anteil auslédndischer Banken am Kapital aller
Banken in dem meisten Mitgliedslandern — mit Ausnahme Luxemburgs, Irlands
und Belgiens — gering geblieben — weit geringer als der Anteil des Auslandsge-
schéftes der Banken in den Mitgliedsléandern (vgl. Tabelle 9).

Eine besonders intensive Fusionstétigkeit haben US-Banken in den letzten
Jahren entwickelt. Dabei handelt es sich in der Regel um den Zusammenschluss
grofRer regionaler Geschaftsbanken, denen bislang eine tberregionale Ausbrei-
tung gesetzlich untersagt war.

Durch die Fusion von Nations Bank und Bank America ist die erste Geschéfts-
bank mit einem landesweiten Privatkundengeschaft entstanden. Die Citibank,
eine reguldre, international aktive und im Devisenhandel weltweit fiihrende
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Tabelle 9:

Konzentration, Auslandskapital und Auslandsaktivitaten europdischer Banken

Konzentration'
Land Bilanzsumme Kredite Einlagen | Auslands- Auslands-
kapital? geschaft®

1990 1999 | 1990 1999 | 1990 1999 |Ende 1997 1998
Osterreich 347 504 | 339 433 | 331 396 3.3 M7
Belgien 480 774 | 580 804 | 670 747 36,3 143,6
Deutschland 139 190 | 135 158 | 11,6 150 4,3 31.0
Dénemark 76,0 77,0 | 820 79,0 | 820 790
Spanien 349 51,9 | 315 479 | 363 453 1,7 23,8
Finnland 4,0 743 | 497 680 | 461 634 7.1 31,0
Frankreich 425 42,7 | 447 464 | 58,7 692 9.8 65,0
Griechenland 83,7 766 | 872 745 | 868 817
Irland 442 408 | 429 482 | 437 510 53,6 176,9
Italien 29,2 483 | 289 476 | 269 46,1 6.8 26,2
Luxemburg 21,2° 26,1 15,17 343 | 225 281 94.6 2828,4
Niederlande 734 823 | 76,7 815 | 795 834 77 67.4
Portugal 58,0 726 | 57,0 729 | 62,0 7956 10,5 47,7
Schweden 82,7 882 | 81,3 853 | 906 835
GroRbritannien 28,3" 29,1 393" 30,3 | 406 324
EU-Durchschnitt| 50,9 57,1 52,7 57,0 | 557 58,1

* Zahlen fir 1995

! Anteil der fiinf grolBten Banken an allen Banken des jeweiligen Landes
2 Marktanteil auslandischer Kreditinstitute als Anteil an der Bilanzsumme der inléndischen Kreditin-
stitute; Eurozone ohne Griechenland;
% Ausléndische Forderungen als Anteil der Forderungen gegeniiber dem inléndischen privaten Sektor

(Kredite und Wertpapiere) in der Eurozone (ohne Griechenland)

Quelle: EZB 2000: Tabellen 2.1, 2.3 und 2.5; Belaisch u.a. 2001: Tabellen 10 und 15

Geschéftsbank Gbernahm mit der Travelers Group ein in der Versicherung, der
Vermégensverwaltung und — insbesondere nach der Ubernahme von Salomon
Brothers — im Investmentgeschéft tatiges Unternehmen und wurde dadurch zu

einem der weltweit fiihrenden Allfinanzkonzerne.

Die Restrukturierung der Geschaftsbanken durch Zentralisation ist keines-
wegs abgeschlossen. Fir Ende 2001 ergab sich dabei das in Tabelle 10 festge-
haltene Zwischenergebnis der Bankenhierarchie in Europa und den USA.
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Tabelle 10: Die groBten Banken Europas und der USA, 2001

A. Die 20 groBten Banken Europas

Nr. | Name Land| Umsatz | Marktwert | Rendite in % | Beschaf-
Mrd. n | Mrd. ?* des Eigen- tigte
kapitals 1000
1 | Deutsche Bank D 75,0 48,6 1.3 84,8
2 | UBS CH 57,7 72,0 1.2 70,0
3 | HSBC GB 54,7 129,6 12,6 171,0
4 | Crédit Suisse CH 53,4 474 4,2 79,2
5 | BNP Paribas F 46,3 54,3 18,6 85,2
6 | ABN Amro Holding NL 45,8 325 27.0 11,7
7 | Fortis B 45,3 329 16.3 69,0
8 | HypoVereinshank D 441 20,6 48 69,5
9 | Royal Bank of Scotland |GB 36,2 934 9,5 105,7
10 | Société Génerale F 35,0 338 15,5 85,6
11 | BSCH GB 35,0 48,0 13,0 114,9
12 | Halifax Bank of Scotland | GB 31,6 48,9 15,7 55,4
13 | Barclays GB 31,3 65,8 18,7 771
14 | Crédit Agricole F 29,4 22,8 13,0 19,3
15 | BBV Argentaria SP 275 43,6 18,8 98,6
16 | Commerzbank D 27.0 10,6 0.8 39,5
17 | Dresdner Bank D 26,2 28,5 1.3 50,0
18 | Lloyds TSB GB 25,9 65,4 25,9 88,4
19 | Dexia B 22,0 22,0 18,6 25,8
20 | Crédit Lyonnais F 20,7 16,6 10,3 41,3
“Stand 15.5.2002; Quelle : Handelsblatt 13.6.2002 :Beilage Europa 500
B. Die 10 gréRten Banken der USA
Nr. | Name Einnahmen | Marktwert | Rendite Beschiftigte
Mrd. $ Mrd. $ in % des 1000
Eigenkapitals
1 | Citigroup 112,0 242 17 268.0
2 | Bank of America Corp. 52,6 98 14 142,7
3 | J-PMorgan Chase 50,4 74 4 95,8
4 | Wells Fargo 26.9 Al 13 119,7
5 | Bank One Corp. 24,5 39 13 735
6 | Wachovia Corp 22,4 42 6 84,0
7 | FleetBoston 19,2 38 5 55,9
8 | US Bancorp 16,4 37 10 50,0
9 | MBNA 10,1 22 25,2
10 | National City Corp. 9,1 19 324
Suntrust Banks 8.4 16 275

“Stand 25. Oktober 2001; Quelle: Fortune vom 15. April 2002: 30, 31, 32
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2. Auf einer Welle von Staatsverschuldung, Privatisierungen und
Fusionen: Die Stunde der Investmentbanken

Wéhrend Geschéftshanken vorwiegend das Einlagen- und Kreditgeschaft be-
treiben, bewegen sich Investmentbanken tiberwiegend auf dem Wertpapiermarkt.
Geschéftsbanken haben in der Regel eine groRe Zahl von Kunden aller GroRen-
ordnungen, Investmentbanken dagegen eine kleine Zahl groer Kunden: GroR-
unternehmen, Regierungen und besonders reiche Personen. Sie vergeben keine
Kredite, sondern ihre Tatigkeit besteht in der Beratung und Unterstiitzung die-
ser Kunden bei der Emission von Anleihen, der Ausgabe von Aktien, der Anlage
von Vermdgen etc. Darliber hinaus betreiben Investmentbanken Handel mit
Wertpapieren auf fremde oder auf eigene Rechnung. Das Einkommen aus dem
Investmentgeschaft besteht nicht, wie Uberwiegend bei den Kreditbanken, aus
Zinseinnahmen — genauer dem Uberschuss der Zinseinnahmen iiber die Zins-
ausgaben —, sondern aus Gebiihren und Provisionen, die in der Regel als ein
bestimmter Prozent- oder Promillesatz des Geschéftes berechnet werden, sowie
aus den Kursgewinnen im Wertpapierhandel.

Die traditionellen Dienstleistungen von Investmentbanken beziehen sich auf
die Beschaffung wie auch auf die Anlage von Finanzmitteln:

Zum einen unterstitzen sie Unternehmen und Regierungen bei der Finanzie-
rung Uber den Kapitalmarkt: Unternehmen bei der Neuemission von Aktien,
Anleihen und kurzfristigen Wertpapieren, Regierungen bei der Emission von
Offentlichen Anleihen. Sie beraten bei der Festsetzung des Ausgabekurses flr
neue Aktien, stellen Konsortien fur die Borseneinfihrung zusammen, besorgen
die Platzierung der Finanztitel an den Wertpapiermarkten und nehmen dem Un-
ternehmen oder der Regierung — gegen eine entsprechende Gebihr — das Risiko
der Platzierung dadurch ab, dass sie sich verpflichten, nicht abgesetzte Papiere
fur eigene Rechnung zu kaufen (underwriting).

Zum anderen unterstiitzen sie Unternehmen und Personen mit grof3en Vermo-
gen (gelegentlich, aber selten, auch 6ffentliche Stellen wie Gemeinden oder
Landesregierungen) bei der moéglichst rentablen Anlage und Verwertung ihrer
Finanzen. Hier (berschneiden sich die Tatigkeitsbereiche von Investmentban-
king und Vermdgensverwaltung (Asset- oder Portfoliomanagement). Daher ge-
hort auch eine kleine Zahl sehr reicher Individuen zum Kundenkreis der Invest-
mentbanken, und daher haben in den letzten Jahren fihrende Investmentbanken
mehrere Unternehmen im Bereich der Vermégensverwaltung tbernommen.

Sowohl auf der Finanzierungs- wie auch auf der Anlageseite gibt es eine gan-
ze Palette zusatzlicher Dienstleistungen, die Investmentbanken fur ihre Kunden
erbringen, z.B. Marktforschung, Beratung, Risikomanagement. In dem Mafe,
wie Finanzierung und Finanzanlage internationalisiert werden, ibernehmen sie
auch Wahrungsgeschafte, einschlieBlich der Absicherung tber Derivate etc.,
obgleich dies zunéchst die Doméane von Geschaftsbanken war.
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Das stiirmische Wachstum von Investmentbanken — und der rapide Aufbau
von Investmentabteilungen in traditionellen Geschéftsbanken — seit den 1980er
Jahren ist durch drei Entwicklungen in besonderem Mal3e gefordert worden:

Erstens hat seit Mitte der 80er Jahre bis Mitte der 90er Jahre die 6ffentliche
Verschuldung massiv zugenommen. Hierdurch sind in groBem Umfang anlage-
suchende liquide Mittel absorbiert und verwertet worden. Bei der Ausgestaltung
und Vermarktung 6ffentlicher Anleihen spielen die Investmentbanken eine we-
sentliche Rolle: In der Regel iibernehmen sie die Platzierung Gber die Borsen.
Dartiber hinaus handeln sie mit diesen Anleihen und sorgen so fiir die Liquiditat
—und damit Attraktivitat fir Anleger — der Anleihemarkte. Auch grof3e Bankkre-
dite an Regierungen werden Ublicherweise nicht von einer einzelnen Bank, son-
dern von einem Konsortium mehrerer Banken vergeben, dessen Organisation
eine Investmentbank oder die Investmentabteilung einer Geschaftsbank lber-
nimmt. Diese sorgt in steigendem Umfang auch dafr, dass die einzelnen Kre-
ditengagements selbst tUbertragbar werden und damit den Charakter von Wert-
papieren annehmen (syndicated loans).

Zweitens spielen Investmentbanken eine entscheidende Rolle bei der Durch-
fuhrung der Privatisierungen, die seit den 80er Jahren zu einem der wichtigsten
Projekte neoliberaler Wirtschaftspolitik geworden sind. Uberwiegend privati-
siert wurden in den 90er Jahren die bis dahin 6ffentlichen Unternehmen fir die
Telekommunikation, die Energieversorgung (Strom, Wasser, Gas), den Verkehr
(Eisenbahnen, Fluglinien) sowie Banken und Versicherungen. Die Erlose aus
den Verkaufen staatlichen Eigentums haben sich zwischen 1990 und 1997 von
33 Mrd. Dollar auf 153 Mrd. Dollar fast verfunffacht (vgl. Tabelle 11). Die
Mehrheit der Privatisierungen fand in den OECD-L&ndern statt. 1991 wurden
allein in GroRbritannien 45% aller Verkaufserldse erzielt. Mittlerweile ist aber
auch in den »emerging markets« die Privatisierungswelle in Fahrt gekommen.
Bei Ubertragungen an bestimmte private Aktionére oder Aktion4rsgruppen be-
raten Investmentbanken die Regierungen hinsichtlich der Modalitaten und Prei-
se, bei der Privatisierung tiber die Borse organisieren sie zusétzlich die Bérsen-
einfiihrung, wenn gewiinscht einschlieBlich der Ubernahmegarantie.

Es ist allerdings auch bemerkenswert, dass 1997 der Hohepunkt der Privati-
sierungswelle tberschritten war und es danach einen erheblichen Einbruch ge-
geben hat. Insgesamt lagen die Privatisierungserldse im Jahr 2000 um ein Drit-
tel unter denen von 1997. Dies kann damit zusammenhéngen, dass die Regie-
rungen nach den Turbulenzen auf den Finanzmdrkten im Zusammenhang mit
der Asienkrise zunéchst ein freundlicheres Kursklima an den Aktienmarkten
abwarten wollten, um aus der VerdufRerung von Staatseigentum mehr Geld er-
zielen zu kénnen. Im Aktienboom sind sie dann jedoch gegenuiber den massen-
haften Fusionen und Ubernahmen im Privatsektor unzureichend zum Zug ge-
kommen. Mittlerweile sind die Aktienmérkte in eine tiefe Krise geraten, und
Borsengénge offentlicher und privater Unternehmen werden abgesagt oder zu-
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Tabelle 11:
Erlose aus Privatisierungen 1990-2000, Mrd. $

1990 1993 1995 1997 1998 1999 2000
Insgesamt 332 58,2 702 1533 1392 1419 1001
OECD-Lander 24,7 40,3 56,7 96,2 940 1048 65,1
-EU 15,6 30,6 35,5 67,5 60,2 61,6 46,8
— Italien - 3,0 10,1 245 14,5 25,6 9,7
— Schweden - 0,3 0,9 2.4 0,2 2.1 8,1
— Frankreich - 12,2 41 10,1 13,6 9,5 74
— Portugal 11 04 2.4 49 43 1,6 33
— Spanien 0,2 3.2 2.9 12,6 11,6 11 11
— GroRbritannien 12,9 8,5 6,7 4,5 - - -
— Deutschland - 04 - 1.1 04 6,7 -
— Australien - 2,1 8,1 16,8 7.1 15,2 6,2
— Japan - 13.9° 207 - 6.6 151 -
—USA - - - 3,7 3,1 - -
Nicht-OECD Léander 8,5 17.9 13,5 57.1 45,2 371 35,0

“1993; " 1996; Quelle: OECD, Financial Market Trends, June 2001: 44

mindest verschoben. Uberdies liegt die Vermutung nahe, dass nach zehn Jahren
Privatisierungswelle der traditionelle Vorrat an Staatseigentum Kleiner wird, der
noch privatisiert werden konnte. Dies dirfte mit ein Grund dafir sein, dass die
Akteure an den Finanzmarkten zu neuen Ufern aufbrechen und auch die »Ent-
staatlichung« des Bildungs- und Gesundheitswesens sowie der sozialen Siche-
rungssysteme fordern.

Drittens sind Investmentbanken in hohem MaRe bei der Vorbereitung und
Durchfiihrung von Fusionen und — freiwilligen oder feindlichen — Ubernahmen
beteiligt. In den letzten 20 Jahren hat es zwei Wellen der Konzentration und
Zentralisation von Kapital gegeben. Die erste fand von Mitte bis zum Ende der
80er Jahre statt, die zweite setzte ab Mitte der 90er Jahre wieder ein und dauerte
bis zum Jahre 2000. In den USA war das Fusionsfieber der 80er Jahre stark
durch spekulative Momente bestimmt und durch riskante Anleihen (junk bonds)
finanziert worden, bei denen teilweise auch Investmentbanken beteiligt waren.
Komplexe Unternehmen wurden auf Kredit gekauft und in Einzelteile zerlegt,
die wieder verkauft wurden. Aus der Summe der Einzelverkaufe, die bei weitem
den Kaufpreis fur das alte Unternehmen Uberstieg, konnten dann Kredite und
Anleihen zuriickbezahlt werden. In der EG bildete die Vorbereitung auf den ein-
heitlichen europdischen Binnenmarkt den Hintergrund fir den massiven An-
stieg der Fusionszahlen bis 1990.

Die neue Zusammenschlusswelle ab Mitte der 90er Jahre ist Ausdruck der —
angesichts des schwachen gesamtwirtschaftlichen Wachstums insgesamt — héar-
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Schaubild 10: Weltweite Fusionen 1987 bis 2001
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Quellen: bis 1994: Mergers & Acquisitions, 2/2000: 73; ab 1995: M&A 6/2002: 329

teren Konkurrenz und der Umstrukturierung im Zuge weitgehender internatio-
naler Liberalisierung und nationaler Deregulierung. In den acht Jahren von 1992
bis 2000 stieg der Wert der angekiindigten Fusionen und Ubernahmen weltweit
auf mehr als das Neunfache — ehe er zeitgleich mit dem Ausbruch der Krise auf
den Finanzmérkten abrupt stoppte und im Jahr 2001 auf die Halfte des Vorjahres
absturzte.

Die durchschnittliche Grof3e pro Fusion, gemessen an dem Wert der angekiin-
digten Transaktion, stieg von knapp 50 Millionen Dollar im Jahr 1992 auf 85
Millionen Dollar in 2000. Besonders in den Jahren 1999 und 2001 hat es eine
groRere Zahl an Mammutfusionen gegeben, bei denen auf beiden Seiten Kon-
zerne mit Milliardenumsétzen beteiligt waren (EIf Acquitaine — Total Fina,
Smithkline Beecham — Glaxo Wellcome, VEBA - VIAG, Vodafone Airtouch —
Mannesmann, American Online (AOL) — Time Warner, Deutsche Telekom —
\oicestream Wireless, Allianz — Dresdner Bank, Halifax Group — Bank of Scot-
land, EON — Powergen etc.).

Nirgendwo ist die Konzentration der Investmentbanken so hoch wie bei der
Vorbereitung und Betreuung von Unternehmensiibernahmen. Die drei weltweit
fuhrenden Investmenthduser waren 1998 an gut zwei Dritteln und im Boomjahr
2000 ebenso wie im Krisenjahr 2001 an fast neun Zehnteln des Werts aller Fu-
sionen beteiligt (vgl. Tabelle 12). Alle drei sind US-Unternehmen. Denn nir-
gendwo ist die US-Dominanz so Uberwéltigend wie beim Investmentbanking.
\Von den zehn weltgroten Investmentbanken hatten 2001 sechs ihren Hauptsitz
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Tabelle 12 .
Investmentbanken als Organisatoren von Fusionen und Ubernahmen,
1998, 2000 und 2001

Rang| Investmentbank Land | Beteiligung an »Marktanteil«™ in %
2001 Ubernahmen im Wert
von ... Mrd. §

2001 2000 1998 2001 2000 1998

1| Goldman Sachs USA 594 1242 597 346 355 236

2 | Merrill, Lynch USA 475 740 536 217 212 213

3 Morgan Stanley USA 446 1101 537 260 315 213
Dean Witter

4 | Credit Suisse First | CH/ 387 881 288 225 252 14
Boston USA

5 | JP Morgan USA 383 580 266 223 166 105

6 | Citigroup/Salomon | USA 263 725 351 153 20,7 139
Smith Barney

7 Deutsche Bank D 221 126 103 12,9 3,6 41
8 | UBS Warburg CH/ 212 368 215 123 105 8,5
Dillon Read USA
9 Lehman Brothers USA 125 273 279 7.3 7.8 1.1
10 Dresdner Kleinwort | D 120 410 - 70 117 -
Wasserstein
" Lazard Houses F/UK/ | 104 263 255 6,0 75 101
USA
12 Rothschild Group UK 88 235 80 5,1 6,7 3,2
13 Bear Stearns USA 78 105 67 4,6 3,0 4,2
14 | Quadrangle Group | USA 73 - - 42 - -
15 Greenhill & Co USA 37 61 - 2,2 1.7 -
Alle Transaktionen 1.753  3.498 2522 100 100 100

“ verdffentlichtes oder angekiindigtes Transaktionsvolumen

" Die Marktanteile addieren sich zu tiber 100 Prozent, weil an groBen Fusionsvorhaben auf beiden
Seiten Beratungsfirmen beteiligt sind.

— keine Angaben

Quellen: Financial Times vom 29. Januar 1999; Financial Times vom 22. Februar 2002, Beilage Global
Investment Banking: II; Acquisitions Monthly January 2002: 20
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in den USA und zwei in den USA und der Schweiz. Das urspriinglich franzosi-
sche Unternehmen Lazard Freres ist heute ein Bankkonzern mit selbsténdigen
Verwaltungszentralen in New York, Paris und London. Die Deutsche Bank, die
1998 noch an zwolfter Stelle rangierte, hat mit der Ubernahme der amerikani-
schen Bankers Trust Corporation nicht nur die Position als Nummer 1 im euro-
paischen Bankgeschéft insgesamt zurtickgewonnen, sondern ist auch in der Rang-
liste der weltweit fiihrenden Investmentbanken auf Platz sieben vorgerickt.

Diese amerikanische Dominanz ist Resultat einer Beschrankung, namlich der
politisch auferlegten strikten Trennung zwischen Kredit- und Wertpapiergeschaft,
die in den USA nach der Weltwirtschaftskrise 1933 eingefiihrt wurde (vgl.
Wheelock 1992: 243f.). Sie filhrte dazu, dass sich die Wertpapierhéuser auf ei-
gene FuRe stellen und ihr Geschéft eigenstandig entwickeln mussten. So ent-
standen die groRen weltweit flihrenden Investmentbanken Goldman Sachs, Merrill
Lynch und Morgan Stanley in den USA. In Japan und GrofRbritannien, die ein
&hnliches Finanzsystem hatten, gab es dhnliche Entwicklungen: Nomura, Dai-
wa, Nikko und das kirzlich zusammengebrochene Yamaichi. Morgan Grenfell
in London und Mediobanca in Mailand gehorten in den 80er Jahren ebenfalls zu
den flihrenden Investmentbanken.

Deutsche und franzésische Banken sind demgegeniiber in den 70er und 80er
Jahren zwar auch im Investmentgeschéft tatig gewesen, haben dieses aber nicht
besonders stark als eigenstandigen Geschéaftszweig ausgebaut. In beiden Lan-
dern gibt es vielmehr seit langem eine enge und spezifische Verbindung zwi-
schen Bank- und Industriekapital: In Deutschland sind die GroRbanken nicht
nur die Hausbanken groRer Industrieunternehmen. Sie entsenden auch Vertreter
in deren Kontrollorgane, verwalten die Depots der Kleinaktionére (und bezie-
hen daraus faktisch eine grofe Stimmrechtsmacht; vgl. Pfeiffer 1993). Sie ver-
mitteln Aktienpakete dieser Unternehmen und betreiben nicht nur Kurspflege
durch kurzfristige Kéufe und Verk&ufe an den Boérsen, sondern halten Anteile
dauerhaft in Eigenbesitz und beziehen daraus Dividendeneinkommen. In Frank-
reich hatten die (iberwiegend staatlichen) Banken dartiber hinaus eine wesentli-
che Rolle bei der Steuerung der — teilweise ebenfalls staatlichen — Industriekon-
zerne gespielt, allen voran der inzwischen fast zusammengebrochene Crédit
Lyonnais. Auf den grundlegenden Strukturwandel der Finanzsysteme einerseits
—das Vordringen der Anleihe- und Aktienfinanzierung sowie das Wachstum der
Sekundérmérkte — und den wachsenden Bedarf der Kundschaft nicht nach Fi-
nanzierungsmitteln, sondern nach rentablen Anlagemdglichkeiten fiir liquide
Mittel andererseits, waren sie relativ schlecht vorbereitet. Der Ausweg bestand
fur sie zundchst darin, bestehende Investmentbanken aufzukaufen: Die Deut-
sche Bank (bernahm das britische Unternehmen Morgan Grenfell und jingst
die amerikanische Bankers Trust Corporation, die Dresdner Bank kaufte eben-
falls in GroRRbritannien die alte Investmentbank Kleinwort Benson und in den
USA das Unternehmen Wasserstein Perella.
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Alterssicherung als Perspektive des Investmentbanking?

Hohe Staatsverschuldung, die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen und eine
neue Welle von Fusionen und Ubernahmen sind nicht in erster Linie auf die
Politik von Investmentbanken zurlickzufuhren, sondern haben eigenstédndige
Ursachen. Sie liegen jedoch in ihrem vitalen Interesse und sind die Grundlage
ihres stlrmischen Wachstums wahrend der letzten beiden Jahrzehnte gewesen.
Offentliche Verschuldung tiber Staatsanleihen absorbiert liquide Mittel von Haus-
halten und Unternehmen und verschafft ihnen eine sichere Rendite. Sie ver-
schafft aber auch den Banken erhebliche Einkommen aus Vermittlungs-, Bera-
tungs- und Emissionsgebiihren.

Das Gleiche gilt fur die Privatisierung offentlicher Unternehmen: Sie sind
eine Anlagegelegenheit fur private Investoren und ein Geldsegen fiir die Ban-
ken, die bei der Platzierung und der Anlage mit ihren Vermittlungs- und Bera-
tungsdienstleistungen zur Stelle sind und daran verdienen. (Fir VerbraucherlIn-
nen und Arbeitnehmerlinnen dagegen sieht die Bilanz in der Regel negativ aus:
Die Produkte oder Dienstleistungen privatisierter Unternehmen werden weder
besser noch billiger, und die Zahl der Arbeitspléatze wird in der Regel drastisch
zusammengestrichen.) Das grofte Geschéft der Investmentbanken aber sind Zu-
sammenschliisse, Ubernahmen und Beteiligungen.

Das ist paradox, weil zumindest die jiingsten Fusionswellen selbst der Aus-
druck einer Krise sind: Weiteres gesamtwirtschaftliches Wachstum wird immer
schwieriger, und Wachstum der Unternehmen findet weniger durch interne Ak-
kumulation und Ausdehnung der Produktion, sondern eher durch Zusammen-
schluss und Aufkauf statt.

Den Banken ist das eine wie das andere recht. In Phasen stlirmischen Wachs-
tums profitieren sie von der Investitionsfinanzierung, in Phasen der Stagnation
machen sie ihren Gewinn, indem sie die Restrukturierung der Wirtschaft organi-
sieren.

Was aber, wenn die Einkommensquellen der Investmentbanken versiegen?
Anzeichen dafir gibt es:

m Die offentliche Neuverschuldung ist Gberall — vielfach gegen jede gesamt-
wirtschaftliche Vernunft — drastisch gesenkt worden: Die USA erzielten in den
letzten beiden Jahren Haushaltsuberschiisse — die allerdings im Zuge einer neu-
en Aufristungswelle bereits wieder verschwinden. Die Vorbereitung auf die
Européische Wahrungsunion hatte ab Mitte der 1990er Jahre zu rigorosen Ver-
minderungen der Staatsverschuldung in den Mitgliedslandern gefuhrt, und der
Stabilitats- und Wachstumspakt, den die EU 1997 in Amsterdam beschlossen
hat, verpflichtet sie, diesen Kurs beizubehalten und noch zu verschérfen.

m Die finanziellen Ertrége aus der Privatisierung éffentlicher Unternehmen neh-
men in dem MaRe ab, wie die Zahl der noch zu privatisierenden Unternehmen
sinkt — oder die Bereitschaft zu weiteren Privatisierungen angesichts der aus-
bleibenden Erfolge zuriickgeht. Der Riickgang der weltweiten Privatisierungs-
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erlése um Uber ein Drittel seit 1997 (vgl. oben Tabelle 11, S. 80) kdnnte durch-
aus eine Trendwende eingeleitet haben.

m Am deutlichsten werden die Grenzen des Investmentbanking am aktuellen
Zusammenbruch der jingsten Fusionswelle sichtbar. Dies trifft auch die GroRen
in voller Harte. Ihr Geschéft mit Fusionen ist iberwiegend — bei acht der im Jahr
2001 zwolf groBten Institute — um mehr als die Hélfte eingebrochen, also noch
starker als der Wert aller Fusionen (vgl. Tabelle 12). Vermutlich wird es nicht
bei dem gegenwartigen Tief bleiben, sondern die Zahl und der Wert von Beteili-
gungen, Ubernahmen und Zusammenschliissen werden allméhlich wieder stei-
gen. Es gibt aber keinen Grund furr die Annahme, dass eine neue hektische Fusi-
onswelle in den Dimensionen der vergangenen Jahre in absehbarer Zeit bevor-
steht.

Auf diese GroRenordnung hatten sich die Investmentbanken auf der ganzen
Welt mit ihrer Expansions- und Personalpolitik aber eingestellt. Zwischen 1997
und 2000 hatten sie ihr Personal von 285.000 um gut ein Finftel auf 345.000
Personen aufgestockt (vgl. Handelsblatt vom 18.6. 2002:38) Nach dem Einbruch
des Geschaftes im Jahr 2000 befinden sie sich jetzt in einer besonders schwieri-
gen Lage. Auf die unerwartete Krise reagieren die Investmenthéuser auf doppel-
te Weise. Zum einen bauen sie massiv Personal ab. Schon 2001 sind rund 40 000
Stellen gestrichen worden (vgl. SZ vom 15. 3. 2002: 32), und alle Banken pla-
nen, das Personal auch im Jahr 2002 weiter zum Teil drastisch zu kirzen, allein
in Europa um 10.000 Stellen (vgl. HB vom 2. 4. 2002: 23).

Zum anderen versuchen sie aber auch, dem steigenden Druck durch die Ent-
wicklung neuer Geschaftsfelder entgegenzuwirken. Dabei handelt es sich vor
allem um drei Bereiche:

m Erstens geht es um immer neue Dienstleistungen, immer neue Finanzinnova-
tionen in Form von Risikosicherung, Kreditderivativen etc.

m Zweitens sind die Investmentbanken daran interessiert, neue verschuldungs-
bereite »emerging markets« zu finden, in denen renditesuchendes Kapital ange-
legt werden kann. Dazu mussen diese Lander freilich nicht nur verschuldungs-
bereit, sondern auch attraktiv sein, d.h. hohe Renditen und hohe Sicherheit bie-
ten. Es ist in diesem Zusammenhang wesentlich die Aufgabe internationaler
Institutionen wie des IWF, diese Bedingungen durch geeignete wirtschaftspoli-
tische Auflagen herzustellen. Das dient zwar in der Regel weder der nachhalti-
gen Entwicklung dieser Lander noch verbessert es die Situation der dortigen
Menschen, aber es beschert kurzfristige Gewinne. Die insgesamt schadlichen
Folgen brauchen die Anleger nicht zu tragen, da sie sich aus den jeweiligen
Léndern schnell zuriickziehen kdnnen. Die Asienkrise 1996 bis 1998, die Er-
schiitterungen in Russland (1998), Brasilien und Kolumbien (1998/99) sowie
die jungste dramatische Krise in Argentinien (2001/02) sind deutliche Beispiele
hierfir. Sie haben den Investmentbanken allerdings auch deutliche Riickschlage
in den L&ndern der Dritten Welt beschert.
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m Drittens und vor allem bemiihen sich die Investmentbanken — neben den Ver-
sicherungen und den Investmentfonds — um die ErschlieBung der grof3en neuen
Vermdgenspools, die durch eine »Modernisierung« der sozialen Sicherungssy-
steme entstehen sollen. Diese Modernisierung steht ganz oben auf der Tages-
ordnung der Européischen Union. Sie zielt in erster Linie auf die Systeme der
Alterssicherung. Ihr Kern ist die Umstellung der Alterssicherung von dem in
Europa vorherrschenden umlagefinanzierten Solidarsystem auf das Kapitaldek-
kungsverfahren (vgl. OECD 1998: 51-134). Dabei legen die Versicherten ihre
eigenen Versicherungsbeitrage in einem Fonds an, der natiirlich der professio-
nellen Betreuung und des Managements bedarf. Als potentielle zukinftige Fonds-
verwalter gehoren die Banken daher zu den entschiedenen Beflirwortern einer
solchen Rentenumstellung.

Der Druck von Seiten der Investmentbanken war zwar nicht die Ursache der
hohen Staatsverschuldung bis in die zweite Halfte der 90er Jahre, aber diese
kam jenen sehr gelegen. Bei der Zerstérung der in Europa vorherrschenden so-
zialen Sicherungssysteme liegen die Verhéltnisse anders. Hier sind die Banken
die wesentliche Triebkraft. Sofern es iberhaupt Probleme bei der Rentenfinan-
zierung gibt — was mit guten Griinden bezweifelt werden kann (vgl. Steffens
2000) —, liegen sie in der hohen Arbeitslosigkeit und ungleichen Einkommens-
verteilung. Die Umstellung der Rentenversicherung vom Umlage- auf das Kapi-
taldeckungsverfahren I6st kein einziges Finanzierungsproblem. Es liefert aber
einen wesentlichen Bereich sozialer Sicherheit den unkalkulierbaren Risiken
der Finanzmérkte aus. Fur die Rentnerlnnen fiihrt sie zu héheren Beitragen und
zu geringeren Leistungen. Dennoch wird die Rentenreform im Interesse der gro-
RBen Finanzinstitute zielstrebig betrieben und kommt voran. Worum es geht,
machte das deutsche »Handelsblatt« unmissversténdlich deutlich. Am Tag vor
der entscheidenden Abstimmung im deutschen Bundesrat (iber den Einstieg in
die Privatisierung der Alterssicherung in Deutschland verkindete der Aufma-
cher der Zeitung: »Finanzbranche erwartet Milliardengeschaft mit der Rente«
(Handelsblatt vom 10.5.2001: 1).

Wenn auch die Investmentbanken zunehmend in das Geschéft der finanzmarkt-
getriebenen Altersicherung einsteigen, nahern sie sich damit der dritten groflen
Gruppe von Finanzmarktakteuren, die das Geschehen auf den nationalen und
internationalen Finanzmérkten bestimmen. Sie werden zu »institutionellen An-
legern«.

3. Finanzinvestment als Prinzip: die »institutionellen Anleger«

»Kapital weltweit auf der Suche nach den besten Renditen. Erheblich an Ge-
wicht haben insbesondere die internationalen Kapitalstrome gewonnen — durch-
schnittlich 1230 Mrd. US-Dollar laufen jeden Tag um die Welt. Lediglich drei

86



Schaubild 11: Entwicklung des Gesamtvermogens institutioneller Anleger,
1985-1999
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Prozent davon dienen der Abwicklung des Warenverkehrs. Die brigen 97%
sind reine Finanztransfers, Kapital, das vor allem auf der Suche nach kurz- und
langfristigen Anlagemdglichkeiten ist.« (Bundesverband Deutscher Investment-
banken [BVI] Jahresbericht 1998: 41)

Neue Schwergewichte auf den Finanzmarkten
Die »institutionellen Anleger« sind der markanteste Ausdruck dafir, dass die
Finanzmérkte sich zunehmend von Einrichtungen zur Finanzierung produktiver
Investitionen in Orte der hektischen Suche nach schnellen und hohen Finanz-
renditen verwandeln. Es handelt sich um Finanzunternehmen, die wie Banken
als Kapitalsammelstellen arbeiten, also Sparbetrdge von Individuen oder — in
zunehmendem Mal3e — Unternehmen (oder gelegentlich auch &ffentlichen Haus-
halten) sammeln. Anders als Geschaftsbanken reichen sie das Kapital aber nicht
als Kredite an Unternehmen und Regierungen weiter, sondern kaufen damit
Aktien, Anleihen und andere handelbare Schuldpapiere. Dafir erhalten sie eine
Vergitung. Thre Anlagetétigkeit besteht darin, eine Mischung (ein Portfolio) aus
Vermogenswerten (Aktien, Anleihen, kurzfristigen Papieren, Derivaten und
Wiéhrungen) zusammenzustellen, dessen Gesamtrendite (Dividenden, Zinsen und
Kursbewegungen) mdglichst hoch ist. Der Gewinn wird Uberwiegend an die
Kapitalgeber ausgeschiittet.

Das von den institutionellen Anlegern verwaltete Vermdgen betrug 1999 (das
ist das letzte Jahr, flir das Mitte 2002 offizielle Informationen vorlagen) 36 Bil-
lionen Dollar (vgl. Schaubild 11). Das war mehr als das Sechsfache des Wertes
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von 1985 und entsprach 119% der Weltproduktion von 1999 in Hohe von 30,4
Billionen Dollar. Sein Anteil am Finanzvermdgen der Gesamtwirtschaft ist in
den groRen Industrieléndern stark gestiegen (vgl. Schaubild 12), noch stérker
sein Anteil am Geldvermdgen des Finanzsektors (vgl. Schaubild 13). In den
USA verwalteten 1999 professionelle institutionelle Anleger bereits ein Viertel
des nationalen Geldvermdgens und mehr als die Hélfte des gesamten Vermo-
gens des Finanzsektors. In Italien hat sich der Anteil des von den institutionellen
Investoren kontrollierten Vermdgens im Finanzsektor in den 90er Jahren mehr
als verdreifacht und ist mit einem Wert von rund 40% in die Spitzengruppe vor-
gestoRen. Auch in Spanien fand eine Verdoppelung statt. Zu den Schlusslichtern
gehdrte Deutschland, wo sich Ende des vorigen Jahrzehnts gut ein Zehntel des
nationalen Geldvermdgens und gut ein Flnftel des Vermdgens im Finanzsektor
in der Hand der institutionellen Anleger befand.

Die rasante Entwicklung ist in erheblichem Mafe darauf zurlickzufiihren, dass
die privaten Haushalte einen steigenden Teil ihrer Ersparnisse weder auf Bank-
konten noch in Aktien oder Anleihen halten, sondern bei den institutionellen
Anlegern »investieren«. In GroR3britannien liegt dieser Anteil schon bei tiber der
Halfte, in den USA nur wenig darunter, in Japan bei einem Viertel, und in Frank-
reich, Deutschland und Spanien bei einem knappen Drittel (vgl. OECD 2001: 35).

Die institutionellen Anleger lésen die »Disintermediation« auf dem Finanz-
sektor durch eine neue »Re-Intermediation« ab. An die Stelle der Banken als
zentrale Vermittlungs- und Schaltzentrale zwischen sparenden Privatpersonen
und investierenden Unternehmen tritt die Vermittlung Gber die institutionellen
Anleger oder professionellen Portfoliomanager. Hiermit sind weitgehende Ver-
anderungen in der Struktur und der Funktionsweise der Finanzmérkte verbun-
den. »Das Wachstum des professionellen Portfoliomanagements ist ein Schlis-
selelement der strukturellen Anderungen an den Finanzmérkten. Diese Entwick-
lung hat Auswirkungen auf viele Bereiche der Finanzlandschaft: auf den Um-
satz, den Wertpapierabsatz, die internationalen Kapitalstrome, die Stabilitat der
Markte, die Organisationsmerkmale der Branche sowie die Fiihrungsstrukturen
und die Abldufe in den Unternehmen« (Bank flr internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) 1998: 93f.). Dieses Wachstum wird auch in Zukunft weitergehen,
denn die »Faktoren, die ihrer Entwicklung zugrunde liegen, sind keineswegs
nur vorlibergehender Natur und beginnen vielfach gerade erst zu wirken.« (B1Z
1998: 107).

Bei der regionalen Verteilung der institutionellen Anleger gibt es eine grofe
Konzentration: US-amerikanische Fondsmanager verwalteten tber die Hélfte
(54%) der Gesamtmittel, es folgten mit groRem Abstand Japan (14%), Grofbri-
tannien (9%), Frankreich mit 5%, Deutschland mit 4%, Italien mit 3% und die
Niederlande mit 2% (vgl. Schaubild 14). Neun Zehntel des gesamten institutio-
nell angelegten Vermégens wird also von Unternehmen aus sechs Léndern ge-
steuert.
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Schaubild 12: Anteil der institutionellen Anleger am Geldvermdgen
der Gesamtwirtschaft, 1992 und 1999

25

20 1+

Anteil in %

oL
USA

Schweden

GroBbritannien | Kanada

Italien

Frankreich

Deutschland

Spanien

01992 | 203

16,8

16,7

12,6

53

98

85

55

81999 241

20.9

19

175

16,6

14,2

1.1

9.8

Quelle: OECD 2001

Schaubild 13: Anteil der institutionellen Anleger am Geldvermdgen
des finanziellen Sektors, 1985, 1992 und 1999
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Institutionelle Anleger

Es gibt drei groBe Gruppen von institutionellen Anlegern, die sich durch
die Herkunft ihrer Mittel und durch bestimmte Regulierungen unterschei-
den:

B Kapitalanlagegesellschaften sind Unternehmen, deren Zweck darin be-
steht, ein Fondsvermdgen durch Anlage auf den Finanzméarkten zu ver-
mehren. Das Vermogen (der Investmentfonds) wird finanziert durch Ein-
zahlungen von Privatpersonen oder Unternehmen, die im Gegenzug Ei-
gentumszertifikate erhalten. Zahl und Arten der Investmentfonds sind un-
Uberschaubar. Das liegt auch daran, dass die aufsichtsrechtliche
Regulierung relativ locker ist. Allein in Deutschland gibt es mehrere Tau-
send Investmentfonds. Sie lassen sich nach vielen Kriterien unterschei-
den: Regionen (Eurofonds oder »emerging markets), Branchen (Grund-
stoffe bis High Tech), Wertpapierarten (Renten oder Aktien), Wahrungen
($ oder E), Risiko (risikofreudig, risikoscheu) usw. Dabei sind Bezeichnun-
gen allerdings manchmal irrefihrend: Hedge-Fonds, die dem Namen nach
eigentlich besonders sichere Anlagen sein mussten (to hedge heiBt schit-
zen, sichern) sind die hochspekulativen und unregulierten enfants terri-
bles der Finanzmarkte.

B Pensionsfonds sind eine spezifische Art von Investmentfonds. Sie be-
ziehen ihre Mittel aus den Beitragen zur Alterssicherung von Arbeitneh-
mern, die entweder von den Arbeitgebern direkt und zwangsweise oder
von Arbeitnehmern freiwillig abgefuhrt und in einen betrieblichen oder
Uberbetrieblichen Fonds eingezahlt werden. Wegen der besonderen Per-
spektive der Alterssicherung unterliegen diese Fonds hinsichtlich ihrer
Anlage strengeren Sicherheits- und Vorsichtsvorschriften; so ist die Inve-
stition in auslandische oder als riskant eingestufte Wertpapiere vielfach
verboten oder beschrankt. Pensionsfonds sind Uberwiegend dort verbrei-
tet, wo es keine umlagefinanzierte Alterssicherung gibt, wie in den USA
und GroBbritannien.

m Versicherungen stellen die traditionelle Form der Bildung groBer Finanz-
vermogen dar, die aus den Prdmien der Versicherten gespeist werden.
Auch die Anlagepolitik der Versicherungen unterliegt besonderen Be-
schréankungen und Regulierungen.

Die Bedeutung der drei GroRgruppen der professionellen Vermdgensverwal-
tung ist in den Hauptlandern sehr unterschiedlich. Wéhrend die Pensionsfonds
fur die USA, GroRbritannien und die Niederlande das grofite Gewicht haben,
spielen sie in Frankreich keine, in Deutschland (als betriebliche Pensionsriick-
stellungen) nur eine sehr geringe und in Japan eine nachgeordnete Rolle. In
diesen drei L&ndern gibt es ein dominantes Gewicht der Versicherungsgesell-

90



Schaubild 14: Verteilung der institutionellen Anleger auf Herkunftslander,
1999
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schaften als Akteure auf den Finanzmaérkten. Die Bedeutung der institutionellen
Anleger fir einzelne Volkswirtschaften l&sst sich anndhernd aus dem Verhaltnis
des von ihnen verwalteten Vermdgens zum jeweiligen Sozialprodukt entnehmen
(vgl. Schaubild 15).

Die Extremwerte liegen innerhalb der EU: In GroRbritannien entsprechen die
institutionell angelegten Vermdgenswerte deutlich mehr als dem Doppelten des
Bruttoinlandsproduktes, allein der Umfang des von Versicherungen gemanagten
Vermdgens ist hoher als das BIP. Dagegen ist der Wert fiir alle drei Anlagefor-
men zusammen in Deutschland mit 73% und in Spanien mit 61% des BIP noch
vergleichsweise gering, Pensionsfonds spielten 1999 mit einem Wert in Hohe
von 3% des Sozialproduktes in Deutschland praktisch keine Rolle. Das wird
sich in den néchsten Jahren wegen der »Rentenreform« von 2001 dndern. Wenn
die heute Beschaftigten spater eine Rente erreichen wollen, die ihren Lebens-
standard sichert, mussen sie ab sofort zusétzlich zu den Beitrdgen zur gesetzli-
chen Rentenversicherung weitere Einkommensteile sparen und in private Kapi-
talfonds anlegen. Dann wird auch das Gewicht der Pensionsfonds in Deutsch-
land zunehmen — und die soziale Sicherheit fur die spéateren Rentnerinnen wird
abnehmen.

Bis Mitte der 90er Jahre haben institutionelle Anleger ihre Vermégen vorwie-
gend in inlandische Papiere investiert (vgl. Tabelle 13). Die Fondsmanager aus
den USA, dem Land mit den mit Abstand umfangreichsten institutionell verwal-
teten Vermdgen, legten nur einen geringen Teil hiervon — 7% bei Versicherungen
und Investmentfonds, 11% bei Pensionsfonds — im Ausland an.
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Schaubild 15: Vermdgen der institutionellen Anleger in % des Bruttoinland-
produktes, 1999
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Aus diesen Zahlen sowie den Angaben tber den Anteil der USA an den welt-
weiten Vermdgen der Pensionsfonds lasst sich schlieRen, dass 6,8% des welt-
weiten Pensionsfondsvermdgen von US-Managern international angelegt ist. Die
Addition der sechs Lander, auf die 1996 87% der weltweiten Pensionsfondsver-
maogen entfielen, ergibt, dass 13% dieses Vermdgens aullerhalb des jeweiligen
Landes angelegt waren.

Die entsprechende Zahl fur Kapitalanlagegesellschaften (bei 85% des welt-
weiten Vermaogens) lag bei 7,2% und die fur Versicherungen (87% des Vermo-
gens bei den sechs Landern) war 8,0%. Ausnahmen stellen allerdings Grof3bri-
tannien und die Niederlande dar, wo jeweils zwischen einem Viertel und einem
Drittel des Vermdgens von Pensionsfonds in auslédndischen Wertpapieren ange-
legt waren (vgl. auch OECD 1998: 56). Dennoch: Zusammengenommen wurde
Mitte der 90er Jahre ein knappes Zehntel (9,4%) der weltweiten Vermogen, de-
ren Verwaltung bei institutionellen Portfoliomanagern aus den sechs Hauptlan-
dern lag, im Ausland angelegt.

Es ware aber ein Irrtum, aus diesem relativ geringen Anteil der Auslandsanla-
ge auf eine geringe Bedeutung der institutionellen Anleger fir die internationa-
len Finanzmérkte zu schliefen. Denn absolut handelt es sich um sehr grofe
Summen: 10% von 36 Billionen Dollar sind 3,6 Billionen Dollar. Wenn hiervon
nur 5% in kurzer Zeit im Rahmen einer Portfolioumschichtung aus einer be-
stimmten Anlageform oder aus bestimmten Anlagegebieten abgezogen und in
andere Formen und/oder Gebiete gelenkt werden, handelt es sich immer noch
um 180 Mrd. Dollar. Ein kurzfristiger Zufluss oder Abfluss von Kapital in dieser
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Tabelle 13: Internationalisierungsgrad der Portfolioanlagen,” 1996

Kapitalanlage- Pensionsfonds Versicherungen

gesellschaften

insgesamt Aktien insgesamt  Aktien | insgesamt Aktien
USA 7 10 11 16 7 4
Japan - - 23 35 13 10
GroRbritannien | 15 16 28 28 18 19
Frankreich - - - - 1 1
Deutschland - - 4 21 - -
Niederlande 7 9 30 58 18 21

“im Ausland angelegtes Finanzvermdgen in % des jeweiligen Gesamtvermdgens
Quelle BIZ 68. Jahresbericht, S. 100

GrolRenordnung kann von den Finanzmérkten der meisten Lander der Welt nicht
verkraftet werden. Daher ist die hohe Konzentration von Finanzvermdégen bei
wenigen Fondsmanagern eine Quelle geféhrlicher Instabilitat fir die Finanz-
markte und die Volkswirtschaften dieser Lander. Dies konstatiert auch die BI1Z:
»Der hohen Konzentration institutionellen Vermdgens in einigen der finanziell
am weitesten entwickelten La&nder steht die geringe GroRe vieler Empfanger-
markte gegeniber. Diese Asymmetrie in Verbindung mit dem Auf und Ab, das
die Portfolioinvestition in den aufstrebenden Volkswirtschaften seit langem kenn-
zeichnet (...), zeigt das vorhandene Potential fiir Instabilitat auf, denn geringfi-
gige Portfolioanpassungen durch die Anleger kénnen sehr leicht schwerwiegen-
de Folgen fiir die Schuldner haben.

So wiirde beispielsweise eine angenommene Umschichtung in Hohe von 1%
der Aktienbestande institutioneller Anleger der G7-Léander aus heimischen Ak-
tien heraus im Jahr 1995 nur wenig mehr als 1% der gesamten Marktkapitalisie-
rung ausmachen, in den aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften aber 27%
und in Lateinamerika (iber 57%.« (BIZ 1998: 101)

Im Ubrigen scheint mit zunehmender Offnung der Mérkte die Uiberwiegende
Inlandsorientierung institutioneller Investoren in Europa abzunehmen. Obgleich
es noch keine vollstandige Ubersicht gibt, bestitigen Daten fiir einzelne groRere
Lander diese Vermutung. Das gilt zum Beispiel auch fiir Deutschland: Wahrend
der Anteil auslandischer Aktien am gesamten Aktienbesitz deutscher Investment-
gesellschaften bis 1996 immer unter 30% lag, ist er bis 2001 auf 70% gestiegen.
Fur Versicherungen betrégt er allerdings noch immer nur rund 5% (vgl. Deut-
sche Bundesbank 2001: 20).

Auf der anderen Seite zeigt eine Aufstellung uber die Anlagestrategien der
1.000 groRten US-Pensionsfonds, dass sie im Jahr 2000 nur 13,7% des von ih-
nen verwalteten Vermégens in internationale Aktien und nur 1,5% in ausléndi-
sche Anleihen investiert haben, also weniger internationalisiert waren als 1996
(vgl. Handelsblatt vom 14./15. Juni 2002: 35).
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Versicherungen: Internationale Konzentration

Die grofte Gruppe der institutionellen Anleger ist die Versicherungswirtschaft.
12,2 Billionen Dollar, das sind 33,8% der weltweit insgesamt von institutionel-
len Anlegern verwalteten Vermdgen, wurden 1999 durch Versicherungsunter-
nehmen angelegt. Dieser Anteil unterscheidet sich allerdings stark von Land zu
Land: Er liegt in Deutschland (48%) und Japan (61%) am hdchsten, weil hier
die Pensionsfonds so gut wie keine (Deutschland: 4%) oder sehr geringe (Japan
19%) Bedeutung haben. Allerdings hat insbesondere in Deutschland in den 90er
Jahren auch die Rolle der Investmentfonds schnell zugenommen. Sie spielen
heute eine genau so grof3e Rolle beim institutionellen Investment wie die \Versi-
cherungen. In Landern, in denen die Alterssicherung immer oder schon seit Ian-
gerem auf privater Kapitalanlage beruhte (USA, GroRbritannien, Niederlande),
dominieren die Pensionsfonds den Markt (USA: 36%, GroRbritannien: 38%,
Niederlande: 56%, vgl. OECD 2001: 20-24). Der Trend zur Umstellung der
Alterssicherungssysteme vom beitragsfinanzierten Umlage- zum individuellen
Kapitaldeckungsverfahren 6ffnet also einerseits attraktive Perspektiven fur die
Gruppe der institutionellen Anleger insgesamt. Andererseits gerét hierdurch die
Versicherungswirtschaft unter neuen Konkurrenzdruck.

Die friihere Welle harteren Wettbewerbs war bei den Versicherungsunterneh-
men bereits mit der Offnung des europaischen Binnenmarktes in Gang gekom-
men. Sie bestand darin, dass die in den einzelnen Landern bislang zum Schutz
der Verbraucher eingefiihrten, den jeweiligen Besonderheiten angepassten und
daher oft nicht miteinander zu vereinbarenden Regeln fiir das Versicherungswe-
sen zum groften Teil abgeschafft und durch wenige sehr allgemeine Regeln
ersetzt worden waren. Ende der 80er Jahre setzte daher eine Konzentrationswel-
le bei den Versicherungen ein, bei der sich insbesondere die deutsche Allianz
durch eine Vielzahl nationaler und internationaler Ubernahmen in Italien, GroR-
britannien, Spanien, Frankreich und den USA hervortat (Huffschmid 1994, Band
2: 167ff.). Der deutsche Fiihrungskonzern konnte 1990 die staatliche Versiche-
rungsgesellschaft der DDR komplett Gbernehmen und hat in Osteuropa erhebli-
che Vorspriinge vor den anderen européischen Konkurrenten aufgebaut.

In der zweiten Hélfte der 90er Jahre hat nun eine neue Welle der Konzentrati-
on eingesetzt, die durch den Ausbau nationaler Fiihrungspositionen sowie durch
grenziiberschreitende Fusionen, Ubernahmen und Beteiligungen gekennzeich-
net ist. Dabei haben, im Unterschied zu den Banken, die groflen Versicherungs-
konzerne in den 90er Jahren eine massive internationale Ubernahmestrategie
betrieben, die sich nicht auf den Kauf kleiner Unternehmen im Ausland be-
schrankte, sondern fiuhrende Gruppen in anderen L&ndern einschloss. Zu den
wichtigsten nationalen Konzentrationsprozessen gehort die Bildung des groR-
ten franzdsischen Versicherungsunternehmens: Die bislang einzige grof3e priva-
te Versicherungsgruppe AXA tbernahm die Union des Assurances de Paris (UAP)
nach deren Privatisierung. AXA stieg damit fiir kurze Zeit zum gréften européi-
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schen Versicherungskonzern auf — bis die deutsche Allianz ihrerseits die Mehr-
heit an der drittgroften franzdsischen Gruppe Assurances Générales de France
(AGF) vom franzosischen Staat Ubernahm.

Im Februar 1999 unternahm AXA jedoch einen weiteren Angriff auf die Flih-
rungsposition in Europa: Das Unternehmen kaufte tber ihre bereits bestehende
Mehrheitsbeteiligung (71%) an der Sun Life and Provincial Holding die Guar-
dian Royal Exchange (GRE), eine der groften \ersicherungen in GroRbritanni-
en, womit auch die deutsche GRE-Tochter Albingia an AXA fallt und in die
bereits bestehende deutsche Tochtergesellschaft AXA Colonia eingegliedert wird.
Durch die Fusion der Hamburg-Mannheimer und der Victoria \ersicherung zur
Ergo Versicherungsgruppe entstand in Deutschland ein neuer GroRkonzern, der
an Platz zwei der deutschen Unternehmen riickt. An Platz drei steht nach wie
vor die Aachener und Minchener Beteiligungsgesellschaft, die mittlerweile
mehrheitlich allerdings von dem fiihrenden italienischen Versicherer Assicura-
zioni Generali Ubernommen worden ist. Die groten Fusionen im Bereich der
Versicherung fanden jedoch in den USA statt: Die Berkshire Hathaway Inc.,
hinter der der amerikanische Multimilliardar Warren Buffet steht, kaufte fir 22
Mrd. Dollar den amerikanischen Riickversicherer General Re und stieg damit
zum drittgroiten Rickversicherer der Welt auf. Und im Jahre 2001 Ubernahm
die American International Group, der fihrende Sachversicherungskonzern der
USA, die American General Corporation und stieg damit in das Geschaft mit
der Lebensversicherung ein.

Mit der harteren Konkurrenz und der starkeren Durchdringung der amerika-
nischen und européischen Markte flr institutionelle Anleger wird sich vermut-
lich am meisten fr die europdischen Versicherungen &ndern. Sie waren einer-
seits bis in die 80er Jahre in Frankreich, Italien und Spanien wie die groRen
Banken in der Mehrzahl in staatlichem Besitz, und ihr Kapital war auch strate-
gisch zur wirtschaftlichen und industriellen Entwicklung eingesetzt worden. Auch
in Deutschland hatte es eine enge und dauerhafte Verbindung zwischen Finanz-
konzernen und Industrie- und Handelsunternehmen gegeben, die es erlaubte,
bestimmten Unternehmen wie Siemens oder Krupp bestimmten Finanzgruppen
wie Deutsche Bank, Dresdner Bank oder Allianz zuzuordnen. Ausdruck dieser
strategischen Orientierung européischer Finanzkonzerne war der umfangreiche
langfristig gehaltene Industriebesitz franzdsischer, italienischer und deutscher
Versicherungskonzerne. Er hatte zu einer enormen Konzentration wirtschaftli-
cher Macht etwa bei der Allianz gefiihrt, die Uberdies mit den anderen groRen
Finanzinstituten durch ein dichtes Netz von Beteiligungen verbunden ist.

Jetzt konnte das Pendel in eine andere Richtung ausschlagen. Die Macht wird
nicht geringer, aber sie verfolgt keine langfristigen industrie- und entwicklungs-
politischen Ziele und Strategien mehr. Die Orientierung auf schnelle Profite und
Shareholder Value, die durch andere institutionelle Anleger ausgegeben wird,
kiimmert sich nicht um solide Langfristperspektiven, sondern setzt auf schnelle
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Angriffe, Hochtreiben der Preise und schnellen Riickzug, ehe das Gebéaude zu-
sammenkracht.

Investmentfonds in Deutschland

Investmentfonds haben sich in Deutschland im Vergleich zu den angelséchsi-
schen Léandern erst relativ spét, d.h. nach dem Zweiten Weltkrieg entwickelt.
1950 gab es erst zwei, 1960 dann 20 und 1970 immerhin schon 172 Investment-
fonds, die 10 Mrd. DM (5 Mrd. E) Vermdgen verwalteten. 1980 hatte sich die
Zahl der Fonds auf 605 und ihr Vermégen auf 47 Mrd. DM (24 Mrd. E) verviel-
facht. Aber der eigentliche Boom kam erst in den 80er und 90er Jahren (vgl.
Schaubild 16). Ende 1990 hatte sich das Vermdgen der 1.970 Fonds gegeniiber
1980 auf 129 Mrd. E verfiinffacht, und bis Ende 2000 stieg die Zahl der Fonds
noch einmal auf 6.947, d.h. das Dreieinhalbfache, ihr Vermdgen nahm auf mehr
als das Siebenfache, ndmlich auf 932 Mrd. E zu, ehe es erstmals seit 20 Jahren
im Jahr 2001 geringfligig zurlckging (vgl. BVI 2002: 64).

Trotz dieses explosionsartigen Wachstums des in Fonds angelegten Vermo-
gens liegt Deutschland mit einem pro Einwohner in Investmentfonds angelegten
Vermdgen von rund 5100 E (die alle Anlagen in auslandische — vor allem Lu-
xemburger — Fonds deutscher Herkunft einschlieBen) international auf den unte-
ren Réngen vor Spanien, Finnland, Portugal und Griechenland, aber hinter allen
anderen Mitgliedslandern der EU. In GroRRbritannien belief sich der entspre-

Schaubild 16: Entwicklung des Fondsvermogens deutscher Investmentfonds,
1960-2001, Mrd. Euro
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chende Betrag auf 6.900 E, in Schweden auf 8.200 E und in Frankreich auf
13.700 E — immer noch weniger als die Halfte des Betrages, den US-amerikani-
sche Burgerlnnen in Investmentfonds angelegt haben (vgl. BVI 2002: 19).

Die Idee der Investmentfonds bestand zunéchst darin, kleine Sparbetrage zu
sammeln, zu biindeln und anzulegen und somit den kleinen Sparerinnen die
gleichen Chancen auf dem Wertpapiermarkt zu verschaffen wie den grof3en Fi-
nanzanlegern. Mittlerweile ist hiervon aus zwei Griinden nicht mehr viel tbrig
geblieben:

Erstens haben sich in Deutschland seit den 70er Jahren neben den sog. Publi-
kumsfonds (in denen das allgemeine Publikum, also die Sparerlnnen, ihr Geld
anlegen sollen) mit besonderer Dynamik die Spezialfonds entwickelt. Dabei
handelt es sich um Fonds fiir nur wenige, maximal zehn, in der Regel einen
einzigen Anleger, der seine liquiden Mittel Uber diesen Fonds platziert. Ende
2001 waren drei Viertel (5.500) der 7.439 in Deutschland aufgelegten Invest-
mentfonds derartige Spezialfonds. Erstmals 1997 (berstieg ihr Vermdgen das
der Publikumsfonds, und mittlerweile liegt es um gut 80 Mrd. E dartiber. Mehr
als die Halfte des in Investmentfonds angelegten Vermdgens besteht also nicht
aus den Spargroschen der kleinen Leute, sondern aus den Riesenvermdgen, das
die Finanzinstitute in Kapitalanlagegesellschaften (KAG) einbringen und von
diesen verwerten lassen. Mit dem Wachstum der Vermdgen sinkt im Ubrigen die
Auskunftsbereitschaft ihrer Verwalter. Im Jahresbericht fiir 1998 des damaligen
Bundesverbandes Deutscher Investment-Gesellschaften (der mittlerweile seine
Tatigkeit erweitert und sich in Bundesverband Deutscher Investment- und Ver-
mogensverwaltungs-Gesellschaften umbenannt hat) konnte man noch lesen: 51%
des in Spezialfonds angelegten Vermdgens stammen von grofRen Versicherun-
gen, 23% von Kreditinstituten und 19% von sonstigen Unternehmen (BV1 1999:
53).

Die KAG wiederum gehéren zum tberwiegenden Teil den grofien Geldhdu-
sern: 37% des Spezialfondsvermdgens wird von Gesellschaften verwaltet, die
den Grol3- und Regionalbanken gehoren, 18% von Sparkassen-Gesellschaften,
15% von KAG der Privatbanken und 12% von Tochtergesellschaften von Versi-
cherungen. Die Spezialfonds — der nach Anzahl und Vermdégen deutlich gewich-
tigere Teil der Investmentfonds in Deutschland — sind im Wesentlichen eine Ein-
richtung von groRen Finanzkonzernen fiir groRe Finanzkonzerne (BVI 1999:
52). In den Berichten iber die beiden letzten Jahre tauchen derartige interessan-
te Angaben nicht mehr auf.

Zweitens sind auch die Publikumsfonds eine Veranstaltung der groRen Fi-
nanzkonzerne — mit dem Unterschied, dass das in ihnen angelegte Geld direkt
von den Sparerlnnen kommt. Alle grofRen Banken besitzen Tochtergesellschaf-
ten fir das Management von Investmentfonds, und sie beherrschen den Markt.
Das geht aus Tabelle 14 hervor. Ende 2001 betrug das Gesamtvermdgen deut-
scher Publikumsfonds und Luxemburger Fonds deutscher Herkunft, das in Akti-
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Schaubild 17: Struktur der Investmentfonds in Deutschland 2001
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Individuelle Kapitalanleger

Quelle: BVI 2002, eigene Darstellung

Tabelle 14:
Zugehdorigkeit der Fondsgruppen zu Bankengruppen in Deutschland, 2001
Name der Fonds-Gruppe Beherrschende Bank Fondsvermdgen | Anteil
Mrd. e am Gesamt-
Ende 2001 vermdgen in %
DWS-Gruppe Deutsche Bank 84 232
Deka-Gruppe Sparkassen 72 19,9
DIT, dbi, dam, DIMS Dresdner Bank 45 12,3
Union-Gruppe DGZ 60 16,6
Adig-Gruppe Commerzbank 24 6.8
Fnf grote Gruppen 285 789
Insgesamt 362 100,0

Quelle: BVI 2002: 72-75

en-, Renten-, Geldmarkt- und gemischten Fonds (also nicht in Immobilienfonds)
angelegt war, 362 Mrd. Euro. Fast vier Finftel davon wurden durch die drei
Grof3banken sowie die Sparkassenzentralen verwaltet.
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Sonderfall Hedge-Fonds: Mobile Einsatztruppe der Spekulation

Eine besondere Spielart von Kapitalanlagegesellschaften sind Hedge-Fonds (vgl.
Eichengreen/Mathieson 1998; Deutsche Bundesbank 1999: 31-44; Basle Com-
mittee 28.1.1999; IMF 1998b: 132-135; Financial Stability Forum 2000; Finan-
cial Stability Forum 2002). lhre wichtigste Besonderheit liegt darin, dass die
allgemein dblichen Bestimmungen uber Investmentfonds fur sie nicht gelten
und sie faktisch keiner Aufsicht unterliegen. Sie »bewegen sich ... weitgehend
im regulatorischen und aufsichtsrechtlichen >Niemandsland<.« (Deutsche Bun-
desbank 1999: 38). Sie sind frei in der Wahl ihrer Anlagestrategien und Vermo-
gensstruktur, sie konnen beliebig hohe Risiken eingehen, ohne sich abzusichern.
Daher machen sie auch oft weit Uberdurchschnittliche Gewinne, gelegentlich
erleiden sie allerdings auch dramatische Verluste. Der Ende September 1998
beinahe zusammengebrochene Hedge-Fonds Long Term Capital Management
(LTCM) ist das jiingste Beispiel fiir beides (vgl. Kasten).

Hedge-Fonds stehen normalen Sterblichen nicht offen. Nicht nur, dass sie in
Deutschland und in den meisten anderen européischen Landern nicht zugelas-
sen sind. Normale Sterbliche wirden auch sonst kaum Zutritt bekommen. Es
sind — in den USA - einfache Handelsgesellschaften, Partnerschaften oder stille
Gesellschaften mit hochstens 100 Partnern, von denen jeder mindestens 1 Mil-
lion Dollar Kapital mitbringen muss. Dabei handelt es sich nicht nur — und mitt-
lerweile nicht einmal mehr in erster Linie — um reiche Personen, sondern um
andere institutionelle Anleger wie Investment- oder Pensionsfonds, Versiche-
rungen, Geschéfts- oder Investmentbanken, aber auch Landesregierungen, Stif-
tungen, Universitaten — und Hedge-Fonds selber. In Hedge-Fonds investieren
anscheinend typischerweise Personen, Unternehmen und Organisationen, die
viel Geld haben und einen Teil davon benutzen, um schnelle und hohe Extrapro-
fite zu machen. Dazu kommt, dass in den letzten Jahren die Versuchung grof3
gewesen ist, die Kurs- und Dividendenverluste aus Aktien durch Investitionen in
»alternative« Anlagen auszugleichen, die eine hdhere Rendite versprechen —auch
wenn damit héhere Risiken verbunden sind.

Schon in den 40er Jahren hat es den ein oder anderen dieser Fonds gegeben;
richtig in Mode gekommen sind sie jedoch erst in den 90er Jahren, als die Rei-
chen immer reicher und Liquiditét Gberreichlich wurde. Nach Eichengreen u.a.
verwalteten 1990 erst 127 Fonds zusammen die lacherliche Summe von 8,5 Mrd.
Dollar. Bis Ende 1997 hatte sich ihre Zahl jedoch auf 1.115 fast verzehnfacht,
das Fondsvermdgen war auf das Dreizehnfache (110 Mrd. Dollar) gestiegen.
Die Deutsche Bundesbhank geht in ihrem Bericht Giber Hedge-Fonds davon aus,
dass ihre Zahl von 1.400 im Jahr 1988 auf gut 5.500 in 1997 gewachsen ist und
das Fondsvermdgen von 42 Mrd. Dollar auf ca. 300 Mrd. Dollar zugenommen
hat. Mittlerweile ist es erneut erheblich gréRer geworden: Ein im Marz 2002
verdffentlichter Bericht des Financial Stability Forum geht von 400-500 Mrd.
Dollar aus, und die Financial Times spricht einen Monat spater von 600 Mrd.
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Reichtum, Gier und Dummheit:
Aufstieg und Fall des Long Term Capital
Management Fonds (LTCM)

Der Fonds des Long Term Capital Management (LTCM) galt von 1994 bis
September 1998 als einer der attraktivsten Spekulationsfonds der USA.
Sein Grunder, der New Yorker Finanzguru John Meriwether, hatte zwar
1991 im Zusammenhang mit Finanzmanipulationen die Investmentbank
Salomon Brothers verlassen mussen. Drei Jahre spater hatte er jedoch
schon wieder 16 Partner um sich geschart, die zusammen ein Eigenkapi-
tal von knapp 5 Mrd. Dollar aufbrachten. Zum Management-Team von LTCM
gehorten promovierte Mathematiker und Physiker sowie die beiden Oko-
nomie-Professoren Robert Merton und Myron Scholes, die fur ihre raffi-
nierten Kapitalmarkt- und Spekulationsmodelle gerade den Nobelpreis
gewonnen hatten. Auch ein ehemaliger Vizeprésident der amerikanischen
Zentralbank war mit von der Partie.

Der Fonds machte prachtige Gewinne von zeitweise 40%. Seine Manager
spekulierten auf Kursverdnderungen im Vorfeld von Fusionen. Und sie
nutzten Unterschiede zwischen den Ertrdgen unterschiedlicher Wertpa-
piere aus, in der Erwartung, dass diese Unterschiede bei offenen Kapital-
markten mit der Zeit verschwinden mussten.

Im Herbst 1998 aber war das Gegenteil der Fall und der LTCM am Ende.
Die Asien- und Russlandkrise bewirkten eine Flucht der Anleger in sichere
amerikanische Staatspapiere. Deren Kurse stiegen und damit vergroBer-
ten sich die Renditeabsté&nde zu anderen Papieren statt geringer zu wer-
den. Der LTCM machte groBe Verluste. Ende September war das Eigen-
kapital auf 600 Millionen Dollar zusammengeschmolzen. Der Fonds war
mit Nachschussforderungen fur seine Derivatgeschéafte konfrontiert, und
es drohte das Aus. Am 24. September 1998 rief die Federal Reserve Bank
von New York die Vertreter von 14 Banken zusammen und legte ihnen
energisch nahe, den bankrotten Fonds zu stltzen, um eine allgemeine
Finanzkrise zu vermeiden. Die Banken stimmten zu und stellten insgesamt
3,7 Mrd. Dollar bereit, mit denen die Geschafte weitergeflihrt werden konn-
ten. Im Gegenzug gingen 90% von LTCM in ihren Besitz Uber.

Im Laufe der Krisensitzung und in den nachsten Tagen stellte sich heraus,
dass weder die Banken noch die Aufsichtsbehérden eine Ahnung Uber
die Gesamtverschuldung und die Risikopositionen des Fonds gehabt hat-
ten. Aber alle hatten ihm groBe Mengen Geld geliehen. Mit dem Eigenka-
pital von unter 5 Mrd. Dollar hatten die Fondsmanager insgesamt 125 Mrd.
Dollar Kredite erhalten. Die hatten sie dann fur spekulative Geschéfte im
Umfang von 1.250 Mrd. Dollar verwendet. Das ist eine Hebelverstarkung
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um den Faktor 250. Er stieg bis August 1998 auf Uber 500, als das Eigen-
kapital auf 2,2 Mrd. Dollar gesunken, Kreditvolumen und offene Positionen
aber unverandert geblieben waren. Die Federal Reserve Bank war zu Recht
alarmiert gewesen: Ein Zusammenbruch des LTCM héatte das gesamte
Finanzsystem mit sich in den Ruin ziehen kénnen.

Zu den Banken, die dem Fonds dreistellige Millionenbetrage zum Teil ohne
Sicherheiten geliehen hatten, gehdrten amerikanische, japanische und eu-
ropaische Top-Institute, Bankers Trust, Chase, Merrill Lynch, Sumitomo,
Deutsche Bank, Credit Suisse, Paribas etc. Die Dresdner Bank hatte 240
Millionen DM ohne Sicherheit kreditiert, die abzuschreiben sind. Sogar die
italienische Zentralbank hatte 250 Millionen Dollar ihrer Wahrungsreser-
ven bei LTCM angelegt. Bei der gréBten europaischen Bank, der schwei-
zerischen UBS, fiel im Zusammenhang mit LTCM ein Verlust in Hohe von
1,15 Mrd. DM an. Der Kurs der Bank fiel am 24. September 1998 um 15%,
am Tag danach um weitere 20%, erholte sich spater allerdings wieder. Der
Prasident von UBS Mathis Cabiallavetta musste als Folge dieser Fehlspe-
kulation zurtcktreten.

Quelle: Presseberichte

Dollar (vgl. Financial Times 2002: 1). Ende 2002 sollen es nach einer Untersu-
chung von Goldman Sachs 760 Mrd. Dollar sein (vgl. Handelsblatt vom 7.5.2002:
39). Welche Zahl auch stimmen mag, nach allen Quellen ist es unstrittig, dass
das Gesamtvermdgen von Hedge-Fonds ein kleiner Bruchteil zwischen etwas
unter und etwas Uber einem Prozent des Vermdgens ausmacht, das von institu-
tionellen Investoren insgesamt verwaltet wird. Von der Masse her gesehen sind
Hedge-Fonds also Peanuts. Dennoch sind sie aus zwei Griinden alles andere als
harmlos.

Zum einen kann die vergleichsweise begrenzte Masse konzentriert eingesetzt
werden. Nach Aussagen vor dem US-Kongress (vgl. Eichengreen/Mathieson:
15) konnte George Soros zur Zeit der groRen Krise des Europdischen Wahrungs-
systems im Jahr 1992 rund 15% aller Hedge-Fonds-Mittel mit seinem Quantum
Fund bewegen. Dies sind immerhin zweistellige Milliardenbetrage. Durch ihren
gezielten Einsatz gegen das britische Pfund wurde damals die Wahrungskrise
mangeblich verursacht — an der Soros am Ende mehr als eine Milliarde Dollar
verdiente. Dass Entwicklungslédnder mit Bruchteilen dieser Betrage in den Ruin
getrieben werden konnen, ist daher nicht verwunderlich.

Zweitens erklart sich der Einfluss von Hedge-Fonds auf die internationalen
Finanzmérkte weniger aus dem gelegentlichen geballten Einsatz eigener zwei-
stelliger Milliardenbetrage, wie das 1992 der Fall war. Wichtiger ist ihre Rolle
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als Vorhut oder mobile Einsatztruppe der internationalen Spekulation, der die
FuBtruppen folgen. Manager von Hedge-Fonds gelten in besonderem Male als
kompetente Trendsetter, deren Entscheidungen oder Einschéatzungen zu beach-
ten und zu befolgen sind. Sie kdnnen daher mit Kleinen eigenen Einsatzen —
oder Ankiindigungen von Einsatzen bzw. sonstigen Fingerzeigen — groRe Mas-
sen von Kapital in Bewegung setzen.

Die Anlage des Vermdgens, das die Investoren den Hedge-Fonds anvertrauen,
erfolgte 1997 Uberwiegend von den USA (29%) und sogenannten Offshore-Zen-
tren aus (vgl. Fritz/Hahn/Hersel 2000). Dabei handelt es sich um Inseln, die
zwar Uberwiegend staats- und volkerrechtlich zu einem der OECD-Staaten ge-
horen, aber — sozusagen als Sonderwirtschaftsgebiete der Finanzanleger — weit-
gehende Autonomie, insbesondere in steuerlicher und aufsichtsrechtlicher Hin-
sicht genieRen: die niederlandischen Antillen (24% des Gesamtvermdgens der
Hedge-Fonds, vgl. Chadha/Jansen 1998: 32), die britischen Kronkolonien Cay-
man-Inseln (16%) und Bermuda-Inseln (6%), das britische Schutzgebiet Virgin-
Inseln (14%), die britischen Kanalinseln (4%), Bahamas (2%), Curagao (2%)
und zu guter Letzt Luxemburg (1%). Sie gelten als unantastbar und — leider,
heit es — politisch nicht erreichbar, als natlirliche Paradiese und Zuflucht des
geplagten Finanzanlegers. Dieser Paradiescharakter erklart sich jedoch nicht aus
den autonomen Entscheidungen der in den autonomen Gebieten lebenden Be-
voblkerung: Die Bewohnerlnnen der Cayman-Inseln sind ebenso wenig gebore-
ne Finanzhaie wie die 19.000 Menschen, die auf den britischen Jungferninseln
leben. Die Autonomie, die diese Inseln fur Finanzaufsicht und Finanzamter un-
erreichbar macht, ist auferlegte Autonomie. Sie wurde von Parlamenten und
Regierungen der Metropolen gewahrt, um den Finanzanlegern — jedenfalls den
GroRten unter ihnen — Steuerflucht und hemmungslose Bereicherung zu ermdég-
lichen. Beispiel Cayman-Inseln in der Karibik mit 31.000 Einwohnern (vgl. Die
Zeitvom 19.11.1998): Dort sind 575 Banken registriert, die 500 Mrd. Dollar auf
ihren Konten haben. 20.000 Firmen sind dort gemeldet. Ihre Geschafte werden
weder kontrolliert, noch missen sie offengelegt werden.

Wer auf den Cayman-Inseln registriert ist, zahlt keine Einkommensteuer, kei-
ne Kdorperschaftsteuer, keine Mehrwert-, Verkaufs- oder sonst irgendeine Steu-
er. Es gibt einfach keine Steuergesetze. Die Cayman-Inseln sind eine Kronkolo-
nie GroRbritanniens. Der Gouverneur und der Staatsanwalt werden von der bri-
tischen Regierung ernannt. Sie kdnnte mit einem Federstrich das ganze Offsho-
re-Theater beenden. Sie will es aber nicht. Nach dem Bericht einer britischen
Untersuchungskommission sollen Steuerfllichtlinge so 200 bis 400 Milliarden
Pfund allein in britische Steueroasen gelenkt haben (vgl. Stiddeutsche Zeitung
vom 28.9.1998: 24).

Es gibt viele unterschiedliche Strategieprofile der Hedge-Fonds. Neun Zehn-
tel des Gesamtvermdgens fallt der Studie von Eichengreen/Mathieson (1998: 7)
zufolge unter vier Kategorien:

102



m Globale Fonds investieren nicht in spezifischen Landern und Sektoren, son-
dern suchen — in einem sog. bottom-up-, d.h. »von unten nach oben«-Ansatz —
weltweit besonders rentable Aktien und andere Anlagepapiere aus (34%).

m Makro Fonds spekulieren auf makrodokonomische Entwicklungen spezifischer
Lander, ihr Auswahlkriterium ist also die Erwartung, dass sich die gesamtwirt-
schaftlichen Konstellationen (in der Regel der Wechselkurs) verdndern werden
(33%); dies ist die »top-down«- (von oben nach unten) Strategie.

m Marktneutrale Fonds hangen noch am stéarksten an der urspriinglichen ldee
der Absicherung gegen alle Risiken, die sich im Namen Hedge-Fonds niederge-
schlagen hat. Ihre Haupttatigkeit besteht darin, bestehende Zins- oder sonstige
Einkommensunterschiede auszunutzen, beispielsweise Kredite in Landern mit
niedrigen Zinsen aufzunehmen und das Geld in Landern mit hohen Zinsen aus-
zuleihen (carry trade).

m Ereignisgetriebene (event-driven) Fonds setzen darauf, von Marktbewegun-
gen aufgrund besonderer Ereignisse wie Fusionen oder Firmenzusammenbri-
che profitieren zu kénnen.

Ein besonderes Kennzeichen von Hedge-Fonds ist die Bezahlung ihrer Ma-
nager: Sie liegt in der Regel bei einem kleinen Prozentsatz (1-2%) des Fonds-
vermdgens sowie einem erfolgsabhéngigen Teil (10-20% des Gewinns). Von
Managern wird verlangt, dass sie eigenes Kapital in den Fonds stecken. Die
Gehaltsregelung soll die unbedingte Profitorientierung férdern, das Engagement
mit eigenem Vermdgen von allzu forschen Risikostrategien abhalten.

Die Renditen von Hedge-Fonds sind deutlich hoher als die von Aktien und
festverzinslichen Wertpapieren. Makrofonds erzielten von 1990 bis 1997 im
Durchschnitt 28,1% Profit pro Jahr auf das Vermdgen, bei Ereignisfonds waren
es 18,9% und bei globalen Fonds 17,7%.

Demgegentiber beliefen sich die Gewinne aus den Unternehmen des Stan-
dard and Poor Index der 500 groRten Aktiengesellschaften (S&P500) in der glei-
chen Zeit auf 15,7% pro Jahr, die von festverzinslichen Staatspapieren nur auf
8,2% (vgl. Eichengreen/Mathieson: 9). In Krisenzeiten sind die Ertrdge auch fiir
Hedge-Fonds geringer. Der Abstand zu anderen Formen der Kapitalanlage aber
bleibt oder wird sogar gréRer. 2001 sind die Gewinne der S&P500-Unterneh-
men um 12% gesunken, die der Hedge-Fonds demgegeniiber um 4% gestiegen
(vgl. Financial Times 2002: 1)

In noch starkerem MaRe als andere institutionelle Anleger versuchen die
Manager von Hedge-Fonds ihre Renditen durch Kreditaufnahme und durch Ter-
mingeschéfte (insbesondere Optionsgeschafte) zu steigern. Beide Strategien
wollen den sog. Hebeleffekt (leverage oder gearing) nutzen. Deshalb werden
Hedge-Fonds auch »Highly Leveraged Institutions« genannt. Zur Nutzung des
Hebeleffektes ist es erforderlich, dass man mit einer bestimmten Menge an Ei-
genkapital eine sehr viel gréere Menge an Gesamtkapital einsetzen kann. So-
bald die Rendite auf das Gesamtkapital hoher ist als die Kosten der Beschaffung
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des zusatzlichen Kapitals, steigen die Gewinne auf das Eigenkapital sehr schnell
sehr hoch (vgl. Kasten Uber die Spekulation im ersten Kapitel).

Das Problem der Hedge-Fonds liegt nicht darin, dass die riskanten Anlage-
strategien moglicherweise zu Verlusten fir die Anleger fihren. Da es sich um
sehr vermdgende Personen bzw. Unternehmen oder Organisationen handelt,
bedirfen sie weder besonderen Schutzes noch besonderen Mitleids, wenn sie
sich verspekuliert haben. Das Problem besteht darin, dass sie im Verlustfall die
kreditgebenden Institutionen mit sich reien und so die Stabilitat des gesamten
Finanzsystems gefahrden kénnen. Diese Besorgnis formuliert auch der Bericht
»Highly Leveraged Institutions«, den das Financial Stability Forum (eine auf
Initiative der G7-Lander 1999 ins Leben gerufene Expertengruppe) im Frihjahr
vorlegte (vgl. Financial Stability Forum 2000). Zwei Jahre spéter stellte das
gleiche Forum fest, dass der Umfang der Hedge-Fonds gewachsen, die Strategi-
en ihrer Manager riskanter geworden waren, aber erfolgversprechende Mal3nah-
men gegen die grolRer gewordenen Risiken ausgeblieben waren (vgl. Financial
Stability Forum 2002).

Hedge-Fonds kdnnen deshalb ihre Spekulationsgeschéfte machen, weil Ban-
ken ihnen Geld leihen und weil andere Banken oder Terminb&rsen mit ihnen
Termingeschéfte machen. Wenn die Hedge-Fonds-Geschéfte aber so riskant sind,
weshalb lassen Banken sich mit ihnen ein? Die Antwort ist einfach: »Banken
leihen den Hedge-Fonds nicht nur Geld. Sie legen auch Geld bei ihnen an, und
sie verdienen dadurch, dass die in ihrem Auftrag Handelsgeschafte abschlie-
Ren.« (Financial Times vom 1.10.1998: 22). Wenn die Spekulation erfolgreich
ist, fallen exorbitante Gewinne an. Diese Aussicht macht Banken blind vor Gier.
Nur dies kann erkléren, dass bei dem aufgeflogenen LTCM Kredite in dreistel-
liger Millionenhdhe vollstandig ohne Sicherheiten gegeben wurden, dass die
Fondsmanager Termingeschéfte abschliefen konnten, ohne die lblichen Mar-
gen zu hinterlegen (zero-margin). Das Abheben von tbergeschnappten Fonds-
managern, die sich als Herren des Universums fiihlen, ist nur die eine Seite der
Hedge-Fonds-Geschichte. Die andere Seite besteht in der engen — meist auch
personlichen — Verflechtung und Kooperation mit der tbrigen Finanzwelt.

104



Lesetipps

Hier geht es wie im ersten Kapitel um eine empirische Bestandsaufnah-
me, die sich aber nicht auf die Mérkte, sondern auf die Akteure bezieht.

Ein wichtiges Standardwerk hierzu stammt von der Organisation for Eco-
nomic Co-Operation and Development (OECD): OECD, The New Financi-
al Landscape. Forces Shaping the Revolution in Banking, Risk Manage-
ment and Capital Markets, Paris 1995 (OECD Documents)

Einen guten Uberblick tber die Situation in der EU gibt Dietmar K.R. Klein,
Die Bankensysteme der EU-Lénder, Frankfurt/M. 1998 (Fritz Knapp Ver-
lag). Dass es sich bei den Akteuren nicht nur um Wirtschaftsunternehmen,
sondern oft um Gruppierungen mit groBer politischer und gesellschaftli-
cher Macht handelt, arbeitet fur den deutschen Fall Hermannus Pfeiffer in
verschiedenen Blchern heraus: Hermannus Pfeiffer, Die Macht der Ban-
ken. Die personellen Verflechtungen der Commerzbank, der Deutschen
Bank und der Dresdner Bank mit Unternehmen, Frankfurt/M. 1993 (Cam-
pus Verlag); und noch einmal Hermannus Pfeiffer, Sieger der Krise: der
Deutsche-Bank-Report, Kéln 1995 (Bund-Verlag).

105



Kapitel 3:
Von der Reform zur Gegenreform —
die »Befreiung« der Finanzmarkte

1.

Die Entwicklung der Finanzmarkte in ihrer heutigen Form ist ein Be-
standteil der umfassenderen Veranderungen der wirtschaftlichen Ent-
wicklungsbedingungen, gesellschaftlichen Krafteverhéaltnisse und
politischen Steuerungsformen, die in den 1970er Jahren eingesetzt
haben und bis heute als Neoliberalismus den Weltkapitalismus weit-
gehend préagen.

. Bei diesen Verénderungen handelt es sich um die Demontage der

historisch einzigartigen Reformkonstellation, die nach dem Zweiten
Weltkrieg unter dem Druck der Systemkonkurrenz und der starker
gewordenen Arbeiterbewegung sowie unter dem Eindruck von Welt-
wirtschaftskrise und Weltkrieg zustande gekommen war. Wirtschafts-
politisch zielte sie auf binnenwirtschaftliches Wachstum, (Voll-)Be-
schaftigung und soziale Sicherheit. Um diese Ausrichtung nach
auBen abzusichern, einigten sich die Regierungen der groBen Indu-
strielander auf ein umfassendes — wenngleich nicht widerspruchs-
freies — internationales Kooperationssystem, das die schnelle Libe-
ralisierung des Welthandels und ein Regime fester Wechselkurse
umfasste und die bestehenden Beschrankungen der internationa-
len Kapitalbewegungen als Bedingung fur erfolgreiche nationale Wirt-
schaftspolitik beibehielt oder ausbaute.

. Obgleich diese Gesamtkonstellation ein Vierteljahrhundert lang hielt

und mit hohem 6konomischem Wachstum verbunden war, war sie
weder harmonisch noch widerspruchsfrei. International handelte es
sich um eine Kooperation unter der Hegemonie der USA, deren
nationales Geld zugleich als Weltgeld fungierte. Dies fuhrte zu Kon-
flikten, in deren Verlauf die FUhrungsposition der USA unterhohit
wurde und die Konkurrenz zwischen den beteiligten Staaten zunahm.
Nach innen hatte die Reformkonstellation den Unternehmen erheb-
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liche wirtschaftliche und politische Zugestandnisse abverlangt, die
ihre gesellschaftliche Dominanz in einigen Bereichen empfindlich
schwéchte.

. Als die wirtschaftliche Dynamik der Nachkriegszeit erschopft war,
brachen die inneren und auBeren Gegensatze wieder auf, setzte
die Gegenreform ein. Die historische Alternative: Fortfihrung und
Vertiefung oder Lockerung und Rucknahme der Reformfortschritte
der Nachkriegszeit, wurde Uberwiegend zugunsten der zweiten Va-
riante entschieden. Das internationale Kooperationssystem wurde
aufgekundigt und durch schéarfere internationale Konkurrenz auch
auf dem Gebiet der Wahrungen ersetzt. Nach innen wurde die inter-
nationale Wettbewerbsféhigkeit zur obersten Orientierung fur alle
Bereiche der Wirtschafts- und viele Bereiche der sonstigen Politik.
Den Gewerkschaften und Parteien der Arbeiterbewegung fehlte es
an Uberzeugenden Alternativkonzeptionen fur die wirtschaftliche und
soziale Entwicklung — und an der politischen Energie, gegen den
Paradigmenwechsel der Politik Widerstand zu leisten.

. Die Deregulierung der nationalen Finanzmérkte und die Liberalisie-
rung des internationalen Kapitalverkehrs sind zunachst unmittelba-
re Folgen des verscharften nationalen und internationalen Konkur-
renzdrucks, unter den Finanzinstitute und Unternehmen infolge des
Ubergangs zum Regime flexibler Wechselkurse gerieten. Beschrén-
kungen der Tatigkeit und der internationalen Beweglichkeit hinder-
ten das Kapital daran, geeignete Konkurrenzstrategien nach innen
und auBen zu entwickeln. Sie wurden daher im Laufe der 1980er
Jahre schrittweise gelockert bzw. aufgehoben. Dabei ging die inter-
nationale Liberalisierung der nationalen Deregulierung voraus: Li-
beralisierung setzt den Finanzsektor in jedem Land unter zusatzli-
chen Konkurrenzdruck und dieser untermauert die Forderung nach
Abschaffung nationaler Beschréankungen. Im Unterschied zur inter-
nationalen Liberalisierung, die im Bereich der OECD-Lander weit-
gehend abgeschlossen ist, kann davon bei der Deregulierung na-
tionaler Finanzméarkte noch nicht die Rede sein.
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In diesem Kapitel geht es darum, die Herausbildung der Finanzmérkte in ihrer
heutigen Struktur und Bedeutung in einen groReren historischen Zusammen-
hang zu stellen und ihren Stellenwert im Prozess wirtschaftlicher und politi-
scher Verénderungen wéhrend der letzten 50 Jahre zu skizzieren.

1. Vollbeschiftigung, internationale Zusammenarbeit, gebandigte
Finanzmérkte — Reformpolitik in der Nachkriegszeit

Wirtschaftspolitik fiir Wachstum und Vollbeschéftigung

Nach dem Zweiten Weltkrieg bestimmten im Wesentlichen vier Gruppen von
Einflussfaktoren und Kréfteverhaltnissen die Gestaltung der wirtschaftlichen und
sozialen Strukturen in den kapitalistischen L&ndern und die internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen.

Erstens gab es in 6konomischer Hinsicht auf der Angebotsseite ein auf Grund
der Demobilisierung reichliches Angebot an Arbeitskraften, auf der Nachfrage-
seite einen Nachholbedarf an Konsum und zivilen Investitionen sowie auf Sei-
ten des Staates die Bereitschaft zu aktiver Ankurbelung und Finanzierung zivi-
ler Investitionen. Die amerikanische Marshallplan-Hilfe stellte den europdischen
Landern Finanzierungsmittel zur Verfligung und schuf Absatzmarkte fur ameri-
kanische Unternehmen. Der Koreakrieg lenkte einen Teil des amerikanischen
Produktionspotentials in die Ristung und machte dadurch européischen Unter-
nehmen Absatzmarkte fir den Aufschwung in Europa frei. SchlieBlich schuf die
Einfuhrung der in den 1920er Jahren in den USA entwickelten Massenprodukti-
on gunstige 6konomische Bedingungen flr einen schnellen binnenwirtschaftli-
chen Aufschwung auch in Europa.

Zweitens war die politische Position des Kapitals in der Zeit unmittelbar nach
1945 in vielen Landern erheblich geschwécht. Dazu hatten vor allem die Erfah-
rungen der vergangenen zwei Jahrzehnte beigetragen: die Forderung des Fa-
schismus durch Unternehmen und Unternehmensverbande, ihre aktive Beteili-
gung an der Vorbereitung des Krieges ebenso wie die Kollaboration von Unter-
nehmen in besetzten Landern. Auf der anderen Seite waren das Ansehen und die
Starke der Arbeiterbewegung durch ihre Rolle im Widerstand gegen Faschismus
und Krieg gestarkt worden. Die Forderungen nach Enteignungen und Soziali-
sierungen von Unternehmen und Demokratisierung der Wirtschaft konnten sich
daher auf breite Zustimmung in der Bevolkerung stiitzen. In Frankreich, Italien
und England gab es in den ersten Jahren nach dem Krieg mehrere Wellen von
Nationalisierungen, in den Westzonen Deutschlands wurde die Umsetzung ent-
sprechender Volksbegehren und Landergesetze nur durch Verbote von Seiten
der Besatzungsmachte verhindert. Nicht verhindert aber wurde die Verabschie-
dung eines relativ weit gehenden Mitbestimmungsgesetzes fir die Montanindus-
trie als Schritt zur Demokratisierung der Wirtschaft.
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Daneben wirkte drittens der schon bald nach dem Krieg aufbrechende Sys-
temkonflikt zwischen kapitalistischen und sozialistischen Landern — die einen
unter Fuhrung der USA, die anderen unter der der Sowjetunion — sehr bald auch
als Systemkonkurrenz. Sie zwang die Regierungen und Unternehmen der kapi-
talistischen Lander zu sozialen Zugesténdnissen, um die Attraktivitat des Kapi-
talismus als das Uberlegene und sozialere Wirtschafts- und Gesellschaftssystem
bei der Bevdlkerung zu fordern.

Viertens war am Ende des Zweiten Weltkrieges die groRe Weltwirtschaftskri-
se von 1929 bis 1933 nicht vergessen, die mit zum Sieg des Faschismus in
Deutschland beigetragen hatte (vgl. Kindleberger 1979). Nicht vergessen war,
dass sie das Ergebnis hemmungsloser Konkurrenz zwischen den kapitalistischen
Landern und einer marktradikalen und krisenverschérfenden Wirtschaftspolitik
in den einzelnen Landern gewesen war. Die Lehren hieraus waren mittlerweile
theoretisch gezogen und praktisch erprobt worden: Die Keynes’sche »Allge-
meine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes« (1936) hatte ge-
zeigt, dass eine Wirtschaft, die allein den Kréften des Marktes uberlassen bleibt,
wegen systematischer Nachfrageschwache Stagnation und Krise produziert und
nur durch staatliche Wirtschaftspolitik zur Vollbeschaftigung gefuhrt werden kann.
Die Rooseveltsche New Deal-Politik hatte bereits vor dem Erscheinen von Key-
nes’ Lehre umfangreiche 6ffentliche Beschéftigungsprogramme aufgelegt und
dadurch eine erhebliche Verbesserung der materiellen Infrastruktur der USA
bewirkt (vgl. Ginsburg 1983: 9-12). Andererseits hatte die deutsche Aufristung,
die Ende der 1930er Jahre zu Vollbeschéftigung fiihrte, aber auch nachdriicklich
demonstriert, dass es nicht allein auf den Umfang staatlicher Steuerung und
Intervention, sondern auch auf seine Ausrichtung und seinen sozialen Inhalt an-
kommt. Im August 1944 legte der englische Lord William H. Beveridge eine
wegweisende programmatische Schrift mit dem Titel »Vollbeschéftigung in ei-
ner freien Gesellschaft« vor (vgl. Beveridge 1944). Darin bezeichnete er die
\Wollbeschéftigung als — neben Frieden und sozialer Sicherheit — unerléssliche
Voraussetzung einer menschenwiirdigen Existenz. »Diese drei — dauerhafter
Friede, Arbeit fiir den, der arbeiten kann, und ein Einkommen fiir den, der nicht
arbeiten kann —sind die unerlasslichen Vorbedingungen eines wiirdigen Lebens.
Freisein von Krieg und der Furcht vor Krieg, Freisein von MiRiggang und der
Furcht vor unfreiwilliger Arbeitslosigkeit, Freisein von Not und der Furcht vor
Not: Dies sind die grundlegenden Freiheiten. Dies sind die Aufgaben, die wir
unter allen Umsténden mit unerschitterlicher Entschlossenheit verfolgen mus-
sen.« (Beveridge 1944:3) Vollbeschéftigung werde jedoch wegen des Mangels
an Nachfrage systematisch verfehlt, wenn man die Wirtschaft den Marktkréften
Uberlasse. Zu ihrer Herstellung bediirfe es vielmehr intensiver staatlicher Pla-
nung und Anhebung der Staatsausgaben fiir 6ffentliche Investitions- und Sozial-
programme. Diese Konzeption diente den sozialdemokratischen Parteien in Eu-
ropa als Leitlinie fr ihre wirtschaftspolitische Programmatik und — wo sie an
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die Regierung kamen: in Frankreich, Italien, England — flr ihre praktische Wirt-
schaftspolitik.

Selbst in der Bundesrepublik Deutschland, wo der Beveridgeplan zwar die
sozialdemokratische wirtschaftspolitische Konzeption prégte, allerdings nicht
zum Tragen kam, betonte die konservative Regierung die staatliche Verantwor-
tung flr die Beschaftigung (vgl. Abelshauser 1987: 17-31). In den USA ver-
wandte das 1945 vom US-Kongress verabschiedete Beschaftigungsgesetz (Em-
ployment Act) den Begriff Vollbeschaftigung — entgegen dem Willen der Initia-
toren des Gesetzes — zwar nicht, verpflichtete den Staat aber darauf, »ein Maxi-
mum an Beschaftigung, Produktion und Kaufkraft zu férdern.« (Ginsburg 1983:
16). Insgesamt gab es in allen Landern einen sehr breiten internationalen Kon-
sens dariber, dass Wachstum und (Moll)-Beschéftigung Vorrang in der Wirt-
schaftspolitik haben sollten.

Beschrénkungen und Kontrolle des Finanzsektors

Auch im Finanzsektor wirkten die Lehren der Weltwirtschaftskrise nach. Die
besondere Instabilitat einerseits und die besondere Eignung der Finanzmarkte
zur Weiterverbreitung begrenzter Krisen hatten die PolitikerInnen zu einschnei-
denden Beschrankungen der sektoralen und regionalen Betatigungsfreiheit von
Banken veranlasst. In den 1930er Jahren waren in den USA (vgl. Guttmann
1995, Stepan 1997, Kareken 1992), in Japan (vgl. Royama 1992), England (vgl.
Aurtis 1992) und Frankreich (vgl. de Boissieu 1992) weitgehende MalRnahmen
durchgefiihrt worden, deren Zweck es war, das Finanz- und insbesondere das
Kreditsystem einer starkeren politischen Kontrolle zu unterwerfen und so eine
Wiederholung der kettenreaktionsartigen Zusammenbriiche zu Beginn des Jahr-
zehnts zu verhindern. Diese staatlichen Eingriffe erfolgten vor allem in vier
Bereichen (vgl. Litan 1992: 54f.):

m In den meisten Landern wurden obligatorische Einlagensicherungssysteme
eingefihrt, die Gberwiegend von den Kreditinstituten zu finanzieren waren und
insbesondere kleinere Bankkunden ohne besondere Erfahrungen schitzen soll-
ten. Bei einem Bankzusammenbruch werden die Einlagen bis zu einer bestimm-
ten Hohe durch diesen Sicherungsfonds erstattet (in den USA wurden 1933 zu-
nachst 2500 $ festgesetzt, heute sind es 100 000 $, in der EU 20 000 E ).

m Geschaftsfeldbeschrankungen: strikte Trennung von Einlagen- und Kreditge-
schéaft auf der einen und Wertpapieremission oder -handel auf eigene oder frem-
de Rechnung auf der anderen Seite.

m Preisbeschrédnkungen: In fast allen Landern (mit Ausnahme Deutschlands)
waren die Zinssétze reguliert: Hochstsatze, Korridore, differenzierte Satze fur
unterschiedliche Arten von Krediten. In den USA verbot der Glass Steagall Act
von 1933 beispielsweise die Verzinsung von Sichteinlagen tiberhaupt (Regulati-
on Q, vgl. Wheelock 1992: 326f.), und die Zentralbank wurde erméachtigt, Hochst-
zinsen flr einzelne Kreditarten festzusetzen.
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m Mengenbeschrankungen: In den meisten Landern gab es ferner eine iber ad-
ministrative Rationierung oder tber (u.U. differenzierte) Diskontsatze gesteuer-
te Lenkung des Kreditvolumens allgemein oder der Kreditstruktur.

Nach dem Krieg behielten die Regierungen diese weitgehenden politischen
Regulierungen des Banken- und Finanzsektors bei und bauten sie weiter aus.
Uberdies verstaatlichten sie in einigen Landern — Frankreich, England und Itali-
en — die fuhrenden Banken. Dabei stand nicht nur ihre Kompromittierung wah-
rend des Faschismus, sondern auch der Wille im Vordergrund, die Finanzinstitu-
te als entscheidende Schaltstellen zur Steuerung der Wirtschaft zu benutzen.

Wirtschaftslenkung

Auf dieser — teilweise schon vor dem Kriegsende herausgebildeten — konzeptio-
nellen und materiellen Grundlage entwickelte sich in allen kapitalistischen In-
dustrielandern eine Spielart des Kapitalismus, die durch umfangreichen staatli-
chen Interventionismus zur Stimulierung und Steuerung des Wiederaufbaus, eine
starke soziale Komponente und — dies eher beschrénkt auf Europa — deutliche
Ansétze zur Demokratisierung der Wirtschaft und wirtschaftspolitischen Steue-
rung — bis hin zu umfangreichen Nationalisierungen wesentlicher Unternehmen
und Sektoren — gekennzeichnet war (vgl. Shonfield 1968). In der Wirtschaftspo-
litik gab es eine kaum bestrittene Prioritat fiir die Herstellung von Vollbeschéfti-
gung durch Wachstum und staatliche Steuerung der Wirtschaft, wodurch zu-
gleich Armut und Ausgrenzung aus der Gesellschaft verbannt werden sollten.
Insofern stand die binnenwirtschaftliche Entwicklung ganz im Vordergrund der
Wirtschaftspolitik. Diese Konstellationen sind in Frankreich und Deutschland
vielfach als Fordismus bezeichnet worden (vgl. Aglietta 1976, Boyer 1986, Hirsch
1990), in den USA wurde sie unter dem Stichwort »Social Structure of Accumu-
lation« (SSA) thematisiert (vgl. Bowles, Gordon, Weisskopf 1984, 1990).

Die einzige relevante Ausnahme von dieser interventionistischen Orientie-
rung schien die deutsche Bundesregierung zu machen. Sie vertrat statt staatli-
cher Wirtschaftslenkung das Konzept der sozialen Marktwirtschaft. Darin hat
der Staat nur die Aufgabe, sozial unerwiinschte Konsequenzen der Marktwirt-
schaft zu korrigieren. Die deutsche Praxis sah allerdings erheblich anders aus.
Die Regierung betrieb aktive Arbeitsmarkt- und Wachstumspolitik, staatliche
Wohnungsbaupolitik und Investitionslenkung. Mit dem Investitionsforderungs-
gesetz von 1952 erhob sie sogar eine Sonderabgabe beim Verarbeitenden Ge-
werbe, deren Aufkommen der Grundstoffindustrie zukommen sollte.

Stabilitdt durch Dominanz:

Die Neuordnung der internationalen Wirtschaftsheziehungen

Die Neugestaltung der internationalen Wirtschaftsheziehungen wurde nach dem
Krieg in erster Linie unter dem Aspekt angegangen, die vorrangig binnenwirt-
schaftliche StoRrichtung der Wirtschaftspolitik abzusichern, zu férdern und zu
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erganzen. Es bestand ein breiter Konsens dariiber, dass zu diesem Zwecke vor
allem die internationalen Handelsbeziehungen und das Wahrungssystem auf eine
neue Grundlage gestellt werden missten.

Diese weitgehende internationale Ubereinstimmung entsprach in erster Linie
den Interessen der USA als der westlichen Fuhrungsnation und in geringerem
Mafe Englands als stark exportabhdngigem Land. Die amerikanische Regie-
rung machte 1945 »Vorschldge fiir eine Ausweitung von Wachstum und Be-
schaftigung« und regte dabei die Griindung einer internationalen Handelsorga-
nisation (ITO) zur Férderung des weltweiten Freihandels an. Im Oktober 1947
unterzeichneten die Regierungen von 23 Staaten das General Agreement on Ta-
riffs and Trade (GATT), das am 1.1.1948 in Kraft trat. Im Marz desselben Jahres
wurde die »Havanna Charta for an International Trade Organization« von 54
Staaten unterzeichnet. Zur Griindung der ITO kam es dann aber doch nicht, weil
die amerikanische Regierung sich im Kongress nicht gegen traditionell protek-
tionistische Interessen durchsetzen konnte (vgl. Senti 1986:10-12). Multilatera-
le Handelspolitik wurde daher in der Folge in mehreren »Runden« auf der Grund-
lage des GATT betrieben. Erst fast 50 Jahre spater kam es 1995 mit dem Ab-
schluss der sog. Uruguay-Runde zur Griindung der Welthandelsorganisation
(WTO).

Die Weichenstellung fiir die Neuordnung auf dem Gebiet der internationalen
Wahrungsbeziehungen erfolgte bereits im Juli 1944 auf der Konferenz von Bretton
Woods in New Hampshire, an der die Vertreter von 44 Staaten teilnahmen (vgl.
Eichengreen/Kenen 1994: 3ff.). Das dort beschlossene Wéhrungsregime beruht
auf der Auffassung, dass die allseits angestrebte Ausweitung des internationalen
Handels ohne eine stabile internationale Wahrungsordnung nicht zu haben sei.
Die Stabilitat sollte durch fixe Wechselkurse gewéhrleistet werden, die notfalls
von den beteiligten Zentralbanken durch Interventionen an den Devisenmarkten
gestiitzt werden sollten. Das letztlich ausgehandelte Ubereinkommen sah ein
solches System fester Wechselkurse vor (ihre héchstzulassige Schwankungs-
breite lag bei £ 1,0%). Zu seiner Umsetzung wurde ein Internationaler Wah-
rungsfonds (IWF) eingerichtet, der 1947 mit zundchst 39 Mitgliedslandern sei-
ne Arbeit aufnahm (vgl. Kasten). In der Frage der Leit- oder Ankerwéhrung
waren sich die Teilnehmer der Bretton Woods Konferenz einig darin, dass eine
Ruckkehr zum Goldstandard nicht sinnvoll sei, weil dadurch die Expansion der
fur den Welthandel maRgeblichen Geldmenge von den Zuféllen der Goldfunde
abhéngig gemacht und méglicherweise gebremst werde. Der Vorschlag, den John
Maynard Keynes in die Konferenz eingebracht hatte, konnte sich allerdings nicht
durchsetzen: ein gemeinsames Kunstgeld (den Bancor) zu schaffen, das als letz-
te Ankerwéhrung dienen sollte. Statt dessen setzte der amerikanische Finanzmi-
nister Harry Dexter White seinen Plan durch, das System auf einem Gold-Devi-
sen-Standard aufzubauen: Die Wahrungen der Mitgliedslander stehen dabei in
einem festen Verhaltnis zum US-Dollar, der seinerseits in ein festes Verhaltnis
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Der Internationale Wahrungsfonds

Der Internationale Wéhrungsfonds (IWF, engl. International Monetary Fund,
IMF, www.imf.org/) ist eine von drei Organisationen, deren Aufbau auf der
Konferenz von Bretton Woods beschlossen wurde, an der 44 Regierun-
gen teilnahmen. Sie sollten das GerUst einer internationalen Nachkriegs-
Wirtschaftsordnung bilden, die sich stérker auf Kooperation als auf Kon-
kurrenz grtinden sollte. Die beiden anderen Organisationen waren

m die internationale Handelsorganisation (ITO), die allerdings vom ameri-
kanischen Kongress abgelehnt wurde und 1948 durch die Havanna Char-
ta und das Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen (General Agreement
on Tariffs and Trade, GATT) ersetzt wurde. Zur Einrichtung der internatio-
nalen Handelsorganisation (World Trade Organisation, WTO, www.wto.org/)
kam es erst 1995.

m die Weltbank, die zur Finanzierung des Nachkriegswiederaufbaus der
Industriel&nder dienen sollte und zusammen mit dem IWF die Arbeit auf-
nahm (www.worldbank.org/).

Der IWF nahm am 1.3.1947 in Washington seine Arbeit auf und wurde im
November 1947 eine Unterorganisation der Vereinten Nationen. Bei seiner
Grundung hatte er 39 Mitglieder; im September 1998 waren es 182. Das
Personal des IWF liegt 1999 bei 2700 Personen.

Grundungszweck des IWF war es, »die Ausweitung und das in sich aus-
geglichene Wachstum des Welthandels zu erleichtern und dadurch zu
Forderung und Aufrechterhaltung eines hohen Beschaftigungsgrades und
Realeinkommens sowie zur Entwicklung der Produktionskraft aller Mitglie-
der als oberste Ziele aller Wirtschaftspolitik beizutragen« sowie »die Sta-
bilitat der Wahrungen zu foérdern, geordnete Wahrungsbeziehungen zwi-
schen den Mitgliedern aufrechtzuerhalten und Wahrungsabwertungen aus
Wettbewerbsgriinden zu verhindern« (Artikel 1 der Griindungsstatuten).
Zur Erfullung dieses Zweckes wurde ein Regime fester Wechselkurse er-
richtet, die von den Mitgliedslandern eingehalten werden sollten. Sie wur-
den als feste Paritat zum US-Dollar festgesetzt, der seinerseits in ein fe-
stes Verhéltnis zum Gold (1 Feinunze Gold = 0 35 $) gesetzt wurde. Der
IWF konnte Mitgliedslandern, die von kurzfristigen Leistungsbilanzproble-
men betroffen waren, Kredite zur Abwehr des Drucks auf die Wechselkur-
se aus einem gemeinsamen Fonds gewahren, in den alle Mitglieder einen
festen Betrag, ihre Quote, eingezahlt hatten.

Die Quoten sind die in Sonderziehungsrechten ausgedrtickten Mittel, die
die Mitgliedslander dem IMF zur Verfugung stellen. Sie werden aufgrund
6konomischer SchitsselgroBen (Bruttoinlandsprodukt, AuBenhandel, Wah-
rungsreserven) fur jedes Land berechnet und sind

m die Basis fur Einzahlungsverpflichtungen,
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m die Basis fur die Zugriffsmoglichkeiten eines Mitgliedes zu den Krediten
des IWF, und vor allem

m die Basis fur das Stimmrecht im Gouverneursrat als héchstem Entschei-
dungsgremium des IWF. Jedes Mitgliedsland hat 250 Grundstimmrechte
und fur jeweils 1000 SZR eine weitere Stimme.

Die Gesamtsumme aller Einzelquoten lag im Jahre 1947 bei 7,6 Mrd. $,
davon entfielen 2,75 Mrd. $ oder 36,2% auf die USA, die also Uber mehr
als ein Drittel der Stimmrechte verfligte. Nach mittlerweile acht Anhebun-
gen liegt die Gesamtquote seit 1999 bei 212 Mrd. SZR, das entsprach
Mitte 2002 einem Betrag von 265 Mrd. $. Der Stimmrechtsanteil der USA
ist bis Mitte 2002 auf 17,2% gesunken, aber immer noch fast dreimal so
hoch wie der der folgenden Lander Japan (6,2%) und Deutschland (6,0%).
Die EU-Lander zusammen kommen auf einen Anteil von 29,9%, die G7-
Lander auf 45,5%.

Seit den 1970er Jahren hat sich die Funktion des IWF radikal veréndert.
Nachdem die USA im August 1971 die Einlosepflicht von Dollar gegen
Gold aufgekindigt hatten, wurde 1973 das System fester Wechselkurse
aufgegeben und durch das frei schwankender Wechselkurse ersetzt. Die
1978 in Kraft getretenen neuen Statuten sehen vor, dass jedes Land ein
Wechselkursregime seiner Wahl haben kann. Der IWF, dessen ursprungli-
che Aufgabe, die Stlitzung des Regimes fester Wechselkurse, entfallen
war, entwickelte sich mehr und mehr zum internationalen Kreditgeber und
zur wirtschaftspolitischen Flihrungsinstanz fur die Lander der Dritten Welt.
Insbesondere dem letzten Zweck dienen die Landerkonsultationen, die
der IWF regelméBig mit den Mitgliedslandern abhélt und von deren Er-
gebnis der Zugang zu besonderen Krediten abhangt. In den jungsten Fi-
nanzkrisen hat der IWF fur die betroffenen Lander jeweils umfangreiche
Kredithilfen organisiert, die allerdings mit massiven Auflagen fur die Wirt-
schaftspolitik der betroffenen Lander verbunden waren und diese zu einer
harten Austeritatspolitik zwangen. Hierdurch sind die Krisen vielfach nicht
geldst, sondern verschérft und verlangert worden.

Quellen: www.imf.org

zum Gold (1 Feinunze Gold = 35 US-$) gesetzt wird. Die USA (ibernahmen die
Garantie, jederzeit jede Mitgliedswahrung in den entsprechenden Goldbetrag
umzutauschen. Die hinter dieser Konstruktion stehende Konzeption stellt auf
die groRere Flexibilitat der Weltgeldmenge ab, die sich tber die Ausgabe von
US-Dollars ohne inflationdre oder deflationdre Verzerrungen an die Entwick-
lung des Welthandels anpassen konne.

Diese Konstruktion des Weltwéhrungssystems von Bretton Woods war von
Anfang an aus mehreren Griinden problematisch:
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m Zum einen spielten die USA darin eine absolut dominierende Rolle. Da sich
die Verteilung der Stimmrechte im Wesentlichen nach der relativen Quote der
einzelnen Lander richtet (s. Kasten) und die USA mit Abstand die hochste Quo-
te halten, bestimmten sie — und bestimmen sie bis heute — wesentlich die Politik
des IWF. Diese krasse Dominanz musste in dem Mafe inakzeptabel werden, in
dem die anderen Industrielander ihre Kriegsschaden tiberwanden und 6konomi-
sche Starke zurlickgewannen.

m Die Identitét von nationaler Wahrung und internationaler Ankerwahrung kann
zu Interessenkonflikten fiihren. Das ist beispielsweise dann der Fall, wenn die
amerikanische Zentralbank eine Inflation mit kontraktiver Geldpolitik bekampft,
aber gleichzeitig eine rezessive Weltkonjunktur eine expansive Weltgeldpolitik
erfordert. Dies war Anfang der 80er Jahre der Fall. Die USA sind in der Lage,
ihre eigenen geldpolitischen Interessen ohne Riicksicht auf die und gelegentlich
sogar auf Kosten der anderen Mitglieder des Wahrungsblocks durchzusetzen.
Diese Mdglichkeit haben sie beispielsweise bei der Finanzierung des Vietnam-
krieges ausgenutzt.

m Aber auch wenn die USA sich musterhaft verhalten h&tten, musste es langfri-
stig zu Konflikten kommen, die Robert Triffin schon frih thematisierte (vgl.
Triffin 1960: 87ff.). Wenn das Tempo der Entwicklung des Welthandels dauer-
haft das Tempo der Goldfunde tberschreitet — und auf dieser realistischen An-
nahme beruht die Ablehnung des Goldstandards — muss der Umlauf von Dollar
langfristig immer starker zunehmen. Dann muss sich aber irgendwann die Frage
stellen, ob das Versprechen der US-Regierung, jederzeit alle Fremdwahrungen
in Gold umzutauschen, noch realistisch und glaubwiirdig ist. Wenn hieran Zweifel
entstehen und diese zu ersten Einldsungsforderungen fiihren, kann sehr schnell
eine Wahrungskrise ausbrechen, die kaum noch zu kontrollieren ist.

Trotz dieser Problematik hat das System zunéchst vor allem aus zwei Griin-
den funktioniert: Zum einen stellte es einen — wenn auch hierarchischen — Ko-
operationsrahmen fir die binnenwirtschaftlich ausgerichtete Wachstumspolitik
dar, die fur alle Lander Vorrang hatte. Zum anderen war das System durch Kapi-
talverkehrskontrollen abgesichert.

Briicke zwischen Vollbeschiftigung und Wahrungsstabilitét:
Kapitalverkehrskontrollen

Es gehorte ausdriicklich zum Verstandnis des Vertragswerks von Bretton Woods,
dass freier internationaler Handel bei festen Wechselkursen nur funktionieren
kann, wenn die internationalen Kapitalbewegungen kontrolliert werden. Inter-
nationale Ubertragungen von Geld sollten in erster Linie dazu dienen, die im
internationalen Handel entstehenden Zahlungsverpflichtungen zu erfillen. In
diesem Sinne waren auch die Statuten des Internationalen Wéhrungsfonds for-
muliert. In deren Artikel VI steht bis heute, dass die Mitgliedslander berechtigt
sind, »Kontrollen zur Regulierung internationaler Kapitalbewegungen auszu-
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uben«. Allerdings dirfe kein Mitgliedsland diese Kontrollen so ausiiben, dass
sie »Zahlungen fiir laufende Ubertragungen beschrénken«. Die Wahrungsord-
nung war im Hinblick auf die Freihandelsordnung und nicht im Interesse des
international vagabundierenden Kapitals konzipiert.

In den ersten zehn Jahren der Arbeit des IWF war in allen entwickelten Lén-
dern aul3er den USA sogar auch der internationale Zahlungsverkehr politischen
Beschrénkungen unterworfen. Fir Westeuropa, wo es einen starken Aufbaube-
darf und besonders viele Nationalstaaten gab, die in den 1920er Jahren stark
Uber Handel miteinander verflochten waren, erwies sich dies als besonders pro-
blematisch. Denn wenn jedes Land die Defizit- bzw. Uberschusspositionen mit
jedem anderen Land durch Gold- oder Devisenbewegungen ausgleichen muss,
andererseits der Gold- und Devisenbestand aber begrenzt ist, fiihrt dies zwangs-
laufig zu einer starken Einschrdnkung des Handels. Daher griindeten die 17
westeuropdischen Lander der Organization for European Economic Cooperati-
on (OEEC, spater OECD) im September 1950 die Européische Zahlungsunion
(EZU, vgl. Capie 1992: 806f.). Dabei handelte es sich — im Rahmen des Fest-
kurssystems von Bretton Woods — um ein multilaterales Clearingsystem, in dem
alle Guthaben und Verpflichtungen jedes Landes gegen die aller anderen Lander
verrechnet wurden. Im Ergebnis hatte jedes Land nicht mehr 16 Positionen ge-
geniliber den anderen Landern, sondern einen einzigen Nettoliberschuss oder ein
Nettodefizit gegeniiber der EZU. Die monatlich berechneten Uberschiisse oder
Fehlbetrage konnten teils durch Transfers von Gold oder Dollar, teils durch den
beschrénkten Aufbau von Schuldner- bzw. Glaubigerpositionen ausgeglichen
werden. Von besonderem Interesse dabei ist, dass der OEEC-Rat, bei dem die
Kontrolle und Verwaltung der EZU lag, dauerhafte Uberschiisse als ebenso schad-
lich ansah wie dauerhafte Defizite. Entsprechend empfahl er Defizitlandern eine
Politik der Deflation (was bei festen nominalen Wechselkursen einer realen
Abwertung gleichkommt) sowie eine Pause oder Unterbrechung bei der Han-
delsliberalisierung. Umgekehrt sollten Uberschusslander eine Politik des Refla-
tion bei gleichzeitiger groRerer Liberalisierung betreiben. Dieses System trug
stark zur Entwicklung des internationalen, inshesondere des innereuropaischen
Handels bei. 1958 hoben die meisten Lander der EZU die Devisenbeschréankun-
gen auf. Damit war die EZU (berfliissig geworden und wurde Ende 1958 aufge-
lost. 1964 hob auch Japan die Devisenbeschrankungen fiir den internationalen
Handel auf.

Die Beschrénkungen fur den Kapitalverkehr wurden jedoch auch in den 60er
und 70er Jahren beibehalten. Deutschland, das sie 1958 als einziges Land —
zusammen mit den Beschrénkungen des Zahlungsverkehrs — abgeschafft hatte,
fuhrte sie 1960 wieder ein. Selbst die USA, die als dominierendes Land mit der
Ankerwahrung auf Kapitalverkehrskontrollen nach dem Krieg verzichtet hatten,
griffen ab Mitte der 60er Jahre in zunehmendem MaRe zu diesem Instrument
und »...verhangten eine ganze Reihe von Kontrollen von kurz- und langfristigen
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Kapitalbewegungen gegeniber Banken, Portfolioinvestoren und multinationa-
len Unternehmen.« (Shafer: 123)

Auch die 1958 gegriindete Européische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) hat
die Kontrolle der Kapitalbewegungen zunéchst libernommen. Im Artikel 67 des
EWG-Vertrages von 1957 war die Liberalisierung des Kapitalverkehrs nur inso-
weit vorgesehen, »soweit sie fur das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes
erforderlich ist.« Der Ministerrat verabschiedete zwar im Mai 1960 eine Richt-
linie zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs, die aber — ahnlich wie der ein Jahr
spater beschlossene Kodex der OECD - keine verbindlichen Verpflichtungen
enthielt. Die Zeit Ende der 60er, Anfang der 70er Jahre stand ganz im Zeichen
verstarkter Kapitalverkehrskontrollen durch die einzelnen Mitgliedslander. »Fir
einige Zeit wurde die Steuerung von Kapitalbewegungen sogar zu einem erklar-
ten Ziel der Geldpolitik.« (Bakker 1996: 250). Im Jahre 1972 erlie der Mini-
sterrat der EWG sogar eine Richtlinie, in der die Mitgliedslander verpflichtet
wurden, geeignete Instrumente fiir den Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen
bereitzustellen (RL 72/156/EEC v. 21.3.1972). Kurz: Die »Liberalisierung des
Kapitalverkehrs innerhalb der Gemeinschaft war fiir fast 20 Jahre blockiert.«
(Bakker 1996: 250)

Die ersten drei Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg waren die Jahrzehnte
der dichtesten Kapitalverkehrsbeschrankungen in der bisherigen Geschichte des
internationalen Kapitalismus. Sie waren zugleich die Zeiten besonders starken
Wachstums, hoher Beschaftigung, erheblicher Steigerung der Realeinkommen
und des gesellschaftlichen Fortschritts. Diese positive Bilanz Iasst sich natirlich
nicht einfach auf die Existenz von Kapitalverkehrskontrollen zuriickfiihren, son-
dern ist Ergebnis einer insgesamt guinstigen Konstellation 6konomischer und
institutioneller Faktoren. Dazu gehdrte aber neben der aktiven wirtschaftspoliti-
schen Steuerung und dem Regime fester Wechselkurse auch die Existenz und
Akzeptanz weitgehender Kapitalverkehrsbeschrénkungen. Daher kdnnen die
gegenwdrtig die Diskussion beherrschenden Behauptungen nicht iberzeugen,
derartige Kontrollen seien schédlich fur das Wirtschaftswachstum. Umgekehrt:
Kapitalverkehrskontrollen haben dazu beigetragen, den Nachkriegsaufbau in den
einzelnen Léndern vor stérenden Kapitalbewegungen zu schiitzen.

Kapitalverkehrskontrollen als Absicherung demokratischer Wirtschaftspolitik

Auch im letzten Drittel des 19. Jahrhunderts gab es ein funktionierendes Re-
gime fester Wechselkurse. Aber es gab keinerlei Beschrankungen des Kapital-
verkehrs. Wie kommt es, dass stabile Wechselkurse in der Nachkriegsordnung
mit der Beschrankung von Kapitalmobilitét verbunden wurden? Diese Frage
stellte Barry Eichengreen in einem Buch tber die Globalisierung des Kapitals
(vgl. Eichengreen 1996). Seine Antwort ist auerordentlich interessant und we-
sentlich fiir unsere weitere Argumentation. Feste Wechselkurse bedurften im
19. Jahrhundert deshalb keiner Absicherung durch Kapitalverkehrsbeschréankun-
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gen, so die Begriindung Eichengreens, weil das Engagement der jeweiligen Re-
gierungen und der Zentralbanken zur Aufrechterhaltung des Wechselkurses au-
Rer jeder Frage stand. Es stand deshalb auRer Frage, weil es keine konkurrieren-
den wirtschaftspolitischen Ziele gab. Es gab nicht einmal eine ausformulierte
gesamtwirtschaftliche Wirtschaftspolitik, sondern nur den — mehr oder minder
zuféllig zustande gekommenen und dann auf Grund der englischen Fiihrungspo-
sition weltweit durchgesetzten — Goldstandard in den internationalen Wahrungs-
beziehungen. Fiir alle beteiligten Regierungen war klar, dass temporéare Han-
delsbilanzungleichgewichte entweder durch Goldbewegungen ausgeglichen
wirden, oder sie wirden — tber die Verminderung bzw. Aufblahung der Geld-
menge — deflationére oder inflationére Prozesse im Defizit- bzw. im Uberschuss-
land auslésen und auf diese Weise die Handelsstrome wieder ins Gleichgewicht
bringen. Dass ein solcher Ausgleich schmerzhaft ist und fiir das Defizitland Kri-
se und Arbeitslosigkeit bedeutet, ist, so Eichengreen, so lange kein Thema, wie
sich dagegen keiner wehren kann. Das aber war im letzten Drittel des 19. Jahr-
hunderts noch der Fall. »Weil das Wahlrecht beschrénkt war, waren die einfa-
chen Arbeiter, die am meisten unter harten Zeiten zu leiden hatten, kaum in der
Lage, sich Zinssteigerungen zu widersetzen, die die Zentralbank verfiugte um
den Wechselkurs zu verteidigen. Weder die Gewerkschaften noch die parlamen-
tarischen Arbeiterparteien hatten sich bis zu dem Punkt entwickelt, dass sie dar-
auf bestehen konnten, die Verteidigung des Wechselkurses aufgrund anderer Ziele
zu relativieren.« (ebenda: 4, Ubersetzung JH) Das Fehlen einer einflussreichen
und wirtschaftspolitisch anspruchsvollen Arbeiterbewegung war der Grund flr
die Funktionsfahigkeit eines Systems, in dem Kapitalmobilitat und feste Wech-
selkurse zugleich verwirklicht waren. Noch pointierter: Das Fehlen von Demo-
kratie war der Garant fur die Stabilitat des Goldstandards bei uneingeschrénkter
Mobilitat des Kapitals.

Mit dem Aufkommen von mehr Demokratie ist es damit zu Ende gegangen:
Das allgemeine Wahlrecht, Gewerkschaften und Arbeiterparteien haben die Geld-
und Haushaltspolitik politisiert. Mit staatlichem Interventionismus, wirtschafts-
politischen Steuerungsambitionen und sozialpolitischen Ausgleichskonzeptio-
nen ist flr das Kapital eine unsichere Lage entstanden. Wenn die Regierung
zwischen verschiedenen wirtschaftspolitischen Zielen abwéagen muss, hinter
denen nicht nur Interessen, sondern auch Kréafte stehen, gibt es keine Garantie
mehr dafir, dass sie der Stabilitat der Wahrung alle anderen Ziele unterordnet.
Das aber macht das Kapital unruhig und veranlasst es, sich nach Orten umzuse-
hen, wo die diesbezugliche Sicherheit am hdchsten ist. Wo die gesamtwirtschaft-
lichen Interessen an binnenwirtschaftlichem Wachstum und Vollbeschéftigung
sich jedoch durchsetzen, wird Wirtschaftspolitik diesen Fluchtweg abschneiden
und der unbeschrankten Kapitalmobilitat einen Riegel vorschieben. Sie muss
dies tun, um die Umsetzbarkeit der binnenwirtschaftlichen Prioritaten zu ge-
wahrleisten und zu verhindern, dass sie durch Kapitalflucht unterlaufen werden.
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Kapitalverkehrskontrollen sind also das Bindeglied zwischen stabilen Wechsel-
kursen und demokratischer Wirtschaftspolitik flr Wachstum und Beschaftigung.

Diese Argumentation legt die Frage nach einer mdglichen Umkehr nahe: Be-
deutet die schrittweise Wiederherstellung der Kapitalmobilitdt die schrittweise
Abschaffung der Demokratie?

2. Erschopfung der Akkumulation — Demontage der Reformpolitik

Das hohe wirtschaftliche Wachstum der entwickelten kapitalistischen Lander
fand auf der Grundlage des oben skizzierten politischen, institutionellen und
sozialen Arrangements statt. Es war aber auch durch unterschiedliche 6konomi-
sche Ausgangslagen getragen: In Europa standen der hohe konsumtive Nach-
holbedarf nach den Entbehrungen des Krieges sowie der investive Erneuerungs-
bedarf nach den Kapitalentwertungen durch kriegsbedingte Zerstérungen und
Strukturverzerrrungen im Vordergrund. Den USA erlaubte ihre Stellung als un-
umstrittene militarische, politische und wirtschaftliche Supermacht im Allge-
meinen und als Leitwéahrungsland im Besonderen ein hohes, auf eine expansive
Geld- und Finanzpolitik gegriindetes Wachstum der Binnenwirtschaft, und zu-
gleich eine starke internationale Expansion. In Japan, wo nach dem Krieg noch
die Halfte der Bevolkerung in der Landwirtschaft tatig war, kamen Nachkriegs-
bedarf und eine schnelle Industrialisierungswelle zusammen (vgl. Koo 1996).
Allen drei Blocken war gemeinsam, dass es erstens aufgrund der militérischen
Demobilisierung ein reichliches Angebot an Arbeitskréften und zweitens eine
aktive, auf Wachstum und Beschéaftigung gerichtete Wirtschaftspolitik gab.

Die unterschiedlichen Ausgangslagen erkléren die sehr unterschiedlichen
Niveaus der wirtschaftlichen Wachstumsraten in den 50er und 60er Jahren. Sie
sind im Wesentlichen basisbedingt: Die USA waren nach Kriegsende das mit
Abstand héchstentwickelte Land der Welt, wahrend Japan auf einer sehr schma-
len Basis ansetzte und daher die relativen Zunahmen stérker ausfallen mussten.
Abgesehen von diesen Unterschieden in der Ausgangsbasis zeigen die Daten
aber, dass die Raten des wirtschaftlichen Wachstums in den 1950er und 1960er
Jahren deutlich héher waren als die der drei folgenden Jahrzehnte (vgl. Tabelle
15 und Schaubild 18).

Die 6konomische Dynamik der Nachkriegszeit lieR in den USA und in
Deutschland schon in der zweiten Halfte der 60er, in den anderen L&ndern in der
ersten Halfte der 70er Jahre deutlich nach. 1974/75 befanden sich alle entwi-
ckelten kapitalistischen Lander in einer relativ tiefen Krise, wéhrend der in allen
drei Blocken die gesamtwirtschaftliche Produktion erstmals seit dem Weltkrieg
absolut sank. Das war mehr als eine normale Konjunkturkrise.

Als Grund fur den Einbruch der 70er Jahre wird oft vor allem die spektakul&-
re Erhéhung der Mineral6lpreise durch die OPEC-L&nder angefiihrt. Sie hat

119



Tabelle 15: Durchschnittliche Wachstumsraten der groBen Industrielénder,
1950-2002

1950-59  1961-70 1971-80 1981-90  1991-2000 2001-02
USA 3,2 42 3,2 3,2 33 0,7
Japan 9,5 10,1 44 41 1,3 -0,8
Kanada 39 5,6 4,2 2.8 2.4 2,1
Deutschland 78 4.4 2,7 2,2 19 0,7
Frankreich 4,6 5,6 33 25 1.8 1.8
[talien 5.8 57 3,6 2.3 1,6 1,6
Niederlande 47 5,1 3,0 2.2 2,6 21
Belgien 2.9 49 34 2.1 2.1 1.3

EWG: 1950-59, 1960-69: Sechs Griindungsmitglieder ohne Luxemburg
Quellen: 1950-59 fiir alle Lander Eichengreen/Kenen 1994: 22; 1961-2002 Europaische Wirtschaft,
Nr. 73, 2001: 314f., IMF 2001: 196

vermutlich eine wichtige Rolle als auslésender Faktor der Krise gespielt. Ihre
eigentliche Ursache war sie aber nicht. Sonst ware es nicht zu erkléren, dass
nach dem spéteren ebenso drastischen Fall der Olpreise die Lander nicht wieder
auf ihren fritheren Wachstumspfad zuriickgekehrt sind. Die Krise in den 70er
Jahren war vielmehr Ausdruck langerfristig wirkender binnenwirtschaftlicher
und internationaler Probleme (vgl. Kontroversen 1986; Goldberg 1980).

Das hinnenwirtschaftliche Problem: Uberakkumulation wegen unzureichender
Konsumnachfrage

Die binnenwirtschaftliche Problematik bestand darin, dass der Erfolg der
Nachkriegsentwicklung den Keim zur Blockade in sich trug: Die sehr hohe,
durch konsumtiven Nachholbedarf gestiitzte Akkumulationsdynamik der ersten
Nachkriegsjahrzehnte hat einerseits selbst als nachfrage- und wachstumsstimu-
lierender Faktor gewirkt (der sog. Multiplikatoreffekt von Investitionen), ande-
rerseits aber auch zu erheblich wachsenden und produktiveren Produktionska-
pazitaten gefiihrt. Deren rentable Auslastung ist nur gewahrleistet, wenn die
konsumtive, éffentliche oder auslandische Endnachfrage ununterbrochen weiter
wachst. Andernfalls, wenn also etwa die Konsumausgaben auf dem gleichen
Niveau bleiben, besteht fir die Unternehmen kein Anlass mehr, ihre Produkti-
onskapazitaten weiter auszubauen. Ein Teil der Nachfrage nach Investitionsgi-
tern fallt also aus. Beschaftigte in der Investitionsguterindustrie werden entlas-
sen, und damit sinkt die Nachfrage auch im Konsumgutersektor. Gleichzeitig
fuhren aber die nach wie vor schon aus Konkurrenzgriinden durchgefiihrten (»au-
tonomen«) Rationalisierungsinvestitionen dazu, dass auf der einen Seite die Pro-
duktionsmdglichkeiten weiter steigen, auf der anderen Seite zusétzlich Arbeits-
platze vernichtet, also Beschéftigte entlassen werden. Der fir die langfristige
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Schaubild 18: Durchschnittliche Wachstumsraten des Bruttoinlands-
produktes der groBen Industrielander, 1950-2002
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Stabilitat des Wachstums erforderlichen Steigerung der Endnachfrage stehen
die Verteilungsverhaltnisse entgegen: Eine dauerhafte Zunahme des Konsums
wirde einen kontinuierlichen Anstieg der Lohne und Gehélter und in dem MaRe,
wie der Kapitalstock effizienter wird, eine Umverteilung zugunsten der Finan-
zierungsgrundlagen fur die konsumtive private oder 6ffentliche Endnachfrage
erfordern. Dies geht notwendigerweise zu Lasten des Anteils der Gewinne am
Volkseinkommen (Gewinnquote) und langfristig auch der Profitrate, als Ver-
haltnis von Gewinn zu eingesetztem Kapital. Wenn die Gewerkschaften eine
solche Umverteilung auf der Grundlage eines hohen Beschéftigungsstandes
durchsetzen, entsteht fiir die Unternehmen Profitdruck (profit-squeeze, vgl. Glynn,
Sutcliffe 1974). In einer stark durch oligopolistische Konkurrenz und marktbe-
herrschende Unternehmen bestimmten Wirtschaft kénnen sie im Gegenzug die
Preise erhéhen, eine Inflation auslésen und so die nominalen Lohnsteigerungen
real zunichte machen. Es kommt zu Stagnation bei gleichzeitiger Inflation. Die-
se Stagflation kennzeichnet die US-amerikanische Entwicklung ab Mitte der
60er Jahre (vgl. Bowles, Gordon, Weisskopf 1990: 37ff.).

Wenn die Effizienz des Kapitalstocks durch Rationalisierung und Moderni-
sierung zunimmt, werden weniger Investitionen (zur Erweiterung der Produkti-
onskapazitaten) gebraucht, um eine bestimmte Zunahme der Menge an Gutern
und Dienstleistungen zu produzieren. Dann ist es gesamtwirtschaftlich verniinf-
tig, wenn die Finanzierungsbasis der Investitionen (im Wesentlichen die Gewin-
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ne und sonstigen Geldzufliisse der Unternehmen) eingeschrankt und die Finan-
zierungsbasis des privaten Konsums (die Lohne und Gehélter) und/oder des 6f-
fentlichen Konsums (die Steuern) erweitert wird. Lohne und Steuern missen
bei einer Effizienzsteigerung des materiellen Produktionsapparates also stérker
steigen als die Gewinne (soweit sie zu Investitionen verwendet werden). Wenn
eine solche Umverteilung nicht stattfindet, kommt es zu Uberakkumulation, zu
langfristiger Wachstumsschwéche und zu Stagnation.

In den 50er und den 60er Jahren sowie wahrend des grofiten Teils der 70er
Jahre hat es in den groRRen kapitalistischen Landern eine leichte Umverteilung
zugunsten der Lohn- und Gehaltseinkommen gegeben (vgl. Schaubild 19). Die
bereinigte Lohnquote als grobes MaR der Verteilung hat in den USA und Deutsch-
land im Jahre 1970, im Durchschnitt der heutigen 15 Mitgliedslander der heuti-
gen EU 1975 und in Japan 1977 ihren Hohepunkt in der Nachkriegszeit erreicht.
Ab Mitte der 60er Jahre hat dies auch die Profitraten unter Druck gesetzt (vgl.
Schaubild 20) und den massiven Gegendruck der Unternehmen ausgelost.

Eine Alternative zur Erhdhung der binnenwirtschaftlichen Konsumnachfrage
fiir die Losung der Uberakkumulationsproblematik besteht theoretisch im Aus-
weichen auf den Weltmarkt. Damit eine solche Exportstrategie aufgeht, muss
ein dauernder und permanent steigender Exportuberschuss erzielt werden. Die-
ser Weg wurde insbesondere von Japan und Deutschland mit Erfolg eingeschla-
gen. Er ist aber nicht gleichzeitig fur alle drei groRen Bldcke realisierbar. Denn
jedem Uberschuss muss logischerweise ein Defizit gegeniiberstehen. Eine gleich-
zeitige Uberschussposition der USA, Japans und Europas ist nur denkbar, wenn
der Rest der Welt die Uberschiisse absorbiert.

Dazu sind aber weder die Méarkte noch die Verschuldungsfahigkeiten der Lan-
der aulRerhalb der Triade groRR genug. Faktisch ist ab Ende der 70er Jahre eine
asymmetrische Struktur zwischen den regionalen Bldcken entstanden, in der
sich Japan als permanentes Uberschuss- und die USA als permanentes Defizit-
land etablierten.

Die Demontage des Wahrungssystems

Die auBenwirtschaftlichen Verhaltnisse waren aber schon vorher erheblich durch-
einander geraten. Denn die internationale Politik der USA untergrub schon in
den 60er Jahren die amerikanische wirtschaftliche Vormacht in der Welt. In dem
Mal%e, wie Europa und Japan sich als 6konomische Konkurrenten etablierten,
musste die Tatsache, dass nur der Dollar Weltankerwéhrung war, zu stérkeren
Widerspruchen fuhren. Zwar stellten die USA durch ihre privaten Kapitalexpor-
te — sie wuchsen mit 8,8% pro Jahr mehr als doppelt so stark wie das Sozialpro-
dukt (vgl. Bowles, Gordon, Weisskopf 1990: 52) — und ihre Militdrausgaben der
Weltwirtschaft reichlich Weltwéhrung zur Verfiigung. Aber gleichzeitig wuch-
sen in der Welt, gerade wegen der hohen Militarausgaben, die Zweifel an der
Stabilitat der Golddeckung. Wiirden die USA tatsachlich ihre Garantie einhal-
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Schaubild 19: Lohnquoten in den groBen Industrieldndern, 1960-2002

79

77

75

73

Al

Lohnquote™ in % des BIP

69

67

65

1960 63 66 69 72 75 78 81 84 87 1990 93 9% 99 2002

—o— EU15 —— USA —&— Japan —>— Deutschland

" bereinigt um Veranderungen der Beschaftigung
Quelle: Europaische Wirtschaft Nr. 73, 2001: 358f.

Schaubild 20: Entwicklung der Bruttoprofitraten in den groBen Industrie-
landern 1960-1975
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ten kdnnen oder wollen, jederzeit alle Dollars, die ihr prasentiert wirden, in
Gold umzutauschen? Die Zweifel veranlassten Dollarbesitzer, die amerikani-
sche Wahrung zu verkaufen und statt dessen DM oder Yen zu kaufen, die Wah-
rungen der beiden neuen wirtschaftlichen Weltméchte. Diese Wahrungsumschich-
tungen setzten die in Bretton Woods vereinbarten Wahrungsparitéten unter Druck.

Die Bundesrepublik wertete die DM schlielich in den 60er Jahren zweimal
— 1961 und 1969 - einseitig und unangekiindigt auf, ohne das vorgeschriebene
Konsultationsverfahren beim IMF einzuhalten (vgl. Emminger 1986: 98ff. und
149ff.). Misstrauen und Konkurrenz traten an die Stelle der Kooperation unter
Fuhrung der USA.

Die historische Alternative: Vertiefung oder Aufkiindigung der Reform

In dieser Situation des inneren und duBeren Drucks auf das Nachkriegsarrange-
ment stand theoretisch — und, wie sich herausstellte, auch praktisch — eine histo-
rische Entscheidung zwischen zwei grundsétzlich verschiedenen Wegen zur L6-
sung der Probleme und der weiteren wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Ent-
wicklung auf der Tagesordnung: die Fortsetzung und Vertiefung oder die Riick-
nahme der Nachkriegsreform.

Es gab zum einen die Mdglichkeit, die entstandenen Probleme auf der Grund-
lage der nach dem Krieg eingeschlagenen Reformpolitik anzugehen, diese fort-
zusetzen und zu intensivieren. Dazu bedurfte es vor allem einer Starkung der
binnenwirtschaftlichen Nachfrage durch hohere Léhne und Staatsausgaben, die
letztlich aus héheren Steuern oder durch — méglichst zinslose — Staatskredite zu
finanzieren sind.

Einem Investitionsstreik von Seiten der Unternehmen kann die Politik durch
den Ausbau einer demokratischen Rahmenplanung und Investitionslenkung auf
Branchen- und auf gesamtwirtschaftlicher Ebene begegnen. (\VVgl. Butterwegge
1978: 58-81) Der Ausbau des 6ffentlichen Sektors spielt eine wesentliche Rolle
bei der Festlegung der Grundrichtungen in der Energieversorgungs- und Ver-
kehrs-, der Forschungs-, Bildungs- und Gesundheitspolitik sowie weiterer Be-
reiche der materiellen und immateriellen Infrastruktur.

Um die auRenwirtschaftlichen \Verhaltnisse zu stabilisieren, musste in einer
solchen Vorwartsstrategie die wahrungs- (und handels-) politische Kooperation
konsolidiert werden. Insbesondere die Alleinverfligung der USA (iber die Welt-
leitwahrung Dollar konnte unter den neuen ékonomischen Kréfteverhdltnissen
keine Wechselkursstabilitdt mehr gewéhrleisten, da die Féhigkeit und Bereit-
schaft der USA zur jederzeitigen Einldsung von Wahrungen in Gold nicht mehr
gegeben war.

Eine Fortsetzung der wéhrungspolitischen Kooperation wére mdglich gewe-
sen, wenn die wichtigsten L&nder gemeinsam eine globale Leitwahrung verwal-
tet oder — besser noch — herausgegeben hatten. Die »Sonderziehungsrechte«
(SZR), die 1969 in vergleichsweise geringer Menge — rund 20 Mrd. Dollar —
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geschaffen wurden, beruhten auf dieser Konzeption, gemeinsam ein Kunstgeld
zu schaffen, das flr kein Land nationales Geld ist, Gber das also auch kein ein-
zelnes Land verfiigen kann. Die Kurse der einzelnen nationalen Wahrungen
werden dann in einem gemeinschaftlichen Verfahren in Bezug auf diese SZR
und damit auch zueinander festgesetzt, durch Interventionen an den Devisen-
markten gestutzt und, wenn erforderlich, in einem wiederum gemeinsamen Ver-
fahren angepasst.

Wiére eine solche Weiterentwicklung der Nachkriegsordnung méglich gewe-
sen? Einerseits wurde sie in den ersten Jahren nach dem Krieg in mehreren
Landern Westeuropas angestrebt, und die durchgefiihrten Reformen wurden von
den Gewerkschaften und anderen politischen Kraften als erste Schritte und Off-
nung des Weges zu einer umfassenderen Demokratisierung der Wirtschaft ver-
standen (vgl. Deppe 1985: 58-91).

Dies spricht fir die prinzipielle Mdglichkeit einer progressiven Fortsetzung
des eingeschlagenen Weges. Auf der anderen Seite war die Nachkriegskonstel-
lation durch eine Reihe von Sonderfaktoren geprégt, die im Laufe der Zeit an
Einfluss verloren haben: Die Erinnerung an die Beteiligung des GroRkapitals
am Faschismus und an die Weltwirtschaftskrise trat in den Hintergrund, die At-
traktivitat des Sozialismus als Systemalternative war angesichts der realen Ent-
wicklungen in Osteuropa und der Sowjetunion und als Folge einer konzentrier-
ten antikommunistischen Gehirnwasche weitgehend verschwunden.

Daher ist es fraglich, ob und in welchem Mafle der Ausbau der Nachkriegser-
rungenschaften zur Lésung der objektiv unvermeidbaren Probleme und Heraus-
forderungen maglich gewesen ware. Auf jeden Fall hétte er grofRer politischer
Mobilisierung und Energien von Seiten der Gewerkschaften und der Arbeiter-
parteien bedurft.

Ansdtze dazu hat es gegeben. Die sozialen Bewegungen 1968 und in den
Folgejahren blieben nicht auf die Studentlinnen beschrénkt, sondern wurden auch
von den Beschaftigten und Gewerkschaften getragen. Ende der 60er und in der
ersten Halfte der 70er Jahre gab es in mehreren Landern massive Streiks, in der
Bundesrepublik zum Beispiel die Septemberstreiks. In Frankreich beschlossen
Sozialisten und Kommunisten im Juli 1972 ein gemeinsames Regierungspro-
gramm fir die Wahlen, das allerdings nach dem Verlust der Wahl nicht umge-
setzt werden konnte. In einzelnen Landern gab es intensive Diskussionen Uber
und Aktionen fir Investitionslenkung, demokratische Planung und Steuerung,
demokratischen Sozialismus.

Den Hoéhepunkt und vorldufigen Schlusspunkt gesellschaftlicher Mobilisie-
rung bildete die sozialistisch-kommunistische Regierung in Frankreich unter
Président Mitterrand ab 1981. Ihre Entwicklung ist allerdings auch symptoma-
tisch flr die — geringe — Stéarke der demokratischen Bewegungen Anfang der
80er Jahre: Nach zwei Jahren weitgehender internationaler Isolierung und gro-
Ren internationalen Drucks brach die Regierung den Versuch eines fortschrittli-
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chen Alleingangs in Europa ab und schwenkte auf neoliberalen Kurs ein. Die
Kommunisten verlieRen darauf das Regierungsbiindnis.

Die Fortfuhrung des Reformkurses hétte starkeres systemkritisches Bewusst-
sein bei den Organisationen der Arbeiterbewegung erfordert. Dieses aber war
im Verlauf des vorangegangenen Aufschwungs deutlich schwécher geworden.
Insbesondere in Deutschland hatten sich Sozialdemokratie und Gewerkschaften
Uberwiegend die Illusion zu eigen gemacht, dass die erreichten Fortschritte Aus-
druck einer echten Partnerschaft zwischen Kapital und Arbeit seien, die auch in
6konomisch schwierigen Zeiten halten werde. Dass sie demgegeniber das Er-
gebnis einer besonders ginstigen Kréaftekonstellation waren, deren Erhaltung
permanenten Druck erfordert, geriet bei der Mehrheit der Arbeiterorganisatio-
nen in Vergessenheit.

Daher kam in den 70er Jahren die zweite Moglichkeit zum Zuge, mit den
aufgelaufenen Problemen fertig zu werden: die schrittweise Liquidierung des
progressiven Reformrahmens nach innen und des internationalen Kooperations-
systems (vgl. Jung 1978: 9-57). Nach innen bestand sie in einem konzentrierten
Angriff auf die wesentlichen politischen, sozialen und institutionellen Reform-
elemente der Nachkriegskonstellation: Angriffe auf die Mitbestimmung in
Deutschland, auf die Gewerkschaften ganz allgemein in England und in den
USA, auf die Wirtschaftsplanung in Frankreich. Im Namen der Freiheit forder-
ten die Unternehmerverbénde die Abschaffung der Regelungen, die zum Schut-
ze der Arbeitnehmerlinnen und Verbraucherinnen die unbeschrénkte Freiheit der
Kapitalbesitzerinnen und Reichen beschnitten hatten. Sie forderten, dem Markt
vor der Politik den Vorrang zu geben und damit gesellschaftliche Positionen und
Auslese grundsétzlich dem Gesetz des Starkeren zu Uberlassen. Die Liquidie-
rung des internationalen Kooperationsrahmens erfolgte zunéchst Gber die ein-
seitige Aufkindigung der Einlgsepflicht von Gold in Dollar durch die amerika-
nische Regierung im August 1971 und die Beendigung des Systems der festen
Wechselkurse im Sommer 1973. Von da an bestand in der Weltwirtschaft — im
Gegensatz zu den Statuten des IWF, die erst 1976 geéndert wurden (und deren
Anderung erst 1978 in Kraft trat) — ein System frei schwankender Wechselkurse
zwischen den grofRen Wahrungen Dollar, DM und Yen. Das Risiko schwanken-
der Wechselkurse, das, als ein wesentliches Hindernis fir die Entwicklung des
Welthandels, durch die Vereinbarung von Bretton Woods weitgehend beseitigt
worden war, wurde wieder zu den international tatigen Unternehmen zuriickver-
lagert und damit reprivatisiert. Die W&hrungskonkurrenz, die sich schon in den
60er Jahren durch die Flucht aus dem Dollar in stabilere Wahrungen unter der
Hand entwickelt hatte, spielt seitdem auf den Devisenmarkten die dominante
Rolle.

Dieser Bruch mit dem Nachkriegs-Kooperationsmodell wurde allerdings nicht
offen verkiindet. Er erschien vielmehr als Sachzwang des Weltmarktes, der tiber
die kapitalistischen Lander hereingebrochen sei und alle bisherigen Regeln iber
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den Haufen werfe. Es entstand die Figur der Globalisierung, weniger als Be-
zeichnung fur die in der Tat neuen Momente und Probleme der Weltwirtschaft,
sondern vielmehr als politische Drohkulisse.

Die Liquidierung des Nachkriegsreformismus vollzog sich (iber eine radikale
Umkehr des Bezugsrahmens fur nationale und internationale Politik. An die Stelle
der binnenorientierten selbstbestimmten Entwicklung mit (hegemonial) koope-
rativ gestalteten AuBenbeziehungen trat das Modell des durch unregulierte welt-
weite Konkurrenz fremdbestimmten Entwicklungsrahmens, den nationale Poli-
tik nicht gestalten kann, an den sie sich vielmehr bei Strafe des Untergangs
anzupassen hat. Anpassung aber heif3t, dass die gesellschaftlichen Anspriiche
auf soziale Sicherheit und Standards, auf sichere Arbeitsplatze, ausreichende
Einkommen und akzeptable Arbeitsbedingungen zwar nicht prinzipiell abge-
lehnt, aber dem obersten Prinzip der internationalen Wettbewerbsfahigkeit un-
tergeordnet werden. Die Befriedigung sozialer Anspriiche ist nicht mehr das
Ziel des Wirtschaftens. Sie schrumpft vielmehr zur RestgroRe, die tbrig bleibt,
wenn (oder sofern) dem Imperativ der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
Genlige getan worden ist.

3. Privatisierung, Deregulierung, Liberalisierung des Finanzsektors —
Hebel der Gegenreform

In diesen Prozess des antireformerischen und antikooperativen Roll-back war
der Finanzsektor auf dreifache Weise eingespannt.

Zum einen signalisiert die Rickkehr der internationalen Wahrungskonkur-
renz nicht nur — und wahrscheinlich nicht einmal in erster Linie — die Konzepti-
on, durch Abwertungen Verbesserungen der Position im internationalen Handel
zu erzielen. Denn immerhin mussen den auf diese Weise gewonnenen Exportge-
winnen die Verteuerungen der Importe und die Unsicherheiten gréferer Wech-
selkursschwankungen gegengerechnet werden. Wichtiger fiir den Ubergang zum
System der frei schwankenden Wechselkurse dirfte vielmehr die Gewichtsver-
schiebung bei den Funktionen des Geldes gewesen sein:; Seine Rolle als Medi-
um, das als Kreditgeld und Zahlungsmittel die materielle Reproduktion und den
internationalen Handel vermittelt, tritt zurlick hinter seine Rolle als Anlageme-
dium, als Geldvermdgen, das im Vergleich zu anderen Finanzvermdgen einen
relativen Preis hat. Diese Akzentverschiebung hangt vermutlich wieder damit
zusammen, dass im Zuge der skizzierten Blockierung des Akkumulationspro-
zesses die Maglichkeiten der produktiven Verwendung von Geld abnehmen.
Daher versuchen die Geldbesitzer, Gewinne durch Anlage auf den Finanzmérk-
ten zu erzielen. Sie verlagern ihre Téatigkeit von der produktiven Investition auf
das Finanzinvestment. Durch die Abschaffung fester Wechselkurse wird Geld in
den internationalen Beziehungen zum Anlageobjekt, dessen »Wert« in Bezug
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auf die anderen Wéhrungen auf dem Devisenmarkt festgestellt wird und schwan-
ken kann.

Die meisten Lander der Europdischen Gemeinschaften haben die Risiken
heftiger Wechselkursschwankungen allerdings 1978 durch die Griindung des
»Europdischen Wahrungssystems« (EWS) erheblich vermindert. Sie setzten re-
lativ enge Bandbreiten um einen Leitkurs fest, innerhalb derer die Wechselkurse
ihrer Wahrungen schwanken durften. Die Zentralbanken wurden verpflichtet,
die Einhaltung dieser Schwankungskorridore durch — unbeschréankte — Interven-
tionen an den Devisenmérkten zu stiitzen. Bei drohenden oder tatséchlichen
Ausbriichen aus dem Korridor mussten sie die schwachere Wahrung kaufen und
die starkere verkaufen. Zur Finanzierung derartiger Interventionen stand ein
»Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit« bereit. Wenn die Wechselkur-
se immer wieder erheblich von den festgesetzten Leitkursen abwichen, sollten
letztere neu festgesetzt werden. Das EWS hat in den 80er und 90er Jahren in der
Tat zu einer im Vergleich zu Dollar und Yen erheblich héheren innereuropdi-
schen Wechselkursstabilitat gefuhrt. Dies hatte zu einer Starkung der europadi-
schen Einheit und zur Anndherung der wirtschaftlichen und sozialen Verhéltnis-
se in den Européischen Gemeinschaften fiuhren kénnen — wenn nicht die Deut-
sche Bundesbank dies in einem verbissenen Stabilitatsfundamentalismus ver-
hindert hatte (vgl. Kapitel 4, Abschnitt 2, und Herr 1991: 236ff.).

Zweitens: Ab Mitte der 1970er Jahre kam es zu einer Welle umfassender Li-
beralisierungen des Kapitalverkehrs, die Mitte der 90er Jahre fiir die OECD-
Lander abgeschlossen war. Die Freiheit des Devisenverkehrs im Bretton Woods-
System hatte ausschlieBlich fir die Funktion des Geldes als Zahlungs- und
Schmiermittel fiir den realen Giter- oder Dienstleistungsverkehr gegolten, nicht
jedoch fur den Kapitalverkehr und noch weniger fur den reinen Devisenhandel.
Dies anderte sich ab Mitte der 70er Jahre (vgl. Tabelle 16).

Was sind die Griinde flr diese umfassende Liberalisierung des Kapital- und
Devisenverkehrs? Wenn hinter der Beendigung des Systems fester Wechselkur-
se nur die Absicht gestanden hétte, den Ausgleich von Leistungsbilanzen zu
erleichtern, hatte es keiner Liberalisierung des Kapitalverkehrs bedurft. Sie wére
sogar — und wie sich gezeigt hat: ist nach wie vor — stérend fiir den Ausgleich
der realen Waren und Dienstleistungsstrome. Es missen also andere Griinde
daftir mageblich gewesen sein, den Kapital- und Devisenverkehr freizugeben.

Zum einen lassen sich die mit der Freigabe der Wechselkurse gegebenen Per-
spektiven flr die Geldanlage in verschiedenen Wéhrungen faktisch nur nutzen,
wenn es keine Beschrankungen der Kapitalmobilitat gibt, die Anleger also tat-
séchlich ungestort von einer Wahrung in die andere wechseln kdnnen.

Zum anderen zwingt der Ubergang von einem Regime fester zu einem Re-
gime schwankender Wechselkurse, d.h. die Privatisierung des Wechselkursrisi-
kos, international tatige Unternehmen dazu, sich gegen diese Risiken durch pri-
vate Geschafte abzusichern. Dies geschieht unter anderem durch das Halten und
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Tabelle 16: Liberalisierung des Kapitalverkehrs
in den Mitgliedsldndern der OECD

1974 USA', Schweiz
1979 GroRbritannien
1980 Japan?

1981 Deutschland?
1983 Australien

1984 Neuseeland
1986 Niederlande
1988 Dénemark

1989 Frankreich

1990 Italien, Belgien/Luxemburg
1992 Spanien, Portugal
1994 Griechenland

! Abschaffung aller seit 1963 eingefiihrten Beschrankungen. Vor 1963 gab es keine Kapitalverkehrskontrollen;
? Teilliberalisierung; ® Abschaffung aller seit 1959 eingefiihrten Kontrollen
Quelle: Bakker 1996: 264-275, Shafer: 120-132

die flexible Umschichtung diversifizierter Wéhrungsportfolios. Deren Zusam-
menstellung und Anpassung wird durch die Befreiung internationaler Geld- und
Kapitalbewegungen von politischen Beschrénkungen erleichtert. Insofern liegt
Kapitalliberalisierung im Interesse international operierender Unternehmen.

Weiterhin liegt die Beseitigung aller Beschrankungen fiir den internationalen
Geld- und Kapitalverkehr im besonderen Interesse der groflen Finanzmarktak-
teure, der flhrenden Geschéfts- und vor allem Investmentbanken, der Invest-
ment- und Pensionsfonds sowie der Versicherungen als institutionelle Anleger.
Da der Finanzsektor in den USA in den 60er und 70er Jahren weit besser ent-
wickelt war als in Europa, war die Perspektive realistisch, durch Liberalisierung
des Kapitalverkehrs erhebliche Marktanteile im ausldndischen Finanzgeschaft
erobern zu kdnnen, was ja vor allem in den 80er und 90er Jahren besonders im
Investmentgeschaft auch geschehen ist. Die USA gehdrten daher von Anfang an
zu den starksten Beflirwortern einer Liberalisierung der Kapitalmarkte.

Uberdies ercffnet die Liberalisierung des Kapitalverkehrs den groBen institu-
tionellen Finanzinvestoren die Mdglichkeit, sich unerwiinschter nationaler Wirt-
schaftspolitik durch schnelle Kapitalverlagerung zu entziehen — und durch Hin-
weis auf diese »Exit-Option« erheblichen Druck auf die Politik auszutiben (vgl.
Kapitel 4.1).

SchlieRlich spielten auch wirtschaftspolitische Interessen Deutschlands eine
entscheidende Rolle: Fur die Deutsche Bundesbank war die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs ein Instrument der Disziplinierung gegeniiber den europdischen
Nachbarn. Sie war zugleich ein Hebel, um eine symmetrische Verteilung der
Anpassungslasten bei innereuropéischen Ungleichgewichten im Rahmen von
Festkurssystemen — erst Bretton Woods und dann das EWS — abzuwehren. Denn,
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so die Uberlegung (vgl. Bakker 1996: 252-255), bei national abgeschotteten
Kapitalmérkten und festen Wechselkursen wiirde die expansive Wirtschaftspo-
litik eines Landes, die mit (im Vergleich zu den deutschen) hoheren Preissteige-
rungsraten verbunden wére, zu einer (im Vergleich zur DM) Uberbewertung der
Wiéhrung dieses Landes flihren. Infolge seiner hdheren Importe aus der Bundes-
republik entstiinde dadurch ein Aufwertungsdruck der DM. Die dann im Rah-
men des EWS félligen Interventionen der Bundesbank — Kauf der auslandischen
Waéhrung fir DM — wiirden aber auch in Deutschland die Preise steigen lassen.
Dieser Inflationsimport gefahrde das vorrangige Ziel deutscher Geldpolitik, die
Preisstabilitat. Bei offenen Kapitalmarkten dagegen wiirden hohere Inflations-
raten im Ausland dort Tendenzen zur Kapitalflucht hervorrufen. Das aber wirde
einerseits einen Abwertungsdruck erzeugen und andererseits die betroffenen
Lander dazu zwingen, die Zinsen zu erhéhen, um Kapital im Land zu halten.
Dies wirde die Investitionen drosseln, die Produktion senken, die Arbeitslosig-
keit in die Hohe treiben und auf diesem Weg die Inflationsrate senken. Die An-
passungslast bliebe so auf das Land beschrénkt, das vom Stabilitétskurs nach
deutschem Vorbild abweicht. Schlielich wirde dies alles das betreffende Land
Uber kurz oder lang zwingen, sich dem deutschen Konzept anzupassen und es in
seiner Wirtschaftspolitik zu Gbernehmen. Die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs war in dieser Sicht also ein wesentliches Instrument, mit dem der deutsche
Kurs in der Wirtschaftspolitik in Westeuropa durchgesetzt wurde.

Bei alledem ist es jedoch bemerkenswert, dass weder die einzelnen Lander
noch die EU als supranationale Institution die Moglichkeit aus der Hand gege-
ben haben, im Not- oder auch nur im Bedarfsfall auf Kapitalverkehrsbeschran-
kungen zuriickzugreifen. Zu erkléren ist dies wohl einerseits damit, dass die
politischen Akteure — trotz aller Marktrhetorik — der Effizienz internationaler
Kapitalmérkte misstrauen. Andererseits spielt wohl auch die hértere internatio-
nale Konkurrenz und die Uberlegung eine Rolle, im Notfall Kapitalverkehrshe-
schrankungen als Mittel des Konkurrenzkampfes einzusetzen. Dies ist ja im
Bereich des internationalen Handels trotz der Existenz eines offiziellen Freihan-
delsregimes und der Tatigkeit der WTO durchaus tblich. Bei der Mehrheit der
Nichtmitglieder der OECD gibt es ohnehin nach wie vor Kapitalverkehrskon-
trollen.

Der IWF hat zwar in den vergangenen Jahren intensiv darauf hingewirkt, auch
in den Entwicklungslandern die Kapitalméarkte vollig zu liberalisieren, und ist
teilweise, beispielsweise bei Mexiko und Korea (als OECD-Mitgliedern) und
den asiatischen Schwellenléndern, erfolgreich gewesen. Die Erfahrungen der
letzten Jahre haben diesen Bemiihungen jedoch einen starken Dampfer versetzt.
Freie Kapitalmdrkte gelten in der Sicht des IWF zwar nach wie vor als langfri-
stige Bedingung fiir wirtschaftlichen Erfolg. Sie sollten allerdings nicht am An-
fang der Entwicklung stehen, sondern erst dann eingefiihrt werden, wenn die
nationalen Finanzmarkte etabliert und gefestigt sind.
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Drittens: Die Mdglichkeiten, in einem System schwankender Wechselkurse
Kapital frei bewegen zu kdnnen und sich daher unliebsamen nationalen Regu-
lierungen zu entziehen, haben ihrerseits die Regierungen dazu veranlasst, diese
Regelungen teils zu lockern, teils aufzuheben. Die Entstehung des Euromarktes
(vgl. Davis 1992) in den 60er Jahren in London hat hier als starker Katalysator
gewirkt: Besitzer von Dollar konnten in London Geschafte mit Dollar machen
(z.B. Dollarkredite vergeben oder Dollarkonten fiihren), ohne den amerikani-
schen Zinsverboten oder -hdchstgrenzen oder der Trennung von Kredit- und
Investmentgeschaft unterworfen zu sein. Die Moglichkeit, dass inlandische Ban-
ken im Zuge der Liberalisierung des Kapitalverkehrs ihre Geschaftstatigkeit ins
Ausland verlagern konnten, setzte die Regulierungsbehorden unter Druck, und
diese reagierten mit einer Welle von Deregulierungen. In den USA wurden von
1980 bis 1982 das bis dahin geltende Verbot der Verzinsung von Sichteinlagen
sowie sémtliche Zinshéchstvorschriften im Bankensektor beseitigt. 1999 hob
der Kongress das aus dem Jahre 1933 stammende Gesetz auf, das die strikte
Trennung zwischen Geschéftsbanken, Investmentbanken und Wertpapierhandel
verfligt hatte. Auch in Japan, England und Frankreich verschwanden die mei-
sten — allerdings nicht alle — Zinsregulierungen. Das franzésische Bankgesetz
von 1984 hob die Trennung zwischen Geschéfts- und Investmentbanken auf (vgl.
Klein 1998: 102-106), und die englische Regierung beseitigte 1986 in einem
»Big Bang« alle Zulassungsbeschrankungen und Preisvorschriften fir die Lon-
doner Borse. In Deutschland kam es zunéchst nicht zu besonderen Deregulie-
rungen, weil es nur wenige Regulierungen gab. Im Zuge dreier »Finanzmarkt-
forderungsgesetze« in den 90er Jahren sind aber auch diese noch einmal einge-
schrankt worden (vgl. Meixner: 672-681).

Die Entwicklung der nationalen und internationalen Finanzmérkte erscheint
in ihrer Abfolge tatséchlich wie ein von aul3en auferlegter und unbeeinflussharer
Zwang des Weltmarktes. Zuerst haben die Mérkte die Freigabe der Wechselkur-
se erzwungen. Danach musste zwangslaufig die Liberalisierung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs erfolgen. Diese lieR den nationalen Regierungen bei Stra-
fe massenhafter Kapitalflucht keine andere Mdglichkeit, als die binnenwirtschaft-
lich geltenden Vorschriften zu lockern oder abzuschaffen.

Dieser Sicht gegenuber ist jedoch darauf hinzuweisen, dass es sich hier, je-
denfalls, was die groRen Lander und die drei Blocke angeht, nicht um Sach-
zwénge, sondern um politische Entscheidungen gehandelt hat. Sie sind — nat(r-
lich — unter dem Druck bestimmter Interessen zustande gekommen, waren aber
weder logisch zwingend noch politisch unausweichlich. Unter anderen politi-
schen Kréftekonstellationen hétten auch andere Entscheidungen mit anderen
Konsequenzen geféllt werden kdnnen. Ebenso kénnen einmal getroffene Ent-
scheidungen auch wieder revidiert werden. Die Abschaffung der festen Wech-
selkurse geht auf die politische Entscheidung der amerikanischen Regierung
zuriick, ihren Vorteil in der Wahrungskonkurrenz zu suchen, statt die in der Tat
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untragbar gewordene Fiihrungsrolle des Dollar durch ein kooperatives globales
Wiéhrungssystem abzuldsen. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs geht auf
die unter Druck von Interessen und Verbanden getroffenen politischen Entschei-
dungen souveréner Staaten zuriick, dem anlagesuchenden Kapital neue Mdg-
lichkeiten der Expansion zu bieten. Diese Entscheidung zieht allerdings politi-
sche Konsequenzen im Inneren nach sich: Um das Kapitel im Land zu halten,
missen ihm jetzt mindestens genau so gunstige Verwertungsgelegenheiten ge-
boten werden wie im Ausland.
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Lesetipps

In diesem Kapitel ging es um die historischen Hintergrinde fur die Her-
ausbildung der Finanzmarkte in ihre heutigen Form. Hierzu seien insbe-
sondere folgende Arbeiten empfohlen (die sich nicht auf Finanzmarkte
konzentrieren):

Eric Hobsbawm, Das Zeitalter der Extreme: Weltgeschichte des 20. Jahr-
hunderts, das 1994 auf englisch und 1995 auf deutsch beim Hanser-Ver-
lag in DUsseldorf erschienen ist (Taschenbuchausgabe dtv 1998). In die-
sem Buch wird die Reformzeit als goldenes Zeitalter in ein ansonsten zer-
rissenes Jahrhundert eingebettet und auch der Aspekt der Gegenreform
ab den 1970er Jahren deutlich artikuliert.

Den Bruch von einer kooperativen Konstellation zwischen Arbeit und Ka-
pital zur Konfrontation bei gleichzeitiger engerer Verbindung zwischen Fi-
nanz- und Produktionskapital analysiert Uberzeugend Stephan Schulmei-
ster in verschiedenen kleineren Schriften, u.a. in: Der polit-6konomische
Entwicklungszyklus der Nachkriegszeit. Vom Blndnis Realkapital-Arbeit
in der Prosperitédt zum Blndnis Realkapital-Finanzkapital in der Krise, in:
Internationale Politik und Gesellschaft, Heft 1,1998, S. 5-21.

Barry Eichengreen, einer der Stars der jungeren Finanzmarktliteratur, zeich-
net in seinem 1996 erschienenen Buch Globalizing Capital. A History of
the International Monetary System (Princeton, Princeton University Press)
die verschiedenen Phasen der Herausbildung globalisierter Kapitalmark-
te nach und formuliert dabei die — wenn sie stimmt, folgenreiche — These,
dass erstens die Freiheit der Kapitalmarkte historisch mit dem Fehlen von
Demokratie verbunden war und zweitens unbeschrankte Kapitalmobilitat
auf die Dauer nicht zu verhindern ist. Was sagt das Uber die Perspektiven
der Demokratie?

Zur Verdeutlichung des Hintergrundes, der Ausldser fur die Regulierung
der Finanzméarkte schon in den 30er Jahren war, empfiehlt sich das kleine
Buchlein von Charles P. Kindleberger, Die Weltwirtschaftskrise 1929-1939,
Erstauflage 1973, dritte deutsche Auflage Minchen 1984 (DTV).

SchlieBlich noch ein Hinweis auf die umfassende Einbettung — und da-
durch auch Relativierung! — der entfesselten Finanzmarkte in den groBen
systematischen Zusammenhang der Globalisierung: Elmar Altvater, Birgit
Mahnkopf, Grenzen der Globalisierung. Okonomie, Okologie und Politik in
der Weltgesellschaft. Munster 1996 (Westfalisches Dampfboot).
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Kapitel 4:
Mehr Ungleichheit, mehr Unsicherheit, neue
Krisen — Die Kosten entfesselter Finanzmarkte

1. Die Liberalisierung der Finanzmarkte, die zunachst vor allem Be-
standteil und Begleiterscheinung der neoliberalen Gegenreform war,
entwickelte sich in der Folge zu einem machtvollen Hebel flr ihre
weitere Durchsetzung. Denn mit der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs erhielt das Kapital die unbeschrankte Méglichkeit, sich un-
liebsamen politischen Regelungen zu entziehen. Auch Geschéfts-
leitungen von Unternehmen konnten mit der Drohung des Kapital-
abzugs unter Druck gesetzt werden. Die Fortschritte der Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie erlauben es, diese Exit-Option
schnell und kostengunstig zu nutzen. Das verschafft den Finanz-
investoren eine groBe Durchsetzungsmacht gegentber Unterneh-
men und Regierungen. Die Kosten dieser »Befreiung« der Finanz-
maéarkte fur die Gesellschaft lassen sich an der Verédnderung der wirt-
schaftspolitischen Prioritdten, der zunehmenden Ungleichheit und
Unsicherheit und dem Ausbruch neuer Finanzkrisen ablesen.

2. Die grundlegende Verdnderung der wirtschaftspolitischen Haupt-
orientierung zugunsten des Neoliberalismus geht zwar nicht ursach-
lich auf die Herausbildung der Finanzmarkte in ihrer heutigen Form
zurlick, wurde aber durch sie maBgeblich unterstitzt und mit voran-
getrieben. Das Hauptinteresse von Finanzinvestoren ist die Stabili-
tat des Geldwertes und ein hohes Zinsniveaus. Unter dem Druck
dieses Interesses hat die Wirtschaftspolitik in allen groBen Industrie-
staaten dem Kampf gegen die Inflation oberste Prioritat gegeben.
Preisstabilitat wurde zunehmend nicht als ein Ziel neben anderen,
sondern als oberste Spielregel betrachtet, der die Verfolgung aller
anderen Ziele untergeordnet werden musse. Da Inflation zudem als
rein monetares Ph&nomen — und nicht etwa als Ergebnis monopoli-
stischer oder administrativer Preissetzung — aufgefasst wurde, be-
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stand Anti-Inflationspolitik im Wesentlichen in einer Politik der Geld-
verknappung und der hohen Zinsen. Dies flhrte Gberall zur Verlang-
samung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums und steigender
Arbeitslosigkeit.

. Demgegenuber geriet der Kampf gegen die Arbeitslosigkeit zuneh-
mend aus dem Blickfeld und dem Zielkatalog der neuen Wirtschafts-
politik. Wahrend neoliberale Positionen die fiskal- oder geldpoliti-
sche Verminderung der Arbeitslosigkeit unter eine neu erfundene
»natlrliche Rate« zunachst fur unmaglich erklarten, ging die nach-
folgende Diskussion so weit, eine gewisse Rate der Arbeitslosigkeit
sogar fur wiinschenswert zu halten, damit es nicht zu einer Beschleu-
nigung der Inflation komme. In der Praxis hat die Geldpolitik aller-
dings nirgendwo so radikal-fundamentalistisch den Anti-Inflations-
kurs verfolgt wie in Deutschland und seit ihrer Grindung im Jahr
1999 in der Européischen Wahrungsunion.

. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung verlief unter dem Druck der
Finanzmarkte in den drei Zentren der kapitalistischen Welt sehr un-
terschiedlich: In den USA gab es seit Beginn der 90er Jahre einen
lange anhaltenden Aufschwung, der erst im Jahre 2000 durch eine
vergleichsweise milde Rezession abgelést wurde. In Japan befin-
det sich die Wirtschaft demgegenuber seit Beginn der 90er Jahre in
einer Dauerkrise, fur die sich auch zu Beginn des neuen Jahrtau-
sends kein Ausweg zeigt. In der EU blieben in den 90er Jahren auch
wahrend des Aufschwungs am Ende des Jahrzehnts das Wirtschafts-
wachstum schwach und die Arbeitslosigkeit hoch, und die politisch
beschworene Revitalisierung ist nicht in Sicht. Gemeinsam ist allen
drei Zentren die Zunahme sozialer Ungleichheit und Unsicherheit
und der Ausbruch massiver Erschutterungen des Finanzsystems zu
Beginn der 90er Jahre (USA 1987, Japan 1990/91, EU 1992/93) und
zu Beginn des laufenden Jahrzehnts. Die ungleiche gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung hat Gberdies zu erheblichen weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichten gefuhrt.

. Gleichzeitig mit der »Befreiung« der Finanzmarkte ist es auch wie-
der zu massiven Finanzkrisen gekommen. Obgleich sie seit Mitte
der 80er Jahre nach dem gleichen Muster ablaufen wie frihere Fi-
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nanzkrisen, handelt es sich um einen neuen Typus. Das Neue dar-
an ist, dass der Aufbau des Krisenpotentials nicht im Zuge eines
allgemeinen Investitions-Booms erfolgt, sondern das Resultat einer
Akkumulationskrise bei gleichzeitig hohen Profiten infolge rabiater
Umverteilung von unten nach oben ist. Im ersten Fall wird die Fi-
nanzspekulation durch eine Welle von Euphorie, im zweiten durch
die hektische Suche nach Verwertung eines Kapitaliberschusses
angetrieben. In beiden Fallen kommt es zum Aufbau immer riskan-
terer Finanzpyramiden und zur Entstehung groBer Spekulationsbla-
sen — bis die Pyramiden einstirzen und die Blasen platzen.

. Ein typisches Beispiel fur den neuen Typ von Finanzkrise ist die

jungste Asienkrise. Sie ist — entgegen der mittlerweile nach kurzer
Schrecksekunde wieder vorherrschenden Meinung — nicht in erster
Linie das Ergebnis von Missstédnden in den betroffenen Landern,
die unmittelbar vor der Krise noch als Muster- und Wunderl&énder
gefeiert wurden. Die Asienkrise ist vielmehr die Uber die Finanz-
markte ausgelagerte und verschobene Krise der Akkumulation in
den kapitalistischen Zentren, deren Moéglichkeiten zur Absorption
des Kapitaliberschusses ab Mitte der 90er Jahre rapide zurlckgin-
gen. Ein hohes Zinsniveau und stabile Wechselkurse lockte dieses
Kapital in Massen nach Asien, und unter diesem plétzlichen An-
sturm mussten die dortigen Méarkte zusammenbrechen.

. In Argentinien ist die neoliberale Gegenreform in den 90er Jahren

besonders radikal umgesetzt worden. Die rigide Bindung der Wah-
rung an den Dollar, die weitestgehende Offnung der Giiter-, Dienst-
leistungs- und Kapitalmarkte sowie eine umfassende Welle von Pri-
vatisierungen haben das Land dem internationalen Kapital geéffnet
und es zur Ausplinderung freigegeben, die freilich immer in Ko-
operation mit der nationalen wirtschaftlichen und politischen Elite
erfolgte. Aus dem einstigen Musterschuler des IWF ist ein ruiniertes
Land geworden.

. Die Gesamtkonstellation von Polarisierung und Instabilitdt in den

Industrielandern und enormen dkonomischen Ungleichgewichten
zwischen ihnen sowie den tiefen Krisen der Entwicklungslander stellt
ein bedrohliches Zukunftsszenario dar. Die Gefahr einer weltweiten
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Deflation mit unkontrollierbaren Folgen ist nicht von der Hand zu
weisen. Es ist allerdings nicht zwingend, dass sie Wirklichkeit wird.
Die kapitalistische Weltwirtschaft kann noch eine ganze Weile so
weitermachen wie bisher, sich von einer Krise zur anderen dimpeln
und sich dadurch am Leben erhalten, dass immer neue Opfer ge-
sucht und gefunden werden. Das ist zwar nicht erfreulich, aber nicht
unwahrscheinlich. Um diese Entwicklung zu &ndern und bessere
Aussichten zu eréffnen, ist aktives politisches Handeln erforderlich.
Dabei wird es in erheblichem MaBe darauf ankommen, dass die
Gesellschaft die Kontrolle Gber die losgelassenen Finanzmarkte und
ihre Akteure zurlckgewinnt.
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1. Von der Vollbeschiftigung zur Mindestarbeitslosigkeit —
Wirtschaftspolitik unter dem Druck der Finanzmérkte

Exit-Option als Hebel des Rollback

AuRenwirtschaftliche Hebel spielten von Anfang an eine wesentliche Rolle bei
der neoliberalen Wende seit Mitte der 1970er Jahre. Das Festkurssystem von
Bretton Woods wurde abgeschafft und durch ein Regime schwankender Wech-
selkurse ersetzt. Die USA, England und Deutschland hoben bereits in den 70er
Jahren die bislang zur Absicherung von Wachstum und Beschaftigung gelten-
den Beschréankungen des internationalen Kapitalverkehrs auf. Die meisten an-
deren OECD-Lander folgten in den 80er Jahren. Dies waren politische Entschei-
dungen, die zwar unter dem Druck von Interessen zustande gekommen sind, zu
denen es aber Alternativen gegeben hétte. Einmal getroffen, hatten sie aller-
dings erhebliche Riickwirkungen fur alle anderen Bereiche der Wirtschaft und
die Wirtschaftspolitik. Sie haben zu einem Muster der Entwicklung gefiihrt, das
durch hohe Profitraten, steigende Arbeitslosigkeit, wachsende Armut und zu-
nehmende soziale Polarisierung bei unterschiedlicher Dynamik und Stabilitéat
von Wachstum und Beschaftigung gekennzeichnet ist.

Die Liberalisierung der Finanzmérkte hat den Unternehmen ein neues Instru-
ment zur Durchsetzung ihrer Interessen gegeniiber einer reformorientierten Wirt-
schaftspolitik in die Hand gegeben. Sie verschafft dem Geldkapital eine prinzi-
piell unbeschrankte Mobilitat, die mit Hilfe moderner Kommunikations- und
Informationstechnologien in kiirzester Zeit realisiert werden kann. Unterneh-
men brauchen sich unter diesen Bedingungen nicht mehr auf eine sachliche Dis-
kussion und demokratische Auseinandersetzung einzulassen, um eine giinstige
Gestaltung ihrer Verwertungsbedingungen durch die Politik zu erreichen. Sie
kdnnen sich statt dessen auf die Drohung beschrénken, ihr Kapital abzuziehen.
Diese Drohung ist, auch wenn sie letztlich nicht wahrgemacht wird, ein wirksa-
mer Hebel zur Durchsetzung der Kapitalinteressen — solange es dagegen keinen
koordinierten internationalen Widerstand gibt, sondern Staaten als Standorte
konkurrieren. Die leichten und schnellen Exit-Optionen fiir Finanzanleger er-
scheinen als massive Gefahr fir die wirtschaftliche Entwicklung und setzen die
Regierungen unter Druck: Um das Geld im Land zu halten, muss Wirtschaftspo-
litik sich den Forderungen der Finanzinvestoren weitgehend beugen. Deren In-
teressen richten sich in erster Linie auf einen dauerhaft stabilen Geldwert, hohe
Zinsen und niedrige Steuern, nicht aber auf die Produktion von Gitern und Dienst-
leistungen, Wirtschaftswachstum und Beschéftigung oder gar sozialen Wohl-
stand.

Die Exit-Option, d.h. die Drohung, jederzeit das Land verlassen und sich an
einem anderen Standort niederlassen zu kénnen, wo die Gewinnperspektiven
furr das Kapital glnstiger sind, ist zwar nicht besonders tiberzeugend bei produ-
zierenden Unternehmen, die ihre Produktionsanlagen nicht ohne weiteres und
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vor allem nicht ohne Kosten abbauen und in einem anderen Land wieder auf-
bauen konnen. Sie kdnnen nur damit drohen, ihre Gewinne in einem anderen
Land anzulegen. Aber die Existenz umfangreicher und liquider Finanzmérkte
tragt dazu bei, dass die Besitzer von Aktien und Anleihen, inshesondere die
grofRen institutionellen Anleger, sich zuriickziehen und ihre Papiere verkaufen
koénnen. Das hétte schmerzhafte Konsequenzen, und daher tut die Politik alles,
um dies zu verhindern. Das verschafft dem Drohpotential der Exit-Option hohe
Durchschlagskraft. Sie wird dazu eingesetzt, Regierungen und Parlamente auf
drei Ziele zu verpflichten:

Erstens hat Wirtschaftspolitik vorrangig dafiir zu sorgen, dass nationale Un-
ternehmen international erfolgreich expandieren kénnen. Sie hat sie flr den
Kampf um Weltmarktanteile zu munitionieren, ihre internationale Wettbewerbs-
fahigkeit zu stérken. Zu den wichtigsten Instrumenten gehdren radikale Kosten-
senkungen im Inland zur Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.
Hierzu dienen in erster Linie Steuerentlastungen fiir die Unternehmen, die Sen-
kung ihrer Lohn(neben)kosten, und die Lockerung investitionshemmender Vor-
schriften auf der einen, strategische Industriepolitik zur Herstellung, zur Siche-
rung und zum Ausbau von Wettbewerhsvorspriingen auf der anderen Seite. Eine
Geldpolitik, die sich ausschlieflich auf den Kampf gegen die Inflation konzen-
triert und sich um Wachstum und Beschéaftigung nicht kiimmert, soll Inlandsun-
ternehmen in die Lage versetzen, im Ausland erfolgreich zu konkurrieren.

Zweitens muss Wirtschaftspolitik daflr sorgen, dass inldndische Unterneh-
men zwar international expandieren, aber nicht auswandern. Zu diesem Zweck,
und um zusétzliche ausléandische Investoren anzulocken, muss die Wettbewerbs-
fahigkeit des nationalen Produktionsstandortes gestérkt werden. Die Mittel hierzu
sind im Wesentlichen die gleichen wie die zur Stérkung der Expansionsfahig-
keit: Lohnsenkung, Beschrankung der Sozialabgaben, Senkung der Unterneh-
mens- und Kapitalertragsteuern und weitestmdogliche Beseitigung aller Vorschrif-
ten zum Umwelt-, Arbeits- oder Kiindigungsschutz, die die Unternehmen Geld
kosten.

Drittens muss Wirtschaftspolitik sich ganz besonders darum kiimmern, die
Attraktivitat des nationalen Finanzplatzes zu steigern, damit Unternehmen, Spa-
rerinnen und die grofRen Finanzinstitutionen ihr Geld nicht aus dem Land abzie-
hen. Die Zinsen missen so hoch sein, dass kein Anreiz besteht, im Ausland
Wertpapiere zu kaufen. Die Politik muss nicht nur dafiir sorgen, dass die Inflati-
on niedrig ist, sie muss auch den Eindruck vermitteln, dass dies so bleibt. Sie
muss also die Inflationserwartungen niedrig halten. Finanzanleger wollen Si-
cherheit. Sie miissen nicht nur davon tiberzeugt werden, dass die aktuelle Wirt-
schaftspolitik ihren Interessen entspricht, sondern auch davon, dass die zukinf-
tige dies auch tun wird. Langfristige Glaubwirdigkeit ist ebenso wichtig wie die
aktuelle Ausrichtung der Politik an den Interessen der Investoren. Andererseits
muss die kurzfristige Perspektive auch bedient werden: An der Borse muss nicht

139



unbedingt der Glaube an die strategische Soliditat und langfristige Rentabilitét
der gehandelten Unternehmen vorherrschen. Entscheidend ist, dass ein Glaube
an kurzfristig steigende Aktienkurse erzeugt wird, die den »Shareholder value«
bestimmen.

Wirtschaftspolitik als Anti-Inflationspolitik

Dieser dreifache Druck hat eine radikale Transformation der Wirtschaftspolitik
bewirkt: Statt mehrere Ziele — Wachstum, Beschaftigung, Einkommen, soziale
Sicherheit etc. — gleichzeitig zu verfolgen und in einem kompromisshaften poli-
tischen Prozess aufeinander abzustimmen, ist sie zur Antiinflations- und Auste-
ritatspolitik verkiimmert, die mit verbissenem Fundamentalismus betrieben wird:
Niedrige Inflationsraten liegen im Interesse der exportorientierten Unternehmen
und der Finanzinvestoren, zumal wenn sie mit Hilfe hoher Zinsen durchgesetzt
werden. Wirtschaftliche Stabilitat wird zur Preisstabilitat verengt und zur ober-
sten Spielregel erklart, die bei der Verfolgung aller Ziele vorrangig zu beachten
ist. Gleichzeitig setzt sich eine Inflationstheorie durch, die Preissteigerungen
nicht als Ergebnis unternehmerischer Entscheidungen, sondern als quasi auto-
matische Folge von Kosten- und Ausgabenentwicklungen betrachtet. Also heil3t
Anti-Inflationspolitik in erster Linie, die Unternehmen von Kosten zu entlasten:
Senkung der Lohne, der Sozialabgaben und der Unternehmenssteuern.

Der Kampf gegen die Inflation erfreut sich groRer gesellschaftlicher Akzep-
tanz. Sie wird von der Masse der Arbeitnehmerinnen und Verbraucherlnnen be-
gruRt, deren frustrierende Erfahrung es wahrend der 1960er und 1970er Jahre
war, dass die Zuwéchse ihrer Einkommen zum groRen Teil durch Preissteige-
rungen aufgefressen wurden. Wegen der damit verbundenen Kostensenkungen
findet Antiinflationspolitik bei den Unternehmen insgesamt Unterstlitzung. Ganz
besonders aber liegt sie im Interesse zweier Kapitalgruppen: Die exportierenden
Unternehmen kénnen durch niedrige Inflationsraten ihre preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit starken, und fir die Finanzanleger bleibt der Wert ihres Vermdgens
stabil.

Fur die abhéngig Beschéftigten ist der Vorteil niedriger Inflationsraten aller-
dings teuer erkauft und zu einem erheblichen Teil illusionér. Dies folgt insbe-
sondere aus der Art und Weise, wie sich in einer ausschlieRlich gegen die Infla-
tion gerichteten Wirtschaftspolitik der Stellenwert der Vollbeschéftigung und
des Kampfes gegen die Arbeitslosigkeit verandert hat (vgl. Rothschild 1990;
1994). Hier lassen sich drei Phasen unterscheiden:

In der ersten Phase tritt die Beschaftigung als wirtschaftspolitisches Ziel »nur«
in den Hintergrund gegeniiber dem Ziel der Preisstabilitat. Begriindet wird das
mit der Versicherung, niedrige Inflationsraten seien — in Verbindung mit priva-
tem Eigentum und offenen Markten — die sichersten Garanten fiir Wachstum
und Beschéftigung, Inflation sei demgegeniiber Gift fur die Wirtschaft und die
Arbeitsplatze. Diese Behauptungen werden allerdings empirisch nicht bestéatigt.
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Schon der Augenschein belegt vielmehr, dass die drastische Senkung der Infla-
tionsraten in der EU in den 1980er Jahren mit einer ebenso drastischen Zunah-
me der Arbeitslosigkeit einhergegangen ist (vgl. Schaubild 21). Neuere und mit
entwickelteren 6konometrischen Methoden arbeitende Untersuchungen (vgl.
Sarel 1997, Stiglitz 1998, Barro 1997) kommen zu dem Ergebnis, dass ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen Wachstum und Beschéftigung auf der einen und
Inflation auf der anderen Seite erst bei relativ hohen Inflationsraten besteht —
Sarel geht von einer Schwelle von 8%, Stiglitz sogar von 40% aus. Unterhalb
dieser Schwelle gibt es entweder keinen oder sogar einen schwachen positiven
Zusammenhang: Malvolle Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus wirken
als monetérer Nachfragevorlauf anregend auf die Produktion. Auf die wirtschafts-
politischen Hardliner haben diese Erkenntnisse allerdings bislang keinen Ein-
druck gemacht.

In der zweiten Phase wird die Arbeitslosigkeit nicht zum zweitrangigen, son-
dern zum unvermeidbaren Problem erklért. Gegenliber der »naturlichen« Ar-
beitslosigkeit sei Wirtschaftspolitik prinzipiell machtlos; sie kdnne allenfalls ein
Strohfeuer entfachen, nach dessen Verléschen die Arbeitslosigkeit auf die alte,
eben natlrliche, Héhe zuriickkehre, die Inflation aber dauerhaft gestiegen sei.
Diese von Milton Friedman schon Ende der 60er Jahre verkiindete (vgl. Fried-
man 1968) — und angesichts hoher Preissteigerungen, niedrigen Wachstums und
hoher Arbeitslosigkeit (Stagflation) damals plausibel erscheinende — Lehre wurde
in den 70ern in einem schnellen Siegeszug in den Universitaten zur herrschen-
den Lehre und zum Standard flr wirtschaftspolitische Beratung.

In der dritten Phase erhalt die Behandlung von Beschaftigung und Arbeitslo-
sigkeit ihren bislang letzten wirtschaftspolitischen Kick: Eine bestimmte Ar-
beitslosigkeit sei nicht nur wenig problematisch, sie sei nicht nur unvermeidbar,
sondern sie sei auch gut und notwendig und musse gegebenenfalls wirtschafts-
politisch aufrechterhalten bzw. hergestellt werden. Denn wenn die Arbeitslosig-
keit mehr oder minder gewaltsam unter den »natirlichen« Standard gedriickt
werde, fuhre dies sofort — wegen der damit verbundenen Lohn- und damit zwangs-
weise auch Preissteigerungen — zur Beschleunigung der Inflation und verletze
die grundlegende Spielregel fiir jede wirtschaftliche Entwicklung. Hiergegen
misse Wirtschaftspolitik — insbesondere Geldpolitik — etwas unternehmen. Es
wird also eine gewisse Mindestarbeitslosigkeit gefordert: die NAIRU (Non-ac-
celerating-inflation-rate of unemployment) ist die Rate der Arbeitslosigkeit, die
erforderlich ist, damit die Inflationsrate nicht steigt (vgl. Ormerod 1993, Palley
1996, Palley 1999, Cross 1995).

Theoriegeschichtlich handelt es sich hierbei um das Aufgreifen und die radi-
kale Uminterpretation eines Tatbestandes, der in den 1960er Jahren unter dem
Namen Phillips-Kurve diskutiert und zum Hintergrund fiir Beschaftigungspoli-
tik gemacht wurde (vgl. Rothschild 1994): Der statistisch beobachtete negative
Zusammenhang zwischen der Rate der Arbeitslosigkeit und der Steigerungsrate
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der Lohne war schon friih tiber eine entsprechende Cost-push-Theorie der Infla-
tion (Lohnsteigerungen, die tber die Rate der Produktivitatssteigerung hinaus-
gehen, fihren zur Inflation) hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Arbeits-
losigkeit und Inflationsrate und damit zugleich als wirtschaftspolitischer Man6-
vrierspielraum interpretiert worden. Die Arbeitslosigkeit kdnne durch eine ex-
pansive Wirtschaftspolitik bekdmpft werden, wenn die Politik bereit sei, ein
Ansteigen der Inflation in Kauf zu nehmen. Auf dieser Grundlage lésst sich eine
gesellschaftlich akzeptable Kombination von Inflationsrate und Arbeitslosenra-
te wahlen und wirtschaftspolitisch verwirklichen, etwa nach dem Motto: »Fiinf
Prozent Inflation und zwei Prozent Arbeitslosigkeit sind besser als flinf Prozent
Arbeitslosigkeit bei zwei Prozent Inflation.«

Nachdem diese wirtschaftspolitische Schlussfolgerung durch die Behauptung,
die Arbeitslosigkeit lasse sich langfristig nicht unter eine bestimmte »natirli-
che« Hohe senken, kurzzeitig verworfen worden war, greift die NAIRU-These
sie wieder auf, allerdings in einer asymmetrischen Form und mit radikal be-
schaftigungsfeindlicher StoRrichtung: Die Inflationsrate kann dadurch gesenkt
werden, dass die Arbeitslosigkeit zunimmt. Es gibt ein Niveau, unter das die
Arbeitslosigkeit nicht gesenkt werden sollte, um die wirtschaftliche Entwick-
lung nicht durch steigende Inflationsraten zu destabilisieren. Auf diesem Ni-
veau muss sie durch Wirtschaftspolitik gehalten werden. Das erfordert energi-
sches staatliches Handeln. Denn die mit Arbeitslosigkeit verbundenen EinbuRen
an Einkommen bedeuten eine erhebliche Belastung fiir die Arbeitnehmerinnen
und Gewerkschaften. Sie werden daher versuchen, sich in Tarifauseinanderset-
zungen zu wehren. Wenn sie Erfolg haben und mit den Lohnen die Kaufkraft
und Beschéftigung steigen, entsteht die Gefahr, dass die Arbeitslosigkeit unter
das Niveau fallt, das fir die Stabilitit der Preise erforderlich ist. Dann muss
durch eine kontraktive Geldpolitik gegengesteuert werden, die (iber steigende
Zinsen das Wachstum abwiirgt.

Die Folgen sind weniger Beschéftigung und héhere Arbeitslosigkeit auf der
einen und — wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der dadurch verursachten
Schwéchung der Gewerkschaften — niedrigere Einkommenssteigerungen oder
sinkende Nominaleinkommen der Beschaftigten auf der anderen Seite. Sie ha-
ben wenig von sinkenden Preisen, wenn ihre Einkommen auf breiter Front eben-
falls — im Falle von Arbeitslosigkeit sogar radikal — zurtickgehen. Diese Politik
ist nirgendwo so konsequent betrieben worden wie in Deutschland und — unter
deutschem Druck — in den 1990er Jahren zunehmend auch in Europa. Das Er-
gebnis ist eindrucksvoll: Die Inflationsrate ist in der Tat drastisch vermindert
worden. Der Preis dafur waren ein drastischer Anstieg der Arbeitslosigkeit und
eine rabiate Umverteilung des Volkseinkommens zu Lasten der Lohne und Ge-
halter (vgl. Schaubilder 21 und 22).

Es bleiben als Begiinstigte der wirtschaftspolitischen Neuorientierung die
Exporteure und die Anlegerinnen an den Finanzmérkten. Auch zwischen ihnen
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Schaubild 21: Arbeitslosigkeit und Inflation in der EU 15, 1975-2002
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Schaubild 22: Entwicklung der Lohnquote” in der EU 15, 1975-2002
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gibt es jedoch tendenziell einen Konflikt. Im internationalen Vergleich niedrige
Inflationsraten und die damit verbundene hohe Attraktivitat des nationalen Gel-
des bewirken — ebenso wie ein anhaltender Exportiiberschuss — einen Druck zur
Aufwertung, der, in dem MaRe, in dem er realisiert wird, die internationale preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit beeintréchtigt — nicht weil die Kosten gestiegen sind,
sondern weil die Wé&hrung teurer geworden ist. Die Exporteure sind (sofern sie
nicht auf hohe importierte Vorleistungen angewiesen sind) prinzipiell an einer
schwachen und tendenziell abwertenden nationalen Wahrung interessiert; die
Finanzanlegerinnen dagegen bevorzugen (ebenso wie die Importeure) eine star-
ke und tendenziell aufwertende Wéhrung.

Die Losung dieses Widerspruchs besteht — in einem nicht-kooperativen inter-
nationalen Umfeld — darin, die Wé&hrung nominal auf- und real abzuwerten. Das
geschieht dann, wenn eine nominale Aufwertung (also ein Steigen des Wechsel-
kurses: Euro-Besitzerinnen kénnen mehr Dollar flr ihre Euro einwechseln —
oder Sinken des Devisenkurses: flr einen Dollar missen weniger Euro bezahlt
werden) dadurch kompensiert wird, dass die Herstellungskosten und Preise der
international gehandelten Giiter weiter sinken. Bei einer 5%igen Aufwertung
missen die Exportpreise in heimischer Wahrung um 5% zuriickgehen (oder um
5 Prozentpunkte weniger stark steigen als die der Importlander), damit die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit unverandert bleibt. Wenn sie stéarker sinken (bzw.
der Abstand zwischen den nationalen und den Preissteigerungen im Ausland
groRer als 5 Prozentpunkte ist) steigt die internationale Wettbewerbsféhigkeit
der nationalen Produkte trotz nominaler Aufwertung.

In dem Mafe, wie sich eine Wéhrung auf den Finanzmérkten als Anlagewah-
rung durchsetzt und aufwertet, gerat die international ausgerichtete Industrie
des betreffenden Landes unter Druck. Dann kommt es zu steigenden Handels-
und Leistungsbilanzdefiziten, wie das in den USA seit den 80er Jahren der Fall
ist. Es ist eine offene Frage, ob, und wenn ja, wann sich dies auch in einem
Verfall der Wahrungsqualitat niederschlagt. Unter Bedingungen unregulierter
Weltmarktkonkurrenz besteht die Alternative zur Abwertung in rigoroser Auste-
ritatspolitik. Sie flhrt einerseits zu Wachstumsschwache und Zunahme der Ar-
beitslosigkeit, andererseits aber zur Sicherung der Wahrungsstabilitat und damit
zur héheren Attraktivitat fir die Anleger.

2. Revitalisierung, Polarisierung, Instabilitat:
Ungleiche Entwicklung in den Metropolen

Die zunehmende Ausrichtung der Wirtschaftspolitik an den Interessen der Fi-
nanzinvestoren wahrend der letzten beiden Jahrzehnte ist in den drei grofRen
Zentren des Kapitalismus USA, Japan und Europa nicht in gleicher Weise ver-
laufen, und sie ist nicht in gleichem Mafe abgeschlossen. Die historischen Aus-
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gangsbedingungen und die inneren Konstellationen und Kréfteverhéltnisse wa-
ren in den 1970er Jahren sehr unterschiedlich, und sie sind es teilweise heute
noch. In den USA waren die Finanzmdrkte schon in den 70er Jahren sehr viel
weiter entwickelt als in Japan und Europa. Demgegeniiber gab es in Japan eine
stérker ausgeprégte Verflechtung zwischen Staat und Wirtschaft und eine offen-
sive weltmarktorientierte Industriepolitik. In Europa musste und muss sich das
Finanzkapital mit den korporatistischen Strukturen des »rheinischen Kapitalis-
mus« auseinandersetzen.

Bei aller Unterschiedlichkeit lassen sich dennoch einige Gemeinsamkeiten
der Entwicklung in den drei grof3en Zentren seit Beginn der 80er Jahre erken-
nen:

Erstens ist in allen drei Zentren in den 80er Jahren die Profitrate gestiegen.

Zweitens ist der traditionelle soziale Zusammenhang gelockert worden, ha-
ben Ungleichheit und soziale Polarisierung zugenommen.

Drittens hat es in allen drei Zentren schwere finanzielle Erschitterungen ge-
geben, deren gesamtwirtschaftliche Auswirkungen allerdings sehr unterschied-
lich waren und sind.

Die USA: Revitalisierung, Polarisierung und neue Unsicherheit'

Die beiden wesentlichen Ereignisse in den 1970er Jahren, die eine neue Phase
der wirtschaftlichen Entwicklung und der Wirtschaftspolitik in den USA einlei-
teten, sind die Aufkiindigung des Regimes der festen Wechselkurse (1971 und
1973) und der Ubergang zum Vorrang der Inflationsbekampfung Ende der 70er
Jahre. Im August 1979 kommt Paul Volcker an die Spitze der amerikanischen
Zentralbank und leitet einen wirtschaftspolitischen Kurswechsel ein (vgl. James
K. Galbraith 1998: Kapitel 13). Die kurzfristigen Zinsen, die schon seit 1977
(5,3%") leicht stiegen, werden in mehreren Stufen drastisch angehoben und er-
reichten 1981 das Nachkriegs-Rekordniveau von 14,0%. Als Folge sinkt die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Jahre 1982 um 2,1%, das ist der starkste
Riickgang in der Nachkriegsgeschichte der USA. Die Arbeitslosigkeit folgt mit
einiger Verzdgerung: lhre Quote, die 1979 bei 5,8% und 1980 bei 7,1% gelegen
hatte, nahm 1982 auf 9,7% und 1983 auf 9,6% zu, ebenfalls Rekordwerte in der
Nachkriegsgeschichte.

! Eine hervorragende Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung und Lage der USA
sowie der Wirtschaftspolitik der amerikanischen Regierung bis Mitte der 90er Jahre gibt
James K. Galbraith 1998. Vgl. auch Samuel Bowles/David M. Gordon/Thomas E. Weisskopf
1990, David M. Gordon 1996, Robert Pollin/Elizabeth Zahrt 1997, Todd Schafer/Jeff Faux
1996, Lawrence Mishel/Jared Bernstein 1994.

“Wenn nicht anders vermerkt, sind die Zahlen bei der Darstellung der USA, Japans und der
EU in den folgenden Abschnitten dem statistischen Anhang von Européische Wirtschaft Nr.
73, 2001 entnommen.
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Die 80er Jahre waren die Zeiten der Reagonomics: Kampf gegen die Gewerk-
schaften mit dem Ergebnis ihrer Schwéchung; massive Steuersenkungen und
eine ebenso massive Steigerung der offentlichen Ausgaben durch rabiate Aufri-
stung im Rahmen des Kampfes des Prasidenten gegen das »Reich des Bosen.
Die staatliche Neuverschuldung, die im Jahre 1979 bei 0,9% des BIP gelegen
hatte, stieg zundchst infolge der Krise bis auf 5,6% in 1983 und dann nach einer
Periode konjunktureller Erholung im erneuten Abschwung zwischen 1989 und
1992 von 3,3% auf 5,9%. Die gesamte Zinsbelastung des Staates hatte 1978 bei
2,6% des Bruttoinlandsproduktes gelegen und erreichte 1991 mit 5,3% ihren
Hohepunkt.

Die Konjunkturkrise endete 1991. Sie wurde von einer zehnjahrigen Phase
relativ kréaftigen und im Vergleich zu den beiden vorausgegangenen Jahrzehnten
schwankungsfreien Wachstums abgeldst, in dessen Verlauf die Arbeitslosenquote
von 7,5% im Jahre 1992 auf 4,0% im Jahr 2000 zuriickging. Diese durch aktive
Wirtschaftspolitik geforderte positive Entwicklung und eine radikale Kirzung
von Sozialausgaben durch die Regierung Clinton (1991-2001) haben dazu ge-
fihrt, dass die staatliche Neuverschuldung von 5,9% des BIP in 1992 radikal
abgebaut und in einen Uberschuss in Héhe von 1,7% des BIP verwandelt wurde.
In der Folge ging die Zinslast bis 2002 auf 3,2% zurtick.

Erst im Jahre 2000 kam es — zeitgleich mit der abrupten Trendwende an den
Bdérsen und dem Kollaps der Technologiewerte — zu einer erneuten Rezession.
Das Wachstum, das im ersten Halbjahr 2000 noch 4,0% betragen hatte, ging im
4. Quartal auf 1,9% und in den beiden ersten Quartalen von 2001 weiter auf
1,3% und 0,3% zurlick. Im dritten Quartal, in das der Terrorangriff vom 11.
September fiel, kam es dann erstmals seit fast zehn Jahren zu einem realen Riick-
gang der Inlandsproduktion.

Er war allerdings nicht von Dauer: Schon im vierten Quartal 2001 lag die
Produktion wieder um 1,7% und im 1. Quartal 2002 sogar um 6,1% Uber der
entsprechenden Vorjahresperiode. Der Abschwung war kurz, und er war weni-
ger tief als die Rezession zu Beginn der 90er Jahre. Auf das Jahr gesehen ist die
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion 2001 gegeniiber dem Vorjahr
zwar drastisch — von 4,1% auf 1,2% — gefallen, aber im Unterschied zum Jahr
1991 (-0,5%) war es immerhin noch eine Zunahme.

Trotz der ausgepragten Konjunkturzyklen und der abrupten wirtschaftspoliti-
schen Wendungen ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA im
langfristigen Trend bemerkenswert stabil geblieben, wie ein Vergleich der Durch-
schnittswerte fur die letzten drei Jahrzehnte zeigt (vgl. Tabelle 17). Dazu dirfte
vor allem der gleichmé&Rige Verlauf der Inlandsnachfrage und insbesondere des
privaten Verbrauchs beigetragen haben, der in den 80er Jahren den Einbruch der
Investitionen kompensiert hat.

Die fiir die Unternehmen besonders giinstige Entwicklung seit Beginn der
1980er Jahre hat sich auch in den Gewinnen niedergeschlagen. Sie lagen im
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Tabelle 17: Wirtschaftliche Indikatoren fiir die USA, 1971-2002

1971-80° | 1981-90° | 1991-2000" |2001-2002

Wachstum (in Preisen von 1995)

Bruttoinlandsprodukt 3.2 3.2 3.3 0,7
Privater Konsum 33 34 34 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 3,6 2,7 6,4 -2,1
Inlandsnachfrage 2.8 33 3.6 0,8
Erwerbstatige 2.1 1.8 1.6 04
Arbeitslosenquote 6,4 7,1 5,6 53
Kurzfristige Zinsen 6.9 8.5 5,1 35
Inflationsrate (BIP) 7.0 4,3 2.2 2.1
Kurzfristige Realzinsen -0,1 4,2 29 1.4
Lohnquote (bereinigt) 70,0 68,7 67.2 67,8
Offentliches Defizit” 2,1 4.4 2.4 2.0
Saldo der Leistungsbilanz™ 0,2 1.7 1,7 3.5

“ Zehnjahresdurchschnitte

" in % des BIP zu Marktpreisen

Quelle: Europaische Wirtschaft, Nr. 73, 2001, Statistischer Anhang; IMFWorld Economic Outlook,
October 2001, Statistical Appendix: Table 14

Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1989 bei 262 Mrd. Dollar und im Durchschnitt
der 1990er Jahre bei 602 Mrd. Dollar, also mehr als doppelt so hoch. Dabei gibt
es eine deutliche Differenzierung zwischen den finanziellen und nichtfinanziel-
len Sektoren: In letzteren fand ein Anstieg von 233 Mrd. Dollar auf 478 Mrd.
Dollar, also auf etwas mehr als das Doppelte, statt, im Finanzsektor (ohne Zen-
tralbanksystem) dagegen von 29 Mrd. Dollar auf 122 Mrd. Dollar, also auf mehr
als das Vierfache. 1980 entfiel knapp ein Zehntel (9,7%) der Unternehmensge-
winne auf den Finanzsektor, im Jahr 2000 war dieser Anteil auf gut ein Finftel
(20,9%) gestiegen (vgl. Economic Report of the President, 2002: 380).

Die offensichtliche Belebung der amerikanischen Wirtschaft und die starke
Zunahme der Unternehmensgewinne ist allerdings mit einer starken Zunahme
der Ungleichheit bei Einkommen und Vermdgen einhergegangen. Das betrifft
nicht nur die Verteilung zwischen Profiten auf der einen und Léhnen und Gehal-
tern auf der anderen Seite, sondern ebenso die Polarisierung zwischen Arm und
Reich bei den Haushaltseinkommen. Profitiert von dem Boom haben vor allem
die oberen Einkommensschichten. Zwischen 1983 und 1998 stieg der Anteil der
5% reichsten Haushalte am verfligbaren Einkommen aller Haushalte von 16,4%
auf 21,7% und der des reichsten Flnftels von 44,7% auf 49,2%, wéhrend der
Einkommensanteil der unteren 40% der Haushalte von 14,1% auf 12,5% zu-
riickging (vgl. Wolff 2000: 6). Die Konzentration des Geldvermdgens war noch
sehr viel hoher, und sie nahm ebenfalls weiter zu: Der Anteil der oberen 5% am
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gesamten Geldvermogen der Haushalte in den USA stieg zwischen 1983 und
1998 von 56,1% auf 59,4%, wahrend bei den unteren 40% der Anteil von 0,9%
weiter auf 0,2% sank (vgl. ebenda). Die Zahl der offiziell als arm registrierten
Menschen, die zwischen 1960 und 1980 von 40 Millionen auf 25 Millionen
gesunken war, stieg bis 1993 wieder auf 39 Millionen. Im Zuge des Wachstums
ging sie dann auf 31 Millionen in 2000 zuriick. Nach wie vor haben mehr als ein
Funftel (22,0%) aller Schwarzen und mehr als ein Drittel (34,6%) aller Haushal-
te, in denen eine schwarze Frau Haushaltsvorstand ist, ein Einkommen, das un-
terhalb der offiziellen Armutsgrenze liegt (vgl. Economic Report of the Presi-
dent 2002: Tabelle B 33). Die Zahl der Arbeitsplatze hat stark zugenommen,
ihre Qualitat und Bezahlung aber abgenommen, wéhrend gleichzeitig der sozia-
le Schutz weiter abgebaut worden ist (vgl. Bernstein/Gerfinkel 1994, Gordon
1996b; Galbraith 1998: 133ff.). Diese Hypothek wird die weitere Entwicklung
erheblich belasten.

Bemerkenswert ist, dass der amerikanische Aufschwung von einer Reihe gra-
vierender finanzieller Erschutterungen und Krisen begleitet war, die jedoch kaum
einen Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung hatten:

m Anfang der 80er Jahre wurden die Zinsobergrenzen fiir Bankeinlagen abge-
schafft und die strenge Abschottung des Hypotheken- und Immobiliengeschéf-
tes vom sonstigen Finanzgeschaft gelockert. Diese Deregulierung hat dem Im-
mobiliensektor sehr schnell sehr hohe Mittel zugefihrt, die Konkurrenz enorm
verscharft und eine beispiellose Spekulationswelle ausgelst. An ihrem Ende
standen der Zusammenbruch eines erheblichen Teils der Bausparkassen (Sa-
vings and Loan) sowie ein staatlich zu tragender Verlust, der auf 200 Mrd. bis
500 Mrd. $ geschatzt wird (vgl. Robert E. Litan: 389-392).

m In der zweiten Hélfte der 80er Jahre erschitterte dartiber hinaus eine Welle
von Unternehmensaufkédufen die Finanzmarkte, die auf hochspekulative Weise
durch Kredite oder Anleihen mit hohem Risiko (junk bonds) finanziert waren
und dem Grundsatz folgten, dass die Summe der Teile mehr als das Ganze ist.
Die Aufkaufer (raider) Gbernahmen die Unternehmen, zerlegten sie in Einzeltei-
le, die sie jeweils mit Gewinn verkauften. Die Philosophie dahinter war die oft
durchaus zutreffende Uberlegung, dass historisch gewachsene und komplexe
Unternehmen vielfach Ineffizienzen und Verkrustungen entwickeln und beibe-
halten und damit die Rendite schmalern.

Die Konzeption des schlanken Unternehmens hat hier ihren rationalen Ur-
sprung. Sie wurde in der Folge aber immer mehr zum Symbol fiir Ausschlachten
und Massenentlassungen und zum Hebel, um das Prinzip der kurzfristigen Shareh-
older value durchzusetzen. Die Welle spekulativ finanzierter Fusionen brach
Anfang der 90er Jahre ab, als einige besonders massive Betriigereien aufflogen
und die bekannteste Firma (Burnham, Drechsel & Lambert) zusammenbrach.
Seit 1997 I&sst sich in den USA jedoch eine Wiederbelebung der Junk-bond-
Spekulation beobachten.
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m Inmitten dieser enorm Uberhitzten Entwicklung kam es seit der ersten Halfte
1986 zu einem massiven Anstieg der Borsenkurse mit einem anschlieRenden
Krach: Der Standard und Poor Index der 500 grofiten Borsenwerte, der im Jah-
resdurchschnitt 1985 bei 187 gelegen hatte, stieg von Januar 1996 bis Oktober
1987 auf 320, ehe er an einem einzigen Tag, am 19. Oktober 1987, um tiber 20%
abstlrzte. An diesem Tag drohte eine massive Bdrsen- und dann natirlich auch
Bankenpanik, die zum Zusammenbruch des gesamten Zahlungssystems nach
dem Muster und in den Dimensionen der Weltwirtschaftskrise der 1920er/30er
Jahre hétte filhren kénnen.

Auf diese Gefahr haben der Prasident des amerikanischen Notenbanksystems
zusammen mit der Federal Reserve Bank von New York schnell und effizient
reagiert, indem sie den Instituten die Versorgung mit unbeschrankten Mengen
an Zentralbankgeld in Aussicht stellten. Das beendete den Ansturm auf die Ban-
ken von einem Tag auf den anderen, und der Aktienindex erholte sich innerhalb
weniger Wochen vollstdndig. Sein Jahresdurchschnittswert, der 1988 (266) ge-
geniiber 1987 (287) gefallen war, lag 1989 (322) schon wieder weit iber dem
Niveau vor der Krise. Die bis dahin groRte Boérsenkrise in den USA nach dem
Zweiten Weltkrieg hat Produktion und Beschéftigung nicht beeintrachtigt: Das
Sozialprodukt nahm mit Raten zwischen 2,9% und 3,4% zu, die Zahl der Be-
schéftigten stieg in den Jahren 1986 bis 1989 jeweils um 0,7 oder 0,8 Millionen
Personen pro Jahr, und die Arbeitslosigkeit ging relativ kontinuierlich von 7,0%
in 1986 auf 5,3% in 1989 zuruck.

m Auch der — allerdings weniger ausgepragte und kiirzere — Riickgang der Akti-
enkurse in den Jahren 1997 und 1998 in der Folge der grofRen Finanzkrisen in
Asien und Russland hat Produktion und Beschéftigung in den USA wahrend
dieser Jahre nicht beeintrachtigt. Die Gesamtwirtschaft ist weiter kréftig ge-
wachsen, die Beschéftigung nahm weiter mit Raten von 2% zu, die Arbeitslo-
sigkeit ging weiter zuriick, und die Inflationsrate erreichte 1998 ihr historisches
Tief seit den 60er Jahren.

m Selbst im jingsten tiefen und anhaltenden Verfall der Aktienkurse — um mehr
als ein Viertel beim Dow Jones und mehr als die Halfte beim NASDAQ —, der
zeitgleich mit dem deutlichen Riickgang des Wachstums einsetzte, hat sich die
amerikanische Wirtschaft bislang als bemerkenswert resistent erwiesen. Eine
kumulative Verstarkung von zyklischem Abschwung, Borsencrash und Folgen
des Attentates hat offensichtlich 2001 und bislang auch 2002 nicht stattgefun-
den. Das ist einerseits auf den nach wie vor hohen privaten Konsum zuriickzu-
fuhren, der die wichtigste Stiitze der Binnennachfrage ist. Zum anderen hat die
US-amerikanische Wirtschaft von der bislang starken Stellung des Dollars in
der Weltwirtschaft profitiert. Permanenter Kapitalzufluss hat es ihr erméglicht,
ein Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, dessen GroRRe bei Entwicklungslan-
dern langst die Intervention des IMF hervorgerufen hatte. Im Jahr 2001, dem
Jahr der Rezession, der Borsenkrise und des Terroranschlags, erwarben Auslan-
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der »so viele Wertpapiere wie nie zuvor — netto stiegen die Kaufe um 2,6% auf
498,4 Mrd. $« (Handelsblatt vom 15./16. 3. 2002, S. 11).

Mittlerweile zeigen sich allerdings uniibersehbare Risse in der bislang so sta-
bilen Konstellation. Die explosionsartige Entwicklung der Finanzmérkte und
der steile Anstieg der Aktienkurse hat in den USA ein Klima von Gier und An-
spriichen erzeugt, die auf Dauer nicht befriedigt werden kénnen. Kleinaktiona-
re, Aktionarsvereinigungen und vor allem die grof3en Pensions- und Investment-
fonds Uben Druck auf die Unternehmen aus, Dividenden und Aktienkurse er-
stens schnell und zweitens jedes Jahr erneut zu steigern. Die Hebel des Einflus-
ses sind einerseits die Drohung, die Geschaftsleitungen abzusetzen oder das
Kapital abzuziehen — andererseits die Entlohnung der Vorstande durch Aktien
oder Aktienoptionen des Unternehmens. Dieser Druck hat das Management gro-
Rer Konzerne in den vergangenen Jahren zu hektischen und immer gewagteren
Aktivitdten getrieben, die vielfach kaum noch etwas mit Produktion und Pro-
duktivitat, aber viel mit Finanz-, Bilanz- und Borsenakrobatik zu tun haben. Die
Fusionswelle in der zweiten Halfte der 1990er Jahre hat (iberwiegend zu Kon-
struktionen gefiihrt, die 6konomisch nicht sinnvoll waren und sind. Wenn sich
dies herausstellt, setzt die Suche nach neuen Wegen ein, auf denen die Investo-
ren befriedigt werden kénnen.

Wenn dann immer weniger und schlieBlich gar nichts mehr geht, werden Bi-
lanzen geschént und gefalscht, Umsétze erfunden und Gewinne erlogen. Die
Welle von Zusammenbriichen, die den Enthiillungen derartiger Falschungen folgt,
wurde mit dem weltgroBRten Energiehandelsunternehmen Enron eingeleitet und
ist mit dem zweitgroRten amerikanischen Telekommunikationsunternehmen
WorldCom noch lange nicht zu Ende. Sie kénnte dazu fihren, dass groRRe insti-
tutionelle Investoren die Stabilitat der amerikanischen Wirtschaft sehr viel kriti-
scher als bisher bewerten und Anlagen in den USA relativ oder absolut vermin-
dern. Das aber wirde die starke Stellung des US-Dollars erschittern und eine
Abwertung einleiten. Dies wirde es den USA wiederum schwer machen, ihr
Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Wenn dann zusatzlich die Wahrungsspe-
kulation gegen den Dollar einsetzt, wird die Lage uniibersehbar und vermutlich
auch unkontrollierbar.

Japan: Industriepolitik, Spekulationskrise und kein Ausweg

aus der Liquiditatsfalle?

Die japanische Wirtschaft ist in den 60er, den 70er und den 80er Jahren im Durch-
schnitt erheblich schneller gewachsen als die der USA und der meisten europai-
schen Staaten, etwa doppelt so schnell wie die der Bundesrepublik. Dieser Wachs-
tumsvorsprung war nicht allein das Resultat besonders hoher Exporte, sondern
er war von allen Komponenten der inldndischen Nachfrage getragen. Der japa-

2 Zur Entwicklung in Japan Vgl. Stein 1994, Pohl 1994, Mayer/Pohl 1994
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Tabelle 18: Wirtschaftliche Indikatoren fiir Japan, 1971-2002

1971-80° | 1981-90" | 1991-2000" | 2001-2002

Wachstum (in Preisen von 1995)

Bruttoinlandsprodukt (BIP) 4.4 41 1,3 -0,8
Privater Konsum 4.8 35 3.0 1.7
Bruttoanlageinvestitionen 35 54 0,2 -3.9
Inlandsnachfrage 41 41 1,2 0.5
Erwerbstatige 0.7 0.9 0.3 0.3
Arbeitslosenquote in % 1.8 2,5 3.3 6.9
Kurzfristige Zinsen 8,0 6.0 2,1 -
Inflationsrate (BIP) 7.8 2.0 0.1 0.4
Kurzfristige Realzinsen 0,2 41 1.8 -
Lohnquote (bereinigt) 71,0 73,8 70,5 71,4
Offentliches Defizit in % d. BIP 2.3 0.7 41 5,7
Saldo der Leistungshbilanz in % d. BIP 0,6 2,3 24 2,3

* Zehnjahresdurchschnitte
Quelle: Européische Wirtschaft, Nr. 73, 2001, Statistischer Anhang; IMF World Economic Outlook,
October 2001, Statistical Appendix:Table 14

nische Leistungsbilanziiberschuss stieg von 0,2% des BIP in den 60ern {iber
0,6% in den 70er Jahren auf 2,3% in den 80er Jahren (s. Tabelle 18), wéahrend
sich in der gleichen Zeit der Saldo der USA von 0,6% auf 0,2% verringerte und
dann mit —1,7% negativ wurde.

Hintergrund fur den japanischen Vormarsch auf den Weltmarkten war zum
einen eine sehr intensive staatliche Industriepolitik unter Filhrung des damals in
aller Welt beruhmten MITI (Ministry of International Trade and Industry). Im
Ubrigen war und ist der japanische Markt relativ schwer zuganglich, so dass
sich der hohe positive Leistungsbilanzsaldo teilweise auch aus der schwerfélli-
gen Entwicklung der Importe erklaren I&sst. Seit 1991 ist die japanische Wirt-
schaft in eine tiefe Rezession geraten, aus der auch eine groBRe Zahl expansiver
wirtschaftspolitischer MalRnahmen bisher nicht herausgeholfen haben. 1998 ist
das Sozialprodukt zum ersten Mal seit der Olkrise 1974 real zuriickgegangen (-
1,1%, Inlandsnachfrage -1,4%). Auch im Jahr 2001 sank das BIP (-0,5%), und
fur 2002 prognostiziert der IWF ein hauchdiinnes Wachstum von 0,2%.

Die tiefe und anhaltende japanische Krise wurde durch starke Erschitterun-
gen im Finanzsektor Ende der 80er, Anfang der 90er Jahre ausgeldst, als zwei
spekulative Blasen platzten (vgl. Suto 1998, Royama 1993, Reszat 1995, Rott-
mann 1999). Ihre Entstehung ist im Wesentlichen Resultat des japanischen Ex-
portbooms in den 80er Jahren, der zu einer starken Liquiditatszufuhr in Japan
und — infolge der 1985 durch das Plaza-Abkommen verabredeten Intervention
der Zentralbanken zur Abwertung des Dollars (vgl. Rottmann: 6) — einer Auf-
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wertung des Yen flhrte. Die dadurch gegebene Mdglichkeit billiger Verschul-
dung nutzten Spekulanten zur Lancierung grof3er schuldenfinanzierter Baupro-
jekte. Gleichzeitig mit der Liquiditat expandierte aber auch die Eigenfinanzie-
rung der Unternehmen durch Ausgabe von Aktien oder Aktienoptionen. Dies
l6ste die erste spekulative Blase aus, einen sich selbst tragenden Aktienboom:
Zwischen 1986 und Ende 1989 stieg der Nikkei-Index (der 225 fiihrenden in
Tokio gehandelten Aktien) auf das Vierfache. Zugleich war die Trennung zwi-
schen Hypotheken- und anderen Kredit- und Bankgeschéften im Zuge der Dere-
gulierung des Finanzsektors weitgehend aufgehoben worden. Dies regte die
Grundstuicks- und Immobilienspekulation insbesondere im Zusammenhang mit
den Bau- und Entwicklungsprojekten der Regierung an und trieb die Immobili-
enpreise in Phantasiehdhen. Anfang 1990 platzten beide spekulative Blasen. Der
Nikkei-Index, der im Dezember mit 38.130 Punkten seinen historischen Hochst-
stand erreichte, stiirzte Anfang 1990 ab und war 1992 wieder auf dem Stand von
1986 (rund 22.000 Punkte) angekommen. In den 90er Jahren ist er relativ konti-
nuierlich weiter gesunken, und Mitte 2002 liegt er bei rund 10.000 Punkten. Als
die Immobilienpreise drastisch zuriickgingen, brachen Bau- und Entwicklungs-
unternehmen massenhaft zusammen. Dieser Prozess ist mit dem Savings and
Loan-Debakel in den USA in den 80er Jahren vergleichbar. Im Unterschied zu
den USA, wo der Krach nur einen vom Gesamtsystem nach wie vor einigerma-
Ren isolierten Teilbereich betraf, wurde in Japan der gesamte Finanzapparat und
dartiber hinaus die gesamte Wirtschaft mit in den Strudel der Krise gezogen.
Zahlreiche grofle Finanzinstitute — allen voran das filhrende Wertpapierhaus
Yamaichi — brachen zusammen. Die Zentralbank hatte zunéchst, um die Speku-
lation abzubrechen, die Zinsen drastisch erhoht, was den Zusammenbruch be-
schleunigte und vertiefte. Statt dann schnell mit reichlich Liquiditatszufuhr die
Kreditversorgung aufrechtzuerhalten, hielt die Bank of Japan die Zinsen weiter
hoch. Als sie schlieRlich zu einer Politik des billigen Geldes tberging, war die
Krise weit fortgeschritten und die Investitionsbereitschaft auf einen Tiefpunkt
gesunken.

Unter den Problemen des damaligen Zusammenbruches leiden die Banken
heute noch, und das schlégt auf ihre nunmehr auerordentlich restriktive Kredit-
vergabe zurlick. Trotz der mittlerweile sehr giinstigen Refinanzierungsangebote
von Seiten der Zentralbank — die Realzinsen liegen sehr nahe bei Null — kom-
men die Investitionen nicht in Gang. In finf Jahren des vergangenen Jahrzehnts
sowie in 2001sind die realen Anlageinvestitionen in Japan absolut gesunken, fur
2002 wird ein weiterer Rlickgang vorausgesagt. Eine derartig dauerhafte Wachs-
tums- und Investitionsschwéche hat es in keinem der beiden anderen Blocke
und in keinem Mitgliedsland der EU gegeben. Japan befindet sich seit 1993 in
einer deflationdren Situation mit Preisentwicklungsraten zwischen plus 0,6 (1993)
und minus 1,6% (2000). Einen derart dauerhaften Riickgang des Preisniveaus
hat es ebenfalls nach dem Krieg in keinem der groRen Blocke und Lander gege-
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Tabelle 19: Wirtschaftliche Indikatoren fiir die Européische Union, 1971-2002

1971-80" | 1981-90° | 1991-2000°| 2001-02
Wachstum (in Preisen von 1995)
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 3,0 2,4 2,1 1.6
Privater Konsum 33 2.4 21 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 1.6 2,7 21 1.2
Inlandsnachfrage 2.9 2,4 2,0 1,6
Erwerbstatige 0.3 0.5 04 0,7
Arbeitslosenquote in % 4,0 9,0 9.9 79
Kurzfristige Zinsen 91" 10,3 6.8 39"
Inflationsrate (BIP) 10,8 6.7 2.8 2,3
Kurzfristige Realzinsen 1.7 3,6 4,0 1.6
Lohnquote (bereinigt) 74,6 725 69,4 68,4
Offentliches Defizit in % d. BIP 2.2 4,0 3.6 0,7
Saldo der Leistungsbilanz in % d. BIP”™™|  -0,1 -0,3 0,1 0,0

" Zehnjahresdurchschnitte ™ EU7 ™ Eurozone ™ EU14 (ohne Luxemburg)
Quelle: Europdische Wirtschaft, Nr. 73, 2001, Statistischer Anhang; IWF World Economic Qutloook,
October 2001, Statistical Appendix: Table 14

ben. Ein solcher Ruickgang ist zwar gut fir die Verbraucher, sofern diese nicht
ihrerseits — wegen der allgemeinen Krise — nominale Einkommensverluste ha-
ben. Fir Schuldner bedeutet Deflation eine steigende reale Belastung durch Zins-
und Tilgungsverpflichtungen. An zusétzliche Investitionen ist in einer solchen
Situation nicht zu denken, und selbst groangelegte dffentliche Ausgabepro-
gramme l6sen keine stimulierenden Wirkungen aus. Japan sitzt in der Liquidi-
tatsfalle.

Europa: Austeritét, Wachstumsschwiche und Umbau des Finanzsektors®

Die Durchsetzung des neoliberalen Roll-back in Europa wurde seit Ende der
1970er Jahre insbesondere durch die Regierung Thatcher in Grof3britannien und
die Regierung Schmidt und seit 1982 inshesondere die Regierung Kohl in
Deutschland vorangetrieben. Dabei lassen sich unterschiedliche Strategien er-
kennen (s. Tabelle 19).

Die englische Regierung setzte von Anfang an auf harten Konfrontationskurs
zu den Gewerkschaften, auf Deregulierung und Sozialabbau. Sie erreichte in-
nerhalb weniger Jahre in der Tat eine betréchtliche Schwachung der Gewerk-
schaften und einen Kahlschlag in vielen Bereichen der sozialen Sicherung. 1979
hob sie alle Kapitalverkehrsbeschrankungen auf und machte England zum Haupt-

8 Zur Entwicklung der EU vgl. Kenen 1995, Grahl 1997, Huffschmid 1994, Appel des
économistes... 1997
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zielland fur auslandische Investoren. 1986 erlebte die englische Finanzwelt, die
Londoner City, mit dem »Big Bang« die durchgreifendste Deregulierung des
Finanzsektors und insbesondere der traditionellen Londoner Bdse in ihrer ge-
samten Geschichte. Die bis dahin geltende Trennung zwischen Banken, Wertpa-
pierh&ndlern und Borsenmaklern wurde aufgehoben. Die Folge war eine Kon-
zentrationswelle, in deren Verlauf die ohnehin schon starken GroRbanken ihre
Marktpositionen ausbauten und sich die filhrenden Wertpapierhandler, Invest-
menthduser und Borsenmakler einverleibten.

Die deutsche Strategie setzte dagegen von Anfang an auf eine Stabilitatspoli-
tik im engen neoliberalen Sinne (vgl. Emminger 1986). Stabilitat ist danach
ausschlief3lich die Preisstabilitét, die den Status einer (iber allen Zielen stehen-
den Spielregel fur die Wirtschaftspolitik erhalt. Seit Beginn der 80er Jahre war
die Deutsche Bundeshank zum faktischen Zentrum deutscher Wirtschaftspolitik
geworden. Mit Hilfe einer sehr restriktiven Geldpolitik schwéchte sie die bin-
nenwirtschaftliche Revitalisierung. Der drastische Rickgang der Inflationsrate
von durchschnittlich 6,6% in der ersten Halfte der 70er Jahre auf 2,4% in der
zweiten Halfte der 80er Jahre ist zu einem erheblichen Teil auf die kontraktive
Politik der Deutschen Bundesbank zuriickzufiihren. Diese Politik ist gleichzei-
tig wesentlich verantwortlich fur die Schwéche des wirtschaftlichen Aufschwungs
in den 80er Jahren und vor allem fiir den Anstieg der Arbeitslosenrate von 1,3%
in der ersten Hélfte der 70er Jahre auf 5,9% in der zweiten Hélfte der 80er (vgl.
Arbeitsgrupe Alternative Wirtschaftspolitik 1998: 200ff.).

Die 80er Jahre waren die Jahre der neoliberalen Formierung Europas unter
deutscher wirtschaftspolitischer Fiihrung. Wesentlicher Hebel hierfiir waren die
beiden Grol3projekte der europdischen Integration: die Vollendung des »einheit-
lichen europdischen Binnenmarktes« und das »Européische Wahrungssystem
(EWS) (vgl. Huffschmid 1994, Band 1: 90ff.). Das Binnenmarktprojekt sollte
die »vier Freiheiten« in der damaligen Européischen Gemeinschaft bis Ende
1992 durchsetzen: die Freiheit des Warenverkehrs, des Dienstleistungsverkehrs,
des Kapitalverkehrs und die Niederlassungsfreiheit fir Personen und Unterneh-
men. Die radikale Markt6ffnung wurde iberwiegend nicht von einer gemeinsa-
men Regulierung wesentlicher Rahmenbedingungen fiir die Markte begleitet,
sondern durch weitgehende Deregulierung erreicht. Das EWS war von Anfang
an als Vorstufe fiir ein weitergehendes Projekt gedacht: Es wurde 1999 durch die
Européische Wahrungsunion abgeldst, der zunéchst elf und seit Anfang 2001
zwoOlf Mitgliedslander der EU angehoren.

Die Entwicklung des EWS ist nicht ohne bittere Ironie und symptomatisch
fur den radikalen Perspektivwechsel européischer Wirtschaftspolitik seit den 80er
Jahren. Denn es war Ende der 70er Jahre konzipiert und 1979 als Einrichtung
innereuropdischer Solidaritat zur gemeinsamen Stabilisierung der Wechselkur-
se zwischen den Wahrungen der beteiligten Lander gegriindet worden. Dem
waren mehrere Versuche vorausgegangen, nach der Aufkiindigung des Systems
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fester Wechselkurse durch die USA ein &hnlich globales, aber flexibleres Wah-
rungsregime — mit »Korridoren«, »Tunneln«, »Schlangen« und »Schlangen in
Tunneln« — einzurichten. Sie alle scheiterten an den unterschiedlichen Interes-
sen der Beteiligten. Demgegentber war das EWS ein erheblicher Fortschritt. Es
sah die Festlegung wechselseitiger Leitkurse zwischen den beteiligten Wahrun-
gen (also eines multilateralen Paritatengitters) sowie einer hdchstzulassigen
Bandbreite der Schwankungen um diese Leitkurse vor. Die Zentralbanken ver-
pflichteten sich, durch Eingreifen auf den Devisenmarkten ein Ausbrechen aus
den so definierten Korridoren zu verhindern. Bei einem Absacken nach unten
mussten sie also die schwache Wéhrung kaufen, bei einem Ausbrechen nach
oben die starke Wahrung verkaufen. Zur Finanzierung derartiger Mainahmen
stand den Landern ein bereits 1973 gegriindeter »Fonds fiir wahrungspolitische
Zusammenarbeit« zur Verfligung, bei dem sie sich in unbegrenzter Hohe — aller-
dings zu marktiblichen Zinsen und mit in der Regel kurzen Riickzahlungsfri-
sten — verschulden konnten. Das EWS sah ferner vor, dass die Regierungen im
Falle haufig wiederkehrender und anhaltender Ausbruchstendenzen einzelner
Wechselkurse die Leitkurse im gegenseitigen Einvernehmen neu festlegen soll-
ten — was in der Anfangsphase des EWS auch haufig geschah.

Das Solidaritatspotential des EWS bestand darin, dass die Lander mit Pro-
duktivitatsvorspriingen und niedrigeren Preissteigerungsraten einen Teil der
Anpassungslasten der schwacheren Lander mit tibernehmen sollten. Wenn es
bei ihnen wegen ihrer glinstigen Situation zu Leistungsbilanziiberschiissen und
demnach — wegen der gestiegenen Nachfrage nach der starken Wahrung — zu
Aufwertungstendenzen und im schwacheren Land zu Abwertungstendenzen
k&me, waren die Zentralbanken der betroffenen L&nder verpflichtet, die starkere
Waéhrung auf den Markt zu werfen und die schwéchere vom Markt zu nehmen.
Das wirde die starke Wahrung etwas schwécher und die schwache Wahrung
etwas starker machen. Letztlich lag dem die Philosophie zugrunde, dass anhal-
tende Leistungsbilanzungleichgewichte nicht nur dem Defizitland schaden, son-
dern auch nicht im Interesse des Uberschusslandes liegen.

Das sahen die deutsche Bundesbank und die deutsche Exportindustrie ganz
anders. Sie lehnten das EWS als Werkzeug zur Férderung der »importierten
Inflation« ab und unterminierten seine Funktionsweise. Immer wenn Interven-
tionen zugunsten schwacherer Wahrungen notwendig wurden und demnach die
Geldmenge in Deutschland wegen dieser Interventionen zunahm, neutralisierte
die Bundesbank diese Zunahme durch gegenlaufige geldpolitische MalRnahmen.
So erreichte sie, dass eine Angleichung der Inflationsraten nicht stattfand. Der
deutsche »Stabilitatsvorsprung« blieb erhalten und fiihrte im Laufe der 80er Jahre
zum Aufbau drastischer innereuropéischer Ungleichgewichte in den Leistungs-
bilanzen zu Gunsten Deutschlands und zu Lasten der Partnerlander im EWS.
Diese wurden hierdurch praktisch gezwungen, sich an die deutsche »Stabilitats-
strategie« anzupassen und ihrerseits einen strengen Austeritatskurs einzuschla-
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gen. Versuche, diesen Kurs zu verlassen und eine expansivere Wirtschaftspolitik
einzuschlagen —wie der Anlauf der franzdsischen Regierung unter Frangois Mit-
terrand Anfang der 80er Jahre — blieben halbherzig, schreckten vor der Konfron-
tation mit der deutschen Politik zuriick und scheiterten (vgl. Halimi u.a. 1994;
Hoang-Ngoc 1996: 65-75).

Die deutsche Regierung dréngte Uberdies darauf, dass die Partner, die dies
noch nicht getan hatten, alle Beschrankungen fiir den internationalen Kapital-
verkehr abschaffen sollten. Sie setzte sich damit weitgehend durch. 1988 wurde
eine entsprechende européische Richtlinie verabschiedet, die am 1.7.1991 in
Kraft trat. Das war ein zusatzlicher Disziplinierungsdruck auf die Nachbarlan-
der. Um bei offenen Grenzen einen Abfluss von Kapital zu verhindern, mussten
sie die Zinsen hoch halten. Das bremste das Wachstum, lief} die Inflationsrate
sinken und die Arbeitslosigkeit steigen.

Die Politik der realen Unterbewertung der DM lag nicht nur im Interesse der
deutschen Exportindustrie, der sie preisliche Wettbewerbsvorteile verschaffte.
Sie war auch getragen vom Interesse der deutschen Finanzanleger, eine starke
Position in der internationalen Wahrungskonkurrenz zu erobern und auszubau-
en. Die Opfer auf dem Weg dorthin wurden nicht den Finanzanlegerinnen, son-
dern den Arbeitnehmerlnnen abverlangt und auferlegt: Die Arbeitslosigkeit stieg,
die Arbeitsplatze wurden unsicher, die Realeinkommen sanken, die Belastun-
gen durch Steuern und Abgaben nahmen zu.

Die 1990er Jahre brachten einerseits eine kurze Unterbrechung und anderer-
seits eine doppelte Fortschreibung dieses Kurses. Die Unterbrechung war durch
die deutsche Einheit verursacht: Die Finanzierung der hohen (jahrlich rund 150
Mrd. DM betragenden) Transfers tber Staatsverschuldung fiihrte zu einem enor-
men Zufluss an Kapital in die neue Bundesrepublik und dadurch zu einem kur-
zen Wachstumsschub in Deutschland mit — wenn auch schwachen — positiven
Rickwirkungen auf andere europaische Lénder. Insofern handelte es sich um
die unbeabsichtigte Bekraftigung der vom Neoliberalismus bek&mpften keynesia-
nischen Thesen von der stimulierenden Wirkung defizitfinanzierter staatlicher
Programme sowie der zumindest regionalen Lokomotivfunktion einer grof3en
Wirtschaft (vgl. Hickel/Priewe 1994: 173ff.). Die Bundesbank sah hierin eine
Bedrohung der Stabilitat und reagierte mit grofer Brutalitat: Sie erhdhte in den
anderthalb Jahren von November 1990 bis Juli 1992 den Diskontsatz insgesamt
funfmal von 6,0% auf 8,75%. Damit beendete sie nicht nur abrupt das Wachs-
tum in Deutschland, sondern loste auch massive Krisen in fast der gesamten EU
aus. Eine wesentliche Folge war die Erschitterung des EWS: Zunéchst gerieten
Pfund, Lira und Peseta unter massiven Abwertungsdruck; England und Italien
verlieBen das EWS, ihre Wahrungen werteten ab und verbesserten ihre aul3en-
wirtschaftliche Wettbewerbsposition. SchlieRlich schafften die Finanzminister
das EWS im August 1993 dadurch faktisch ab, dass sie die zulassigen Schwan-
kungsbreiten der Wechselkurse von + 2,25% auf + 15% erweiterten.
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In der gleichen Zeit, in der die Deutsche Bundesbank die deutsche und euro-
péische Konjunktur rigoros abwdrgte, lied sie ihr geldpolitisches Glaubensbe-
kenntnis als verbindliches supranationales Programm in den Vertrag von Maas-
tricht schreiben, der im Dezember 1991 beschlossen und im Februar 1992 unter-
zeichnet wurde. Er trat allerdings erst im November 1993 in Kraft. Er enthalt die
Philosophie der fundamentalistischen deutschen Stabilitatspolitik als Programm
der kiinftigen Europaischen Wahrungsunion und des Weges dorthin. Der »Maas-
tricht-Prozess« hat die Entwicklung der EU wahrend des letzten Jahrzehnts be-
stimmt: unveranderte und fast ausschlieliche Konzentration der Wirtschaftspo-
litik auf den Kampf gegen die Inflation, obwohl diese in den 90er Jahren prak-
tisch nicht mehr relevant war. Da Uberhéhte 6ffentliche Ausgaben als eine Haupt-
ursache der Inflation angesehen wurden, richtete sich der Hauptsto gegen
offentliche Defizite und Staatsschulden. Die »Konvergenzkriterien« dienten —
als Hurden fir die Qualifizierung eines Landes fur den Beitritt zur Wéhrungs-
union — zur Rechtfertigung fir einen radikalen Abbau staatlicher Ausgabepro-
gramme, in erster Linie im sozialen Bereich. Um zu gewéhrleisten, dass die
»Stabilitats«politik nicht nur auf dem Wege zur Wahrungsunion betrieben, son-
dern auch nach deren Beginn beibehalten werden misse, setzte die deutsche
Regierung bei den Partnerlandern in der EU durch, dass im Juni 1997 auf dem
Gipfel in Amsterdam ein »Stabilitats- und Wachstumspakt« verabschiedet wur-
de. Seine Bestimmungen sind noch hérter als die des Vertrages von Maastricht.
Sie verpflichten die Mitgliedslander auf das Ziel eines ausgeglichenen oder ei-
nen Uberschuss aufweisenden offentlichen Haushalts. Bei einem Uberschreiten
der absoluten Defizitgrenze von 3% des BIP sind Strafen bis zur Hohe von 0,5%
des Bruttoinlandsproduktes des suindigen Mitgliedslandes vorgesehen.

Die Konstellationen und wirtschaftlichen und sozialen Entwicklungsperspek-
tiven der EU sind zu Beginn dieses Jahrzehnts wesentlich durch vier Faktoren
bestimmt:

Erstens hat die Union sich durch ihre fundamentalistische Stabilitatspolitik
in eine makrodkonomische Selbstblockade mandvriert. Zwar hat sie im Friih-
jahr 2000 auf dem Gipfel in Lissabon erklart, bis zum Jahre 2010 Vollbeschéfti-
gung in der EU erreichen zu wollen. Aber die Instrumente der Geldpolitik und
der Finanzpolitik werden nicht zur Férderung von Wachstum und Beschéfti-
gung genutzt, sondern ausschlieBlich in den Dienst einer obsessiven Antiinflati-
onspolitik und des Haushaltsausgleichs um jeden Preis gestellt. Fir die Beschéf-
tigung sollen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene niedrige Lohnsteigerungen oder
Lohnsenkungen sorgen. Dies hat in der Vergangenheit nicht funktioniert und
wird auch in der Zukunft nicht funktionieren.

Zweitens kann der auf dem Gipfel von Amsterdam im Juni 1997 in den EU-
Vertrag eingefiigte Titel Uber Beschéaftigung wegen der makrodkonomischen
Blockade nur durch arbeitsmarktpolitische Programme konkretisiert werden.
Auch hierfiir sind aber zusatzliche Mittel erforderlich, die nicht zur Verfligung
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gestellt werden. Unter diesen Bedingungen verkommt Arbeitsmarktpolitik zu
stérkerem Disziplinierungsdruck und Sozialabbau gegeniiber Arbeitslosen und
Beschéftigten.

Drittens hat die EU sich mit ihrem »Aktionsplan Finanzdienstleistungen«
vom Mai 1999 zum Ziel gesetzt, bis zum Jahr 2005 einen einheitlichen europai-
schen Finanzraum herzustellen. Die Umsetzung dieses Planes erfolgt im We-
sentlichen nach amerikanischem Muster, als innereuropdische Marktéffnung,
wahrend die notwendige gemeinsame Regulierung zum Schutz von Verbrau-
chern und Arbeitnehmern nicht vorankommt (vgl. Grahl/Huffschmid/Plihon
2002). Der Einzug der amerikanischen Unternehmenskultur der »Shareholder
value«-Orientierung fuhrt auch in Europa zu zusatzlichem Druck auf das Mana-
gement und die Beschaftigten von Unternehmen. Auch in Europa nehmen unter
diesem Druck unsolide Geschaftspraktiken, Bilanzverschleierungen, Félschun-
gen und Betriigereien zu — wie die Falle Flowtex, Deutsche Telekom, EIf
Acquitaine,Vivendi Universal und andere belegen.

Viertens: Nachdem die Privatisierung von offentlichen Versorgungs-, Tele-
kommunikations- und Verkehrsbetrieben sowie von Finanzinstituten zwar noch
nicht vollig abgeschlossen, aber doch weit fortgeschritten ist, 6ffnet die EU den
groRen institutionellen Akteuren durch die »Modernisierung« der sozialen Si-
cherungssysteme ein neues riesiges Betatigungsfeld. Insbesondere die Privati-
sierung der Rentenversicherung, die in den meisten Landern der EU bislang als
gesetzliche, Uber Umlageverfahren oder Steuern finanzierte Systeme organisiert
war, verschafft den Versicherungen, Pensions- und Investmentfonds Mittel in
dreistelliger Milliardenhdhe. Dies wird es ihnen erleichtern, ihre Juniorrolle
gegeniiber den amerikanischen institutionellen Anlegern abzustreifen und als
echte »global players« auf den internationalen Finanzmadrkten aufzutreten. Fir
die Versicherten bedeutet dies allerdings héhere Beitrage in der Gegenwart und
unsicherere Renten in der Zukunft.

Weltwirtschaftliche Ungleichgewichte und die Gefahr der Deflation

Das Vierteljahrhundert des konservativen Roll-back begann mit einer Krise der
vorwiegend binnenwirtschaftlich orientierten Akkumulation. Sie leitete die
Umorientierung auf eine Wirtschaftspolitik ein, die vor allem die Verbesserung
von Weltmarktpositionen der jeweiligen nationalen Flihrungskonzerne im Auge
hatte und diesem Ziel alles andere unterordnete. Wesentliche Hebel hierfir wa-
ren die Deregulierung und Liberalisierung des Finanzsektors. In den 80er und
90er Jahren fand dann in den drei weltwirtschaftlichen Zentren eine von Ratio-
nalisierung, Zentralisierung und Umverteilung getragene Revitalisierung der
wirtschaftlichen Entwicklung statt. Es bildete sich ein Wachstumsmuster her-
aus, in dem steigende Profite bei im Vergleich zu vorhergegangenen Perioden
niedrigeren gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten erzielt wurden. Dies muss-
te zu Problemen unzureichender Nachfrage fiihren.
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In allen drei Zentren haben die Liberalisierung und Deregulierung zu Instabi-
litdten und Erschutterungen auf den Finanzmarkten gefiihrt: Bérsenkrach 1987
und Savings and Loan Debakel in den USA, Immobilien- und Bankenkrise in
Japan 1990, Krise des Européischen Wahrungssystems 1992/93 in Europa. Am
Ende des Jahrzehnts stand der bislang schwerste und langste weltweite Ein-
bruch der Aktienmarkte.

Die unmittelbaren Folgen dieser Finanzkrisen waren unterschiedlich: Japan
hat sich bis heute nicht davon erholt. In Europa stand die EWS-Krise am Anfang
einer schweren Rezession. In den USA dagegen gab es in den 90er Jahren prak-
tisch keine Folgen fir die Gesamtwirtschaft.

Wichtiger als die direkten Einflisse der Finanzmarkterschiitterungen ist je-
doch der wirtschaftspolitische Kurswechsel, zu dessen Durchsetzung die »Be-
freiung« der Finanzmérkte erheblich beigetragen hat. Er hat in den drei Zentren
in unterschiedlicher Geschwindigkeit und in verschiedenen Formen stattgefun-
den und ist auf unterschiedliche Weise verarbeitet worden. Gleichzeitig stehen
diese Zentren jedoch miteinander in wirtschaftlicher Verbindung, sind mitein-
ander verflochten und beeinflussen sich gegenseitig. Dadurch ist eine bemer-
kenswert paradoxe, ungleichgewichtige und instabile Konstellation der Welt-
wirtschaft entstanden.

Japan befindet sich seit fast zehn Jahren in einer 6konomischen Krise, die
sich mittlerweile zur tiefsten Krise seiner Nachkriegsgeschichte ausgeweitet hat.
Hiergegen scheinen alle herkdémmlichen — nachfrage- wie angebotsorientierten
— wirtschaftspolitischen Instrumente zu versagen. Gleichzeitig hat Japan — para-
dox! — seit vielen Jahren den hdchsten Leistungsbilanziiberschuss der Welt und
ist damit zum groften Glaubiger der Welt geworden.

Die USA befinden sich in den 90er Jahren in einer Phase ununterbrochenen
Wachstums und — trotz zunehmender sozialer Polarisierung — abnehmender Ar-
beitslosigkeit, mit steigender Produktivitat und anhaltend niedrigen Inflations-
raten. Sie sind geradezu die lebendige Widerlegung der NAIRU-Konzeption.
Der Dollar ist trotz der aktuellen Schwéche nach wie vor die fihrende Wéahrung
der Welt. Gleichzeitig sind die USA — paradoxerweise — das Land mit dem hdch-
sten Leistungsbilanzdefizit, folglich der groRte Schuldner der Welt (s. Tabelle
20).

Tabelle 20: Leistungshilanzsalden der USA, Japans und der EU, 1993-2002, Mrd. $

1993 1996 1998 1999 2000 2001 2002
USA -83 -121 -218 -324 -445 -407 -405
Japan 132 66 121 107 17 89 109
EU 11 91 Al 24 -23 0 5

Quelle: IMF World Economic Outlook, October 2001, Table A 27
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Die Lage der Europaischen Union ist seit den 1990er Jahren durch anhalten-
de Wachstumsschwéche bei im Vergleich zu den beiden anderen Blécken sehr
hoher Arbeitslosigkeit gekennzeichnet. Die weltwirtschaftliche Position der EU
ist noch weitgehend offen. Die in der ersten Halfte der 90er Jahre ansteigenden
Leistungsbilanziiberschusse, die 1996 und 1997 hoher als die Japans waren, sind
mittlerweile abgebaut. Die europdische Leistungsbilanz ist seit Ende der 90er
Jahre ausgeglichen, die EU kann also als Zone handelspolitischer Stabilitét be-
zeichnet werden. Die Einfilhrung des EURO am 1.1.1999 als gemeinsame Wéah-
rung von zunachst elf, mittlerweile zwélf Mitgliedslandern der EU hat den grofiten
Teil der Union — bei den Ausnahmen hat GroRbritannien allerdings besondere
Bedeutung — auch in eine Zone interner wéhrungspolitischer Stabilitat verwan-
delt. Wie sich die Verhéltnisse zwischen Euro, Dollar und Yen entwickeln, ist
demgegentiiber ungewiss. Die neue Wahrung tritt in harte Konkurrenz zum Dol-
lar als Weltanlagewahrung. Um sich mit dem Anspruch durchzusetzen, den Dol-
lar zum Teil aus den Reserveportefeuilles der Zentralbanken zu verdréngen, muss
er langfristig gegenuber diesem aufwerten. Um aber die handelspolitische euro-
paische Weltmarktorientierung wahrungspolitisch abzusichern, musste er eher
abwerten.

Die tatsdchliche Entwicklung ist jedoch nicht nach dieser Logik verlaufen.
Der Euro hat wéhrend der ersten zweieinhalb Jahre der Wahrungsunion kréftig
—von 1,17% im Januar 1999 bis auf 0,84% Dollar im Juni 2001, also um gut 28%
— abgewertet. Dies hat jedoch — noch ein Paradox — nicht zur Zunahme des
Leistungsbilanziiberschusses beigetragen, dieser ist vielmehr verschwunden.
Wenn der Euro aufwertet — von Juni 2001 bis Juni 2002 von 0,84$ auf bis zu
0,99%, d.h. um knapp 18% — besteht die Gefahr, dass die Exporte sinken und
auRenwirtschaftliche Defizite entstehen. Dies konnte die EU nur dann gut ver-
kraften, wenn die Aufwertung des Euro zu einem kraftigen Kapitalzufluss fihrt,
der im Wesentlichen aus Japan und den USA kommen misste — und letztere
unter erheblichen Druck setzen wiirde.

Die EU und der Euro befinden sich seit Beginn des Jahres 2002 in einer &hn-
lichen Situation gegeniiber dem Rest der Welt wie Deutschland und die DM 20
Jahre zuvor gegeniiber dem Rest Europas. Die Interessen der Finanzanleger ver-
langen eine weitere Aufwertung der europaischen Wahrung, die der Exporteure
eine Rickkehr zu einem schwécheren Euro. Die damalige deutsche Strategie —
nominale Aufwertung im Interesse der Finanzanleger bei gleichzeitiger realer
Abwertung durch rabiate Kostensenkungen im Interesse der Exportindustrie —
ist jedoch heute viel schwieriger und riskanter. Denn die Inflationsunterschiede,
auf denen eine solche Strategie in den 80er Jahren aufbaute, sind in den 90er
Jahren weitgehend verschwunden.

Um sie wieder herzustellen, muss der Druck auf die Kosten — und hier wie
immer vor allem auf die Arbeitskosten — massiv verstarkt werden. Dariiber hin-
aus sind auch die weltwirtschaftlichen und weltpolitischen Krafteverhéltnisse
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nicht so, dass sich die EU eine aggressive Politik der realen Unterbewertung des
Euro leisten konnte.

Ein Erfolg des Euro in der Wahrungskonkurrenz, der sich in einer anhalten-
den Aufwertung gegenuber Dollar und Yen niederschléagt, konnte wéhrungspoli-
tische und weltwirtschaftliche Verschiebungen einleiten, deren Folgen ohne ko-
operative politische Kontrolle unkalkulierbar wéren. Wenn ein Teil der Dollar-
bestdnde in den Reserveportefeuilles der Zentralbanken durch Euroguthaben
ersetzt wirde, geriete der Dollar mit ziemlicher Sicherheit unter starken Abwer-
tungsdruck. Dieser Druck wirde die Probleme des anhaltend hohen Leistungs-
bilanzdefizits voll zum Ausbruch bringen, die bislang nur durch die Tatsache
Uberdeckt worden waren, dass die USA (iber die unumstrittene Leitwéhrung
verfugten. Dies starkte die Bereitschaft anderer Lander, die amerikanischen
Auenschulden zu finanzieren, und es machte den Dollar zum einzigen sicheren
Hafen fir institutionelle Anleger bei Finanzkrisen in den Landern der Dritten
Welt. Wenn eine zweite Leitwahrung diese Position erschiittert, wird sich auch
die Bewertung der US-Schulden &ndern. Dies wére die Stunde der Spekulation.
Wenn sie losbricht, werden die Risse und Schwéchen der US-Wirtschaft sicht-
bar. Der Verlauf der Entwicklung wird unkalkulierbar und ohne gemeinsame
internationale Gegensteuerung unkontrollierbar. Es ist jedoch zu befiirchten, dass
die Regierung Bush weniger als alle \organgerregierungen zu dieser Kooperati-
on bereit ist.

Dazu kommt die Unsicherheit Giber Japan. Wenn japanische Unternehmen
beginnen, ihre Glaubigerposition im Ausland zugunsten einer Sanierung im In-
land abzubauen — eine immanent durchaus verniinftige Konzeption —, kommt
auch das einer machtvollen Attacke auf den Dollar gleich.

Die asymmetrische weltwirtschaftliche Konstellation — hohe Defizite der USA
und hohe Uberschiisse Japans — hat fiir den groRten Teil der 1980er und 1990er
Jahre bestanden und insofern eine gewisse Stabilitat erreicht. Diese Stabilitét
kommt jedoch neuerdings von drei Seiten unter Druck:

Erstens wird es fir die USA zunehmend schwierig, ihr Defizit zu finanzieren.
Da die Neuverschuldung des Staates radikal abgebaut wurde und die Verschul-
dung der privaten Haushalte Rekordhohen erreicht hat, wird es immer schwieri-
ger, die Kapitalimporte zu absorbieren, die das Gegenstlick zu Leistungsbilanz-
defiziten darstellen.

Zweitens machen es die Krise und insbesondere die Finanzkrise in Japan
schwieriger, die japanischen Kapitalexporte aufrechtzuerhalten und zu mana-
gen, die zu einem erheblichen Teil das Gegenstiick zu den amerikanischen Defi-
ziten sind. Ein Abbau der japanischen Auslandsforderungen wiirde die Welt-
wirtschaft jedoch in erhebliche Turbulenzen stirzen.

In dieser Situation betritt — drittens — der Euro die Weltwéhrungsbiihne als
alternative Reservewéhrung und fordert die Flihrungsposition des Dollar her-
aus. Ein Erfolg des Euro wiirde einen Teil der Weltwahrungsreserven aus dem
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Dollar abziehen und eine Aufwertung des Euro bewirken. Das kdnnte mittelfri-
stig zwar die Handelsposition der USA verbessern — und eben dadurch in Rich-
tung auf ein weltwirtschaftliches Handelsgleichgewicht wirken. Kurzfristig wiirde
sich jedoch eine sehr instabile Wechselkurssituation zwischen den drei fiihren-
den Weltwahrungen oder moglicherweise sogar ein Wahrungsduopol von Dol-
lar und Euro ergeben. Eine solche Situation enthdlt zwar theoretisch Chancen
fur eine durch Verhandlung und Verstandigung herbeigefiihrte Stabilitat. Wenn
Abstimmung und Verstédndigung aber nicht zustandekommen, wird die Lage sehr
unsicher und instabil. Die dann entstehende Gefahr von schnellen Wechselkurs-
schwankungen mit exzessiven Ausschldgen nach oben und unten 6ffnet der
Waéhrungsspekulation Ttr und Tor.

Weltwirtschaftlich wirken die USA auch im Jahre 2002 noch — trotz der Wachs-
tumsschwéche und aller Unsicherheiten — wie ein riesiger Weltwirtschaftsmo-
tor: Ihre Handelsdefizite kurbeln die Nachfrage im Rest der Welt an und ver-
schaffen anderen Landern Vermdgensforderungen gegeniber den USA. Es ist
allerdings absehbar, dass eine derartig asymmetrische weltwirtschaftliche Kon-
stellation nicht ewig funktionieren kann, und es ist erstaunlich, dass sie fast
zwei Jahrzehnte lang die Grundlage weltwirtschaftlicher Expansion war. Mitt-
lerweile scheint die Asymmetrie aber immer weniger durchhaltbar zu werden.
Daher ist es dringend erforderlich, sie durch ein anderes politisches Arrange-
ment zu ersetzen, das die Ungleichgewichte schrittweise zuriickfiihrt. Ohne in-
ternationale wirtschaftspolitische Kooperation wiirde die notwendige Korrektur
den Kraften des Marktes, der Spekulation und der Durchsetzungsmacht der Stark-
sten uberlassen.

Das kdnnte zu Chaos und einer weltweiten Deflationsspirale und einer Krise
in den Dimensionen der Weltwirtschaftskrise zu Beginn der 1930er Jahre fiih-
ren. Ruckrufe von japanischen Krediten oder Anleihen, Dollarabwertung, Zah-
lungsunféhigkeit der USA, Zusammenbruch der Wahrungen und Finanzsyste-
me, die am Dollar hangen, Ansturm auf die Banken in aller Welt, Preisverfall,
Erlosverfall, Unternehmensbankrotte — dies alles sind zwar keine zwangslaufi-
gen Folgen unzureichender Zusammenarbeit. Es sind aber mégliche Entwick-
lungen, und dies allein sollte die Notwendigkeit und Dringlichkeit einer wirt-
schaftspolitischen Gegensteuerung vor Augen fiihren. Bei der politischen Zer-
storung der weltwirtschaftlichen Reformkonstellation in den 1970er Jahren hat
die Entfesselung der Finanzmérkte eine wesentliche Rolle gespielt. Am Ende
der 90er Jahre wird die Notwendigkeit offensichtlich, sie wieder einzufangen
und in eine Strategie binnenwirtschaftlichen Wachstums und internationaler Zu-
sammenarbeit einzubinden.
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3. Deregulierung, Liberalisierung und neue Finanzkrisen

Finanzkrisen sind keine neue Erscheinung. Sie sind mindestens so alt wie der
Kapitalismus, und sie haben seine Entwicklung ebenso stédndig begleitet wie
konjunkturelle Krisen (vgl. Kindleberger 1996, 1984: 269-285). Die ersten gro-
Reren Finanzkrisen sind fur Anfang des 17. Jahrhunderts vor dem Ausbruch des
30jahrigen Krieges Uberliefert. Danach standen sie vielfach im Zusammenhang
mit Uberseeischen Entdeckungen oder Eroberungen (Stidseegesellschaft, Ostin-
dische Gesellschaft), aber es gab auch andere spekulative Krisen: z.B. die Tul-
penkrise 1636. Im 19. Jahrhundert waren Finanzkrisen Begleiterscheinungen
des Eisenbahn- oder Kanalbaus, des Kriegsbeginns oder Kriegsendes, bei der
Reichsgriindung 1871. Die groRte Finanzkrise im 20. Jahrhundert war Bestand-
teil der grofien Weltwirtschaftskrise von 1931 bis 1933 in Europa.

Nach dem Zweiten Weltkrieg schien es jedoch fiir l&ngere Zeit, dass grofere
Finanzkrisen ein fur alle Male der Vergangenheit angehdrten. Drei Jahrzehnte
lang war relative Ruhe. Aber der Schein trog. Die Demontage des Wahrungs-
systems von Bretton Woods Mitte der 1970er Jahre lautete eine neue Ara von
Finanzkrisen ein, die teils nach den bekannten Mustern, teils in neuen Formen
abliefen. Seitdem gab es mindestens zehn gréRere Finanzkrisen von erheblicher
nationaler und internationaler Bedeutung:

m 1982 Schuldenkrise in Mexiko und Lateinamerika
m 1987 Borsenkrise in New York

m 1992/93 Krise des Europdischen Wahrungssystems
m 1994/95 Neue Mexiko-Krise

m 1997/8 Asienkrise

m 1998 Russlandkrise

m 1998/99 Brasilienkrise

m 2000/01 Turkeikrise

m 2001/02 Argentinienkrise

m 2002 neue Brasilienkrise

Nicht gezéhlt sind hier einige grofle Immobilien- und Hypothekenbanken-
Krisen mit vorwiegend nationaler Bedeutung: Das Savings and Loan Debakel in
den USA (1982-87), die Immobilienkrisen in Japan (1989/90) und Schweden
(1990/91). Ebensowenig grolie Einzelpleiten mit internationalen Folgen: BCCI,
Barings, LTCM. In den 90er Jahren ist der Zeitraum zwischen einzelnen Krisen
kiirzer, der Zusammenhang zwischen ihnen deutlicher und sind ihre Folgen fiir
die Menschen in den betroffenen L&ndern harter geworden. Alle Finanzkrisen in
den Entwicklungslandern waren mit drastischen Abwertungen der Wahrungen
verbunden. Uber die 6konomischen Kosten von Bankenkrisen in Entwicklungs-
landern gibt die Tabelle 21 Auskunft.

Die zeitliche Aufeinanderfolge der Welle politischer Deregulierungen des
Finanzsektors und der Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs auf
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Tabelle 21: Die Kosten von Bankenkrisen in ausgewahliten Landern

Land Deregulierung oder Bankenkrise Kosten der Bankenkrise
Privatisierung und fiir den staatlichen
Liberalisierung des Haushalt in % des BIP
Finanzsektors

Mexiko 1989-1992 1995-2000 20

Ecuador 1992-1996 1998- 25

Argentinien 1990-1993 1994-1996 30

Venezuela 1989-1992 1994-2000 35

Stdkorea 1992-1996 1998-2000 25

Thailand 1992-1996 1998-2000 22

Indonesien 1992-1996 1998-2000 50

Russland 1990-1994 1994-2000 40

Quelle: Deutscher Bundestag 2002a: 22

der einen und der Instabilitat der Finanzsysteme und offener Finanzkrisen auf
der anderen Seite legt die Vermutung nahe, dass zwischen beidem ein Zusam-
menhang besteht. Sie wird nicht schon durch den Hinweis widerlegt, dass es
Finanzkrisen ja auch schon im vorigen Jahrhundert gegeben hat.

Im Gegenteil, das Argument kann andersherum verwendet werden: Im vori-
gen Jahrhundert gab es keine Deregulierungs- und Liberalisierungspolitik, weil
es keine vorhergehende Regulierung und Beschrankung der Kapitalmobilitét
gegeben hatte. Beides ist ja erst nach der Weltwirtschaftskrise und dem Zweiten
Weltkrieg eingefiihrt worden. Daraus lasst sich die These begriinden, dass Fi-
nanzkrisen Folgen fehlender oder abnehmender Regulierung (Deregulierung)
und/oder fehlender oder abnehmender Beschrankungen fir internationale Kapi-
talbewegungen (Liberalisierung) sind. Diese Vermutung soll im Folgenden er-
hartet werden.

Typischer Ablauf einer Finanzkrise

Finanzkrisen sind keine normalen Branchenkrisen, wie Werften- oder Stahlkri-
sen. Ihre besondere Wucht und Ausbreitungsdynamik beruhen auf der spezifi-
schen Verwundbarkeit und Instabilitat des modernen Finanzsektors. Dieser be-
steht aus einem dichten Geflecht von Kreditgeld, Wertpapieren und Derivaten.
In einer Finanzkrise verfluchtigt sich das Kreditgeld, die Preise fur Wertpapiere
und andere Vermogensgegenstande fallen ins Bodenlose, die Hebelwirkung der
Derivate vervielfacht die Verluste. Bankzusammenbriche vertiefen die Kredit-
krise, Spekulation den Verfall der Wertpapiermérkte, und beide Bewegungen
verstarken sich gegenseitig. Die internationale Ausbreitung der Finanzkrisen wird
zudem durch die Abwertung einzelner Wahrungen und die dadurch bewirkte
Verénderung der Wettbewerbspositionen von L&ndern beschleunigt, die urspriing-
lich nicht von der Krise betroffen waren.
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Aus der Beobachtung der Verlaufe in den letzten vier Jahrhunderten hat Charles
Kindleberger (1996: 2. Kapitel) folgende wesentliche Etappen kapitalistischer
Finanzkrisen abgeleitet:

Erste Etappe: Irgendein duleres Ereignis (Krieg, Kriegsende, Missernte, der
Bau eines Kanals, ein Attentat etc.) 10st eine Veranderung der Erwartungen
Uber die wirtschaftliche Entwicklung aus und 6ffnet neue Gewinnperspektiven.
Gegenstand dieser Perspektiven kann alles sein und ist schon fast alles gewesen,
was ge- und verkauft werden kann: Tulpenzwiebeln, Stidseeaktien, Immobilien,
Briefmarken, insbesondere aber Wertpapiere aller Art: Aktien, Schatzbriefe, Fu-
tures, Optionsscheine, Wahrungen usw. Die Erwartung richtet sich dabei nicht
in erster Linie, und oft gar nicht, auf den Ertrag — etwa die Dividende der Akti-
engesellschaft —, sondern auf den Preis des Vermdgensgegenstandes, also bei-
spielsweise die Entwicklung des Aktienkurses.

Zweite Etappe: In dem Mal%e, wie durch die Kéufe die Preise steigen, erflllen
sich die Erwartungen. Das l6st Herdenverhalten aus, ruft massenhaft neue Kéu-
fer auf den Plan. Ein hektischer Ansturm beginnt, der durch die Erwartung wei-
ter steigender Preise und die Gier getrieben ist, hiervon auf einfache Weise zu
profitieren. In dieser Phase werden Wertpapiere oder sonstige Vermdgensgegen-
stande in der Erwartung auf Kredit gekauft, diesen Kredit nach dem Verkauf der
im Preis gestiegenen Vermdgensgegenstande zurlickzahlen zu kénnen und we-
gen des Preisanstiegs noch einen Gewinn zu machen. Die Aussicht, mit minima-
lem eigenen Kapitaleinsatz hohe Gewinne zu erzielen (Hebelwirkung), befli-
gelt die Spekulation zu immer gewagteren Finanzierungen. Zur Tollkiihnheit
tritt der Schwindel und der Betrug hinzu. Der Geldumlauf nimmt zu, und jedes
zusétzliche Geld wird sofort in die Zirkulation geworfen, zum Kauf der Speku-
lationsobjekte verwendet. Die Preise steigen weiter, marchenhafte Profite lo-
cken neue Anleger an und leiten eine neue Runde fieberhafter kreditfinanzierter
Kaufe ein.

Dritte Etappe: Die ersten Spekulanten vermuten, dass der Boom nicht so
weitergehen kénne. Sie kaufen nicht weiter, sondern verkaufen und nehmen ihre
Gewinne mit. Die Kaufbewegung verlangsamt sich insgesamt, die Preise stei-
gen nicht weiter.

Vierte Etappe: Schon wenn die Preise nicht mehr steigen, geraten diejenigen
Anleger unter Druck, die Wertpapiere auf Kredit gekauft haben und jetzt Zinsen
und Tilgungsleistungen zu erbringen haben. Sie missen einen Teil ihrer Papiere
verkaufen. Jetzt steigen die Preise nicht nur nicht weiter, jetzt beginnen sie zu
sinken. Das l6st eine panische Verkaufswelle aus: Jede(r) will seine Papiere noch
mit moglichst wenig Verlust losschlagen. Der Kursverfall beschleunigt sich. Es
setzt eine allgemeine Flucht in die Liquiditat ein, weil Geld ein Vermdgenswert
ist, dessen Preis nicht fallen kann. Diejenigen, die als Sicherheiten fiir Kredite
bereits gekaufte Wertpapiere bei den Banken hinterlegt hatten, sehen sich we-
gen des Kursverfalls dieser Papiere mit Nachforderungen oder mit Kiindigung
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der Kredite konfrontiert. Banken, die von Zahlungsausfallen betroffen sind, kiin-
digen Kredite an Produktionsunternehmen, die ihrerseits zusammenbrechen.
Damit ist die Finanzkrise in der Welt der Produktion angekommen. Sie breitet
sich sektoral, regional und meistens auch international aus.

Dieses Muster — hektische massenhafte K&ufe, die in panikartige Verk&ufe
umschlagen — lasst sich regelmé&Rig bei allen groReren Finanzkrisen beobach-
ten. Dies sagt allerdings noch wenig dariiber aus, weshalb immer wieder aufs
Neue derartige Krisenkonstellationen entstehen. Mit dieser Frage beschéftigen
sich die folgenden Abschnitte.

Der letzte Grund fiir Finanzkrisen: Geld als Kredit

Der Grund fir die Mdglichkeit und die Wucht von Finanzkrisen liegt im Geld-
system (vgl. Aglietta 1995: 53-92). Geld im Kapitalismus ist im Wesentlichen
Kredit- (Buch-, Giral-)Geld, das durch die Geschéaftsbanken geschaffen wird.
Seine Grundlage ist Zentralbankgeld; es wird durch die Notenbank eines Lan-
des (oder wie im Falle der EU einer Staatengruppe) bereitgestellt, die seine Gel-
tung garantiert. Die Zentralbank erhebt den Anspruch, die in ihrem territorialen
Zustandigkeitsbereich umlaufende Geldmenge durch (geld)politische Instrumente
kontrollieren zu kénnen. (Ob sie dies tatsachlich kann, ist in den letzten beiden
Jahrzehnten — mit dem Aufkommen hochliquider und internationalisierter Fi-
nanzmarkte — zunehmend fraglich geworden, wird aber hier nicht diskutiert.)
Die Stabilitat des Finanzsektors hangt von seiner Féahigkeit ab, die Menge an
Zahlungsmitteln bereitzustellen, die erforderlich ist, um die Zahlungsverpflich-
tungen der Wirtschaft zu erfulllen. Wenn diese Fahigkeit nicht (mehr) gegeben
ist — oder wenn Zweifel wachsen, ob sie noch gegeben sei —, kommt es zum
Ansturm auf die Banken. Wenn die Zentralbank dann nicht einspringt und neues
Geld in ausreichender Menge zur Verfiigung stellt, bricht das Geld- und Kre-
ditsystem und mit ihm der Finanzsektor zusammen.

Die Funktionsfahigkeit eines Geldsystems, bei dem die umlaufende Geld-
menge im Wesentlichen Kreditgeld und nur zu einem Bruchteil durch Zentral-
bankgeld gedeckt ist, liegt darin begriindet, dass die Besitzerlnnen von Finanz-
vermogen dieses nur zu einem geringen Teil als Bargeld halten wollen. Denn
Bargeld tragt zwar kein Risiko, bringt aber anders als andere Formen von Fi-
nanzvermdgen auch keine Gewinne. Daher versuchen Haushalte und Unterneh-
men, ihre Bargeldreserve auf den Umfang zu reduzieren, den sie fur Kéufe mit
Bargeld brauchen oder als Spekulationsreserve halten wollen. Den Rest werden
sie auf verzinslichen Konten lassen oder in anderes ertragbringendes Finanzver-
mogen (financial assets) anlegen. Damit ist zwar ein Risiko verbunden, das aber
in normalen Zeiten gering eingeschétzt wird und durch die Aussicht auf Gewin-
ne in Form von Zinsen oder Dividenden — oder auf steigende Preise der Vermo-
genswerte — ausgeglichen wird. In normalen Zeiten wird also Bargeld als hdch-
ste Form der Liquiditat nur zu dem Zweck gehalten und nachgefragt, es zum
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Kauf von Gebrauchs- oder Produktionsmitteln wieder in die Zirkulation zu wer-
fen oder Uber eine schnell mobilisierbare Spekulationsreserve zu verfugen. Da-
her gentigt ein — durch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes bestimmter —
Teil der Gesamtkreditmenge, der von den Banken als Bargeld bereitgehalten
werden muss.

Wenn die normalen Entwicklungserwartungen jedoch durch irgendein Ereig-
nis erschiittert werden, andert sich das Verhalten der Sparer-Investoren: Sie he-
ben vermehrt Bargeld von ihren Konten ab, nicht, um es gleich wieder auszuge-
ben, sondern um es als vermeintlich krisensicheres Bargeld zu halten. Die Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes nimmt ab, die »Kassenhaltung« nimmt zu. Dann
missen die Banken in der Lage sein, mehr Bargeld als in normalen Zeiten zur
Verfligung zu stellen. Dieses mussen sie sich bei der Zentralbank gegen Zinsen
besorgen. Wenn ihnen das zu teuer ist oder die Zentralbank das Geld nicht zur
Verfugung stellt, missen die Banken ihrerseits Kredite zuriickrufen, und ein
gefahrlicher Kreislauf beginnt, der in die allgemeine Illiquiditét fihrt. Denn die
Schuldner der Banken mussen sich jetzt ihrerseits Bargeld besorgen, wozu sie
drei Mdglichkeiten haben:

m neue Kreditaufnahme und Verwendung dieser Kredite zur Tilgung ihrer an-
derweitigen Schulden, also als Bareinzahlung bei ihrer Glaubigerbank. Die neu-
en Kredite sind aber nur zu unginstigeren Bedingungen als die alten zu haben.
Das belastet die Wirtschaft (und stellt insofern einen Ansteckungs- und Ausbrei-
tungsmechanismus einer zunéchst begrenzten Krise dar).

m Rickruf eigener Kredite an Lieferanten oder sonstige Kreditnehmer, was das
Problem auf diese verlagert und ebenfalls eine Ausbreitung der Ausgangskrise
bedeutet.

m Verkauf von (Finanz-)Vermdgen, mit der Folge, dass dessen Preise fallen.
Soweit dieses Vermogen als Sicherheit fur die Kreditvergabe von Seiten der
Banken diente, sinkt der Wert der Sicherheiten, und die Banken werden zuséatz-
liche neue Sicherheiten fordern (die bei fallenden Vermdgenspreisen schwer zu
erbringen sind).

Ein Finanzsystem, in dem Geld Uberwiegend aus Kreditgeld besteht, ist also
immer potentiell instabil und von der Bereitschaft derer, die Finanzvermdgen
haben, abhangig, den gréBten Teil dieses Vermdgens bargeldlos als Forderungen
— Kredite, Anleihen, Aktien oder sonstige Wertpapiere — zu halten. Wenn diese
Bereitschaft plotzlich abnimmt, kommt es zur Flucht in das staatlich garantierte
Bargeld (oder friher das Gold), zum Ansturm auf die Banken. Da diese aber nur
einen Bruchteil der Anspriiche der Nichtbanken in Bargeld halten, folgt unwei-
gerlich —falls die Zentralbank nicht in letzter Instanz ausreichend Liquiditat zur
Verfugung stellt — der Zusammenbruch des Kreditsystems und damit auch des
Geld- und Zahlungssystems. Der Kern jeder Finanzkrise ist der allgemeine
Mangel an Liquiditat. Dieser Mangel ist deshalb immer latent vorhanden, weil
die umlaufende Menge an Zahlungsmitteln nur scheinbar echte Liquiditét, im
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Wesentlichen aber Scheinliquiditat, ndmlich Buch- oder Kreditgeld ist und sich
bei allgemeiner Nachfrage nach »echter« Liquiditét sehr schnell in nichts auf-
10st.

Das systemische Finanzrisiko einer auf Kreditgeld beruhenden Wirtschaft
besteht also in der Gefahr, dass individuell rationale Malinahmen zur Verringe-
rung eines (tatschlichen oder vermeintlichen) individuellen Risikos, ndmlich
die Beschaffung von Bargeld als Versicherung gegen dieses Risikos, sofern sie
massenhaft ergriffen werden, in die allgemeine Illiquiditat fihren und damit das
allgemeine und dann auch wieder das individuelle Risiko erhdhen (vgl. Aglietta
1995: 72). Institutionelle Ausgestaltungen und SchutzmalRnahmen kénnen diese
prinzipielle Instabilitat eingrenzen und verringern, aber nicht beseitigen.

Schon hier lasst sich vormerken: Fur die politische Stabilisierung des Finanz-
systems kommt es unter den Bedingungen eines modernen Kreditsystems auf
zweierlei an:

m Einerseits muss, um Finanzkrisen zu vermeiden, die Bereitschaft der Vermo-
gensbesitzer erhalten werden, Glaubiger zu werden und das Vermdgen nicht als
Bargeld zu halten. Dazu mussen die institutionellen Bedingungen fiir einen so-
liden Bankenapparat und einen liquiden und funktionsfahigen Wertpapiermarkt
hergestellt werden. Das ist die Aufgabe der Banken- und Wertpapieraufsicht.

m Andererseits muss, wenn dennoch Krisen auftreten und vermehrt Bargeld nach-
gefragt wird, die Politik dafiir sorgen, dass dieses in ausreichender Menge zur
Verfligung gestellt wird. Das ist die Aufgabe der Zentralbank als »lender of last
resort«.

Die Existenz eines auf dem Kreditsystem beruhenden systemischen Finanz-
risikos erklart die Moglichkeit — und weitgehend auch die Wucht und Anste-
ckungsdynamik — von Finanzkrisen. Sie erklart aber noch nicht, weshalb diese
tatsachlich immer wieder ausbrechen. Eine Erklarung hierfir braucht sich nicht
auf die logische Notwendigkeit und Unvermeidbarkeit von Finanzkrisen im
Kapitalismus berufen. Es gentgt vielmehr, zu zeigen, dass es Tendenzen und
eine innere Dynamik in der kapitalistischen Okonomie gibt, die zur Entwick-
lung und dem Ausbruch von Finanzkrisen drangen, ohne sie damit unausweich-
lich zu machen. Der tatsachliche Ausbruch und seine Scharfe hangen nicht nur
von diesen Tendenzen, sondern auch von Gegentendenzen und der Intensitat
politischer Gegensteuerung ab.

Der Hang zu Finanzkrisen wird in der wissenschaftlichen Diskussion unter-
schiedlich begriindet. Dabei lassen sich zwei Hauptvarianten unterscheiden. Die
eine beruht auf einer — insbesondere von Hyman Minsky (1975, 1978) entwik-
kelten — spezifischen Interpretation der Geld- und Kapitalmarkttheorie von John
Maynard Keynes und stellt auf die Tendenz zum Aufbau zunehmend spekulati-
ver Finanzierungsformen im Verlauf einer Boomphase ab. Die andere — in den
letzten Jahren besonders von Frangois Chesnais (1996, 1997) vorangetriebene —
stammt aus der marxistischen Tradition und sieht die Ursache inshesondere fiir
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die Finanzkrisen der letzten 20 Jahre in der Erschopfung der produktiven Akku-
mulationsdynamik bei gleichzeitig hohen Profiten und dem Ausweichen in die
Finanzakkumulation.

Fur beide Erklarungsvarianten fordert die Deregulierung der nationalen Fi-
nanzmadrkte den Aufbau und Ausbruch von Finanzkrisen. Fir die marxistische
Variante spielt Giberdies die Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs
eine wesentliche Rolle, weil sie es erlaubt, das Krisenpotential von den Metro-
polen in die Schwellenlander zu verlagern.

Boomgetriebene Finanzkrisen
Finanzkrisen missen nicht notwendigerweise eine Folge von Krisen der Pro-
duktion oder Investition sein. Sie kdnnen sogar dann entstehen, wenn die reale
Akkumulation gut lauft. Nach der vor allem auf die Arbeiten von Hyman Min-
sky zuriickgehenden Theorie finanzieller Instabilitat ist das sogar der Regelfall.
Seine These lauft darauf hinaus, dass im Prozess der kapitalistischen Entwick-
lung zun&chst robuste durch zunehmend riskante und zins- und krisenanfallige
Finanzierungsformen (»Ponzifinanzierungen«, so genannt nach dem italienischen
Finanzakrobaten Carlo Ponzi im 15. Jahrhundert) ergénzt und ersetzt werden
und dass letztere allmahlich Uberwiegen. Das kann nicht dauerhaft durchgehal-
ten werden. Man weif3 zwar nicht genau, wann und wo der erste Einbruch erfol-
gen wird, aber es lasst sich sicher sagen, dass er kommen und — wegen des
Kreditcharakters des Geldsystems — eine Kette von Zusammenbriichen nach sich
ziehen wird. Zur Begrlindung dieser These unterscheidet Minsky drei Finanzie-
rungsformen produktiver Investitionen, die unterschiedliche Folgen fur das Ver-
héltnis zwischen Einnahmen und Ausgaben eines Unternehmens haben:
m Das solide finanzierte Unternehmen (hedge-firm) ist jederzeit in der Lage,
seine Verpflichtungen zur Bedienung und Tilgung von Krediten aus den laufen-
den Erlésen zu erfiillen. Dariiber hinaus hilt es eine kleine Geldreserve zur Uber-
briickung von Einnahmeunterbrechungen.
m Fur eine spekulativ finanzierte Firma reichen die laufenden Profite zwar aus,
um die féalligen Zinsen zu zahlen; aber die Abschreibungserlése reichen nicht
aus, die laufenden Tilgungsverpflichtungen zu erfiillen. Zahlungen fur letztere
kénnen daher nur durch Rickgriff auf die Geldreserven oder durch die Aufnah-
me neuer Schulden finanziert werden. Das ist bei produzierenden Unternehmen
dann kein Problem, wenn erwartet werden kann, dass nach Ende der Ausrei-
fungszeit einer kreditfinanzierten Investition die anfallenden Erlése und Gewin-
ne hoch genug sind, um die Tilgung der alten und der neuen Schulden zu leisten.
Finanzinstitute sind grundsétzlich spekulativ finanziert. Ihre Féhigkeit, Schul-
den zurlickzuzahlen, hangt von ihrer Féahigkeit ab, neue aufzunehmen. Damit
hangen sie in besonderem Maf3e von der Entwicklung der Zinsen ab.
m Ponzi-Finanzierung liegt nach Minsky dann vor, wenn nicht nur die Tilgun-
gen, sondern auch die laufenden Zinsverpflichtungen groRer als die laufenden
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Einnahmen — im Wesentlichen die Bruttoprofite und Abschreibungen — sind.
Eine solche Finanzierungsstruktur ist nach Minsky typisch fir viele Investitio-
nen mit einer langen Ausreifungszeit. Da wahrend dieser Zeit permanent neue
Schulden aufgenommen werden miissen, um alte zu bedienen, ist die Tragféhig-
keit der Finanzierung in hohem Mal3e von der Zinsentwicklung abhéngig. Wenn
die Zinsen steigen — und die Zahlungsverpflichtungen hiergegen nicht abgesi-
chert sind — kann das ganze Projekt sehr schnell in die Verlustzone geraten.
Denn Zinssteigerungen lassen erstens die Gesamtschulden steigen, weil die stei-
genden laufenden Zinszahlungsverpflichtungen nur (ber zusatzliche Schulden
erfiillt werden kénnen. Zweitens sinkt fiir die Finanzanleger, die sich tber An-
leihen oder Aktien bei einem langfristigen Projekt engagieren, der Gegenwarts-
wert der spateren Einkommen aus einer Investition, weil die erwarteten zukinf-
tigen Ertragswerte mit einem hoheren Zinssatz abdiskontiert werden missen.
Ein Gewinn flir Anleger wirde sich wéhrend der Laufzeit nur dann ergeben,
wenn der Kurswert ihre Engagements steigt, das sie durch den Kauf von Aktien
oder Anleihen eingegangen sind.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass die Stabilitat des Finanzsystems vom
Anteil der ungesicherten (spekulativ) oder ponzifinanzierten Investitionen an
den Gesamtinvestitionen abh&ngt. Die Pointe der Minsky-These ist nun, dass
ein zunachst durch abgesicherte Investitionen dominiertes System Anreize zum
Ubergang auf ein fragileres System bietet: Der Grund dafiir liegt in dem Cha-
rakter von Banken und anderen kreditgebenden Institutionen als Verkaufer von
Schulden. Sie sind an schnellen Riickfliissen ihrer Kredite interessiert, weil Bar-
geld die Grundlage und das Rohmaterial flr weitere Ausleihungen ist. Je mehr
sie daher langfristige durch kurzfristige Kredite ersetzen — also Unternehmen in
sehr riskante Ponzi-Finanzierung dréngen konnen —, desto hdhere Umsétze kon-
nen sie machen. Sie haben daher Anreize, Unternehmen zu kurzfristigen und
risikoanfalligen Finanzierungen zu veranlassen. Daruiber hinaus sammelt sich
gerade, wenn die Entwicklung gut lauft, reichlich Liquiditéat bei den Banken, die
sie naturgemal wieder gewinnbringend anlegen wollen. Sie werden daher Un-
ternehmen zur Aufnahme von Krediten drangen, die derartige Kredite vielleicht
gar nicht von sich aus beantragt hétten. Und sie werden unter dem Gesichts-
punkt eigener Renditen Kredite an Unternehmen geben, die ihnen unter norma-
len Umsténden nicht kreditwirdig waren. Das Verhalten der Banken bei dem
spekulativen Hedgefonds LTCM oder die Bereitschaft, mit der die Deutsche
Bank dem Bauunternehmer Jiirgen Schneider Kredite ohne ausreichende Sicher-
heiten und fast ohne Kontrolle gab, entsprechen diesem Muster.

In dieser Sicht sind Finanzkrisen Kinder des Booms. Er lasst Banken mit
Geld um sich werfen und macht Unternehmen leichtsinnig. Irgendwann aber
werden einige dieser Projekte zusammenbrechen, und das wird um so eher und
mehr der Fall sein, je eher und starker die Zinsen steigen. Wenn beispielsweise
die Zentralbank aus Furcht vor einer inflationstreibenden Uberhitzung des Inves-
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titionshooms die Leitzinsen heraufsetzt, kann es zu Kettenreaktionen kommen:
Der Gegenwartswert der Investitionen (d.h. die Summe der mit dem — steigen-
den — Zinssatz abgezinsten Ertragswerte) nimmt ab, und die Aufrechterhaltung
der kurzfristigen Finanzierung durch neue Kredite wird nur zu steigenden Zin-
sen moglich. Das aber setzt kreditfinanzierte Unternehmen unter Druck, dem
einige nicht standhalten. Banken, deren Kredite ausfallen, mussen, um ihre Ver-
pflichtungen ihrerseits zu bedienen, einen Teil ihrer Forderungen liquidieren,
durch Rickruf von anderen Krediten oder Verkauf von Wertpapieren aus dem
eigenen Portefeuille. Beides wird die Krise weitertragen und verstarken. Bei
den Banken beginnt der Ansturm auf Liquiditat, an den Borsen der allgemeine
Kursverfall. Spekulativ finanzierte Projekte werden in immer groRerer Zahl zu-
sammenbrechen.

Die Deregulierung des Finanzsektors leistet diesem Krisenmuster Vorschub.
Die Offnung des Marktes fiir Immobilienfinanzierung oder die Abschaffung von
Zinsobergrenzen beispielsweise erdffnet den Banken neue Mdglichkeiten der
Geschéftsakquisition und setzt sie zugleich schérferer Konkurrenz aus. Sie ver-
suchen, den Druck auf die Gewinnmargen durch mehr Masse auszugleichen.
Mit guinstigen Finanzierungskonditionen animieren sie ihre Kunden oder neue
Unternehmen zu neuen Bau- oder Entwicklungsprojekten. Dadurch werden die
Grundstiickspreise in die Hohe getrieben, was die Immobilienspekulanten auf
den Plan ruft. Durch die Explosion der Preise erscheinen Projekte, die unter
normalen Bedingungen wegen unsicherer langfristiger Ertragschancen nicht fi-
nanziert wirden, als lohnend und attraktiv. Zu der Gruppe der Spekulanten kommt
die Gruppe der Schwindler und Betriiger hinzu. Die ersten Zusammenbriiche
sind dann nur noch eine Frage der Zeit.

Dieses Zusammenwirken von Boom und Deregulierung lag der grof3en Krise
des Hypothekenbankensektors (Savings and Loan) in den 1980er Jahren sowie
dem Borsenboom und anschlieRenden Crash 1987 in den USA ebenso zugrunde
wie dem Ausbruch der bislang groiten Immobilienkrise in Japan —und in Schwe-
den — Anfang der 90er Jahre. In den USA verhinderte eine enorm teure, aber
letztlich wirksame Aktion der Behérden das Ubergreifen der Krise auf die Ge-
samtwirtschaft. Auch vom Bdrsenkrach wurden Produktion und Beschéaftigung
kaum beeintréchtigt. In Japan dagegen traf die Immobilienkrise den gesamten
Bankensektor und daruber hinaus die Gesamtwirtschaft mit einer Wucht, die bis
heute nachwirkt. Der Fall Deutsche Bank — Jurgen Schneider hétte der Beginn
einer solchen Kettenraktion werden konnen; dies wurde jedoch durch schnelle
GegenmafRnahmen verhindert.

Ein geradezu klassisches Beispiel fiir einen von irrationalen Erwartungen und
grenzenloser Gier getriebenen Boom an den Finanzmérkten, der nach wenigen
Jahren zusammenbrach, ist die Geschichte der »New Economy« (vgl. Rudolf
Hickel 2001). Ihr lag die Entwicklung und Ausbreitung neuer Informations- und
Kommunikationstechnologien zugrunde, die durchaus eine wichtige Grundlage
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furr eine tiefgreifende Modernisierung von Arbeitsprozessen sowie Unterneh-
mens- und Branchenstrukturen darstellt. Diese Perspektive hat eine hektische
Welle von Unternehmensgriindungen ausgelést, die tiberwiegend nicht von soli-
den Technologie- oder Geschaftskonzeptionen, sondern von Zockermentalitét
und dem Bestreben getragen waren, von Anfang an von einem Boom an den
Finanzmérkten zu profitieren. Die Aktienkurse zahlreicher neuer Unternehmen
an den Uberall etablierten »Neuen Mérkten« schossen innerhalb von Wochen
auf das Zehnfache ihrer Ausgangswerte. Diese Bestatigung der Erwartungen
lockte Hunderttausende neue Anleger an die Markte. Die Kurse stiegen weiter,
und die auf diese Weise kiinstlich geschaffene Finanzierungsbasis verleitete die
Unternehmensgriinder zu vielfach gréRenwahnsinnigen Expansionen, Ubernah-
men und Fusionen, die mit Aktien bezahlt wurden. Als deutlich wurde, dass es
nicht endlos so weitergehen wiirde, stiegen viele Griinder aus, setzten sich ab
und hinterlieRen leere Biros und witende Anleger. Andere verlegten sich noch
eine Weile auf Félschung und Betrug, ehe sie aufgaben. Die Kurse an den »Neu-
en Markten« sind seit Mitte 2000 Gberall auf weniger als die Halfte gefallen,
und ein Ende der »Bereinigung« ist noch nicht in Sicht.

In anderen Dimensionen spielt sich die Korrektur eines besonderen »irratio-
nalen Uberschwangs« in der Telekommunikationsindustrie ab. Sie war nach dem
Zweiten Weltkrieg fast iberall — Ausnahme USA — als Teil des staatlichen Post-
und Fernmeldewesens mit 6ffentlichem Auftrag aufgebaut worden. Ende der
80er Jahre begann die vollstandige oder teilweise Privatisierung der meisten
Telekommunikationsunternehmen, deren Aktien seitdem als Technologiewerte
an den Bérsen gehandelt werden. Die Offnung der Markte hat die Konkurrenz
auf dem Sektor massiv verscharft und zu einer Welle von Ubernahmen, Fusio-
nen und Verflechtungen gefuhrt. Neue Perspektiven der Expansion und der Ge-
winne schienen sich durch die neue Mobilfunktechnologie UMTS (Universal
Mobile Telephone System) aufzutun. Als die staatlichen Sendelizenzen hierfur
versteigert wurden, verrannten sich die Konzerne in ein hemmungsloses Bieter-
rennen. Die Lizenzen wurden schlieBlich zu horrenden und weit tber den Er-
wartungen der jeweiligen Regierungen liegenden Preisen verkauft, in Deutsch-
land beispielsweise fiir fast 100 Mrd. DM statt der vom Finanzministerium er-
warteten 10-20 Mrd. DM.

Mittlerweile schldgt die Last der Finanzierung derartig teurer Akquisitionen
jedoch auf die Telekommunikationskonzerne zurlick und drickt ihre Gewinne
und Aktienkurse. Verluste fallen an, und Telekommunikationsunternehmen bre-
chen zusammen. Um die Probleme zu vertuschen, greifen auch hier Geschéfts-
leitungen zu unsauberen Mitteln, Manipulationen und Betriigereien: Dies reicht
von problematischen Bewertungen von Grundstiicksaktiva bei der Deutschen
Telekom bis zum Betrug und der Bilanzfalschung beim zweitgréBten amerika-
nischen Telekommunikationskonzern WorldCom.
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Stagnationsgetriebene Finanzkrise

Die Mehrheit der Finanzkrisen seit dem Zusammenbruch des Bretton Woods-
Systems ist jedoch nicht das Resultat boomartiger Uberhitzungen und spekula-
tiver Uberlagerungen boomender produktiver Investitionen. Der in den 80er Jahren
entstandene und in den 90er Jahren dominierende Typus der Finanzkrise I&sst
sich eher aus den Schwachen und Problemen als aus der Uberhitzung der realen
Akkumulation in den kapitalistischen Metropolen erkldren. In dieser, in den letz-
ten Jahren insbesondere von Frangois Chesnais ausgearbeiteten Sicht sind Fi-
nanzkrisen die Folge des Versuches, auf diese Probleme durch Ausweichen in
die Finanzakkumulation und in der Regel auch durch Verlagerung in die so-
genannten »auftauchenden Markte« (emerging markets) zu reagieren.

In friheren Entwicklungsphasen des Kapitalismus hat nachlassendes Wachs-
tum zu niedrigeren Profiten gefiihrt. Davon kann seit Mitte der 80er Jahre fir die
USA und Europa keine Rede mehr sein, jedenfalls nicht fir die groRen Akteure.
Die Oligopole kénnen ihre Gewinne auch bei stockender Nachfrage durch Ra-
tionalisierung, Outsourcing, Lohnsenkung, Intensivierung der Arbeit etc. stei-
gern (vgl. Chesnais 1996: 21). Die damit verbundene Umverteilung zu Lasten
der Masseneinkommen senkt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter und
hemmt die Investitionsneigung. Das gesellschaftliche Ubersparen steigt, d.h. die
Mittel nehmen zu, die nicht in der produktiven Akkumulation, sondern auf den
Finanzmarkten Verwertung suchen.

Langsames Wachstum (oder Stagnation) bei hohen Profiten einerseits und
besonders schnelle Entwicklung der Finanzmarkte sind nach dieser These zwei
Seiten einer Medaille. Zusammen bilden sie ein neues Muster der kapitalisti-
schen Entwicklung, in dem die globalen Finanzmarktakteure die entscheidende
Rolle spielen (»régime d’accumulation financiarisé mondial«, Chesnais 1996:
261). Die langfristige Schwache des Wachstums in den Industrielandern bei
gleichzeitiger Umverteilung des Volkseinkommens zugunsten der Gewinne —
also das durch neoliberale Politik gestlitzte und forcierte Muster spatkapitalisti-
scher Entwicklung — hat das Nachfrageproblem verscharft, die Investitionsquo-
te gedriickt und die Suche nach alternativen Verwendungen des nach wie vor
hohen und weiter steigenden Profits forciert. Zur Losung dieses — nicht neuen —
Problems bieten sich mehrere Strategien an:

m Zum einen wird die Produktion fir den Export gefordert. Gesamtwirtschaft-
lich macht diese einzelwirtschaftlich verniinftige Strategie allerdings nur Sinn,
wenn sie auf einen Exportiiberschuss abzielt. Exportiiberschiissen der einen ste-
hen aber Handelsbilanzdefizite anderer Lander gegeniiber. Anhaltende und stei-
gende Handels- oder Leistungsbilanzdefizite fiihren daher zu zunehmenden in-
ternationalen Ungleichgewichten. In einer solchen Situation befindet sich die
Weltwirtschaft gegenwaértig.

m Zweitens konnen die iberschiissigen Gewinne durch inldndische Finanzinves-
titionen des Unternehmenssektors absorbiert werden. Dafir sind allerdings ver-
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schuldungsbereite Partner aus anderen Sektoren erforderlich. In beschréanktem
Mal%e sind dies die Haushalte (Konsumentenkredite). Ihre Verschuldungsbereit-
schaft ist in den USA sehr grof? und hat sogar zu negativen Sparquoten gefiihrt.

In Europa kann davon allerdings keine Rede sein. Hier sind Haushalte nach

wie vor deutlich Uberschusssektoren, tragen also gesamtwirtschaftlich nichts
zur Absorption des Unternehmensparens bei, sondern vergroRRern ihrerseits die
gesamtwirtschaftliche Sparsumme. Die inlandische Alternative zu den Haushal-
ten ist der Staat. Die seit den 1980er Jahren stark gestiegene Staatsverschuldung
ist nicht Ausdruck der MaRlosigkeit 6ffentlicher Verschwendungssucht, sondern
Ergebnis der Notwendigkeit, steigende Mengen Uberschiissiger und nicht mit
Aussicht auf hohe Gewinne re-investierbarer Mittel aufzunehmen und den Be-
sitzerlnnen zu verzinsen. Dabei trifft es sich gut, dass die Mittel, die auf diese
Weise auf die Staatskonten (ibertragen werden, angesichts hoher Arbeitslosig-
keit (und damit verbundener Einnahmeausfélle des Staates) und zunehmender
Steuerflucht und -vermeidung von Seiten der Unternehmen und der Reichen
dringend gebraucht werden, um die 6ffentlichen Aufgaben zu finanzieren. In
dem MaRe jedoch, wie die Staatsverschuldung aus ideologischen Griinden ab-
gebaut wird, taucht das Problem des Ubersparens erneut und mit gréRerer Dring-
lichkeit wieder auf.
m Als dritte Alternative bleibt die Kapitalverlagerung ins Ausland, zum kleine-
ren Teil als produktive Investition (Direktinvestition), zum gréReren Teil als —
mehr und mehr kurzfristige — Kredite oder Portfolioinvestition. Die besonders
starke Zunahme internationaler Finanzstrome wéhrend der letzten Zeit, in der in
den USA und in der EU die Haushaltsdefizite drastisch zuriickgefahren wurden,
ist daher in erster Linie Folge des hieraus entstandenen Uberangebots an anlage-
suchenden flussigen Mitteln. Der Angebotsdruck geht nicht nur von den tradi-
tionellen Kapitalsammelstellen, den Banken, aus, sondern auch von neuen Ak-
teuren, den Investmentgesellschaften und Pensionsfonds, die eine zunehmend
wichtige Rolle auf den internationalen Finanzmarkten spielen.

Die stagnationsgetriebene Finanzakkumulation fihrt zur Umkehr traditionel-
ler Verhaltnisse auf den Finanzmarkten: Dort suchen nicht mehr in erster Linie
verschuldungsbereite Unternehmen nach Kreditgebern, sondern Geldbesitzer
nach Schuldnern, bei denen sie ihr Geld profitabel anlegen kénnen. Sie treten in
der Regel nicht einzeln, sondern in geballter Form als GroRbanken, Investment-
fonds oder andere institutionelle Anleger auf.

Ihr Investitionsverhalten ist nicht strategisch und langfristig ausgerichtet, son-
dern findet zunehmend in Form kurzfristiger Kredite und von kurzfristig mobi-
lisierbaren Portfolioinvestitionen statt. Diese grofien Finanzanleger suchen den
Globus nach Mdéglichkeiten schneller Gewinnmitnahmen ab. Wenn sie diese rea-
lisiert und ausgeschopft haben, wandern sie weiter. Die Fortschritte der Infor-
mations-, Computer- und Telekommunikationstechnologien versetzen sie in die
Lage, auf kleine Renditedifferenzen oder auf die Erwartungen von Veranderun-
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gen im internationalen Wechselkurs- oder Renditegefiige in kiirzester Zeit fast
ohne Kosten mit der Verschiebung groRer Geldsummen zu reagieren, womit sie
erheblichen Einfluss auf die Wechselkurse, die Aktienkurse und die Zinsen in
den betroffenen Landern ausuben.

Voraussetzungen fir derartige internationale Finanzinvestitionen als Ausweg
aus inlandischer Wachstumsschwéche sind allerdings eine hinreichend hohe
Renditeerwartung und hinreichend niedrige Risiken im Ausland, letztere insbe-
sondere als politische und Wechselkursrisiken. Derartige sichere Gewinnaus-
sichten ergeben sich nicht von alleine, sondern missen politisch geschaffen
werden. Besonders das System frei schwankender Wechselkurse bedeutet ein
Risiko flr Finanzanleger, das seit dem Zusammenbruch des Systems von Bret-
ton Woods in der ersten Halfte der 1970er Jahre zwischen den Hauptwahrungen
der Welt besteht und letztlich eine Privatisierung des Wechselkursrisikos fur
auslandische Investoren bedeutet. Dieses Risiko muss ausgeschaltet werden. Dies
geschieht auf drei Wegen:

m Erstens sollen Termingeschéafte Wechselkursrisiken fur Waren- und Kapital-
bewegungen ausschalten. Die damit verbundene Verteuerung wird auf die Kre-
ditnehmer Uberwalzt.

m Den gleichen Zweck verfolgt zweitens die — in der Vergangenheit vom IWF
immer unterstiitzte oder geforderte — Bindung (pegging) der Wahrungen von
Kapitalempfangerlandern an die Wahrungen der Hauptinvestoren: in Asien an
den Dollar, in Osteuropa an den Euro.

Mit dieser Ausschaltung des Wechselkursrisikos fiir auslandische Kapitalge-
ber ist allerdings die Gefahr der realen Aufwertung der Wahrung in den Emp-
fangerlandern verbunden. Wenn die Preise in den Empféngerlandern starker stei-
gen als im Hartwéhrungsland, die Wechselkurse demgegeniber gleich bleiben,
bedeutet das eine reale Verteuerung der Exporte des Empfangerlandes. Diese
reale Aufwertung der an die Hartwahrung gebundenen Wéhrung driickt auf die
Handelsbilanz und fuihrt zu Defiziten. Der notwendige Aufwand zur Verteidi-
gung der Wahrung wird groRer, die Chancen der Verteidigung werden demge-
genlber geringer.

m Um das Halten diversifizierter Wéhrungsportefeuilles und den schnellen Wech-
sel von Auslandsinvestitionen von einem Land ins andere flr die Investoren zu
erleichtern, sind — drittens — seit Mitte der 70er Jahre die bis dahin blichen
Kapitalverkehrsbeschrankungen weitgehend abgeschafft und die Kapitalmérkte
weitgehend liberalisiert worden. Auch dies hat kontraproduktive Rickwirkun-
gen: Denn massenhafte schnelle Kapitalzu- und -abfliisse beeintréchtigen die
Madglichkeiten, eine stetige und strategische Wirtschaftspolitik zu betreiben, die
auf die Entwicklung einer eigenstandigen tragfahigen Wirtschaftsstruktur in den
Schwellenl&ndern zielt. Das betrifft nicht nur auslandisches, sondern auch hei-
misches Kapital, das vor der Liberalisierung in nationale Entwicklungspolitik
eingebunden war. Mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs schlielen sich
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die inlandischen Geldbesitzer den internationalen Kapitalstromen an — oder brin-
gen ihre Reichtiimer auf sichere Auslandskonten.

Auch die stagnationsgetriebene Finanzinvestition enthélt also ein Moment an
Boom, Hektik und spekulativ verstarktem Ansturm: Wenn ein Schwellenland
erfolgreich zur Oase in der Wiste ausgetrockneter Verwertungschancen zube-
reitet ist, werden sich die Kapitalanleger aus aller Welt darum reif3en, dort ihr
Kapital unterzubringen.

Das flihrt zu Preis- und Kurssteigerungen, zu erfiillten Erwartungen und da-
her zu spekulativ verstarktem Kapitalzufluss. Es ist unvermeidlich und abseh-
bar, dass der Finanzsektor in diesen Léndern, deren Tradition sehr viel kiirzer
und deren Festigkeit sehr viel geringer ist, diesem Ansturm nicht gewachsen ist
und Uber kurz oder lang zusammenbrechen muss.

4, Asien 1997/98: Die ausgelagerte Krise

Das Muster angebotsgetriebener Expansion internationaler Kapitalstréme mit
anschlieender Finanzkrise entwickelte sich erstmals beim Recycling der Petro-
dollars in den 1970er Jahren vorwiegend nach Lateinamerika. Es wiederholte
sich in der mexikanischen Pesokrise: 1993 lockte der stabile (Uberbewertete)
Peso und das im Vergleich zu den USA héhere Zinsniveau, und es gab einen
plétzlichen Zufluss von 23 Mrd. Dollar an Portfolioinvestitionen aus den USA
nach Mexiko. Dann begannen die Unruhen in Chiapas, der linke Présidentschafts-
kandidat wurde ermordet — und die Zinsen in den USA wurden heraufgesetzt.
1994 schmolz die Zufuhr von Portfoliokapital auf 3 Mrd. zusammen, und 1995
wurden 14 Mrd. Dollar abgezogen. Der Swing von 37 Mrd. Dollar machte 13%
des mexikanischen Bruttoinlandsproduktes aus (vgl. IMF 1998a:15). Dies wir-
de auch ein entwickeltes Land nicht ohne massive Einbriiche tberstehen.

Bei der Asienkrise wird der Zusammenhang zwischen Entwicklungsproble-
men und Wirtschaftspolitik in den Zentren auf der einen und Uberschwemmung
mit Kapital mit anschlieBendem Zusammenbruch in den Krisenldndern auf der
anderen Seite besonders deutlich. Er steht in krassem Gegensatz zu den Erkla-
rungen, die nach einer kurzen Periode von Schock und Hilflosigkeit mittlerwei-
le die Verlautbarungen des IWF und anderer Institutionen wieder dominieren:
Die Krise sei im Wesentlichen das Ergebnis gesamtwirtschaftlicher Schieflagen
und der Schwéche des Finanzsektors in den betroffenen Landern. Aus einer sol-
chen Diagnose folgt, dass die Therapie vor allem in den Krisenlandern erfolgen
muss. Die Konstruktion des internationalen Finanzsystems, die fur kurze Zeit
ins Zentrum der Diskussion und Kritik gerlickt war, gerét wieder aus dem Blick
und aus der Kiritik. Dass die Ursachen fiir die Krise an der Peripherie in den
Zentren der Weltwirtschaft liegen konnten, war ohnehin nie ernsthaft in Erwa-
gung gezogen worden.
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Gegenlber derartigen Verdrdngungen présentieren sich die Zusammenhénge
zwischen Kapitaliberschuss in den Zentren und Kapitalschwemme in den
Schwellenléndern, der Aufbau eines Krisenpotentials und der Ausbruch der Kri-
se als Drama in drei Akten:

Der erste Akt spielt in den entwickelten Zentren der Welt, in den USA und
Europa. Hier hat sich in den 1990er Jahren die Umverteilung des Volkseinkom-
mens zu Lasten der Lohne und Gehélter und zugunsten der Gewinne fortgesetzt
(vgl. Européische Wirtschaft 73, 2001, Statistischer Anhang, Tabelle 32): Die
bereinigte Lohnquote, die in der EU in den 70er Jahren bei 74,6% und in den
80er Jahren bei 72,5% gelegen hatte, ist in den 90er Jahren um gut drei Prozent-
punkte auf 69,4 gefallen und liegt seit zwei Jahren bei 68,4%. Die entsprechen-
den Zahlen fur die USA lauten 70,0% fur die 70er und 68,7% fiir die 80er Jahre
und 67,2% fur das vergangene Jahrzehnt. Wegen der stagnierenden konsumti-
ven Endnachfrage bleiben die Investitionsanreize schwach, die Investitionsquo-
te ging zuriick. Sie fallt in der EU von 23,5% in den 70ern tber 21,0% in den
80ern und auf 20,2% in den 90er Jahren. Weniger ausgepragt, aber in die gleiche
Richtung verlief die Entwicklung in den USA: 19,3% in den 70ern, 18,8% in
der 80ern und 18,0% in den 90er Jahren. Steigende Gewinn- bei abnehmenden
Investitionsquoten erhéhen die liquiden, aber nicht produktiv absorbierten Mit-
tel. Das Ubersparen nimmt neue Dimensionen an. Unternehmen treten zuneh-
mend nicht als Nachfrager, sondern als Anbieter von Kapital auf. Sie suchen
keine Kredite und Glaubiger, sondern Schuldner, bei denen sie ihr Geld anlegen
kénnen. Es kommt zu einer »betrachtlichen Zunahme internationaler Liquidi-
tat« (B1Z 1998:136).

Die Besitzerlnnen dieser Liquiditéat finden aber immer weniger willige Schuld-
ner. Denn in den Zentren sinkt die Bereitschaft, die liquiden Mittel durch Ver-
schuldung aufzunehmen: »Gleichzeitig hat sich jedoch das Angebot an zentra-
len Bestandteilen der Portefeuilles von Pensions- und Investmentfonds, wie z.B.
Staatsanleihen und 6ffentlich notierten Aktien aus den Industrieléndern betrécht-
lich verringert.« (BIZ ebenda: 107) Die Griinde hierfir liegen im Verhalten der
Unternehmen und des Staates:

m Die Unternehmen betreiben angesichts engerer Mérkte forcierte Rationalisie-
rung und vernichten Arbeitsplatze. Sie versuchen ihre Marktposition dadurch zu
konsolidieren, dass sie sich mit anderen Unternehmen zusammenschlieRen. Die
neue Fusionswelle ab Mitte der 90er Jahre wird aber zum groRen Teil nicht aus
Profiten finanziert, sondern durch den Austausch von Geschaftskapital abge-
wickelt. Daher ist »... das Nettovolumen an neuen US-Aktienemissionen (...) seit
Uber vier Jahren ricklaufig« (ebenda).

m In der staatlichen Wirtschaftspolitik steht allenthalben der Abbau der 6ffentli-
chen Verschuldung im Vordergrund: In den USA wurden die Haushaltsdefizite
von Anfang bis Mitte der 90er Jahre auf weniger als die Hélfte abgebaut und
Ende des Jahrzehnts sogar Haushaltsuberschiisse erzielt. (Seit dem Anlaufen
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der neuen Aufristungswelle im Jahre 2000 gibt es aber wieder eine staatliche
Nettoneuverschuldung, die in den nachsten Jahren ansteigen wird.) Die Mit-
gliedslander der EU hatten sich im Vertrag von Maastricht selbst unter den Zwang
gesetzt, ihre Neuverschuldung radikal zu senken. Dies brachte nicht nur hohe
gesamtwirtschaftliche Schéden vor allem in Europa mit sich. Es fihrte auch zur
Verstopfung eines traditionellen — viel geschmahten, aber dennoch immer wie-
der gern in Anspruch genommenen — Abflusskanals fir tberschissiges Geld.
Denn die fur die Finanzanlegerlnnen erfreuliche Funktion der Staatsverschul-
dung besteht darin, Geld zu verzinsen, das ansonsten fir seine Besitzer unver-
zinst bliebe.

Weder die Unternehmen noch der Staat waren also bereit, die steigenden Pro-
fite der Unternehmen zu absorbieren. Die »reichliche weltweite Liquiditat«
musste andere Auswege finden.

Glicklicherweise erscheinen diese Auswege als »auftauchende Mérkte« (emer-
ging markets) im zweiten Akt. Ihre Funktion als rettende Insel flr anlagesuchen-
des Kapital war von langer Hand vorbereitet. Die asiatischen »kleinen Tiger«
hatten sich inzwischen, um ihre Exporte zu fordern, dem Westen gedffnet. Sie
hatten sich zur Stabilisierung der Handelsbeziehungen und unter nachdriickli-
chem Zureden des IWF zum wirtschaftspolitischen Vorrang der Inflationsbe-
kampfung mit hohen Zinsen und zur Bindung ihres Wechselkurses an den Dol-
lar durchgerungen. Fir die Finanzinvestoren aus den Zentren — tiberwiegend
private Banken, zum groRen Teil aus Europa — 6ffnen sich damit attraktive Per-
spektiven: Sie kdnnen ihre Probleme dadurch I8sen, dass sie den asiatischen
Schwesterbanken ihr (berschissiges Geld als Kredite aufdriicken, fir die sie
das Doppelte an Zinsen erhalten wie zu Hause. Der Zusammenhang zwischen
Kapitalliberschuss in den Zentren und Kapitalzufluss in Asien und Lateinameri-
ka wird in Schaubild 23 verdeutlicht. Zwischen 1994 und 1996 ist die staatliche
Neuverschuldung der EU um 60 Mrd. Dollar und die der USA um 72 Mrd.
Dollar zuriickgegangen. Insgesamt wurden also in den beiden Jahren 132 Mrd.
Dollar Kapital weniger vom Staat absorbiert. Gleichzeitig stiegen die Zuflusse
in die asiatischen Krisenlander (+ 34 Mrd. Dollar) und nach Lateinamerika (+38
Mrd. Dollar) um insgesamt 72 Mrd. Dollar an, also um mehr als die Hélfte
dieses Ausfalls. Die Vorbereitung auf die Europaische Wéhrungsunion war also
zugleich ein Beitrag zur Vorbereitung der asiatischen Finanzkrise.

Die Wanderung nach Asien war flir europdisches, amerikanisches und japani-
sches Kapital allerdings kein Aufbruch ins Ungewisse. Der Empfang in Fernost
war gut vorbereitet, der Erfolg vorab gesichert. Die spéteren Krisenlédnder er-
schienen nicht als Notlésungen, sondern vor allem als attraktive Anlageobjekte
(vgl. Tabelle 22). Ihr Wirtschaftswachstum vor der Krise war erheblich héher als
in den USA, mehr als doppelt so hoch wie in der Européischen Union und vier-
mal so hoch wie in Japan. In drei der finf Krisenlander gab es im Durchschnitt
der Jahre 1986 bis 1996 einen Uberschuss der 6ffentlichen Haushalte, in den
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Schaubild 23: Haushaltskonsolidierung in den USA und der EU,
Kapitalzufliisse nach Asien und Lateinamerika, 1992-1997
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Washington 1998, S. 13; Europdische Wirtschaft, Nr. 66, 1988, Tabelle 54, 55 und 64

beiden anderen Landern (Sudkorea -3,2%; Philippinen -1,9%) war das Defizit
geringer als in den Industrielandern (vgl. B1Z ebenda: Tab. 111.2). Zwar wiesen
alle funf Lander in den 90er Jahren Leistungsbilanzdefizite auf. Ihre Hohe war
jedoch gering und lag, gemessen als Prozentsatz des BIP, fur drei der fiinf Lan-
der unter dem Wert fur die USA. »In dieser und anderer Hinsicht gab es in
Ostasien mehr Licht als Schatten; und die Krisenanfélligkeit Ostasiens stammte
aus jlngster Zeit — sie war weitgehend das Ergebnis der Liberalisierung der
Kapital- und Finanzmarkte, fur die der IWF selbst mitverantwortlich war.« (Stig-
litz 2002: 126)

Besonders bemerkenswert ist die von 1986 bis 1996 mit durchschnittlich tiber
30% auBerordentlich hohe Investitionsquote in vier der fiinf asiatischen Krisen-
lander. Sie lag mehr als doppelt so hoch wie in den USA und weit ber der in
Europa. Wenn Investitionen der Motor der wirtschaftlichen Entwicklung und
Modernisierung sind, dann sprach also von der makrokonomischen Konstella-
tion her alles dafir, dass die Weichen in den asiatischen Tigerlanden nicht auf
Krise, sondern weiterhin auf Wachstum gestellt blieben. Andererseits sprach
nichts dafiir, dass diese Lander zur Finanzierung ihrer Investitionen auf die Zu-
fuhr auslandischen Kapitals angewiesen wéren. Ihre gesamtwirtschaftliche Spar-
guote betrug in vier der funf Lander in der Zeit von 1986 bis 1996 mehr als ein
Drittel des Bruttoinlandproduktes. Wenn das Kapital also dennoch massenhaft
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Tabelle 22: Kennziffern fiir fiinf asiatische Krisenldander

zusagen™ in Mrd. $

Indonesien| Korea Malaysia |Philippinen|Thailand
1. Wachstum des
Inlandsproduktes in %
1990-1996 jahresdurchsch. 7.3 7.7 8.8 29 85
1997 4,6 55 7.8 5.1 0.4
1998 -153(-50)| -7,0(-0,8) |-7.5(+25) | 0.2(25) |-8,0(-3,1)
1999 34 -1,0 2,0 25 1,0
2.Verbraucherpreise,
Zunahme in %
1990-1996 jahresdurchschn. 8.6 6.3 3.7 10,6 5.1
1997 6.6 4.4 2.7 5.1 5.8
1998 66,1 7,8(126) | 52(79) | 98(80) | 80(3.0
1999 26,8 7.8 58 8.8
3. Ersparnis in % d. BIP. 336 36,3 36,4 17,3 337
1986-96
4. Investitionen in % d. BIP, 32,6 34,2 33,6 20,7 36,8
1986-96
5.Saldo der Leistungs-
bilanz in % des BIP
1990-1996 2,7 1.7 5,8 -3.9 6.9
1997 -1,8(-29)| -1.8(-1,9) | -42(-51) |-52(-52) |-2,0(-2,0)
1998 3,0 13.2 11,0 1.2 1.4
6. Kredite an den Privat- 18 12 16 18 18
sektor, jahrl. Zuwachs in %,
1990-1997
1. Kurzfristige Auslands- 182 214 62 88 153
verschuldung in % der
Wahrungsreserven Mitte ‘97
8. Abwertung gegeniiber dem -84,3% -54,6 -46,3 41,8 -55,0
$ von Juli 1997 bis zum
Tiefpunkt bis Marz 1998, in %
9. Offizielle Finanzierungs- 40,0 57,0 20,1

“vgl. Prognose des IWF in: World Economic Outlook, December 1998 (Zahlen in Klammern:
Prognosen vom WEQ von Mai 1998);  des IWF, der Weltbank, der Asiatischen Entwicklungsbank

sowie bilaterale Zusagen

Quelle, Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich, 68. Jahresbericht, 1.4.1997-31.3.1998, Basel,
8. Juni 1998, Tab. 1.1, 1.2, 1IL.4, VII.1, VIL.4, VII.9 und VII.10
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kam, war nicht der Sog der Nachfrage, sondern der Druck des Angebots die
treibende Kraft.

Fur Finanzanleger musste Asien Uberdies deshalb besonders attraktiv erschei-
nen, weil es dort einerseits relativ hohe Zinsen und andererseits kein Wechsel-
kursrisiko gab, jedenfalls nicht gegentiber der flihrenden Leitwéhrung. Beides
war vor allem Resultat des Drucks, den der IWF ausgeiibt hatte. Hohe Zinsen
brachten den Vorrang der Anti-Inflationspolitik in der Wirtschaftspolitik zum
Ausdruck, die vor allem den Interessen ausléandischer Anleger und der herrschen-
den Schichten im Inland entsprach. Diese beiden Gruppen waren auch in beson-
derem Male an stabilen Wechselkursen interessiert, die Auslander zur Repatri-
ierung ihrer Profite, die inlandischen Reichen zum Transfer groRer Vermdgen
ins Ausland. Das Wechselkursrisiko wurde dadurch ausgeschaltet, dass die na-
tionale Wahrung in ein festes (in einigen Landern gelegentlich angepasstes)
Austauschverhaltnis zum Dollar gesetzt wurde.

SchlieRlich erfillten die spéteren Krisenlander im Laufe der 90er Jahre die
wichtigste Voraussetzung flr den Kapitaltransfer, ndmlich die weitgehende Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs nicht nur fir Direktinvestitionen, sondern auch
fur kurzfristige Kapitalstrome aus dem Ausland und ins Ausland.

Hohe Profitaussichten, stabile Wechselkurse und ungehinderter Kapitalver-
kehr — dies waren die Konstellationen, die in den asiatischen Landern teils durch
eigene Entwicklung entstanden, teils durch &uRReres Drangen hergestellt worden
waren und diese Lander zum geradezu idealen Zufluchtgebiet fur frustriertes
Kapital aus den Metropolen machte.

Die Bankkredite an den Privatsektor der finf Krisenlander nahmen von 1990
bis 1997 jahresdurchschnittlich um zwischen 12% und 18% zu (vgl. Tabelle 22,
Zeile 6). Demgegentiber belief sich der Zuwachs fir Europa auf 4%, flr Japan
auf 1,5% und fiir die USA nur auf 0,5% (vgl. BIZ, ebenda: Tab. VI1.1). Hauptan-
leger waren zuletzt europdische Banken. »Auf die européischen Banken, die in
der Anfangsphase des Booms relativ geringe Engagements ausgewiesen hatten,
entfiel zwischen Anfang 1995 und Mitte 1997 mehr als die Halfte der Kreditver-
gabe an diese Landergruppe« (BIZ, ebenda: 138). Der Chefvolkswirt der Deut-
schen Bank, Norbert Walter, erklérte im Fernsehen: Da in Europa nichts los war,
wurden die liquiden Mittel eben in Form kurzfristiger Kredite nach Asien ge-
schoben. Die vom IWF kritisierte Schwéche des asiatischen Finanzsektors be-
stand allenfalls darin, dass er sich darauf eingelassen und diese Kredite genom-
men hat — und sie dann im Lande irgendwie weiter verwenden musste. Da solide
Investitionsprojekte nicht in ausreichendem Mafe zur Verfugung standen, gin-
gen die Mittel eben in unsolide Projekte, ein erheblicher Teil rotierte im Finanz-
sektor. Die Folge war ein rasanter Anstieg der Aktienkurse.

Im dritten Akt zeigt sich allerdings die Kehrseite der Attraktivitat. Hohe Zin-
sen sind gut fur die Finanzinvestoren, aber schlecht fur die produktiven Investo-
ren. Die Bindung ihrer Wéhrung an den Dollar macht die Lander verwundbar.
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Wenn die Preise starker steigen als in den USA, werden die Wé&hrungen in den
Krisenlédndern im Vergleich zum Yen zu teuer, die Exporte wachsen langsamer,
die Importe schneller. Das zunéchst harmlose Leistungsbilanzdefizit wird ti-
ckisch und gefahrlich. Die Verwundbarkeit schlagt um in Verwundung. Die er-
sten durch Uberschusskapital aufgedriickten Projekte platzen. Die ersten Anle-
ger bezweifeln die Haltbarkeit des Wechselkurses und ziehen ihr Geld ab. Die
Bremsspur des Kapitalzuflusses ist kurz: Die Kredite sind tiberwiegend kurzfri-
stig, Kapitalbewegungen sind nicht beschrankt. Nach den ersten Zeichen einer
prekéren Entwicklung steigt die Wahrungsspekulation ein, und das ist das Ende.
Innerhalb weniger Stunden schlagt der hektische Kapitalzufluss in panischen
Kapitalabzug um. Die Wahrung bricht zusammen, die auf Dollar lautenden Schul-
den werden unbezahlbar, Unternehmen und Banken brechen zusammen, die
Aktienkurse gehen in den freien Fall Uber. Die Krise ist da, der tber Jahre mih-
sam erarbeitete Wohlstand ist in wenigen Wochen dahin. Genaugenommen ist
er nicht vernichtet, sondern er hat sich in Schulden verwandelt: gegeniiber dem
IMF, westlichen Regierungen und Unternehmen.

Die privaten Kapitalzuflisse an die funf asiatischen Krisenlander, die von
1990 bis 1994 kontinuierlich und langsam von 25 Mrd. Dollar auf 35 Mrd. Dol-
lar gestiegen waren, verdoppelten sich bis 1996 auf 74 Mrd. Dollar — und nah-
men 1997 um 6 Mrd. Dollar ab, ein Swing von 80 Mrd. Dollar in einem Jahr. Im
Unterschied zur Mexikokrise zwei Jahre vorher war der massive Zu- und ebenso
massive Abfluss aber nicht primér von den Portfolioinvestitionen, sondern von
den Bankkrediten getragen, die Uberwiegend kurzfristig waren: Sie nahmen
zwischen 1993 (6,1 Mrd. Dollar) und 1996 (34,7 Mrd. Dollar) auf fast das Sechs-
fache zu, ehe 1997 34,4 Mrd. Dollar an Bankkrediten abgezogen wurden. Die
Licke von 69,1 Mrd. Dollar macht fast neun Zehntel des gesamten Kapitalab-
flusses aus (IMF 2001: 9).

Die Folge dieses abrupten Abzuges von Kapital war ein dramatischer Zusam-
menbruch im Finanzsektor mit zerstorerischen Folgen fir die Produktion und
die soziale Lage der Menschen. Die Finanzkrise im engeren Sinne entlud sich
als sich verstarkendes Wechselspiel von Abwertungen, Kursverfall, Bankzusam-
menbriichen und Kredit- und Liquiditatskrise. Der Ausléser war die Abwertung.
Keins der fiinf Lander konnte dem Druck der Spekulation standhalten, in allen
wurde die Bindung an den Dollar im zweiten Halbjahr 1997 aufgegeben, (iberall
fiel unmittelbar darauf der Wert der jeweiligen Wéhrung gegeniiber dem Dollar
um mehr als 40%, am starksten in Indonesien (-84%).

Abwertung bedeutet, dass die Bedienung von Schulden, die auf Dollar lau-
ten, schlagartig teurer wird. Dies aber war der groBte Teil der Schulden: 1996,
also vor Ausbruch der Krise, lag der Anteil der auf Dollar, DM oder Yen lauten-
den Schulden an den AuRenschulden insgesamt fir Indonesien bei 63,6%, flr
Malaysia bei 84,5%, die Philippinen bei 70,7% und fiir Thailand bei 79,6% (vgl.
Dieter 1998: 55). Die Schuldner waren Uberwiegend die asiatischen Banken.
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Tabelle 23: Entwicklung der Armut nach der Finanzkrise in Indonesien,
Thailand und Siidkorea (Personen in % der Bevélkerung)

Indonesien Thailand Stidkorea
Armut vor der Krise 11,3 15,1 15,3
Zusatzliche Armut infolge der Krise
— durch sinkendes Volkseinkommen 4.8 2,3 16
— durch héhere Arbeitslosigkeit bis 6,4 bis 9,3 bis 10,5
Zusammen bis 11,2 bis 11,6 bis 12,1
Armut nach der Krise 22,5 26,7 278
Zunahme der Armut durch die Krise in % 99,1 76,8 77,1

Quelle, IMF, World Economic Outlook, October 1998, S. 47

lhre Zahlungsunféahigkeit Ubertrug sich tber den Einsturz von Kreditpyramiden
unmittelbar auf die Produktion: Unternehmen mussten ihre uberwiegend kurz-
fristigen Kredite zurtickzahlen und erhielten keine neuen mehr. Der Verkauf von
Wertpapieren fiihrte zu einem sich selbst verstarkenden Kursabsturz, der seiner-
seits wieder neue Unternehmenszusammenbriiche hervorrief. Ab Mitte 1997 brach
die Produktion auf breiter Front als Folge der Liquiditétskrise ein, die Arbeitslo-
sigkeit stieg sprunghaft an.

Die sozialen Folgen lassen sich nur unvollkommen an den gesamtwirtschaft-
lichen Zahlen ablesen. Sie bestehen vor allem in einer drastischen Zunahme der
Armut und in einer weiteren Polarisierung der Gesellschaft. Hierliber hat der
IWF in seinem Herbstbericht 1998 eine grobe Schéatzung vorgelegt (vgl. Tabelle
23). Danach wird sich die Armut als Folge der Krise in Indonesien verdoppeln,
in den beiden anderen Landern wird sie um mehr als 75% zunehmen. In absolu-
ten Zahlen: Nach Schétzungen des IMF werden durch die Finanzkrise in den
drei Landern 22 Millionen Personen in Armut geworfen.

Diese Rechnung ist allerdings aus zwei Griinden viel zu harmlos. Sie bezieht
sich zum einen nur auf die unmittelbaren Folgen des sinkenden Volkseinkom-
mens und der steigenden Arbeitslosigkeit und I&sst alle dadurch zusatzlich aus-
geldsten Schaden auler Acht. Zum anderen handelt es sich um eine Durchschnitts-
rechnung, die keine Verteilungswirkungen beriicksichtigt. Letztere spielen je-
doch eine erhebliche Rolle. Denn es gibt auch in den betroffenen Landern Ge-
winner der Krise, ndmlich die Besitzer auslandischer Wahrungen, von Immobilien
oder sonstigem Sachvermdgen. Das sind die oberen Einkommensgruppen, die
Reichen und Superreichen. Sie sind nicht von Arbeitseinkommen abhéngig, und
steigende Verbraucherpreise lassen sie kalt. Ihnen steht die grofle Masse derer
gegeniber, die schon vor der Krise ein geringes Einkommen hatten. lhre Lage
verschlechtert sich Uberdurchschnittlich stark dadurch, dass die Preise flr Le-
bensmittel und Grundnahrungsmittel sehr viel starker gestiegen sind als die Ver-
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braucherpreise insgesamt. Armut bedeutet fiir diese Menschen existentielle Ge-
fahr: Hunger, Obdachlosigkeit und sinkende Lebenserwartung.

Mit alledem haben die Finanzinvestoren, die das Ganze verursacht haben,
nichts zu tun. Sie sind rechtzeitig verschwunden. Die letzten haben die Hunde
gebissen, aber selbst sie kdénnen ihre Spekulationsverluste noch steuermindernd
abschreiben, also auf die Steuerzahlerinnen abwélzen. Die meisten aber haben
préchtig verdient, und befinden sich bereits auf der Suche nach neuer Fortiine:
Russland, Stidafrika, Argentinien, Brasilien. Das Muster ist wie gehabt: Zuerst
kommen die Banker mit ihren Krediten oder die Investmentfonds mit ihrer An-
lagestrategie und heizen die Situation an. Dann kommen die Spekulanten — und
wenn es brenzlig wird, ziehen sich die Banker zuriick, und die Spekulanten rich-
ten die Markte endguiltig zugrunde.

5. Argentinien 2000/02: Der gepliinderte Musterknabe

Dezember 2001 in Argentinien: Streiks, StraBenk&mpfe mit Plinderungen, 20
Toten und Hunderten von Verletzten. Sturz der erst seit zwei Jahren amtierenden
Regierung, die Nachfolgeregierung halt sich nur drei Tage im Amt. Staatsbank-
rott und Wahrungskrise. Die Regierung kann die félligen Zinsen fir eine Lira-
Anleihe nicht mehr bezahlen. Die seit 1991 in der Verfassung festgeschriebene
1:1-Paritat des argentinischen Peso gegeniiber dem amerikanischen Dollar ist
nicht zu halten. Seitdem hat der Peso um (iber 70% abgewertet.

Das neoliberale Modell war in Argentinien schon seit langem am Ende. Im
Dezember 2001 brach es mit einem grof’en Krach zusammen. Der Kollaps war
mehr als ein 6konomischer Konkurs und mehr als eine politische Krise. Er sig-
nalisierte das Ende des Vertrauens in die meisten Institutionen, die Auflésung
der Gesellschaft. Wie es weiter geht, ist auch Mitte 2002 unklar.

Argentinien steht zu Beginn dieses Jahrhunderts am Ende einer Entwicklung,
die ein Vierteljahrhundert vorher begonnen hatte und insbesondere wéhrend der
90er Jahre von der internationalen Finanzwelt als musterhaft und Beispiel fur
alle Entwicklungslander gepriesen worden war. Sie wurde eingeleitet von ei-
nem Militarputsch im Jahre 1976 und, nach der Abldsung der Militars durch
eine biirgerliche Regierung, in den 90er Jahren konsequent umgesetzt durch eine
nationale Elite, die zu einem erheblichen Teil in den USA ausgebildet worden
war und deren Handlungsmaxime der »Konsens von Washington« war: Export-
orientierung statt eigenstandige Entwicklung, Vorrang fir Inflationsbekdmpfung,
feste Wechselkurse und ausgeglichene Staatshaushalte, Markttffnung, Deregu-
lierung und Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen.

Schon die Militarregierung hatte damit begonnen, das vorherrschende Ent-
wicklungsmodell der importsubstituierenden Industrialisierung zu lockern. Es
war vom Generalsekretdr der UN-Wirtschaftskommission fur Lateinamerika und
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die Karibik, Raul Prebisch, in Anlehnung an die Keynes’sche Wirtschaftstheorie
entwickelt worden (vgl. Boris/Malcher 2001: 48). Nach dieser Konzeption soll-
te der Aufbau einer eigenstéandigen industriellen Basis im Vordergrund der Wirt-
schaftspolitik stehen. Er sollte auf einer breiten Grundlage 6ffentlicher Unter-
nehmen betrieben und durch hohe Z6lle geschitzt werden. Dieses Modell war
in den 1950er und 1960er Jahren erfolgreich. Es flhrte zu einem deutlichen
Wirtschaftswachstum und einer Entwicklung nationaler Industrien sowie vor
allem der Herausbildung einer breiten Mittelstandsschicht, aber auch zu star-
ken, korporatistisch orientierten Gewerkschaften. Nachteilig war daran, dass der
Produktivitatsfortschritt relativ langsam war und das Land daher gegeniiber den
traditionellen Industrielandern nicht wettbewerbsfahig war. Das wurde dann zum
Problem, als sich die Verhéltnisse zwischen Rohstoff- und landwirtschaftlichen
Preisen auf der einen und Industriegiterpreisen auf der anderen Seite (terms of
trade) zu Lasten der ersten Gruppen verschlechterten und Argentinien daher zu-
nehmende Schwierigkeiten hatte, die Guter, die es (noch) nicht selbst herstellen
konnte, zu importieren.

Die Offnung der Markte fiir auslandische Unternehmen setzte die nationale
Industrie unter Druck, dem sie vielfach nicht standhielt. Es kam zu einer Welle
von Konkursen. In die gleiche Zeit fiel die drastische Zunahme der 6ffentlichen
Auslandsverschuldung. Sie war wesentlich das Ergebnis einer Strategie, mit der
die groRen Finanzkonzerne in London und New York die enorm gestiegenen
Einnahmen aus den Olexporten der OPEC-Lénder, die Petrodollars, wieder ren-
tabel anlegten, indem sie sie an die Regierungen der Entwicklungslander auslie-
hen. Dieser ersten groflen angebotsgetriebenen Welle der internationalen Ex-
pansion des Finanzkapitals nach dem Zweiten Weltkrieg fielen vor allem die
Regierungen der lateinamerikanischen Lander zum Opfer. Die Folgen der schnel-
len und hohen Schuldenaufnahme waren absehbar. 1982 war Mexiko nicht mehr
in der Lage, die Zinsen auf die Schulden zu zahlen und erklarte seine Zahlungs-
unfahigkeit. Die anderen lateinamerikanischen L&nder waren in einer &hnlichen
Situation. Die Bereinigung dieser Krise — durch Umschuldung und Umwand-
lung von Krediten in Wertpapiere, die an der Borse gehandelt werden (securiti-
sation) — dauerte Jahre und gelang nie vollstdndig. Der Kapitalabfluss nahm zu,
weil mehr Mittel zur Bedienung der externen Schulden verwendet werden mussten
und weil die Reichen und Superreichen ihr Vermdgen zu einem groRRen Teil ins
Ausland brachten. Um die Wirtschaft anzukurbeln, musste der Staat sich in ho-
hem MaRe neu verschulden. Es kam immer wieder zu dreistelligen und zuwei-
len sogar vierstelligen Inflationsraten, bei denen eine geordnete wirtschaftliche
Entwicklung unmdglich war.

Mit der Amtsiibernahme der Regierung Menem im Jahre 1990 brach das Jahr-
zehnt der radikalen neoliberalen Konterreform an. Seine wirtschaftspolitischen
Hauptelemente waren eine weitgehende Offnung der Giiter-, Dienstleistungs-
und Kapitalmarkte, die Stabilisierung der argentinischen Wahrung sowie die
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Privatisierung fast aller 6ffentlichen Unternehmen und eines erheblichen Teils
der offentlichen Dienstleistungen. Diese Mafinahmen hatten einschneidende
Wirkungen.

Zur Offnung der Mérkte senkte die Regierung die Z6lle von durchschnittlich
50% auf 11% (vgl. Boris/Malcher 2001: 49) und beseitigte fast alle nicht-tarifa-
ren Handelsbeschrankungen. Die Folge war eine neue, diesmal sehr viel breite-
re Welle von Zusammenbriichen vor allem kleinerer und mittlerer Unterneh-
men. Die Zahl der Arbeitslosen verdoppelte sich in wenigen Jahren. Gleichzei-
tig verschlechterte sich die Lage der Beschaftigten durch die Deregulierung der
Arbeitsmarkte vor allem beim Kiindigungsschutz.

Die Stabilisierung der argentinischen Wahrung kam dadurch zustande, dass
der Peso im Verhéltnis 1:1 an den US-Dollar gebunden wurde. Dies sollte fir
alle Ewigkeit so bleiben und wurde daher in die Verfassung geschrieben. Regie-
rung und Zentralbank durften unter diesem Regime, das den Namen currency
board tragt, immer nur soviel Bargeld in Umlauf bringen, wie durch Dollargut-
haben in den Bestadnden der Zentralbank gedeckt ist. Damit hatte das Land prak-
tisch die geldpolitische Souveranitat in asymmetrischer Weise aufgegeben: Frei
war die Regierung nur, wenn sie das Wirtschaftswachstum drosseln wollte. Ei-
ner Politik zur Ankurbelung der Wirtschaft waren jedoch sehr enge Grenzen
gesetzt. Geldpolitischer Handlungsspielraum konnte nur dadurch entstehen, dass
Leistungsbilanziberschiisse erzielt wiirden. Das currency board zwang die Wirt-
schaft also auf den Pfad unbedingter Export(liberschuss)orientierung.

Die Privatisierung offentlicher Unternehmen wurde in keinem lateinameri-
kanischen Land so radikal und schnell betrieben wie in Argentinien. Innerhalb
eines einzigen Jahrzehnts verkaufte die Regierung fast den gesamten Staatsbe-
sitz: Das argentinische Telefonmonopol Entel, alle Mobilphongesellschaften,
die Mineral6lgesellschaften und Elektrizitatsversorger, die Eisenbahn und die
Fluggesellschaft, die staatlichen Petrochemie- und Stahlunternehmen, Fernseh-
und Radiogesellschaften, die Post und die staatliche Hypothekenbank (vgl. Deloit-
te Touche Tohmatsu 2000) sowie den groRten Teil der staatlichen Banken. Die
strategisch wichtigsten Unternehmen gingen an auslandische Kaufer, unter de-
nen us-amerikanische und spanische mit groem Abstand fiihren. Die Zahl der
offentlichen Banken nahm von 1994 bis zum Jahre 2000 von 32 auf 15 ab, die
Gesamtzahl der Banken sank von 166 auf 89, aber der Anteil an der gesamten
Bilanzsumme aller Banken, der sich in ausléandischer Hand befand, stieg von
15% in 1994 auf 73% in 2000 (vgl. De la Torre/Yeyati 2002: Table 1) Die Tatsa-
che, dass die ausléndischen Direktinvestitionen im Jahre 1990 schlagartig von
27 Millionen Dollar auf 6,3 Milliarden Dollar hochschnellte (vgl. Unctad 2001:
339), durfte im Wesentlichen auf den ersten groRen Privatisierungsschub der
Regierung Menem zuriickzufiihren sein. Insgesamt wurden 250 Unternehmen
verkauft und private Konzessionen zur Olférderung gegeben. Zwischen 1990
und 1999 nahm die Zahl der bei der Regierung Beschaftigten von 590.000 auf

186



Tabelle 24: Wachstum und Inflation in Argentinien 1990-2002

Jahr Wachstum  Inflation
des BIP
1990 -1,3 2314,7
1991 10,5 1717
1992 10,3 24,9
1993 6,3 10,7
1994 5.8 42
1995 2.8 34
1996 5.5 0,2
1997 8,1 0,5
1998 3.8 0,9
1999 3.4 -1,2
2000 -0,5 -0,9
2001 -4.8 0,2
2002 -20,0 25,0

Quelle: IMF 2001: Tabelle 6 und 12, IMF 1998: Tabelle 6 und 12; 2002: Presseberichte

260.000, also um 330.000 oder 56% ab. Hiervon entfallen ca. 200.000 auf Priva-
tisierungen. Im Jahre 1994 privatisierte die Regierung tberdies einen Teil der
staatlichen Rentenversicherung.

Die Strategie schien zunachst erfolgreich zu sein (vgl. Tabelle 24). Die Infla-
tion brach schlagartig zusammen, das Wachstum zog an, und die Arbeitslosig-
keit ging leicht zuriick. Die nach wie vor hohen Zinsen zogen wegen des ange-
nommenen Fehlens jedes Wechselkursrisikos auch Portfolioinvestitionen und
Bankkredite an. Argentinien wurde zu einem bevorzugten Land der institutio-
nellen Investoren. Fir den IWF war es der lebendige Beweis dafir, dass die
neoliberale Strategie des Washingtoner Konsenses richtig sei und zum Erfolg
fuhre.

Heute ist das Land demgegentber zum kaum noch lebendigen Beweis dafur
geworden, dass die Konzepte des IWF und der internationalen Finanzwelt grund-
falsch sind und, wenn sie von den politischen und wirtschaftlichen Eliten eines
Landes in Kooperation mit oder auf Druck des IWF umgesetzt werden, in die
Katastrophe flihren mussen.

Fur die aktuelle tiefe und ausweglose Krise des Landes sind im Wesentlichen
drei Faktoren verantwortlich:

Der erste Grund ist der Ansteckungseffekt. Die Finanzkrisen in Mexiko (1994/
95), Asien (1997/98) und Brasilien (1999) haben auch die Situation in Argenti-
nien unmittelbar verschlechtert. Die Mexikokrise hat in einem Dominoeffekt
auch die Konjunktur der Nachbarlander in Lateinamerika beeintrachtigt und dazu
gefihrt, dass die argentinische Wirtschaftsleistung, die im Jahre 1994 real um
5,8% gewachsen war, im Jahr darauf um 2,8% schrumpfte. Der Schock war
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allerdings nicht dauerhaft, denn 1996 lag die Wachstumsrate wieder bei 5,5%.
Die Asienkrise hatte keine unmittelbaren Handels- und Nachbarschaftswirkun-
gen auf Argentinien. Sie filhrte aber dazu, dass die internationalen Anleger ihre
Engagements nicht nur in Asien, sondern auch in Lateinamerika Uberpruften.
Seitdem flieRt das Kapital, auf das Lateinamerika im Unterschied zu den asiati-
schen Krisenlandern angewiesen war und ist, spérlicher — und es ist teurer ge-
worden. Seit 1996 bauen die Banken ihr Kreditengagement ab, und der Zustrom
an Portfolioinvestitionen trocknet aus. Die Brasilienkrise, selbst in hohem MaRe
durch diese Faktoren verursacht, driickt weiter auf die argentinische Entwick-
lung. Dieser Druck ist erheblich starker geworden, seit die brasilianische Regie-
rung die — weniger feste — Bindung ihrer Wéhrung an den Dollar aufgegeben hat
und den Real frei schwanken lasst. Dies hat die Wettbewerbsposition Argentini-
ens geschwécht und ihre Deviseneinnahmen aus dem Export gedriickt. Hier zeigt
sich die Unhaltbarkeit der gegenwartigen wéhrungs- und wirtschaftspolitischen
Arrangements: Argentinien ist zun&chst ohne eigenes Verschulden, einfach durch
die allgemeine Instabilitét der internationalen Finanzmarkte, unter erheblichen
Druck gekommen, der die Wirtschaft als Kapitalabfluss und héhere Zinsen be-
lastet.

Das Verschulden fangt da an, wo die Regierung angesichts des schwieriger
gewordenen Umfeldes an der Dollarparitat festhélt. Dies ist die zweite Ursache
fir das aktuelle Desaster. Die Alternative wére gewesen, mit Brasilien ein ko-
operatives Wechselkursmanagement zu organisieren. Wenn Brasilien hierzu nicht
bereit gewesen ware, wére es immer noch méglich gewesen, ein solches Mana-
gement selbst zu versuchen, die Bindung an den Dollar aufzugeben und eine
schrittweise Abwertung durchzufiihren. Eine solche Politik hatte allerdings auch
die deutlich erkennbare Bereitschaft erfordert, Kapitalverkehrskontrollen ein-
zusetzen, um spekulative Attacken auf die eigene Wéhrung zu verhindern. Dies
entsprach aber nicht den Interessen der US-Regierung und des IWF, denen die
Bedienung der Schulden und der freie Transfer der Zinsen nach wie vor wichti-
ger war als die Sanierung der argentinischen Wirtschaft. Unter ihrem Druck
hielt die Regierung daher bis zuletzt — d.h. bis zum Zusammenbruch — an der
Dollarparitat fest. Dies lag eindeutig im Interesse der Finanzanleger: Sie erhiel-
ten Anleihezinsen, die mit 10-13% teilweise mehr als doppelt so hoch waren
wie in den USA und Europa. Diese Politik war aber ebenso eindeutig schadlich
fur die wirtschaftliche Entwicklung Argentiniens. Denn zum einen wird bei der-
artig hohen Zinsen nicht mehr in die Erweiterung oder Modernisierung der Pro-
duktion investiert. Zum anderen wirgt der berhéhte Wechselkurs die Exporte
ab und fuhrt zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz. Beides schwécht
das Wachstum und erhéht die Gefahr einer schweren Rezession. Ihr hétte die
Regierung nur durch eine sehr aktive Haushaltspolitik entgehen kénnen.

Eine aktive Haushaltspolitik zur Ankurbelung der Wirtschaft und Abwendung
einer Rezession wurde und wird jedoch vom IWF verhindert. Dies ist der dritte
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Grund fur die tiefe Krise in Argentinien. Diese Haltung des IWF ist angesichts
der Erfahrungen der Asienkrise unverstandlich und geradezu unglaublich. In der
Asienkrise war auch fir die, die es noch nicht wussten, deutlich geworden, dass
es kontraproduktiv ist, in einer schweren Rezession die Staatsausgaben zu sen-
ken, um den Haushalt auch bei rezessionsbedingt sinkenden Steuereinnahmen
auszugleichen. Die Auflagen dieser Art, die der IWF den Krisenl&ndern in Asien
damals gemacht hatte, haben prozyklisch gewirkt und die Krise verscharft und
verlangert. Dies hat sogar der IWF in verschiedenen selbstkritischen AuRerun-
gen zugestanden. Er hat theoretisch akzeptiert, dass Programme zur Bewalti-
gung einer Krise einem Land nicht einfach auferlegt werden kénnen. Sie mis-
sen vielmehr mit den Vertretern des Landes gemeinsam erarbeitet und von die-
sen akzeptiert werden.

Sie missen ferner verhindern, dass die wirtschaftspolitischen SanierungsmaR-
nahmen die soziale Lage der Menschen weiter verschlechtern. Deshalb sind die
Krisenprogramme des IWF auch umbenannt worden: Sie heiRen jetzt nicht mehr
Strukturanpassungsprogramme (Structural Adjustment Programs, SAP), sondern
Programme zur Férderung des Wachstums und zur Verminderung der Armut
(Growth and Poverty Reduction Programs, GPRP).

In der Praxis ist von dieser (Selbst-)Kritik nichts zu bemerken. Argentinien
befindet sich aufgrund der geschilderten Konstellationen seit 1999 in einer Re-
zession, deren AusmaR seitdem unaufhaltsam wéchst. Da ein volliger Zusam-
menbruch jedoch das neoliberale Entwicklungsmodell vollstdndig diskreditie-
ren wirde — immerhin hat die argentinische Regierung seit 1990 alles getan,
was der IWF vorgeschlagen und gefordert hat —, hat der Fonds im Dezember
2000 — als das Land zum ersten Mal vor der Zahlungsunféhigkeit stand (vgl.
Boris/Malcher: 55) —, ein Hilfspaket in der GréRenordnung von 38 Mrd. $ orga-
nisiert, davon rund 14 Mrd. aus Mitteln des IWF. Die Auszahlung dieser Mittel
ist aber an die Erfiillung strenger Auflagen gebunden. Die wichtigste betrifft die
Haushaltspolitik: Sie verlangt sowohl einen ausgeglichenen Staatshaushalt als
auch einen uneingeschrankten Vorrang fir die Bedienung der Auslandsschulden
bei den Staatsausgaben. Diese Forderungen wurden im Sommer 2001 im soge-
nannten Null-Defizit-Gesetz kodifiziert. Als unmittelbare Folge dieses Gesetzes
kiirzte die Regierung die Gehalter der Staatsangestellten um 13%, und diese
Kirzung wurde schnell von der Privatwirtschaft tibernommen. Dies l6ste massi-
ve Proteste, Straenschlachten und den Ricktritt zweier kurz aufeinander fol-
gender Regierungen aus.

Mittlerweile befindet sich die Wirtschaft im freien Fall. In 2001 ist das Brutto-
inlandsprodukt um 4,8% gefallen. Im ersten Quartal 2002 lag die Produktion
um 16% unter der im Vorjahresquartal, die Investitionen waren um 46% und der
private Verbrauch um 21% gefallen. Die Verbraucherpreise stiegen dagegen in
den ersten funf Monaten um 26% mehr, als das Wirtschaftsministerium fur das
ganze Jahr 2002 vorgesehen hatte. Die Rate der Arbeitslosigkeit hat im Juni
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25% erreicht, und der Anteil der Menschen, der unter der offiziellen Armuts-
grenze lebt, ist von 40 auf 50% gestiegen.

Den IWF scheint das alles nicht zu interessieren. Er halt das zugesagte Geld
zuriick und besteht darauf, dass vor seiner Auszahlung die Haushaltsauflagen
erflllt werden missen. Noch im April 2002, als die Katastrophe bereits seit
Monaten in vollem Gang ist, schreiben die Autoren des World Economic Out-
look Uber die Perspektiven der argentinischen Wirtschaft: »\on entscheidender
Bedeutung wird es sein, dass das 6ffentliche Defizit — trotz eines scharfen Riick-
gangs der Steuereinnahmen — soweit gezlgelt wird, dass es mit den vorhande-
nen Finanzmitteln gedeckt werden kann.« (IMF 2002: 27).

Diese harte Haltung legt die Vermutung nahe, dass der IWF und die hinter
ihm stehende amerikanische Regierung zum ersten Mal bereit sind, ein Land
offiziell vollstandig bankrott gehen zu lassen und jede Hilfe zu verweigern. Der
Schaden fur die USA wirde sich in Grenzen halten. Nur knapp 7% der Gewin-
ne, die von US-Firmen in den 90er Jahren in Stidamerika erzielt wurden, kamen
aus Argentinien (vgl. Financial Times Deutschland vom 31.5.2002). Wichtiger
als Argentinien ist fir die USA Brasilien, denn aus diesem Land kamen im ver-
gangenen Jahrzehnt ein Drittel aller in Lateinamerika erzielten Gewinne ameri-
kanischer Unternehmen (vgl. ebenda). Eine gewisse Alarmstimmung scheint ge-
boten, denn im Sommer 2002 sieht es so aus, als ob in Brasilien ein linker Kan-
didat gute Aussichten hat, die Wahlen im Herbst 2002 zu gewinnen und Prasi-
dent zu werden. Die harte Haltung gegeniiber Argentinien kdnnte darauf
hinauslaufen, ein Exempel zu statuieren: So geht es allen, die sich nicht den
Auflagen des IWF und den Interessen der Finanzanleger beugen.

Das Problem dabei ist nur: Argentinien hat sich ja den Auflagen des IWF
gebeugt. Eben deshalb ist das Land jetzt am Ende. Auch dies ist ein Signal.
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Lesetipps

Das vierte Kapitel behandelte die Folgen des neoliberalen Roll-back und
die Rolle der Finanzmérkte bei seiner Durchsetzung.

Die hier liegenden Gefahren werden anschaulich und beeindruckend ge-
schildert in: Hans-Peter Martin, Harald Schumann, Die Globalisierungsfal-
le. Der Angriff auf Demokratie und Wohlstand.

Eine theoretisch durchgearbeitete marxistische Position zum Charakter der
jungeren Finanzkrisen seit den 1980er Jahren enthalt ein unter der Lei-
tung von Frangois Chesnais koordinierter Sammelband franzésischer Au-
torinnen und Autoren, der leider immer noch nicht Ubersetzt ist: Francois
Chesnais (Koordinator), La mondialisation financiere. Genése, colt et
enjeux, Paris 1996 (Syros, Reihe Alternatives économiques). Mit Beitra-
gen von Suzanne de Brunhoff, Richard Farnetti, Robert Guttmann, Domi-
nique Plihon, Pierre Salama und Claude Serfati)

Das klassische Werk zu den Finanzkrisen ist Charles P. Kindleberger, Ma-
nias, Panics, Crashes. A History of Financial Crises, das zuerst 1978 und
in dritter Auflage 1996 bei Macmillan erschienen und immer noch aktuell
ist.

Die wohl scharfste und griindlichste, im Ubrigen ausgesprochen span-
nend geschriebene Kritik an der Politik der internationalen Finanzinstitu-
tionen Weltbank und IWF stammt von Joseph Stiglitz, der 1997 Chefvolks-
wirt bei der Weltbank wurde und diese Anfang 2000 verlieB3, frustriert Gber
das MaB an Ignoranz und Arroganz, das dort herrscht, und empért Uber
den Schaden, den beide Institutionen mit ihren neoliberalen Rezepturen
Uberall in der Welt anrichten. Stiglitz fasste seine Erfahrungen in dem
2002 erschienenen Buch »Globalization and its Discontents« zusammen,
das mittlerweile auch auf deutsch unter dem Titel »Die Schattenseiten der
Globalisierung« vorliegt (Berlin, Siedler). GroBer Trost fir den Autor und
kleine Ermunterung fur alle, die seine Kritik teilen: Im Jahr 2001 erhielt
Stiglitz den Nobelpreis fur Wirtschaftswissenschaften.

Speziell zur Asienkrise sei verwiesen auf das sehr informative Buch von
Heribert Dieter, Die Asienkrise. Ursachen, Konsequenzen und die Rolle
des Internationalen Wahrungsfonds, Marburg 1998 (Metropolis)
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Kapitel 5:

Krisenmanagement, Beschrankung,
Demokratisierung — Zur Reform der
Finanzmérkte

1.

Die jungsten Finanzkrisen haben zunachst den Ruf nach einer Re-
form des internationalen Finanzsystems ausgel6st und zu einer Ful-
le von Vorschlagen und Aktivitaten gefuhrt. Mittlerweile hat sich die
Lage jedoch verandert: Als Hauptschuldige an den Finanzkrisen
gelten wieder Uberwiegend die betroffenen L&nder selbst, und die
Diskussionen zum internationalen Finanzsystem sind in den Hinter-
grund getreten. Es ist nicht zu erwarten, dass die von IWF und BIZ
etablierten Foren relevante Reformvorschlage produzieren werden.

. Am ehesten lieBe sich vermutlich noch Einigkeit Uber das Manage-

ment bereits eingetretener Krisen erzielen. Dazu gehodren drastische
MaBnahmen zur Unterbrechung ihrer selbstverstarkenden Dynamik
durch die befristete SchlieBung von Banken und Boérsen sowie die
schnelle Bereitstellung von Liquiditat durch die jeweiligen Zentral-
banken oder den IWF. Die Beteiligung der privaten Glaubiger am
Krisenmanagement durch Nachschusse, Stillhalteklauseln, Teilver-
zichte oder Blurgschaften ist wiinschenswert, bedarf aber eines lan-
geren Vorlaufs. Es ist in diesem Zusammenhang allerdings beunru-
higend, dass die Européische Zentralbank im Unterschied zum
amerikanischen Federal Reserve System keine Bestimmungen zu
ihrer Rolle als lender of last resort kennt und insofern schlecht auf
das politische Krisenmanagement vorbereitet ist.

. Bei den MaBnahmen zur mittelfristigen Vorbeugung gegentber Fi-

nanzkrisen reichen die allseits geforderte gréBere Transparenz und
Vorsicht nicht aus, weil die groBen Akteure an den Finanzmarkten
ein unmittelbares Interesse an Intransparenz, riskanten und profita-
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blen Krediten sowie kurzfristigen Finanzanlagen haben. Hier bedarf
es klarer politischer Regulierungen zur Verminderung reiner Finanz-
kredite sowie zur Entschleunigung des Wertpapier- und Devisen-
handels: Fur erstere sollten sehr viel hdhere Sicherheitsstandards
gelten, und letztere sollten durch Steuern (wie die Tobin-Steuer),
sonstige Verteuerungen (wie die Bardepot-Pflicht) oder durch ad-
ministrative Beschrankungen deutlich gegentber Transaktionen mit
langfristigem Horizont diskriminiert werden. Hierdurch werden die
Méglichkeiten der Unternehmensfinanzierung und der privaten Ver-
mogensbildung nicht beeintrachtigt. Durch die Verminderung des
Tempos und des Risikos werden beide vielmehr wieder auf solide
Grundlagen gestellt.

. Bei der Stabilisierung der internationalen Wahrungsbeziehungen ist
ein Zielzonensystem zwischen den groBen Wahrungen Dollar, Yen
und Euro auf absehbare Zeit aus politischen und ékonomischen
Grunden kaum zu realisieren. Als Alternative bietet sich die Errich-
tung regionaler Wahrungssysteme nach dem - in einigen Punkten
zu modifizierenden — Muster des friheren Europaischen Wéahrungs-
systems (EWS) an. Diese regionalen Verblinde mussten allerdings
gegen spekulative Attacken von auBen geschutzt werden. Dies kann
durch Devisenumsatzsteuern oder andere Kapitalverkehrskontrol-
len oder dadurch geschehen, dass die Abwicklung von Devisenge-
schaften nach auBen nur Uber die jeweilige Leitwahrung erfolgt.
Derart geschutzte Regionalsysteme sind gute Ausgangspunkte fur
Kooperationen mit anderen Systemen und kénnen spater als Grund-
lage fur globale Zielzonen dienen.

. Eine wirklich dauerhafte Stabilisierung erfordert aber in langerer Frist,
dass der Grund fur die heutige hektische und krisenhafte Funkti-
onsweise der Finanzmarkte beseitigt wird. Er besteht in der periodi-
schen Produktion von hohen KapitallUberschtssen, fur die es we-
gen des — als Folge der Verteilungsverhéltnisse eingetretenen —
Fehlens kaufkraftiger Nachfrage keine rentablen produktiven Anla-
gemoglichkeiten gibt. Eine Vermeidung dieser Uberschiisse ist nur
durch einen grundlegenden Kurswechsel in der Wirtschaftspolitik
und letztlich einen anderen Typ der wirtschaftlichen Entwicklung
moglich. Dessen Eckpunkte sind Vollbeschéaftigung, soziale Sicher-
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heit und Gerechtigkeit sowie 6kologische Nachhaltigkeit. Im Rah-
men einer solchen Wirtschaft und Wirtschaftspolitik spielt naturlich
auch der Finanzsektor eine wichtige Rolle als Medium der Finanzie-
rung und monetarer Vermoégensbildung. Die langfristige Reformper-
spektive besteht darin, den Finanzsektor wieder in den Prozess der
gesellschaftlichen Reproduktion einzubinden, gegen den er sich in
Form verselbstandigter Finanzmarkte mit schadlichen Folgen ge-
wendet hat.
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Finanzkrisen fiihren gewohnlich zu intensiven Diskussionen tber die Reform
des Finanzsystems. Zu tatsachlich bleibenden Veranderungen ist es allerdings
nur selten gekommen. Das wichtigste Beispiel ist die Weltwirtschaftskrise An-
fang der 1930er Jahre. Sie hat weitreichende MalRnahmen zur Beaufsichtigung
von Banken und Bdrsen ausgelost, von denen ein Teil heute noch in Kraft ist.
Der grofRRere Teil wurde jedoch im Laufe der letzten 20 Jahre im Zuge der Libe-
ralisierung und Deregulierung der Finanzmarkte wieder abgeschafft oder we-
sentlich entscharft.

Auch nach den aktuellen Finanzkrisen der 1990er Jahre — Europaisches Wah-
rungssystem, Mexiko, Asien, Russland, Brasilien... — war die Masse der Appelle
zur Reform des internationalen Finanzsystems kaum mehr (iberschaubar.! Der
Ruf nach einer »neuen internationalen Finanzarchitektur« gehort spétestens seit
dem G7-Gipfel in Halifax im Jahre 1995 zum Standardrepertoire von Politike-
rinnen, ZentralbankerInnen, Vorstanden internationaler Organisationen und In-
tellektuellen. Allein seit Herbst 1998 haben die amerikanische, englische und
deutsche Regierung Anregungen zum Umgang mit Hedgefonds, zur Kreditauf-
sicht und vor allem zur Verbesserung der Transparenz der Finanzmarkte gege-
ben. Die franzosische Regierung legte im September 1998 einen Zwolf-Punkte-
Katalog zur Neugestaltung der internationalen Wirtschafts- und Finanzbezie-
hungen vor. Im Januar 1999 prasentierten der franzésische und der deutsche
Finanzminister ein gemeinsames Memorandum zur europaischen Wirtschafts-
politik, das auch Anregungen zur Neuordnung der internationalen Finanzmarkte
und Wéhrungsbeziehungen enthielt. Der IWF und die Weltbank veranstalteten
Kongresse und Foren, beide widmeten der Reform der internationalen Finanz-
beziehungen breiten Raum in ihren Berichten. Entwicklungslander (G15) und
Nichtregierungsorganisationen beteiligten sich ebenfalls an den Diskussionen.
Besonders aktiv war die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (B1Z) mit
Sitz in Basel. Sie hat in den letzten Jahren eine Unmenge von Berichten (iber die
Grundsétze der Bankaufsicht, tiber die Uberwachung von Finanzkonglomera-
ten, Bankstatistiken und Risiken von Devisen- und Derivathandel, Hedgefonds
und viele andere dringende Probleme des internationalen Finanzsystems verof-
fentlicht. 1998 haben BIZ und der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ge-
meinsam ein »Institut fiir Finanzstabilitat« gegriindet und drei »Berichte Giber
die internationale Finanzarchitektur« vorgelegt.?

1 Einen mittlerweile erganzungsbediirftigen Uberblick iiber die wichtigsten Vorschlage gibt
Eichengreen 1999: 124-132; Als sehr guten Uberblick Uber die jiingere Diskussion vgl. Die-
ter 2002

2 Die meisten aktuellen Vorschlage, Analysen, Berichte und Vorschlage zur Reform der
internationalen Finanzmarkte lassen sich auf den Internetseiten der Internationalen Wah-
rungsfonds (www.imf.org) und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (www.bis.org)
nachlesen.
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Im Februar 1999 wurde ein »Forum fiir Finanzmarktstabilitat« gegriindet,
das seinen Sitz in Basel hat und vom Manager des Baseler Ausschusses flr
Bankenaufsicht, Andrew Crocket, geleitet wird. Die Kritik, dass zunédchst nur
G7-Léndervertreter dem Gremium angehérten, flhrte dazu, dass der Kreis um
je eine(n) Vertreter(in) von Australien, Hongkong, der Niederlande und Singa-
purs auf 39 Personen erweitert wurde — womit die Entwicklungslénder nach wie
vor ausgeschlossen bleiben. Dieses Forum (www.fsforum.org) verdffentlichte
im April 2000 drei Berichte mit relativ weitgehenden Vorschlédgen zur Behand-
lung von Spekulationsfonds, Offshore-Zentren und kurzfristigen Kapitalfllissen
(vgl. Financial Stability Forum 2000a, 2000b, 2000c). Ob daraus jemals reale
und relevante Veranderungen werden, ist jedoch fraglich. Mittlerweile ist die
Reformdiskussion nicht nur in ruhigere Bahnen gelenkt worden, sondern — mit
wenigen Ausnahmen — ganz zum Erliegen gekommen — trotz der Finanzkrisen
in der Turkei, in Argentinien und in Brasilien. Eine Ausnahme ist das deutsche
Parlament. Der Bundestag hat Ende 1999 eine Enquéte-Kommission »Globali-
sierung der Weltwirtschaft — Herausforderungen und Antworten« eingerichtet,
die den Finanzmarkten grof3e Aufmerksamkeit gewidmet und in ihrem Schlussbe-
richt (vgl. Deutscher Bundestag 2002) einen umfangreichen Katalog teilweise
weitreichender Reformvorschldge vorgelegt hat. Dass die Regierung diese je-
doch zur Kenntnis nehmen oder gar beriicksichtigen wird, erscheint fraglich.

Diese Abwendung der Regierungen in den groRen Finanzzentren und Indu-
strieldndern von den Problemen der Finanzmarkte dirfte vor allem darauf zu-
riickzufuhren sein, dass die Befurchtungen sich nicht bestétigt haben, die Fi-
nanzkrise in Asien oder Russland wirde auf die Zentren selbst zuriickschlagen.
Damit gewinnen wieder jene Krafte und Interessen die Oberhand, die eine neue
internationale Finanzarchitektur nicht wollen, weil sie und diejenigen, die hin-
ter ihnen stehen, von der alten profitieren. Die Reform der Finanzmadrkte héngt
daher mehr denn je von der offentlichen Kritik und dem politischen Druck ab,
den die sozialen Bewegungen zur Kontrolle der Finanzmarkte entwickeln kénnen.

Politischer Druck ist zum einen erforderlich, damit die von Finanzkrisen be-
troffenen Lander Unterstlitzung bekommen und die internationalen Finanzmérkte
stabilisiert werden. Zum anderen sind nur kraftvolle demokratische Bewegun-
gen in der Lage, den Druck abzuwehren, den die Finanzmarkte — genauer die
relevanten Akteure auf den Finanzmérkten und ihre Interessen — auf die ubrige
Gesellschaft und insbesondere auf die Wirtschaftspolitik austiben.

Dass Finanzmaérkte die wesentliche Instanz zur Steuerung einer Wirtschaft
sein sollten, wird von keinem der offiziellen Vorschlége in Frage gestellt. Die
extreme Einengung der Spielrdume fiir eine demokratische Wirtschaftspolitik
ist nicht Gegenstand von Kritik. Diese »Disziplinierung« der Politik wird viel-
mehr fast unisono begriit. Die aktuelle Diskussion zielt daher nicht darauf,
gegeniiber dem marktradikalen Druck dieser Markte wirtschaftspolitischen Hand-
lungsspielraum zuriickzugewinnen, sondern darauf, diesen Druck effizienter und
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stetiger zu machen und Krisen zu vermeiden. Dies kann nicht im Interesse einer
demokratischen Wirtschaftspolitik liegen.

Die Diskussion Uber eine neue internationale Finanzarchitektur und die Re-
form nationaler und internationaler Finanzmérkte hat sich weitgehend auf hoch-
komplexe Einzelfragen (»Basel 2«) konzentriert und in exklusive informelle
Gremien verlagert. Diese zunehmende Informalisierung von Reformdiskussio-
nen ist mit der Privatisierung o6ffentlicher Aufgaben vergleichbar. Sie ist mit der
Aura des herrschaftsfreien Diskurses, der Eigenverantwortlichkeit und Selbst-
verwaltung umgeben. Der »Runde Tisch« flir eine neue Finanzarchitektur ver-
sammelt aber keine Reformkrafte, sondern die Banker und Finanzanleger sowie
die Behorden, die ihnen in der Vergangenheit durch Deregulierung und Libera-
lisierung das Terrain freigeschossen haben, auf dem sie sich jetzt austoben. Die-
se Befreiung der Finanzmarkte wird nach wie vor — Finanzkrisen hin oder her —
als der groRe historische Fortschritt gefeiert, der unter keinen Umsténden wie-
der riickgéngig gemacht werden diirfe. Relevante Reformvorschldge im Interes-
se der Menschen, die unter der rastlosen Gier der Akteure an den Finanzmarkten
zu leiden haben, sind von den nationalen und internationalen Selbstverwaltungs-
gremien dieser Art nicht zu erwarten. Sie bedurfen des energischen politischen
Nachdrucks und verbindlicher gesetzlicher Vorgaben. Beides ist unter den gege-
benen Bedingungen nur zu erzeugen, wenn die Geschadigten sich zur Wehr set-
zen, mobilisieren und neue politische Orientierungen fordern und durchsetzen.

Diese Bewegungen haben sich in den letzten drei Jahren in erstaunlichem
Tempo und mit hoher Intensitat entwickelt. Die Finanzkrise in Asien war ein
wesentlicher Ausldser und die Einflihrung einer Steuer gegen die Finanzspeku-
lation — die Tobinsteuer — ihre erste gemeinsame Forderung. Schon bald zeigte
sich jedoch, dass der Horizont von Kritik, Forderungen und Vorstellungen tiber
Alternativen daruiber hinausging. Die Kritik richtete sich gegen ein Weltwirt-
schaftssystem, das im Namen der Freiheit der Mérkte die Spaltung in Arm und
Reich vertiefte. Sie richtete sich gegen eine Politik, die mit der Behauptung,
Effizienz und Eigenverantwortung zu férdern, Lander und Gesellschaften mit
einer Privatisierungs- und Deregulierungswelle tiberzog, von der die schwéch-
sten Schichten am meisten betroffen waren. Ihre Kritik an der Struktur der Fi-
nanzmarkte richtete sich nicht nur auf deren innere Instabilitdt, sondern auch
auf ihre Rolle als wesentlicher Hebel eines umfassenden weltwirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Rollback im Namen der Eigentumer und des Marktes.
lhre Forderungen und Konzepte laufen auf eine Kontrolle der Finanzmaérkte, auf
ihre Stabilisierung und Einbindung in eine weltwirtschaftliche, regionale und
nationale Entwicklungsstrategie hinaus, deren Ziele nicht durch die Interessen
der Finanzanleger, sondern durch demokratische Diskussionen, Willensbildungs-
prozesse und Entscheidungen festgelegt werden. Dafiir werden Konzepte ge-
braucht, die einerseits an den bestehenden Verhaltnissen ansetzen und sich an-
dererseits nicht in Kleinstkorrekturen erschopfen.
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1. Wenn die Krise da ist — Krisenmanagement

Finanzkrisen sind ansteckend. Sie haben die Tendenz, sich sehr schnell auszu-
breiten und auch Unternehmen, die eigentlich gesund sind, in den Strudel des
Zusammenbruchs hineinzuziehen. Sie greifen international aus und infizieren
umliegende und weit entfernt liegende Lander. Wenn die systemische Instabili-
tat der Finanzmarkte sich in einer Finanzkrise entladt, ist es schnell auch mit der
Stabilitat der Investitionen und der Produktion vorbei. Massenkonkurse produ-
zieren hohere Arbeitslosigkeit; der damit verbundene Einkommens- und Nach-
frageausfall verstarkt den Abwartstrend. Wachsende Armut, verstérkte Polari-
sierung zwischen Arm und Reich und soziale Proteste schaffen eine Atmospha-
re zunehmender Aggressivitat, in der die Entwicklungen leicht eskalieren und
auRer Kontrolle geraten kdnnen.

In dieser Situation gibt es oft keine Zeit fur grindliche Reformen des Finanz-
sektors. Es kommt vielmehr darauf an, mit der akuten Krise und ihren Gefahren
kurzfristig fertig zu werden. Das Krisenmanagement besteht aus vier Elemen-
ten, die in unterschiedlicher Mischung und Intensitdt Anwendung finden (vgl.
Schaubild 24).

Erstens muss die weitere Selbstverstarkung der Krise verhindert werden. Die
Kanale dieser Selbstverstarkung sind der panische oder spekulative Ansturm
auf die Banken, massenhafte Kreditkiindigungen von Seiten der Banken, hekti-
sche Verkadufe an den Wertpapier-, Termin- und Devisenmarkten sowie Kapital-
flucht in allen Formen. Diese Kanéle mussen verstopft werden. Hierfur stehen
kurzfristig verschiedene Instrumente zur Verfligung:

m Bankfeiertage: Die Banken konnen auf Anweisung der Regierung und der
Zentralbank zeitweise geschlossen werden. Hierdurch wird eine Unterbrechung
des Ansturms erzwungen, die zur Zusammenstellung und Présentation glaub-
wiirdiger Sicherheiten flr die Bankkunden genutzt werden kann. Wenn die Ban-
ken dann wieder 6ffnen, ist die schlimmste Panik mdglicherweise schon vorbei.
m Ahnliches kann mit den Borsen geschehen: Befristete Handelsunterbrechun-
gen — wie 1987 in New York praktiziert — schaffen Atempausen und die Gele-
genheit zu weniger hektischen Dispositionen.

m SchlieBlich kénnen auch der Devisenhandel zeitweise ausgesetzt und im Not-
fall weitere Kapitalflucht durch ein Verbot aller grenziiberschreitenden Transak-
tionen verhindert werden.

Nachdem so auf wenig elegante, aber wirksame Weise die allgemeine Panik
gestoppt ist, missen die Regierungen — zusammen mit den Zentralbanken —
zweitens das nach wie vor bestehende Systemrisiko dadurch entscharfen, dass
sie der Wirtschaft in ausreichendem Umfang Liquiditéat zur Verfigung stellen.
Ob sie dazu in der Lage sind, héngt einerseits von der Héhe ihrer Wahrungsre-
serven und ihrem Zugriff auf Mittel des IWF oder andere Quellen, andererseits
von ihrer Bereitschaft und Entschlossenheit ab, Geld notfalls zu drucken und in
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dem Umfang unter die Leute zu bringen, der zur Aufrechterhaltung des Zah-
lungsverkehrs erforderlich ist. L&nder mit umfangreichen Wéhrungsreserven
werden nicht zu diesem zweiten Mittel greifen missen, &rmere Lander dagegen
wohl. Sie werden sich dadurch in eine scharfe internationale Isolierung bringen.
Diese diirfte aber moglicherweise einfacher durchzustehen sein als Beistands-
programme des IWF, die das betroffene Land noch tiefer in die Rezession trei-
ben und die Riickkehr zu eigensténdiger Entwicklung schwieriger machen.

Die Liquiditat zur Stabilisierung des Finanzsystems kommt von der jeweili-
gen Zentralbank, zu deren reguldren Aufgaben es gehért, fir den reibungslosen
Ablauf des Zahlungsverkehrs und die angemessene Versorgung der Wirtschaft
mit Kredit zu sorgen. Nicht in allen Zentralbankstatuten ist dies in gleicher Deut-
lichkeit ausgesprochen wie beim Zentralbanksystem der USA, dem Federal
Reserve System, wo ausdriicklich auf die Gewahrleistung der finanziellen Sta-
bilitat verwiesen wird. An ihrer Rolle als »Lender of Last Resort«, als letzte
Instanz zur Versorgung einer austrocknenden Wirtschaft mit Kredit, hat die Fed
nie einen Zweifel gelassen, und sie hat diese Rolle immer wieder entschieden
praktiziert.

Der grolRe Borsenkrach in New York im Oktober 1987 hat sich vor allem
deshalb nicht zu einer dramatischen Kreditkrise ausgeweitet, weil die Zentral-
bank glaubwiirdig klar gemacht hatte, dass sie jederzeit die zur Stabilisierung
des Systems erforderliche Kreditmenge zur Verfligung stellen werde. Auch un-
mittelbar nach den Terroranschlédgen in New York am 11. September 2001 hat
die Fed ihre Entschlossenheit 6ffentlich erklart, die Stabilitat des Zahlungsver-
kehrs zu gewéhrleisten. Dass es derartige Hinweise von Seiten des Européi-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB) bislang nicht gibt, ist angesichts des
geringen Alters dieser Institution kein Wunder. Erstaunen und beunruhigen muss
jedoch, dass sich auch im EU-Vertrag, in dem die Rolle und Befugnisse der
EZB teilweise bis ins Einzelne geregelt werden, kein Hinweis auf diese Garan-
tiefunktion einer européischen Zentralbank findet.

Die Notwendigkeit einer Institution zur letztinstanzlichen Kreditversorgung ist
keine Marotte Ubereifriger Bankregulierer. Sie ist der notwendige Ausgleich fiir
die Systemrisiken, die durch die spezifische Konstruktion des Geldsystems als
Kreditsystem und durch das Herdenverhalten auf den Finanzmérkten entstehen.
Ohne diese Funktion der Zentralbank ware die Begrenzung von Finanzkrisen nicht
maglich, und jede einzelne Krise wiirde massenhaft gesunde Unternehmen ver-
nichten. Die Rolle der Zentralbank als lender of last resort kann auch nicht mit
dem Argument in Zweifel gezogen werden, dass das Wissen, dass die Zentralbank
Systemzusammenbriiche verhindern wird, die Banken oder sonstige Finanzinsti-
tute zu besonders leichtsinnigem Verhalten anregen und insofern eine Krise wahr-
scheinlicher machen wird. Dieses Problem, das sich unter dem Titel »moral ha-
zard« grofRer Beliebtheit in der Diskussion erfreut, diirfte tatsachlich eher ein Schein-
problem sein. Denn in der Regel werden leichtsinnige Banken durch die Aktionen
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der Zentralbank weder belohnt noch gerettet, sondern sie erleiden massive Scha-
den und scheiden vielfach aus dem Markt aus. Die Aufgabe des lender of last
resort ist es, die Ausbreitung dieser Schaden zu verhindern.

Die Zentralbank kann allerdings versuchen, die Spekulanten und leichtsinni-
gen Kreditgeber zur Finanzierung der notwendigen Rettungsaktionen heranzu-
ziehen. Die amerikanische Federal Reserve Bank of New York hat dies im Hebst
1998 erfolgreich bei der Rettung des Long Term Capital Management (LTCM)
Fonds praktiziert. Zur Abwendung des Konkurses — dessen Folgen unabsehbar
gewesen waren — wurden die fiihrenden Banken, die dem Fonds — zum Teil
ungesicherte — Kredite gegeben hatten oder an ihm beteiligt waren, veranlasst,
innerhalb kiirzester Frist dreieinhalb Milliarden Dollar zur Verfligung zu stellen
(vgl. Kap. 2). Die Ausweitung und institutionelle Verankerung eines derartigen
»bail-in« der Glaubiger wird seitdem verstarkt diskutiert (vgl. Eichengreen 1999:
59-78) und gehdrt zu den Elementen, die auch der IWF zu den fur die Stabilisie-
rung von Finanzmadrkten geeigneten Instrumenten z&hlt (vgl. IMF 1999a: Ziffer
27-34, Dieter 2002: 38ff.).

Das dritte Element des Krisenmanagements besteht darin, dass die Banken
und sonstige Finanzunternehmen, die sich in unhaltbare Situationen mandévriert
haben, in geordneter Weise aus dem Verkehr gezogen und abgewickelt werden.
Hierzu bedarf es der Kooperation zwischen Bankenaufsicht und Konkursver-
waltung. Handelt es sich um gréRere Dimensionen, so kann es erforderlich wer-
den, eine groRere Zahl von Unternehmen bis zur endgliltigen Klarung der Ver-
haltnisse in 6ffentliches Eigentum und in staatliche Regie zu Gbernehmen und
dann zu sortieren. Je nach Prufergebnis werden die Unternehmen dann saniert
oder geschlossen, verkauft oder mit anderen fusioniert. Der in der Geschichte
bislang groRte Fall 6ffentlicher Ubernahme im Finanzsektor ereignete sich Ende
der 80er Jahre ausgerechnet in den USA. Dort musste die 1989 eigens zu diesem
Zweck gegriindete Resolution Trust Corporation Hunderte von Sparkassen tiber-
nehmen, die nach der Offnung und Deregulierung ihres Marktsegmentes einer-
seits selbst spekuliert hatten, andererseits Objekt von Spekulationen wurden und
in eine katastrophale Krise gerieten. Nach unterschiedlichen Schatzungen lie-
gen die Kosten dieser Rettungsaktion zwischen 200 und 500 Mrd. Dollar (vgl.
Litan; 389-392).

SchlieRlich gehort es viertens zum Krisenmanagement, die sozialen Folgen
der Finanzkrise einzugrenzen. Das ist um so einfacher, je mehr es gelingt, schon
ihr Durchschlagen auf Produktion und Beschéftigung zu verhindern. Wo das
nicht moglich ist und als Folge von Unternehmenszusammenbriichen die Ar-
beitslosigkeit und Armut zunehmen, muss die Regierung wirtschaftspolitisch
gegensteuern: durch staatliche Investitionen und Beschéftigungsprogramme,
Ankurbelung von Investitionen und des Massenverbrauchs. Auch ein Aufstok-
ken der Sozialleistungen fiir Krisenbetroffene gehort zu einem effizienten und
sozial akzeptablen Krisenmanagement. Wo die Lebensmittelpreise infolge der
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Schritt des
Krisenmanagements

1. Unterbrechen der
Selbstverstarkung

2. Bereitstellung von
Liquiditat

3. Restrukturierung des
Finanzsektors

4. Stabilisierung von
Produktion und
Beschaftigung

Schaubild 24: Elemente des Krisenmanagements

MaRnahmen

Bankfeiertage
Handelsunterbrechung
Devisenkontrolle

Mobilisierung von
Wahrungsreserven
Zinssenkung
Offenmarktgeschafte
Beteiligung von Gléubigern
(bail-in)
Kredit-Sonderkontingente

Sanierung
SchlieBung
Verkauf, Fusion
Verstaatlichung

Subventionen
Offentliche Beschéfti-
gungsprogramme

Tréger

Zentralbank/Regierung
Selbstverwaltung

Zentralbank
Regierung

Bankenaufsicht
Regierung
Offentliche Unternehmen

Regierung
Zentralbank

Sozialleistungen
Geldpolitische Lockerung

Krise Uberdurchschnittlich stark steigen, sollte darliber hinaus ein Preisstopp
verfligt oder eine Preiskontrolle eingeflihrt werden.

Die Malinahmen in diesen vier Bereichen kdnnen akute Finanzkrisen kurzfri-
stig entschérfen und eine Atempause schaffen. Sie tragen aber nicht dazu bei,
den Ausbruch neuer Finanzkrisen zu verhindern. Zur Stabilisierung der Finanz-
markte ist nicht nur ein effizientes Management bereits eingetretener Krisen,
sondern vor allem eine wirksame Vorbeugung gegen den Ausbruch neuer Krisen
erforderlich. Sie zielt auf eine Reform der Finanzmarkte.

2. Beschranken, entschleunigen, stabilisieren —
Mittelfristige Reform der Finanzmarkte

Bereiche und Instrumente der Reform — Uberblick

Die vordringlichen Aufgaben einer mittelfristigen Reform der Finanzmérkte
bestehen darin, durch ihre vorbeugende Stabilisierung den Ausbruch weiterer
Finanzkrisen zu verhindern und dartiber hinaus die Unterwerfung der Gesell-
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schaft unter die »Herrschaft der Finanzmarkte« zu beenden, hinter der nicht nur
groRe Finanzkonzerne, sondern ein ganzes Projekt gesellschaftlicher Gegenre-
form steht. Diese Reform soll den Finanzsektor wieder auf seine wesentliche
Aufgabe der externen Finanzierung von Investition und Produktion sowie lang-
fristiger privater Vermogensbildung zuriickfiihren, fir die er unentbehrlich ist.

Die Reformen betreffen die drei grof’en und miteinander verbundenen Teilbe-
reiche der Finanzmérkte, in denen es jeweils eigenstdndige Gefahren fur die
Stabilitat und 6konomische Funktionalitat gibt:

Im Kreditsektor bedroht eine GberméaRige Expansion der Bankkredite mit an-
schlieBenden Zusammenbriichen und Anstirmen auf die Banken die Stabilitét
und Liquiditat des gesamtem Geld- und Finanzsystems. Nationale Deregulie-
rung und internationale Liberalisierung des Bankwesens begtinstigen — zusam-
men mit einer verteilungsbedingt stagnierenden Nachfrage und Investitionszu-
riickhaltung — eine angebotsgetriebene tibermalige Ausdehnung der Kreditver-
gabe und die kreditére Finanzierung von Projekten, die nicht tragféhig sind. Ihr
falliger Zusammenbruch kann zum Ansturm auf die Banken fihren, der ihre
Zahlungsfahigkeit Ubersteigt. Dann ist das gesamte Geld- und Kreditsystem in
Gefahr und muss durch aufwendige Malinahmen der Zentralbank vor dem Zu-
sammenbruch gerettet werden. Die Reform des Kreditsektors muss auf Risiko-
beschrankung und héhere Sicherheitsstandards abstellen.

Die enorme Ausdehnung und der zunehmend kurzfristige Charakter des Wertpa-
pierhandels, die Offnung der Geldmérkte fiir Nichtbanken sowie das explosionsarti-
ge Wachstum des Derivathandels haben dazu gefiihrt, dass die langfristigen Ertrags-
chancen von Unternehmen kaum noch eine Rolle flr die Anlageentscheidungen von
Finanzinvestoren spielen. Statt dessen dominiert die Orientierung auf schnelle Kurs-
oder Spekulationsgewinne fur die groen Finanzanleger.

Dies setzt Unternehmen zunehmend unter Druck, nur noch kurzfristige Kurs-
pflege zu betreiben. Politiker werden gedréngt, Wirtschaftspolitik ausschlie3-
lich im Interesse der Finanzanleger zu betreiben. Im Zentrum der Reform muss
eine Entschleunigung des Wertpapierhandels stehen.

Der Zustand des internationalen Wahrungssystems ist in doppelter Hinsicht
problematisch. Zum einen ist das Regime frei schwankender Wechselkurse zwi-
schen den Hauptwahrungen der Welt mit hoher Instabilitat und Unsicherheiten
verbunden, gegen die Unternehmen sich kommerziell absichern miissen. Ande-
rerseits bringen auch die zwischen Leit-. und Peripheriewahrungen vorherrschen-
den Wechselkurshindungen oft keine funktionsfahigen Lésungen. Immer dann,
wenn die Wirtschaften sich im Leitwéhrungsland und in dem Land, das seine
Wahrung angebunden hat, unterschiedlich entwickeln und die Wahrungsrelatio-
nen nicht angepasst werden, entsteht Druck auf die Handels- und Leistungsbi-
lanz, der die Wéahrungsspekulation fordert und letztlich doch die Aufgabe der
Bindung erzwingt. Die Reform der Wahrungsbeziehungen muss Stabilitat und
Flexibilitat zusammenbringen.
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Schaubild 25: Teilsysteme der Finanzmérkte

Kreditsektor Wertpapiersektor

Wahrungssektor

Kreditsektor Wertpapiersektor

Wihrungssektor

Finanzspekulation

Wertpapier-
sektor

Kreditsektor

Waihrungssektor
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Diese Ebenen sind insofern eigenstandig, als sie selbstandige Ursachen fur
Instabilitaten, Krisen und Pressionen darstellen. Sie bleiben in der Regel aber
nicht unabhéngig voneinander, sondern sind durch viele Kanéle verbunden.
UbermiRige Kreditexpansion fiihrt vielfach auch zur Hausse auf den Aktien-
markten, weil ein Teil der Kredite zum Kauf von Wertpapieren verwendet wird,
deren Preise dann steigen. Umgekehrt fiihrt eine Kreditkrise zum Kursverfall,
weil Aktien von ihren Besitzerlnnen verkauft werden, die mit dem Erlds ihre
Schulden zurtickzahlen wollen oder missen. Der Kursverfall von Aktien, die als
Sicherheit fiir Kredite bei Banken hinterlegt sind, veranlasst diese zu Nach-
schussforderungen, was zu weiteren Verkaufen und weiterem Kursverfall fiihrt.
Ahnlich verhalt es sich mit dem Zusammenhang zwischen Kreditmarkt und Wert-
papiermarkt und der Wechselkursentwicklung: Letztere wird von den beiden
ersten massiv beeinflusst und hat auf diese ihrerseits erhebliche Rickwirkun-
gen.

Eine ganz besondere Rolle spielt in allen drei Bereichen die Finanzspekulati-
on. Sie kann einerseits eigenstandig in — wie auch immer begriindeter — Erwar-
tung von Zins- oder Preisanderungen auf Wertpapier- und/oder Wahrungsmérk-
ten entstehen und durch Herdenverhalten diesen Anstieg forcieren und die Ent-
stehung spekulativer Blasen verursachen. Andererseits reagiert sie regelmagig
auf Probleme in den drei Segmenten der Finanzmérkte und verstarkt die dorti-
gen Instabilitaten, die oft hierdurch erst gefahrliche Ausmale annehmen. Das
bedeutet unter anderem, dass die energische Beschrankung der Finanzspekulati-
on eine Uberragende Rolle bei der Neuordnung der Finanzmérkte spielt.

Schaubild 25 soll verdeutlichen, dass die drei zundchst eigenstédndigen Berei-
che (oberer Teil) miteinander verbunden sind (mittlerer Teil) und jeweils durch
die Finanzspekulation beeinflusst werden (unterer Teil). Schematisch betrachtet
besteht die mittelfristige Reform der Finanzmarkte also aus einem umfangrei-
chen Paket von MalRnahmen, dessen Struktur in Schaubild 26 verdeutlicht wer-
den soll. Sie verfolgen mit eigenstandigen Instrumenten die jeweiligen vorran-
gigen Ziele in den Teilmérkten. Ein Teil der bereichsspezifischen Instrumente
bekampft gleichzeitig die Finanzspekulation, gegen die es im Ubrigen zusétzli-
che eigenstandige MaRRnahmen gibt. Zur mittelfristigen Regulierung des Finanz-
sektors stehen grundsétzlich vier Gruppen von Instrumenten zur Verfligung:

1. Geld- und kreditpolitische MaRnahmen werden im Regelfall von der jewei-
ligen nationalen Zentralbank durchgefihrt und richten sich darauf, die Wirt-
schaft mit Kredit zu versorgen, den reibungslosen Zahlungsverkehr zu gewéhr-
leisten, flir die Stabilitat des Geldwertes zu sorgen und im Notfall der Finanzkri-
se als »lender of last resort« zur Verfligung zu stehen, um den Zusammenbruch
des Finanzsystems zu verhindern. Fir die mittelfristige Reform spielen sie eine
untergeordnete Rolle und bleiben daher im Folgenden aufler Betracht.

2. Administrative Regulierung durch die Finanzaufsicht: rechtliche Bestim-
mungen Uber die Struktur und das Verhalten von Banken (einschl. Investment-
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Schaubild 26: Mittelfristige Reform der Finanzmérkte — Schema

Beschrankung der Spekulation

Beschrankung des Kreditsystems Entschleunigung der Wertpapiermarkte

Stabilisierung der Wechselkurse

banken), institutionellen Anlegern (Investment-, Pensionsfonds, \Versicherungen)
und Bdrsen (einschlieRlich Terminbdrsen). Derartige Regeln kénnen sich auch
auf das Verhalten von Téchtern oder Zweigstellen inléndischer Institute im Aus-
land beziehen und z.B. die Geschaftsbeziehungen mit Partnern in Offshore-Zen-
tren betreffen. Wenn die jeweiligen Regulierungsbehdrden die Zulassung einer
Bank oder eines Finanzinstitutes davon abhangig machen, dass derartige Regeln
befolgt werden, dirfte die Existenz extraterritorialer Finanzzentren kein ernst-
haftes Hindernis gegenuber einer politisch gewollten Finanzmarktreform sein.

3. Okonomische Regulierung finanzieller Transaktionen und Verhaltenswei-
sen vor allem durch die Steuerpolitik: Dazu gehort beispielsweise die Besteue-
rung von Bdrsenumsétzen, Devisentransaktionen oder Spekulationsgewinnen.

4. Internationale Abkommen dber ein wahrungspolitisches Regime, von der
Etablierung einer Wahrungsunion Gber die Einrichtung von bilateralen Wech-
selkurshindungen, die von Wechselkurszielzonen bis zur globalen oder regiona-
len Ad-hoc-Kooperation in Wahrungsfragen.

Diese theoretisch zur Verfligung stehenden Instrumente eignen sich in unter-
schiedlicher Weise zur Behandlung der Probleme des Finanzsektors. Es lassen
sich gewisse Zuordnungen von Instrumenten zu Problemen vornehmen, wobei
manche MalRnahmen gegen mehrere Probleme einsetzbar sind, manche engere
Anwendungsgebiete haben. Diesen Tatbestand soll Schaubild 27 verdeutlichen.

In den folgenden Teilen dieses Abschnitts gibt es zunéchst einen knappen
Uberblick Gber den Stand der Regulierung des Finanzsektors auf deutscher,
europaischer und globaler Ebene. AnschlieBend werden die wichtigsten Anfor-
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derungen und Instrumente der Neuordnung in den drei Bereichen Kreditsektor,
Wertpapiermérkte und Wahrungssystem behandelt.

Exklusiv und halbherzig — Tendenzen der Finanzaufsicht

Als Finanzaufsicht werden die gesetzlichen Bestimmungen und Verwaltungs-
vorschriften tber die Struktur und die Tatigkeit von Finanzinstitutionen bezeich-
net, also vor allem von Banken, Versicherungen, Wertpapierhandlern, Kapital-
anlagegesellschaften und Borsen. Derartige Regeln sind in allen entwickelten
kapitalistischen Landern als nationale Gesetzeswerke aufgestellt worden, um
das Finanzwesen als 6ffentliches Gut zu schiitzen. Sie sind in der Phase der
Deregulierung zum Teil erheblich entscharft und verandert, aber tiberwiegend
nicht aufgehoben worden. In der EU gelten Richtlinien mit Mindestvorschriften
fur Banken, Versicherungen und den Wertpapierhandel, die mit der Vollendung
des europdischen Binnenmarktes einhergingen. Seit Beginn der 1980er Jahre
gibt es Versuche, bestimmte Prinzipien der Finanzaufsicht international durch-
zusetzen. Zumindest im Rahmen der OECD sind diese Versuche weitgehend

erfolgreich gewesen.

Schaubild 27: Bereiche und Instrumente fiir die Reform der Finanzmarkte

Instrument
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Regeln fir Institutio- | Borsenumsatzsteuer
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Nationale Regeln der Finanzaufsicht

Im 20. Jahrhundert gab es zwei besondere Wellen der nationalen Finanzregulie-
rung. Die erste fand im Anschluss an und als Reaktion auf die bislang grofite
Finanzkrise Ende der 20er, Anfang der 30er Jahre statt. Sie bezog sich in Europa
in erster Linie auf den Banksektor, der damals im Zentrum der europdischen
Finanzkrise stand. In den USA dagegen war gleichzeitig der Wertpapierhandel
Gegenstand intensiver Regulierung durch eine 1934 neu geschaffene eigene
Regulierungsbehdrde, die Securities Exchange Commission (SEC), die bis heu-
te sehr aktiv ist und auch die internationalen Standards weitgehend beeinflusst
(vgl. Lutz 1997:484f.). Die wichtigsten Bestimmungen der amerikanischen Fi-
nanzaufsicht waren die strikte Trennung des Einlagen- und Kreditgeschaftes auf
der einen und des Wertpapiergeschaftes auf der anderen Seite; eine ebenso strik-
te regionale Beschrankung von Bankgeschéften auf einen Bundesstaat und die
Beschrankung von Zinszahlungen fir Bankkunden, z.B. das Verbot der Verzin-
sung von Sichtkonten (Regulation Q, vgl. Kapitel 3). Es gehort zu den Paradoxi-
en der Finanzgeschichte, dass die USA einerseits das Land ist, das eine beson-
ders strenge und enge Finanzaufsicht hatte (und hat) und andererseits der Aus-
gangspunkt der Entwicklung moderner und weitgehend deregulierter Finanz-
markte geworden ist. Die seit dem Enron-Skandal Ende 2001 aufgedeckten
zahlreichen — bis Mitte 2002 waren es 60 — Félle von Bilanzfalschungen und
anderen Betriigereien im Wertpapiergeschéft belegen allerdings, dass auch die
amerikanische Finanzaufsicht relativ ineffizient ist.

Die zweite Welle der Finanzregulierung fand nach dem Zweiten Weltkrieg
vor allem in Japan (das sich stark an das US-Vorbild anlehnte) und in Europa
statt. In den meisten Landern auBer Westdeutschland wurden groRe Banken-
und Versicherungen verstaatlicht, um ihrem gesellschaftlichen Charakter als 6f-
fentliches Gut Rechnung zu tragen — und um sie als finanzielle Hebel zur wirt-
schaftlichen Steuerung zu nutzen. Auch die Borsen unterlagen strenger staatli-
cher Reglementierung und Aufsicht. Demgegentber wurden in den meisten Lan-
dern erst in den 50er und 60er, zum Teil auch erst in den 70er Jahren Bestim-
mungen Uber Kapitalanlagegesellschaften und Investmentfonds erlassen. Die
institutionelle Organisation der Finanzaufsicht ist in verschiedenen Landern un-
terschiedlich geregelt. Die Finanzaufsicht unterliegt in einigen Landern (wie
England) einer zentralen Behorde, in anderen (wie Frankreich) wird sie flr die
einzelnen Institutsgruppen von unterschiedlichen Organen wahrgenommen. Die
20 Borsen in Europa (dabei zdhlen die acht regionalen Borsen Deutschlands als
eine) sind teils als staatliche Gesellschaften, teils als private Partnerschaften
oder Aktiengesellschaften organisiert, und unterstehen staatlicher Aufsicht.

In Deutschland fand diese zweite Welle der nationalen Regulierung erst in
der ersten Halfte der 1990er Jahre ihren Abschluss, zu einer Zeit also, als die
Gegenbewegung nationaler Deregulierung bereits im vollen Gang war. Seit An-
fang der 90er Jahre sind vier »Finanzmarktférderungs«gesetze verabschiedet
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worden. Das erste vom Januar 1991 schaffte die Bérsenumsatz-, die Gesell-
schafts- und die Wechselsteuer ab. Durch das zweite wurde 1994 eine neue Re-
gulierungsbehdrde, das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel, geschaf-
fen, das neben das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen und das Bundesauf-
sichtsamt fir das Versicherungswesen trat. Um Frankfurt als Finanzplatz zu for-
dern und den Handel mit deutschen Aktien auch an anderen Finanzplatzen zu
ermdglichen, erwies es sich als notwendig, das bislang vorherrschende private
Selbstverwaltungskartell der von den GroRbanken beherrschten Selbstverwal-
tungsaufsicht der deutschen Borsen aufzugeben und durch ein System zu erset-
zen, das internationalen — im Wesentlichen durch die amerikanischen SEC ge-
setzten — Standards entspricht. Seine wesentlichen Bestimmungen betreffen den
Insiderhandel, die Publizitit und bestimmte Verhaltensregeln der am Wertpa-
pierhandel Beteiligten, alles Bereiche, zu denen es auch schon vorher mehr oder
minder feste Regeln im Rahmen der Borsenselbstverwaltung gegeben hatte. Dies
reichte offensichtlich nicht aus, um auslandischen Héandlern, die nicht Mitglied
in den Selbstverwaltungsorganen waren, Vertrauen in deutsche Wertpapiere zu
geben. Die inshesondere von den grofRen Universalbanken angestrebte Interna-
tionalisierung des Aktien-, Anleihe- und Derivatgeschéftes erforderte vielmehr
eine gesetzliche Formalisierung derartiger Bestimmungen. Die nationalstaatli-
che Regulierung erwies sich als notwendig zur Forderung der Internationalisie-
rung des deutschen Wertpapierhandels (vgl. Liitz 1997).

Das dritte Finanzmarktférderungsgesetz von 1998 bringt eine erhebliche Lok-
kerung der Vorschriften fiir Investmentfonds, und das vierte Gesetz vom Marz
2002 enthélt scharfere Bestimmungen gegen den Insiderhandel und regelt die
Zusammenfassung der drei bisherigen Aufsichtsdmter zu einer »Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Die Bankenaufsicht bezieht sich vor allem auf die Sicherheit, Serigsitat und
Zahlungsfahigkeit von Kreditinstituten. Banken sollen sich vor allem gegen den
Ausfall von Forderungen sichern, der unkalkulierbare und unkontrollierbare Kon-
sequenzen und Gefahren firr das gesamte Zahlungs- und Kreditsystem nach sich
ziehen kann. Zu diesem Zweck miissen sie 8% ihrer Forderungen mit Eigenkapi-
tal unterlegen. Dabei wird allerdings sowohl zwischen verschiedenen Arten von
Forderungen wie unterschiedlichen Bestandteilen von Eigenkapital unterschie-
den. Bestimmte Arten von Forderungen wie z.B. Staatsanleihen gelten als risiko-
frei und brauchen daher nicht beriicksichtigt zu werden, andere werden als beson-
ders riskant angesehen und deshalb in voller Hohe angerechnet.

In der deutschen Versicherungsaufsicht hat in den 90er Jahren — im Unter-
schied zur Wertpapierregulierung — ein Prozess der nationalen Deregulierung
stattgefunden. Das deutsche System hatte bis zum Inkrafttreten einheitlicher
europaischer Richtlinien Uber bestimmte Strukturvorschriften hinaus Bestim-
mungen enthalten, die festlegten, dass Geschéaftsplane und Pramien grundsatz-
lich dem Aufsichtsamt vorzulegen sind und der Genehmigung bedurfen. Die
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Regeln uber Kapitalanlagegesellschaften betrafen Beschrankungen hinsichtlich
der Struktur der jeweiligen Portfolios. Beides entfiel mit dem Inkrafttreten ein-
heitlicher européischer Standards.

Die europaische Ebene: Tendenzen zur Amerikanisierung

des européischen Finanzmarktes

Die nationalen Regeln der Finanzaufsicht sind in den letzten 20 Jahren (iberwie-
gend erheblich verandert und zum groBen Teil entscharft worden (vgl. Klein
1998: 27-43, Underhill 1997: 101-123). Der allgemeine Hintergrund hierfur war
die Deregulierungswelle. Sie wurde in der EU zusétzlich mit den Notwendig-
keiten des europdischen Binnenmarktes begriindet. Die Bestimmungen der ro-
mischen Vertrage von 1957 hatten demgegeniber vorgesehen, dass die unter-
schiedlichen Bestimmungen in den einzelnen L&ndern vereinheitlicht (harmoni-
siert) werden sollten. Da sich dies aber wegen unvereinbarer Interessen der Mit-
gliedslander als nicht machbar erwies, und da es Mitte der 1980er Jahre auch
gar nicht mehr in die ideologische Landschaft passte, &nderten die Mitgliedstaa-
ten schlieBlich die Konzeption der Integration: An die Stelle der Angleichung
der unterschiedlichen Rechtsvorschriften sollte ihre gegenseitige Anerkennung
und eine gewisse Mindestharmonisierung treten. Hierauf baut das Konzept des
europdischen Passes und der Heimatlandkontrolle auf. Der europdische Pass fir
Finanzinstitute besteht darin, dass jedes Unternehmen, also jede Bank, jede Ver-
sicherung und jede Kapitalanlagegesellschaft, in jedem Land der EU ohne wei-
tere Zulassung téatig werden darf, wenn es in einem Mitgliedsland nach den dor-
tigen Regeln zugelassen worden ist. Die Finanzaufsicht obliegt den Behdrden
des Landes, aus dem das Finanzinstitut kommt. Auf diese Weise werden die
unterschiedlichen Bestimmungen der Finanzaufsicht und -kontrolle in den ein-
zelnen Mitgliedslandern als im Kern gleichwertig anerkannt. Das bedeutet eine
massive Deregulierung der Finanzdienstleistungen insofern, als nationale Vor-
schriften die Tatigkeit nationaler Institute zwar nach wie vor regeln, auslandi-
sche Konkurrenten, in deren Heimatland andere Bestimmungen gelten, aber nicht
vom Markt fernhalten kénnen.

Dieses Prinzip der »gegenseitigen Anerkennung« der jeweiligen nationalen
Regelungen als im Kern gleichwertig gilt allerdings nicht ohne Einschrankung.
Es baut vielmehr auf einer Grundlage gemeinsamer Bestimmungen auf, einer
Mindestharmonisierung, die vor allem auf den Schutz der Bankkundinnen, \er-
sicherten und Anlegerinnen zielen sollen. Bei der Aushandlung der entsprechen-
den Richtlinien, die den Rahmen des européischen Finanzraumes ausmachen,
gab es erhebliche Konflikte, die nur zum Teil geldst wurden. Dies hat dazu ge-
fuhrt, dass von einem einheitlichen europdischen Finanzraum gemé&R der Bin-
nenmarktkonzeption nicht gesprochen werden kann. Die EU hat diese Verzdge-
rung im Mai 1999 zum Anlass genommen, einen »Aktionsplan fiir Finanz-
dienstleistungen« zu verabschieden, dessen MalRnahmen den Binnenmarkt im
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Wesentlichen durch weitere Deregulierungen herstellen und bis 2005 vollenden
sollen. Der Stand der Dinge ist in den einzelnen Bereichen sehr unterschiedlich:

Bei den Banken gibt es einen europdischen Pass bei relativ weitgehender
Mindestharmonisierung. Die Richtlinien zur Bankenaufsicht halten im Grof3en
und Ganzen das in Deutschland und den anderen OECD-L&ndern bereits durch-
gesetzte Schutzniveau aufrecht, das im Wesentlichen durch den Baseler Akkord
von 1988 festgesetzt war. Die gemeinsamen européischen Vorschriften tber die
Versicherungsaufsicht haben dagegen zu einer massiven Absenkung des deut-
schen Standards und der Uberschaubarkeit gefiihrt. Nach den neuen Bestim-
mungen der EU bediirfen weder die allgemeinen Versicherungskonditionen noch
die Versicherungspréamien einer Genehmigung durch die Aufsichtsémter. In die-
sem Falle ging die Deregulierung so weit, dass gegenléufige Gesetzesbestim-
mungen in Deutschland aufgehoben wurden (was bei gegenseitiger Anerken-
nung ja nicht unbedingt der Fall sein muss). Einen europdischen Pass fur die
Wertpapieraufsicht gibt es gegenwartig nicht, weil sich die Regierungen noch
nicht ber die gemeinsamen Mindestnormen geeinigt haben. Weitere Bestim-
mungen zur Verbesserung der Finanzaufsicht existieren auf der Ebene der EU
bislang nicht. Ein von der EU in Auftrag gegebener Bericht (der Lamfalussy-
Bericht) hat empfohlen, nur die ganz allgemeinen Grundlagen fir den Wertpa-
pierhandel in dem normalen Verfahren zwischen Kommission, Europdischem
Parlament und Rat zu verabschieden und im Ubrigen die Regulierung einer neu
zu schaffenden »Wertpapierkommission« zu tibertragen, die ohne parlamentari-
sche Kontrolle arbeiten soll. Diese Kommission ist mittlerweile eingesetzt wor-
den.

Die internationale Ebene

Eine global verbindliche Regulierung fiir Finanzmérkte existiert nicht. Dennoch
liegt der Finanzsektor nicht in einem vollig regulierungsfreien Raum. Denn zum
einen erstrecken sich verschiedene nationale Vorschriften auch auf die T&tigkeit
der jeweiligen nationalen Unternehmen im Ausland — zum Beispiel die Bestim-
mungen zur Vorlage international konsolidierter Bilanzen oder zur \ersteuerung
von Gewinnen aus dem Ausland. Zum anderen gibt es einen relativ dichten Rah-
men internationaler Kommunikation, Koordination und Vernetzung von staatli-
chen, halbstaatlichen und privaten Institutionen, die sich mit Finanzmérkten
befassen (vgl. Litz 1999, Giovanoli 2000). Sie haben informellen Charakter
und sie kdnnen keine Gesetze erlassen. Ihre Wirksamkeit besteht darin, dass die
Vorschlage und Empfehlungen grenziberschreitender Kooperationsgremien ei-
nen gewissen politischen Druck ausiiben und als »soft law« vielfach von den
Finanzmarktakteuren freiwillig befolgt werden oder in die einzelstaatliche oder
europaische Gesetzgebung eingehen. Auch Vernetzungen auf héchster Ebene
spielen eine wichtige Rolle. Die G7-Gipfeltreffen — hervorgegangen aus infor-
mellen Kamingesprachen der Regierungschefs der grof3en Industrielander Mitte
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der 70er Jahre — sind l&ngst zur festen Institution ohne rechtliches Mandat ge-
worden und haben mehrfach wichtige Weichenstellungen fiir die Finanzmérkte
getroffen: 1985 die Plaza-Vereinbarung zur Abwertung und 1987 das Louvre-
Abkommen zur Aufwertung des Dollar. Auch die Grindung des Financial Sta-
bility Forum geht auf eine Initiative der G7-Lander zurtick.

Andere internationale Kooperationen und Vernetzungen sind ausschlie3lich
mit dem Finanzsektor befasst: Die Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich
(B12) ist eine Griindung von Zentralbanken und befasst sich mit der Koordinati-
on und Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken sowie — in Zusammenar-
beit mit den der BIZ administrativ angegliederten G10 Ausschiissen — mit der
internationalen Bankenaufsicht (vgl. Kasten).

Die International Organisation of Securities Commissions (I0OSCO,
www.iosco.org/) mit Sitz in Montreal ist ein bereits 1974 gegriindeter Zusam-
menschluss von mittlerweile 159 staatlichen Aufsichtsbehdrden fiir das Borsen-
und Wertpapierwesen. Im September 1998 hat die IOSCO ein Grundsatzpapier
Uber »Ziele und Grundsétze der Wertpapieraufsicht« verabschiedet, das zwar
rechtlich unverbindlich ist, aber doch politisches Gewicht hat.

In der ebenfalls 1994 gegriindeten International Association of Insurance
Supervisors (IAIS, www.iaisweb.org) mit Sitz in Paris kommunizieren und ko-
operieren rund 100 — ebenfalls staatliche — Aufsichtsgremien fiir die Versiche-
rungen, die als institutionelle Anleger eine zentrale Rolle auf den Finanzmérk-
ten spielen.

Nachdem die kommunikative Vernetzung auf sektoraler Ebene weitgehend
abgeschlossen ist, liegt als ndchstes die Querverbindung zwischen den einzel-
nen Segmenten der Finanzmadrkte an. Hierzu hatte die B1Z schon mehrfach An-
laufe gemacht. Sie sind schlieBlich in das bereits erwahnte Forum flr Finanzsta-
bilitdt gemiindet, in dem alle relevanten Institutionen vertreten sind.

SchlieRlich spielen auch die internationalen Organisationen IWF, Weltbank
und OECD eine gewisse — allerdings nachrangige — Rolle bei der Regulierung
der internationalen Finanzmarkte.

Die informelle Kommunikation, Zusammenarbeit und Vernetzung wird in der
Diskussion tiber die Probleme der internationalen Finanzmérkte in der Regel als
positive und effiziente Alternative zur formellen, aber ineffizienten gesetzlichen
Regelung angesehen. Letztere sei angesichts einer hochkomplexen Materie zu
schwerféllig. Dariiberhinaus seien Finanzmarktregulierungen ohne die selbstre-
gulierende Kooperation der beteiligten Akteure gar nicht durchsetzbar (vgl. Ei-
chengreen 1999: 35f.). Das Argument hat es in sich. Wenn Beschrankungen der
Spekulation der Zustimmung der Spekulanten bedrfen, werden sie mit hoher
Sicherheit ihr Ziel verfehlen. Insofern hat der informelle Charakter der neuen
Finanzmarktorganisationen zugleich exklusive Zlige. Mit dem Verweis auf die
ausschlielich sachbezogene Diskussion werden weitergehende gesellschaftli-
che Interessen — z.B. der Gewerkschaften, der Umweltverbande, der Verbrau-
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PBifZI)Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Die BIZ (engl. Bank for International Settlements, BIS, daher www.bis.org)
wurde am 12.5.1930 durch Regierungsabkommen zwischen Belgien,
Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan und der Schweiz
gegrundet und ist die alteste internationale Finanzorganisation. Die Grun-
dungszwecke erstreckten sich auf die Regelung der deutschen Kriegs-
schulden (das entfiel mit dem Young-Abkommen von 1931) sowie auf die
Férderung der Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken und die
Suche nach neuen Mdglichkeiten fur Finanzgeschafte. Nach dem Krieg
ware die BIZ wegen ihrer Kooperation mit dem Faschismus beinahe auf-
gel6st worden. Eigentimer der BlZ, die eine AG nach Schweizer Recht ist
und ein Grundkapital von 1,5 Mrd. Schweizer Goldfranken hat, sind 45
Zentralbanken der Welt.

Die BIZ ist das wichtigste Informations- und Kommunikationszentrum fur
den internationalen Banken- und Kreditsektor. Die monatlichen Treffen der
Zentralbankpréasidenten und zahlreiche informelle und formelle Treffen mit
Entscheidungstragern aus vielen Landern im Rahmen der BIZ haben zu
einer Art Bankersozialisierung gefuhrt, die auf die Gesetzgebung in den
Mitgliedslandern zurtickstrahlt. Noch wichtiger als die BIZ selbst sind die
Ausschisse der Zentralbanken der G10-Lander (das sind auBer den G7-
Landern noch Belgien, die Niederlande und Schweden), die an die BIZ
angegliedert sind und von deren Stab unterstitzt werden: Der »Basler
Ausschuss fur Bankenaufsicht«, der » Ausschuss fur das weltweite Finanz-
system« und der »Ausschuss flr Zahlungsverkehr und Abrechnungssy-
stemex«.

Basler Ausschuss zur Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss wurde 1974, nach der Pleite der deutschen Her-
statt-Bank, gegrindet, um eine lickenlose Beaufsichtigung international
tatiger Banken einzuleiten. Das Basler Konkordat von 1985 enthielt erst-
mals die Absichtserkl&rung, dass auch Auslandsaktivitdten und Auslands-
téchter von Banken angemessen beaufsichtigt werden sollten. Dieser
Grundsatz wurde in der Folge weiter konkretisiert und zu dem Prinzip wei-
terentwickelt, dass die Kontrolle auch der auslandischen Aktivitaten in der
Regel durch das jeweilige Heimatland auf der Grundlage konsolidierter
Daten erfolgen soll.

Die Baseler Eigenkapitalvereinbarung von 1988 legt fest, dass die Forde-
rungen von Banken zu 8% mit Eigenkapital unterlegt sein missen. Dabei
werden allerdings entsprechend den unterschiedlichen (Kredit-) Risiken
unterschiedliche Gewichte bei den Forderungen (z.B. Kredite an Unter-
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nehmen 100%, Immobilienkredite 50%, Kredite an OECD-Banken 20% und
an Regierungen 0%) zugrunde gelegt und das Eigenkapital in zwei Gute-
gruppen (Kern- und Ergénzungskapital) eingeteilt. Diese Standards (die
zun&chst nur unverbindliche Richtlinien waren) sind inzwischen in allen G-
10-Landern und in der EU verbindlich eingefthrt worden.

1994 und 1995 veréffentlichten Basler Ausschuss und IOSCO gemeinsam
Richtlinien fur das Risikomanagement im Derivatgeschéaft und Rahmen fiir
aufsichtsrechtliche Informationen (ber das Derivatgeschéft. Derivate sol-
len nach dem Wiederbeschaffungswert (Marktwert) angesetzt werden.
Im April 1997 legte der Basler Ausschuss 25 Grundsétze fur eine wirksa-
me Bankenaufsicht vor, die fir méglichst viele Lander (nicht nur G10) gel-
ten sollen. Sie sind im Herbst 1997 verabschiedet worden — als rechtlich
nicht verbindliche Orientierungen, an deren verbindlicher Umsetzung in
den einzelnen Landern jetzt gearbeitet wird.

Seit 1999 arbeitet der Baseler Ausschuss an der Entwicklung eines Regel-
werkes flr neue Eigenkapitalanforderungen, das unter dem Namen »Ba-
sel 2« diskutiert wird und 2006 in Kraft treten soll.

cherlnnen — von vornherein aus der Diskussion tber die Reform der Finanz-
markte herausgehalten — obgleich die Gestaltung von Bank-, Kredit- und Fi-
nanzmarktpolitik von gréfter Bedeutung fur Arbeitsplatze, Geldversorgung und
Umwelt ist. Der vordemokratische Charakter informeller Regulierung wird noch
stérker, wenn es zu einer Verzahnung der staatlichen Behorden mit den Organi-
sationen und Verbanden der privaten Finanzunternehmen kommt. Beispiele hierfir
sind die Aktivitaten der Group of Thirty (G-30) und des Institute for Internatio-
nal Finance (11F), beides Lobbyorganisationen der privaten Finanzwirtschaft (vgl.
Lutz 1999: 23f., 1999a: 78). Auch eine solche informelle Verzahnung I&Rt sich
jamit dem Hinweis auf die besondere Sachkompetenz begriinden und wird von
vielen befiirwortet. Dieser Trend flhrt jedoch dazu, dass der exklusive Charak-
ter informeller Vernetzung in einseitige Interessenvertretung der Finanzmarkt-
akteure mit hoher Durchschlagskraft umschlagt. Vernetzung der Akteure kann
nitzlich und effizient sein. Sie kann aber eine offene gesellschaftliche Diskussi-
on unter Einbezug »fachfremder« Interessen, formelle demokratische Verfahren
und gesetzliche Regelungen nicht ersetzen.

Hohere Schranken gegen die Spekulation — Mehr Sicherheit im Kreditgeschaft

Natirlich lassen sich Kreditausfalle niemals ganz ausschlielen. Hier geht es
aber darum, eine Kreditpolitik politisch einzuddmmen und méglichst zu verhin-
dern, die systematisch zu uniberschaubaren und schlieBlich auch unkontrollier-
baren Risiken flihrt. Dies ist zum einen oft im Immobiliengeschéft der Fall:
Jirgen Schneider in Deutschland, Canary Wharf in England, die Immobilienkri-
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sen in Schweden und Japan oder der Zusammenbruch fast des gesamten Bau-
sparkassensektors in den USA. Zum anderen handelt es sich um Kreditvergabe
an Personen, Unternehmen oder Organisationen, die mit dem geliehenen Geld
am Wertpapiermarkt spekulieren. Als Beispiele fiir spekulierende Schuldner oder
»Highly Leveraged Institutions« (HLI) sei auf die Hedgefonds und den Parade-
fall LTCM verwiesen (vgl. Kap. 1). Hierzu hat der Baseler Ausschuss fur Ban-
kenaufsicht im Januar 1999 einen bemerkenswert kritischen Bericht vorgelegt
(vgl. Basel Committee 1999). Geschehen ist allerdings nichts.

Das mit der Vergabe von Krediten an Spekulanten verbundene hohere Risiko
wird massiv verstarkt, wenn deren Spekulation, also Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren einschlieflich Devisen, nicht direkt per Kasse, sondern (iber den
Terminmarkt, also den Kauf/Verkauf von Terminkontrakten und/oder Options-
scheinen erfolgt. Dadurch wird die Hebelwirkung des Kredites durch eine zu-
sétzliche Hebelwirkung vervielfacht. Banken haben in der Regel keine ausrei-
chenden Informationen Uber derartige HLIs, da diese meist von Offshore-Zen-
tren aus operieren und keiner Aufsicht oder Verdffentlichungspflicht unterlie-
gen. Dass die Kreditinstitute ihnen dennoch in der Regel groRziigige Kredite
ohne sorgfaltige Priifung, allein auf Grund der Reputation und der angenomme-
nen Fahigkeit zum Risikomanagement, einrdumen und sich damit verwundbar
machen, ist »das Ergebnis eines Klimas harter Konkurrenz und des Wunsches,
mit bestimmten Partnern Geschéfte zu machen.« (ebenda:15). Grund fir diesen
Wunsch dirfte in erster Linie die Aussicht auf tberdurchschnittlich hohe Zinsen
sein. Diese Aussicht fuhrt dazu, dass Banken die Kredite auch dann, teilweise
sogar ohne Sicherheitsleistung, geben, wenn sie Uber den spekulativen Charak-
ter der Geschéfte im Bilde sind, die damit gemacht werden. Die Banken sind
nicht in erster Linie Opfer betriigerischer oder leichtsinniger Fonds, sondern
Mittater. Sie geben nicht nur Kredite, sondern beteiligen sich als Investoren an
der Spekulation, weil sie ihnen im Erfolgsfall hohe Gewinne bringt — und im
Falle des Scheiterns auf verschiedenen Wegen vertuscht werden kann. Die Risi-
ken, die durch Zahlungsausfalle von HLIs entstehen, beschrénken sich aber nicht
auf diese und ihre Eigentiimer, sondern kdnnen leicht weiter um sich greifen
und die Stabilitat des gesamten Finanzsystems geféhrden. Sie erfordern daher
politische MalRnahmen zur Vorbeugung.

Dabei geht es um drei Gruppen von Mallnahmen: um die Ausweitung der
Informationspflichten, die Bildung héherer Risikoreserven und die Mithaftung
der Glaubiger fir eine eventuelle Zahlungsunfahigkeit der Schuldner.

Mehr Transparenz im Kreditgeschéft

Die Forderung nach mehr Transparenz bezieht sich zum einen auf die Transpa-
renz der Banken gegeniiber der Offentlichkeit und den Aufsichtsbehdrden. Die
Termingeschéfte von Kreditinstituten und Wertpapierhdusern, die sich nicht in
der Bilanz niederschlagen (off-balance-Geschéfte, vor allem die mit Derivaten),
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mussen in den Jahresberichten, Prospekten und sonstigen Verdffentlichungen
ausgewiesen und in die Risikoberechnung mit einbezogen werden. Diese Forde-
rung ist in der Bundesrepublik und in der EU weitgehend erfullt.

Dar(iber hinaus ist aber vor allem die Information der kreditnehmenden Insti-
tutionen gegeniber den kreditgebenden Banken zu erweitern. Dass diese oft
nicht wissen, wie grof3 eigentlich die Verschuldung und die Risikoposition ihrer
Kreditnehmer sind, ist am LTCM-Fall besonders deutlich geworden. Dieses
Defizit ist allerdings ganz allgemein bei den groRen Finanzinstitutionen zu be-
obachten. Das erhoht die Risiken und die Instabilitat und bedarf der Abhilfe.
Die politische Forderung nach mehr Informationen von Seiten der global play-
ers muss deshalb erweitert werden und kann bis zu einem Verbot oder einer
Beschrankung von Geschaften mit solchen Unternehmen gehen, die keine aus-
reichenden und umfassenden Informationen liefern.

Eine Alternative besteht darin, von groRen Fonds als Voraussetzung fur die
Marktzulassung die Niederlegung (bei der Bankaufsichtsbehdrde) und kontinu-
ierliche Aktualisierung von Listen zu verlangen, in denen der Umfang und die
At ihrer Verschuldung (auf der Passivseite) und ihres Derivatengagements (auf
der Aktivseite) zusammengestellt sind. Das wird die Attraktivitat von Spekulati-
onsgeschaften und folglich ihren Umfang verringern. Dass dabei die Aussichten
der Banken auf Spekulationsgewinne geringer werden, wird mehr als aufgewo-
gen durch die Tatsache, dass auch die Kreditausfallrisiken abnehmen.

Hohere Eigenkapitalreserven statt »Basel 2«

Das prominenteste Projekt zur Reform der Bankenaufsicht wird unter dem Kiir-
zel »Basel 2« betrieben (vgl. z.B. Basle Committee 1999a). Dabei geht es dar-
um, die vom Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht im Jahre 1988 empfohlenen
und in allen groRen OECD-L&ndern rechtlich verbindlich eingefiihrten Mindest-
normen fir Eigenkapitalreserven zu verandern. Derartige Reserven miissen Ban-
ken fiir den Fall bilden, dass Schuldner zahlungsunfahig werden und Kredite
nicht zuriickzahlen (Ausfallrisiko) oder die Kurse fiir die Wertpapiere im Port-
folio der Bank erheblich sinken (Marktrisiko). Die Vereinbarungen von 1988
(Basel 1) sehen vor, dass fir die nach ihrem Risikogehalt gewichteten Forderun-
gen und Wertpapiere Reserven in Hohe von 8% gebildet werden missen. Ent-
scheidend dabei ist die Gewichtung. Sie wurde recht schematisch nach Schuld-
nergruppen bestimmt. Kredite an OECD-Staaten wurden mit 0%, an Banken
aus OECD Landern mit 20%, Immobilienkredite mit 50% und Kredite an Unter-
nehmen mit 100% gewichtet. Innerhalb dieser Gruppen wurde nicht weiter dif-
ferenziert. Da die Hohe der Eigenkapitalreserven auf die Kreditkonditionen durch-
schléagt, bedeutet ein solches schematisches Verfahren eine versteckte Quersub-
ventionierung nicht nur von Regierungen und Banken der OECD-Lander, son-
dern auch innerhalb der Gruppe der Unternehmen: Kredite an Unternehmen mit
geringem Risiko unterliegen den gleichen Eigenkapitalanforderungen wie sol-
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che mit héherem Risiko. Da grof3e, international tatige Unternehmen aber in der
Regel Uber ein eigenes qualifiziertes Risikomanagement verfligen, das sich klei-
ne und mittlere Unternehmen nicht leisten kdnnen, bedeutet die Gleichbehand-
lung beider Gruppen eine versteckte Begunstigung kleiner und mittlerer Unter-
nehmen.

Basel 2 will mit dieser Praxis Schluss machen. In Zukunft soll das zurtickzu-
legende Eigenkapital sich nicht mehr nach der Art des Schuldners, sondern nach
seiner tatsachlichen Bonitat richten. Diese soll entweder (in der Regel fir die
kleineren Unternehmen) durch externe Rating-Agenturen oder — bei den GroR-
banken — durch eigene bankinterne Risikomodelle festgestellt werden, deren
Soliditat allerdings von den Aufsichtsbehdrden tiberpriift werden soll. Im Ubri-
gen soll mehr Publizitat und Transparenz die Marktteilnehmer zu solidem und
nicht GbermaRig riskantem Geschéftsgebaren veranlassen. Die Wendung zur
Selbsteinschatzung bei den GrofRbanken wird mit der Behauptung begriindet,
hierdurch wirden schematische Starrheiten vermieden und die Unternehmen in
die Lage versetzt, die spezifischen Risiken der von ihnen vergebenen Kredite
genauer zu bemessen und dadurch zu minimieren. Das bringe groRere Stabilitat
in das Finanzsystem. Dagegen wie gegen den gesamten Reformansatz sind je-
doch folgende Einwénde vorzubringen (vgl auch Chavagneux 2001):

Erstens wird das Ergebnis der Reform dazu fiihren, dass Kredite an kleine
und mittlere Unternehmen teurer und solche an grofe Kunden billiger werden.
Das wird sich negativ auf die Lage mittelstandischer Unternehmen auswirken.
Denn die groRen Banken werden bevorzugt Kredite an die Unternehmen verge-
ben, bei denen sie aufgrund eigener Risikokalkulationen geringere Riickstellun-
gen machen miissen. Ob sie diese auch in den Kreditkonditionen weitergeben,
ist damit allerdings noch nicht gesagt.

Zweitens wird mit dem Ende der Quersubventionierung auch die Polarisie-
rung im Bankensektor schérfer und die Situation fur kleine Banken und insbe-
sondere die Sparkassen und Genossenschaftsbanken prekér werden. Das Ge-
schéft mit den groRen Industriekunden und reichen Privatpersonen werden die
GrolRbanken machen, deren Eigenkapitalreserven — dies stellte die Deutsche
Bundesbank bereits in einem frihen Stadium der Diskussion ausdricklich und
nicht in kritischer Absicht fest (Monatsbericht Oktober 1998: 71) — niedriger
ausfallen werden, als dies unter der alten Berechnungsformel der Fall war. Die
Tatsache, dass den Sparkassen und kleineren Banken das Geschéft mit der Indu-
strie und anderen GrofRkunden in der Regel verschlossen ist, war so lange nicht
von Bedeutung, wie die Eigenkapitalanforderungen fur Kredite an alle Unter-
nehmen gleich waren. Mit der Differenzierung nach Bonitét der Schuldner kommt
es aber zu einer Kosten- und Gewinndifferenzierung zu Lasten der kleineren
Bankengruppen.

Drittens unterliegt die Anwendung bankinterner Risikomodelle zwangslau-
fig — aus Griinden der Konkurrenz — einem Bias zu méglichst geringen Eigenka-
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pitalreserven, die ja Kostenbestandteile sind. Dadurch wird aber faktisch die
Anfalligkeit des Systems gegenuber zusétzlichen, in den Modellen nicht be-
riicksichtigten, Risiken groRer.

Viertens arbeitet das neue System prozyklisch (vgl. hierzu Eatwell 2002). Es
wird seine Sicherungsfunktion dann am wenigsten erfiillen, wenn sie am mei-
sten gebraucht wird. Denn es ist unbestritten, dass in einem Abschwung das
Risiko einer Kreditvergabe groer wird. Wenn aus diesem Grund die Eigenkapi-
talreserven aufgestockt werden missen und die Kredite folglich teurer werden,
wird das den Abschwung beschleunigen und die Risiken weiter erhéhen. Die
verbesserte Transparenz, die Basel 2 ebenfalls anstrebt, wird iberdies im Ab-
schwung das Herdenverhalten fordern und zusétzlich kumulativ wirken.

Das Konzept lauft wesentlich auf eine Selbstregulierung durch die groflen
Finanzinstitute hinaus. Diese haben die Stabilitat der Finanzsysteme in der Ver-
gangenheit immer wieder durch Spekulation in groBem Stil, ungesicherte Kre-
dite und Beteiligung an Hedgefonds erschittert. Wenn sie jetzt selbst ihre Risi-
kovorsorge durch eigene Modelle festlegen sollen, dann heif3t dies, dass der Bock
zum Gartner gemacht wird. Die Umsetzung von Basel 2 wird die Polarisierung
bei den Banken beschleunigen und die Stabilitat des Finanzsystems nicht stér-
ken, sondern untergraben.

Die Alternative zu diesem verfehlten Ansatz sollte aus zwei Bausteinen be-
stehen:

m Zum einen sollte die Grundstruktur des geltenden Regelwerkes beibehalten
werden. Sie hat zwei wichtige Vorteile: Sie ist gegen prozyklische Verstarkun-
gen resistent und enthalt ein Element von Quersubventionierung zugunsten klei-
nerer Institute ohne ausgefeilte bankinterne Risikomodelle. So wird die Stabili-
tat des Finanzsystems gefordert und eine differenzierte Bankenstruktur erhal-
ten, die politisch als wesentlicher Bestandteil eines funktionsféhigen Finanzsy-
stems angesehen und als 6ffentliches Gut gegen alle Deregulierungsversuche
verteidigt werden sollte.

m Der zweite Baustein einer Verbesserung der Risikovorsorge sollte darin beste-
hen, die Gewichtung von Schuldnergruppen und Kreditarten nach neueren Er-
kenntnissen zu modifizieren. Hierzu sind vor allem die Eigenkapitalvorschriften
der Banken in dem Sinne anzupassen, dass Forderungen an Spekulanten als in
besonderem Mal3e riskant einzustufen und mit entsprechenden Eigenkapitalre-
serven zu unterlegen sind. Die Eigenkapitalvorschriften bei Kreditinstituten soll-
ten beispielsweise flir Derivate in verscharfter Form angewandt werden. Bislang
gilt eine Risikogewichtung von 50% fiir OTC-Derivatpositionen, flir bdrsenge-
handelte Derivate ist sie je nach Bezugshasis und Fristigkeit erheblich niedriger,
teilweise Null. Dies ist angesichts der enormen Ausbreitung der Derivatgeschéfte
und der damit verbundenen Risiken nicht gerechtfertigt. Daher sollten die No-
minalbetrdge von einfachen Termingeschaften (Futures, Forwards und Swaps)
mit einer Gewichtung von 100%, die fir spekulative Optionsgeschéfte mit ei-
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nem sehr viel hoheren Koeffizienten — z.B. 300% — in die Berechnung der Be-
messungsgrundlage fir die Eigenkapitalreserve eingehen. Auch der Basler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht schldgt tbrigens vor, die Risikogewichtung fir Ge-
schéfte mit Spekulationsfonds tber das bislang geltende Hochstniveau von 100
anzuheben (vgl. Basel Committee 1999a: 28, 32). Das wiirde derartige Geschéf-
te drastisch verteuern und mdglicherweise flr Kreditinstitute unattraktiv ma-
chen, ein durchaus positiver, weil insgesamt stabilisierender Effekt.

Bei Gefahr der Spekulation gegen die eigene Wéahrung tun die Aufsichtsbe-
hoérden gut daran, die Vergabe von Krediten in inlandischer Wahrung streng zu
reglementieren und insbesondere da durch extrem hohe Eigenkapitalanforde-
rungen zu beschranken oder direkt zu untersagen, wo kein klarer Verwendungs-
zweck angegeben wird. Denn Wahrungsspekulation erfolgt in der Regel auf
Kreditbasis: Die Kreditsumme in einheimischer Wahrung wird unverziglich in
eine starke Wéhrung umgetauscht (was die schwache Wahrung weiter schwacht),
die dann in der Erwartung gehalten wird, nach der Abwertung einen geringeren
Betrag der starken Wéhrung zur Ruckzahlung des Kredites zu benétigen. Wenn
Kredite in der schwachen Wahrung jedoch nicht zu haben sind, erschwert das
die Spekulation erheblich.

Mithaftung der Finanzanleger: bail-in

Ein anderer Weg, Finanzanleger vom schnellen Run auf die jeweils am giinstig-
sten erscheinenden Gewinngelegenheiten abzuhalten, ist ihre Beteiligung an
eventuellen Verlusten, das sog. Bail-in (vgl.Eichengreen 1999, Kapitel 5; Dieter
2002: 38-48). Eine Variante hiervon ist die Entwicklung eines internationalen
Konkursverfahrens fiir zahlungsunfahig gewordene Staaten. Uberlegungen in
diese Richtung, die schon lange vorliegen (vgl. Raffer 1990), sind jiingst auch
vom IWF aufgegriffen worden (vgl. Krueger 2001) — allerdings ohne dass dies
bislang praktische Folgen gehabt héatte.

Wenn man davon ausgeht, dass die Ursachen fiir Finanzkrisen nicht ausschlief3-
lich bei den Schuldnern liegen, sondern dass auch die Finanzanleger durch leicht-
sinniges Engagement mitschuldig sind, ist es sinnvoll, ihr Risiko zu erhéhen.
Besonders relevant ist dies bei (Staats-)Anleihen. Hier gibt es in der Regel eine
sehr groRe Zahl von Glaubigern, die davon ausgehen, dass es fiir sie kein Risiko
gibt. Jeder Glaubiger ist berechtigt, bei Zahlungsverzug oder -ausfall sofort Voll-
streckung zu beantragen, was die finanzielle Notlage des Schuldners verscharft
und ihn aus einer moglicherweise nur tempordren Liquiditatskrise endgiltig in
den Ruin treibt. Hier bedarf es nicht nur des Schutzes von Glaubigern, sondern
auch des Schutzes vor Glaubigern, wie es im Konkursrecht vieler Staaten veran-
kert ist. Der Zweck des geordneten Konkursverfahrens besteht zum einen darin,
dem zahlungsunféahig gewordenen Schuldner einen Neuanfang zu erméglichen,
der seine Zahlungsféhigkeit am Ende doch wieder herstellen soll. Zum anderen
soll auch der Finanzanleger veranlasst werden, sich nicht in dem Glauben in
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Finanzabenteuer einzulassen, im Krisenfall entweder vollen Zugriff auf das Ver-
madgen des Schuldners zu haben oder durch Umschuldung mdglicherweise noch
hohere Gewinne zu machen. Das Risiko, im Krisenfall auch mit zur Kasse gebe-
ten zu werden, soll zu solider Anlagepolitik erziehen. Wenn als Folge dieser
Mafnahmen weniger kurzfristige Schuldpapiere gekauft werden — umso besser.
Dann mussen die Geldanleger sich wieder in die langerfristige Geldanlage be-
geben. Es herrscht kein Mangel, sondern Uberfluss an Kapital.

Es gibt viele Méglichkeiten, die Finanzanleger von vornherein, d.h. bei der
Aushandlung und Festlegung der Konditionen von Anleihen, in die Bewaélti-
gung von Zahlungsschwierigkeiten einzubinden. Es kann zum Beispiel verbind-
lich verabredet werden,

m dass ein Konkursantrag nur von einer bestimmten Mindestzahl — oder einer
bestimmten Mindestquote — der Glaubiger gestellt werden darf,

m dass fir jede groRe Anleihe Glaubigerausschisse zu bilden sind, die alleine
berechtigt sind, mit den Schuldnern im Falle von Schwierigkeiten zu verhan-
deln und etwaige Umschuldungsverhandlungen zu fiihren,

m dass den Schuldnern von vornherein die Moglichkeit geboten wird, ihre Schul-
den im Falle von Zahlungsschwierigkeiten umzuschulden, wobei ihnen von den
Glaubigern im Voraus fixierte Kreditlinien eingerdumt werden.

Auch eine Variation des Schuldendienstes je nach Lage des Schuldners wiir-
de die Flexibilitat des Gesamtsystems erhdhen. Verkaufs-Optionen fir Staatspa-
piere sollten streng beschrénkt oder untersagt werden, weil solche Geld-zuriick-
Garantien die Glaubiger unvorsichtig machen. SchlieBlich konnte es sich ein-
biirgern und akzeptiert werden, dass Regierungen bei gravierenden Zahlungs-
problemen die Bedienung und Riickzahlung ihrer Schulden befristet aussetzen,
wie es Russland im Jahre 1998 tat. Solche einseitigen Moratorien zerstéren an-
geblich die Reputation und fiihren zur vélligen Isolierung des Landes, das diese
Todslinde begeht. Die Androhung des Ausschlusses aus der Weltfinanzgemein-
schaft ist jedoch in einer Situation wenig glaubwiirdig, in der es keine Knapp-
heit, sondern einen Uberfluss an Kapital gibt. Sie wird noch unglaubwirdiger,
wenn Moratorien zum Normalverhalten in Krisenzeiten werden, an das die Fi-
nanzanleger sich gewthnen missen.

Strafen fiir die kurze Frist — Entschleunigung auf den Wertpapiermirkten

Krisen auf den Wertpapiermdrkten kénnen, wie oben gezeigt, auf die Kredit-
maérkte durchschlagen, wenn ein Kursverfall zu Nachschussforderungen von
Seiten der Banken fiihrt, die nur durch Wertpapierverkéaufe zu erfillen sind, mit
der Folge weiteren Kursverfalls usw. Deshalb sind &hnliche Sicherheitsanforde-
rungen wie an die Kreditbanken auch an Investmentbanken, Versicherer und
Investmentfonds zu stellen. Sie miissen ausreichende Reserven haben, um sich
gegen Ausfallrisiken abzusichern, und sie missen in ihrer Anlagepolitik bestimm-
te Grenzen und Beschrénkungen des Risikos einhalten.

219



Grundsatzlich sollte fiir eine Reregulierung der Wertpapiermérkte das Prin-
zip der Entschleunigung gelten. Kurzfristige Geschéfte sollten gegentiber lang-
fristigen diskriminiert, Ersterwerb (also Umsdtze auf den Primé&rmarkten) ge-
genliber Weiterverkauf und Kauf auf den Sekundarmérkten begunstigt werden.
Dadurch wird die Finanzierungsfunktion von Aktien und Anleihen hervorgeho-
ben: Unternehmen beschaffen sich Kapital, um Investitionen durchzuftihren und
Guter und Dienstleistungen bereitzustellen. An dem spéter aufgrund der Investi-
tionen erzielten Gewinn werden diejenigen durch Dividenden oder Zinsen be-
teiligt, die Geld bereitgestellt haben. Insofern sind auch die Interessen der Spa-
rerlnnen an langfristig verlasslichen Einnahmen berlicksichtigt. Sekundarmark-
te sind notwendig und sinnvoll, um den Marktteilnehmerlnnen in normalen Zei-
ten jederzeitige Liquiditéat zu garantieren. (In Krisen- und Panikzeiten ist diese
Liquiditat ohnehin ohne aktives Eingreifen der Zentralbank nicht herstellbar.)
Sie konnen auch sinnvoll sein, um Uber Preisbewegungen an den Borsen die
effiziente Lenkung von knappen Finanzmitteln zu erleichtern.

Diese Lenkungseffizienz von Wertpapiermérkten wird heute weitgehend durch
die Kurzfristperspektive von Finanzanlagen unterdriickt, bei der die aktuelle
Kursentwicklung von Anleihen und Aktien im Vordergrund steht und die aus der
Wertschdpfung stammende Rendite demgegeniiber kaum noch eine Rolle spielt.
Die oft abrupt wechselnden Bewertungen, Umbewertungen und Neubewertun-
gen von Finanzanlagen durch die Fondsmanager haben kaum etwas mit den
realen Unternehmensperspektiven zu tun.

Die schnellen Zu- und Abflusse von Kapital und die Umstrukturierungen von
Portfolios bewirken keine effiziente Lenkung knapper Ressourcen, sondern
Unsicherheit bei den Geschéftsleitungen. Sie stellen daruiber hinaus eine standi-
ge Drohung gegeniiber Regierungen und Parlamenten dar. Sie mussen befurch-
ten, dass Kapital kurzfristig abgezogen wird, wenn die Politik den Interessen
der Finanzanleger nicht ausreichend Rechnung tragt. Wenn diese schnellen
Wanderungen erschwert wiirden, lieBe das den Unternehmen und der Politik
mehr Platz fiir strategische Entscheidungen und demokratische Weichenstellun-
gen.

Diskriminierung des schnellen Wechsels

Zur Entschleunigung der Wertpapiermérkte und fiir ihre starkere Bindung an die
Finanzierungsfunktion sind steuerliche Instrumente besonders geeignet: Sinn-
voll ist vor allem die Einfihrung einer kréftigen Bérsenumsatzsteuer — etwa in
der Hohe von 1% oder 2% — bei gleichzeitiger Befreiung flr den Ersterwerb.
Dies wiirde den Anreiz fiir schnell wechselnde Dispositionen erheblich vermin-
dern, denn jede Umgruppierung des Bestandes wiirde — auf einen bestimmten
Betrag bezogen — zu einer Belastung von 2% bzw. 4% fiihren. Die Finanzierung
von Investitionen wirde nicht belastet, denn der Ersterwerb bei der Emission von
Aktien oder Anleihen bliebe steuerfrei. Auch Kaufer von Anleihen oder Aktien
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wirden nicht beeintréchtigt, solange sie die Papiere halten: der Kauf ist steuerfrei,
und Zins- und Dividendeneinkommen werden reguldr versteuert. Die Ersterwer-
ber von Aktien und Anleihen werden erst belastet, wenn sie ihre Papiere verkau-
fen. Eine weitere Differenzierung kann dadurch erfolgen, dass die Besteuerung
mit der Zeitdauer abnimmt, wéhrend der die Papiere gehalten werden.

Dariiber hinaus sollte generell die Investition in kurzfristige Wertpapiere und
insbesondere Geldmarktgeschéafte stark beschrankt werden. Letztere waren in
Deutschland bis 1994 nur fiir Geschéafte zwischen Banken zugelassen. Ihre Off-
nung fur Nichtbanken soll Finanzgeschafte flexibler machen, hat aber vor allem
zusétzliche Volatilitat und Instabilitat in den Sektor gebracht. Daher ist es grund-
sétzlich wiinschenswert, die Segmentierung der Finanzmérkte in diesem Be-
reich wieder einzufiihren und Geldmarktgeschafte auf den kurzfristigen Liqui-
ditatsausgleich zwischen Banken zu beschrénken. Zumindest sollten Geldmarkt-
umsatze fur Nichtbanken — vor allem der Kauf und Verkauf von Anteilen an
Geldmarktfonds — mit einer kraftigen Umsatzsteuer belegt werden.

Beschrankung des Derivathandels

Eine besondere Quelle finanzieller Risiken und von Instabilitét ist der Derivat-
handel, insbesondere der Optionshandel. Die Absicherung gegen Preisanderun-
gen tritt dabei mittlerweile fast vollstandig gegeniiber dem Charakter von Wet-
ten und Gliicksspiel zuriick. Eine verniinftige Behandlung der Derivate sollte
daher zwischen diesen beiden Funktionen trennen. Preis- und Kurssicherungs-
geschafte sollten in dazu eigens eingerichteten und beaufsichtigten 6ffentlichen
Instituten zu niedrigen Gebiihren abgeschlossen werden kénnen. Dartiber hin-
ausgehender Derivathandel hat spekulativen Charakter und sollte wie Gliicks-
spiel behandelt werden. Die politische Regulierung muss in erster Linie einen
Puffer zwischen den Derivathandel und das (brige Finanzsystem schieben. Er
soll verhindern, dass Spekulationsverluste iber eine Reihe von Kettenreaktio-
nen auf das Gesamtsystem Ubergreifen und dessen Gesamtstabilitat gefahrden.
Dies kann mit Hilfe von vier Instrumenten geschehen, die gleichzeitig einge-
setzt werden sollten:

Erstens soll Derivathandel fiir normale Finanzinstitute verboten und nur in
spezifischen Anstalten — Kasinos vergleichbar — zugelassen werden, die éffent-
licher Aufsicht unterliegen. Die »freie« Spekulation tiber den Tresen (OTC) wird
abgeschafft, Derivathandel an die Terminbérsen verlagert. Die Analogie zum
Glicksspiel ist offensichtlich und zutreffend: In den meisten L&ndern ist Gliicks-
spiel in der Offentlichkeit verboten und auf spezifische Institutionen — Wettbii-
ros, Kasinos — beschrénkt, die nach besonderen Regeln arbeiten miissen.

Zweitens sollten die téglich anzupassenden Sicherheitsleistungen (margins)
an den Terminbdrsen drastisch, z.B. auf 50% statt bislang zwischen in der Regel
5% und 10% erhéht werden, um die Gefahr der Zahlungsunféhigkeit der jewei-
ligen Spekulanten zu vermindern. Dies wirde einen hdheren Aufwand pro Ge-
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schéft bedeuten, die Hebelwirkung der Spekulation vermindern und viele Spe-
kulanten vertreiben.

Drittens sollten die Kosten des Derivathandels durch die Erhebung von Um-
satzsteuern angehoben werden. Die Gewinne sind wie VerdufRerungsgewinne
der Kapitalgewinnsteuer zu unterwerfen.

Viertens sollten die Mitglieder von Derivatborsen Beitréage in einen Fonds
einzahlen, aus dem Ausfélle beglichen werden, die durch die VerauRerung von
Sicherheitsleistungen einzelner Mitglieder nicht neutralisiert werden kénnen.

Alle diese Mallnahmen zielen darauf ab, die Stabilitat des Kreditsystems und
des Wertpapierhandels dadurch zu festigen, dass riskante Geschéafte durch Ver-
teuerung oder durch administrative Vorschriften beschrankt werden. Dies ist —
wie jede Beschrankung individueller Tatigkeit — dann gerechtfertigt, wenn die
Kosten der Risiken nicht von denjenigen allein getragen werden, die sie einge-
gangen sind.

Im Falle des Eintritts der Risiken entstehen vielmehr erhebliche externe Ef-
fekte und Schéden fir die Gesellschaft insgesamt. Dieser Grundsatz ist unstrit-
tig und findet bei vielen gesetzlichen Beschrankungen individueller Freiheiten
Anwendung: Es gib weder eine Freiheit, ohne Fihrerschein Auto zu fahren oder
ein Flugzeug zu fliegen, noch mit 100 Stundenkilometern durch Stadte zu rasen,
auch wenn gerade keine FulRganger zu sehen sind. Es gibt keine Freiheit, giftige
Abfille in die Umwelt abzulassen oder gefahrliche Stoffe bei der Produktion zu
verwenden. Allerdings ist auch offensichtlich, dass derartige Einschrankungen
immer umk&mpft und umstritten sind. Sie werden gefordert im Namen der All-
gemeinheit und sie werden bekampft im Namen der Freiheit des/der Einzelnen.
Bei letzteren handelt es sich allerdings in der Regel um méchtige Kapitalgrup-
pen.

Die Gegner einer Re-Regulierung der Finanzmérkte werden die Legitimitét
derartiger Vergleiche bezweifeln. Aber auRer Kontrolle geratene Finanzmarkte
kénnen ebenso groBRen oder gréReren Schaden anrichten wie aufler Kontrolle
geratene Autos, Flugzeuge oder Umweltgifte. Finanzkrisen treffen meistens die
nicht mit voller Harte, die sie verursachen. Die Deutsche Bank hat im Jahr nach
der Asienkrise, die sie mit zu verantworten hatte, ihren Gewinn mehr als ver-
doppelt. Die Krise betrifft diejenigen, die sich nicht dagegen wehren kénnen.
Die Folgen der Asienkrise haben — dies l&sst sich in aller Nuchternheit feststel-
len — Menschenleben gekostet: Die Zahl derer, die wegen Hunger oder des Feh-
lens &rztlicher Versorgung gestorben sind, hat in der Folge und als Folge der
Asienkrise zugenommen. In Europa sind die Folgen weniger tédlich. Aber auch
hier flhren Finanzkrisen zu mehr Arbeitslosen und Armen. Insofern ist es nicht
nur gerechtfertigt und verniinftig, sondern dringend geboten, die Finanzmérkte
unter Kontrolle zu bringen.
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Regionale Wahrungssysteme, Abwehr der Spekulation, globale
Zusammenarbeit — Wege zur Stabilisierung der Wahrungsheziehungen
Schwankungen der Wechselkurse sind seit dem Zerfall des Festkurssystems von
Bretton Woods in den 1970er Jahren an der Tagesordnung. Ihre groRten Schaden
haben sie in den L&ndern der Dritten Welt angerichtet. Plotzliche Abwertungen
um 20%, 50% oder mehr treiben diese L&nder in den Ruin und kdnnen die Friichte
jahrelanger Arbeit in wenigen Wochen vernichten. Hier besteht der groRte Hand-
lungsbedarf zur Stabilisierung der internationalen Wahrungsbeziehungen. Sie
durfte aber nur zu verwirklichen sein, wenn auch zwischen den Wahrungen der
grofRen entwickelten Zentren der Welt einigermalen Stabilitat gewahrleistet ist,
also zwischen Dollar, Euro und Yen.

Beginnen wir mit der Vision: Am Ende eines langen Prozesses gemeinsamer
Neugestaltung der internationalen Finanzarchitektur steht ein globales wéhrungs-
politisches Kooperationssystem (vgl. Guttmann 1995: Kapitel 16). Seine Kern-
institution ist eine Weltwéhrungsbehorde, International Monetary Authority
(IMA). Ihr wesentlicher Unterschied zum IMF in seiner gegenwdrtigen Form
besteht in der demokratischen Struktur, die den Mitgliedern ein wesentlich gro-
Reres Mitspracherecht und gréReren Einfluss einrdumt, als die meisten zur Zeit
im IMF haben. Aufgabe dieser Behorde ist es, Weltgeld zu schaffen und auszu-
geben und internationale Geldpolitik zu betreiben. Nationale Wéahrungen sind
nicht langer Leitwahrungen der Weltwirtschaft und stehen daher auch nicht in
Wahrungskonkurrenz zueinander. Die Wechselkurse zwischen ihnen werden in
gemeinsamen Beratungen festgesetzt, durch Interventionen der IMA an den
Devisenmarkten gestiitzt und in kiirzeren Abstdnden routinemalRig in Kleinen
Schritten revidiert, vor allem zum Ausgleich unterschiedlicher Inflationsraten
(vgl. Flassbeck 2001). Zusammen mit einer relativ hohen Besteuerung kurzfri-
stiger Devisentransaktionen wird dies die Wahrungsspekulation weitgehend
verhindern. Funktionieren konnte ein solches globales Arrangement allerdings
nur, wenn es neben der Weltwéahrungsorganisation eine Weltentwicklungsorga-
nisation gibt, die dafur sorgt, dass L&nder mit Leistungsbilanzdefiziten nicht nur
wahrungspolitischen Beistand, sondern auch Entwicklungshilfe und Unterstit-
zung bei dem Versuch erhalten, die Leistungsfahigkeit der eigenen Wirtschaft
Zu steigern.

Umgekehrt sollte auch die Erzielung anhaltender Leistungsbilanziiberschiis-
se (denen ja irgendwo in der Welt Leistungsbilanzdefizite gegentiberstehen mis-
sen) nicht wiinschenswert sein und politisch diskriminiert werden. Die Idee des
mittelfristigen Leistungsbilanzausgleichs kann — einer alten Idee von Keynes
folgend — durch die Festlegung politischen Nachdruck erhalten, dass Uberschus-
slander einen Teil ihres Uberschusses an die Entwicklungsbehérde abfiihren
miissen. Diese wirde damit gunstige Kredite an die Defizitlander finanzieren.
Die wesentliche Voraussetzung fir eine solche Verbindung von Weltwahrungs-
und Weltentwicklungsorganisation ist ein gemeinsames Stabilitats- und Entwick-
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lungsinteresse aller Beteiligten. Die Grundlage hierflr ist eine weitreichende
entwicklungspolitische Solidaritét.

Bis dahin ist es allerdings ein langer Weg. Ob es jemals zu der skizzierten
wahrungs- und entwicklungspolitischen Kooperation kommen wird, hangt da-
von ab, ob es gelingt, eine Reihe von Zwischenstufen politisch anzugehen, zu
gestalten und weiterzuentwickeln. Denn Vorstellungen uber eine weltweite Sta-
bilisierung der Wechselkurse in einer Art verbesserten Bretton Woods-Abkom-
mens sind gegenwartig nicht nur deshalb unrealistisch, weil sie gegen die Inter-
essen derer verstoRen, die als Spekulanten von den Instabilitdten und Schwan-
kungen im internationalen Wahrungssystem profitieren. Das wére kein Grund,
sie nicht trotzdem zu verfolgen und politisch durchzusetzen. Sie stoRen auch auf
groRe sachliche Schwierigkeiten und Interessenunterschiede bei der Festlegung
angemessener Wechselkursparitaten. Wechselkursstabilisierung ist ndmlich von
zwei entgegengesetzten Seiten her anzugehen:

Im Verh@ltnis der Metropolen zur Peripherie besteht das Problem darin, dass
die in den 1990er Jahren mehrheitlich zu beobachtende Bindung von Periphe-
riewdhrungen an eine Leitwéahrung — Giberwiegend an den Dollar, in Osteuropa
zum Teil an die DM oder einen Wéhrungskorb —im Interesse auslandischer In-
vestoren an stabilen Renditeperspektiven lag und vom IMF durchgesetzt wurde,
diese Lander aber in letztlich unhaltbare Positionen mandvriert und der interna-
tionalen Wéhrungsspekulation ausgeliefert hat. Die Folgen sind katastrophal,
wie das Beispiel Argentinien erneut zeigt. Eine rechtzeitige groRere Flexibilitét
der Paritéten hatte die steilen Abstiirze verhindert. Sie hétte auch den massen-
haften Zufluss kurzfristigen ausléandischen Portfoliokapitals beschrénkt, dessen
Nutzen fir die wirtschaftliche Entwicklung gering und flr die soziale Entwick-
lung vielfach negativ war. Andererseits haben unkoordinierte Abwertungen der
Wiéhrungen von Léndern der Dritten Welt in einem System frei schwankender
Wechselkurse auch negative Wirkungen auf die Handelsbeziehungen insbeson-
dere zwischen regional benachbarten Landern wie Brasilien und Argentinien.
Sie kdnnen zu massiven regionalen Ungleichgewichten und zur Verhinderung
oder Auflésung regionaler Kooperation filhren. Daher ist eine vor allem regio-
nale Stabilisierung der Wahrungsparitaten sinnvoll, die gleichzeitig Flexibilitat
fiir kooperative Anpassungen l&sst.

Zwischen den Kernwahrungen liegen die Probleme weniger in dramatischen
kurzfristigen Absturzen und Hohenfliigen innerhalb weniger Tage als in langer-
fristigen Zyklen mit erheblichen Schwankungsbreiten. So hat der Euro nach
seiner Einflihrung Anfang 1999 zweieinhalb Jahre lang relativ kontinuierlich bis
Mitte 2001 um insgesamt fast 30% an Wert verloren, danach aber wieder relativ
kontinuierlich aufgewertet, bis Mitte 2002 um rund 18%. Derartige Zyklen sind
nicht durch Handels- oder Leistungsbilanzungleichgewichte zu erklaren — die
Aufwertung und die Abwertung des Dollars erfolgte bei gleichméaRig zuneh-
mendem Leistungsbilanzdefizit, und der européische Uberschuss in der Leistungs-
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bilanz wurde in den ersten beiden Jahren des Euro nicht groRer, sondern er ver-
schwand. Die Schwankungen schaffen aber Unsicherheit und wirken sich sto-
rend fiir Handel und internationale Investitionen aus. Uberdies ist die Gefahr
eines harten wéahrungspolitischen Konkurrenzkampfes zwischen Euro und Dol-
lar nicht gebannt, dessen Folgen kaum kalkulierbar und kontrollierbar wéren.

Es bietet sich daher als Perspektive an, in einem abgestuften Ansatz auf zwei
Ebenen gleichzeitig vorzugehen. Die erste Ebene betrifft die globale Stabilisie-
rung der Beziehungen zwischen den drei Kernwéhrungen Dollar, Yen und Euro.
Auf der zweiten Ebene geht es um den Aufbau mehrerer regionaler Wahrungs-
systeme, die sich um die jeweilige regionale Kernwéhrung gruppieren. Eine
schrittweise engere Koordination zwischen den regionalen Wéhrungsorganisa-
tionen kann dann Chancen fiir weitere Fortschritte der wahrungspolitischen Zu-
sammenarbeit schaffen, die in die N&he der oben skizzierten Vision kommen.
Allméhlich kénnten die nationalen Leitwéhrungen zuriickgedrangt und durch
ein gemeinsam — im Rahmen einer International Monetary Authority oder wie
immer die Institution dann heilRen mag — geschaffenes und ausgegebenes Kunst-
geld ersetzt werden, das den Charakter von Weltgeld hétte.

Damit sich eine solche Neuordnung der internationalen Wahrungsbeziehun-
gen auf der globalen und der regionalen Ebene entwickeln und konsolidieren
kann, muss sie — auf einer dritten Ebene — gegen Attacken von und Erschitterun-
gen durch die internationale Wahrungsspekulation geschiitzt werden. Denn die
fast vollstandige Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs, die Exis-
tenz und das dominierende Gewicht groRer institutioneller Anleger, ihre Kurz-
fristperspektive und die technologischen Mdglichkeiten des Kapitaltransfers (und
-rlicktransfers) innerhalb kiirzester Zeit — all dies macht jede Neuorientierung
anfallig fur spekulative Attacken. Ohne eine massive Beschrankung der Devi-
senspekulation wird es keine wéahrungspolitische Stabilisierung und daher auch
keine dauerhafte und belastungsfahige wahrungspolitische Kooperation geben.

Die Elemente einer dreigliedrigen Stabilisierung der internationalen Wéh-
rungsbeziehungen sind in den folgenden beiden Schaubildern zusammengefasst,
die von drei regionalen Wahrungsverbindungen (Dollarzone, Eurozone, Yenzo-
ne) ausgehen:

Schaubild 28 zeigt in schematisch vereinfachter Weise zunéchst die regiona-
len Wahrungssysteme, die eine Kernwahrung haben und die Stabilisierung der
internen Wechselkursrelationen mit Hilfe regionalisierter Fonds fur wahrungs-
politische Zusammenarbeit vornehmen. Zwischen den regionalen Verbiinden gibt
es gelegentliche Ad-hoc-Kooperation. Jedes Regionalsystem schiitzt sich durch
geeignete MaRnahmen (Devisentransaktionssteuer, Bardepotpflicht, Kapitalver-
kehrsbeschréankungen s. unten) vor spekulativen Attacken. Dieser mittelfristig
erreichbare Zustand kann weiter in Richtung kontinuierlicher und intensiverer
Zusammenarbeit entwickelt werden, die auch zu einer Institutionalisierung fiih-
ren kann und sollte. Dieser Fortschritt ist in Schaubild 29 dargestellt. Die ge-
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meinsame Institution (Internationale Weltwéhrungsbehérde) hétte die Aufgabe,
ein kontinuierliches Management der Wechselkurshewegungen zwischen den
drei Weltwahrungen zu iibernehmen und im Ubrigen die Rolle eines weltweiten
lender of last resort zu spielen, also die weltweite Versorgung mit Liquiditat
sicherzustellen und Notfallfinanzierungen vorzunehmen. Zu diesem Zweck
mussten ihr in einer ersten Phase die — nach der Regionalisierung ubrig geblie-
benen — Mittel des IWF zur Verfiigung gestellt werden. In einer weiteren Phase
konnte die Weltwahrungsbehorde gemeinsames Weltgeld als Ankerwéhrung des
Gesamtsystems herausgeben. Hierfir sind die Voraussetzungen aber noch lange
nicht gegeben.

Dollar — EURO - Yen: Zielzonen oder Ad-hoc-Kooperation?

Wenn die Etablierung eines neuen Festkursregimes zwischen den grof3en Welt-
waéhrungen auf absehbare Zeit nicht in Frage kommt, wie kann dann eine wiin-
schenswerte Stabilisierung der Wechselkurse zwischen ihnen aussehen? Die
6ffentliche Diskussion hieruber ist ebenso kontrovers wie vage. Der friihere deut-
sche Finanzminister Lafontaine hat die Idee von Wechselkurszielzonen in die
Debatte geworfen, dabei aber alle Konkretisierungen vermieden. Dennoch ist
die Idee mit Vehemenz vom amerikanischen Finanzminister zuriickgewiesen
worden.

Andererseits hat die japanische Regierung den Vorschlag aufgegriffen und
unterstiitzt, ohne ihrerseits konkreter zu werden. Die franzdsische Regierung
hat in ihrem bereits erwahnten 12-Punkteplan (Le Monde 25.9.1998) die Idee
eines »gouvernement politique« beim IWF vorgetragen, der die strategischen
Richtungsentscheidungen fir die Wahrungspolitik (und Wirtschaftspolitik?) tref-
fen und im Zentrum einer neuen internationalen Finanzarchitektur stehen solle.
Im Friihjahr 1999 versuchte sie, zwischen der deutschen und amerikanischen
Position zu vermitteln. Der Idee einer Wechselkurszielzone steht aber auch sie
skeptisch gegeniber. In den letzten drei Jahren ist das Thema weitgehend aus
der offentlichen Diskussion verschwunden.

Unter den gegebenen und vermutlich noch lange bestehenden weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichten ist eine wéhrungspolitische Zielzone zwischen den
groBen Zentren in der Tat schwierig und ihre Einfihrung auf absehbare Zeit
nicht zu erwarten. Das trifft auf jeden Fall auf die klassische Form zu, in der die
Wechselkurszielzone als mehr oder minder weite Bandbreite um einen »gleich-
gewichtigen« Wechselkurs herum definiert ist (vgl. Williamson/Henning 1994).
Dieser ist bestimmt als die Wahrungsparitat, bei der die Leistungsbilanzen der
beteiligten Lander mittelfristig miteinander vereinbar sind. Langfristig kann dies,
wenn Dauerverschuldung vermieden werden soll, nur bei einem Ausgleich der
Leistungsbilanzen der Fall sein.

Ein solcher Ausgleich ist sicher wiinschenswert. Er kann aber angesichts der
andauernden enormen Leistungsbilanzungleichgewichte in der Welt — riesige
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Schaubild 28: Regionale Wahrungsverbiinde mit ad-hoc-Kooperation
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Schaubild 29: Regionale Wahrungsverbiinde mit institutioneller Kooperation
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Defizite der USA stehen riesigen Uberschiissen Japans gegeniiber, wahrend die
EU einen anndhernden Ausgleich realisiert hat — eine nur sehr langfristige Ori-
entierung sein, die im Wesentlichen nur durch eine schrittweise engere wirt-
schaftspolitische Koordinierung erreicht werden kann. Es ware aber illusiondr,
zu glauben, der Wechselkurs kdnnte fiir einen solchen Ausgleich eingesetzt wer-
den. Denn Wechselkurse haben zwar einen erheblichen Einfluss auf Handels-
und Investitionsstrome; umgekehrt werden sie aber nicht ausschlielich, und
nach allem Anschein nicht einmal in erster Linie durch die Handels- und Inves-
titionsstrome bestimmt. Der amerikanische Dollar wertete jahrelang auf, wah-
rend das Leistungsbilanzdefizit jedes Jahr neue Rekordhdhen erreichte. Die
Bewegungen von Wechselkursen spiegeln nicht in erster Linie die Bewegungen
okonomischer »fundamentals« wie Produktivitaten, Preise und eben Handels-
strome wider — diese Faktoren schwanken nicht anndhernd so stark wie die
Wéhrungsparitaten. In die Bildung von Wechselkursen gehen kurzfristig auch
schnell wechselnde Stimmungen und Erwartungen an den Finanzmarkten ein.

Langfristige Tendenzen scheinen auf der anderen Seite nicht nur von 6kono-
mischen, sondern auch von noch fundamentaleren Daten beeinflusst zu werden;
dazu gehéren vor allem die politische und militdrische Machtposition in der
Welt. Ein Gleichgewichtskurs, der sich wirklich nur an dem Ausgleich der Lei-
stungsbilanz ausrichtete, wiirde eine dramatische Abwertung des Dollars und
eine dramatische Aufwertung des Yen erfordern, wahrend der Kurs des Euro um
den Wert schwanken kénnte, den er im Durchschnitt des Jahres 2001 hatte. Wenn
diese Korrektur der Wechselkurse durch konzertierte Aktion der beteiligten Zen-
tralbanken erreichbar ware (was zu bezweifeln ist), wiirde es nicht nur zu erheb-
lichen Schocks fir die Handelsstréme kommen (das ware ja der Zweck der
Ubung), sondern es wiirde enorme Turbulenzen auf den Finanzmarkten geben.
Es ist kaum abzuschétzen, was dramatischere Folgen hétte: die panikartige Flucht
aus dem abwertenden Dollar oder der hemmungslose Ansturm auf Yen und Euro.
Das erste wiirde die amerikanische monetare Vermdgensposition, das zweite die
japanische und europdische Handelsposition zerstéren. Durch den Wechselkurs
ist der wiinschenswerte Leistungsbilanzausgleich weder hauptsachlich noch in
groRen Schritten herbeizufiihren. Gleichgewichtskurse wirden vor dem Hinter-
grund der fundamentalen weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte aber groRe
Schritte erfordern.

Eine andere Mdglichkeit der Einrichtung von Zielzonen besteht darin, von
den aktuellen oder in den letzten Jahren durchschnittlichen Kursverhaltnissen
auszugehen, einen Wert in diesem Bereich als fiktiven Leitkurs zu definieren
und zu vereinbaren, dass Schwankungen um diesen kiinstlichen Kurs in bestimm-
ten Grenzen (z.B. £10 %) gehalten werden. Die Probleme liegen auch hier in
der konkreten Festsetzung der Leitkurse und der zuldssigen Schwankungsbrei-
ten. Uberdies miisste in einem solchen Arrangement die Bereitschaft von vorn-
herein zuverlassig signalisiert werden, bei langfristigen relevanten Abweichun-
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gen von den Leitkursen diese neu festzusetzen. Der Nutzen derartig festgelegter
Wechselkurszielzonen bestiinde nicht darin, die gewohnlichen Schwankungen
zu unterbinden, sondern gegen abrupte und dramatische Abstlirze oder Himmel-
fahrten einer der drei Kernwéhrungen zu schiitzen. Die Erfahrungen mit dem
Bretton Woods System und dem EWS zeigen allerdings, dass derartige Verein-
barungen gerade in Zeiten der Krise, wenn sie gebraucht werden, wenig belast-
bar sind.

Die Bestimmung eines Gleichgewichtskurses zwischen Dollar, Euro und Yen
durfte auf absehbare Zeit nicht Gberzeugend méglich sein. Sie kann langfristig
nur auf der Grundlage koordinierter Wirtschaftspolitik und gleichlaufender wirt-
schaftlicher Entwicklung erfolgen. Wo diese erfolgreich ist, wird auch die Ver-
&nderung der Wechselkurse nicht schockartig, sondern allmahlich vor sich ge-
hen. Schockartige Ausschlége sind in diesem Zusammenhang Hinweise fir
Wahrungsspekulation, die durch geeignete dkonomische und administrative
GegenmaRnahmen bekdmpft werden sollte.

Die Perspektive einer Stabilisierung der Verhéltnisse zwischen den drei Leit-
wahrungen liegt bis auf weiteres vor allem in einer fallweisen Kooperation zur
Vermeidung allzu scharfer Ausschldge und in der gemeinsamen wahrungspoliti-
schen Korrektur von Kursanderungen, die gemeinsam als Fehlentwicklungen
empfunden werden. Derartige Ad-hoc-Kooperationen hat es 1985 und 1987 ge-
geben: Im Plaza-Abkommen vereinbarten die G5-Lander gemeinsame Interven-
tionen zur geordneten Abwertung, im Louvre-Abkommen stellten sie die Wei-
chen fir seine Aufwertung (vgl. Eichengreen/Kenen 1994: 47). Danach hat es
solche offentlich verkiindeten Abkommen nicht mehr gegeben. Anscheinend war
die Konkurrenz zwischen den Landern groRer als ihre Kooperationsbereitschaft.
Das hat sich mit der Einfihrung des Euro nicht geéndert. Es ist fraglich, ob die
neu entstandene europdische Wahrungsmacht in der Lage sein wird, die USA
zur Kooperation — zu welchen Konditionen? — zu zwingen.

Das Fazit dieser Uberlegungen ist, dass es fiir wahrungspolitische Zielzonen
gegenwartig keine Uberzeugenden 6konomischen Anhaltspunkte gibt. Anzustre-
ben ist demgegeniiber ein Ubereinkommen zur Vermeidung abrupter groRer
Wechselkursschwankungen. Niemand kann sich jedoch unter Bedingungen li-
beralisierter Kapitalméarkte und durch den Euro noch verschérfter Konkurrenz
darauf verlassen, dass ein derartiges Arrangement auch funktioniert. Vor dem
Hintergrund dieser wenig erbaulichen Perspektiven flr die Stabilisierung der
internationalen Wahrungsheziehungen gewinnen die regionale Ebene und der
Schutz vor Wéhrungsspekulation um so mehr Gewicht.

Regionale wahrungspolitische Kooperation

Das beste Beispiel fiir eine derartige Kooperation ist das Europaische Wahrungs-
system (EWS), das 1979 als Zone regionaler wahrungspolitischer Stabilitat ein-
gefuhrt worden war, nachdem verschiedene Versuche zur Einrichtung globaler
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wahrungspolitischer Zusammenarbeit gescheitert waren (vgl. Huffschmid 1994,
Band 1: 90-117). Entscheidende Elemente des Arrangements waren nicht nur
die Festsetzung eines Paritatengitters aus bilateralen Leitkursen und die Verein-
barung von héchstzuldssigen Schwankungsbreiten sowie die Definition des
Wahrungskorbes ECU. Wesentlich waren die Mechanismen, mit denen das Sy-
stem vor Belastungen geschitzt werden sollte, némlich:

m erstens die unbegrenzte Pflicht der beteiligten Zentralbanken, auf den Devi-
senmaérkten zu intervenieren, wenn eine Wahrung aus dem definierten Korridor
auszuscheren drohte. Diese Verpflichtung war unbegrenzt: die Intervention soll-
te so lange dauern, bis die Wechselkurse in den Korridor zuriickgebracht wor-
den sind;

m zweitens der Zugriff auf einen »Fonds fur wéhrungspolitische Zusammenar-
beit«, der von den Mitgliedsldndern (mit bis zu 20% ihrer Gold- und Devisenre-
serven) gespeist wurde und aus denen Interventionen finanziert werden konnten;
m drittens die Mdglichkeit, bei hartndckigen Ungleichgewichten und Interven-
tionsnotwendigkeiten die festgelegten Leitkurse und/oder Bandbreiten zu revi-
dieren. Von diesen Mdglichkeiten ist in den ersten Jahren des EWS vielfach
Gebrauch gemacht worden. Spéter fihrten Wahrungskonkurrenz und nationale
Prestigegriinde dazu, dass die Regierungen sich weiteren Korrekturen wider-
setzten. Die sich allmahlich aufbauenden Asymmetrien waren ein wesentlicher
Grund fiir die Krise und die faktische Liquidation des EWS in den Jahren 1992
und 1993. 1999 bildeten dann elf Mitglieder des EWS die Européische Wéah-
rungsunion.

Die wirtschaftspolitische Gesamtausrichtung, innerhalb derer das EWS be-
stand, kann allerdings nicht als Modell fiir andere regionale Wahrungskoopera-
tionen dienen. Denn sie war ausschlieRlich auf rigorose Preisstabilitét als Spiel-
regel gerichtet, der alle anderen wirtschaftspolitischen Ziele unterzuordnen sei-
en. Die deutsche Bundesregierung der 1980er Jahre und vor allem die Deutsche
Bundesbank haben das Solidaritatspotenzial des EWS systematisch untergra-
ben.

Die Zentralbank hat die Ausweitung der Geldmenge in Deutschland, die sich
durch die Stutzung auslandischer Wahrungen auf den Devisenmérkten ergab,
regelmafRig durch eine besonders restriktive Geldpolitik neutralisiert. Das hat
nicht nur das Wachstum in Deutschland gebremst und die Arbeitslosigkeit hoch-
getrieben. Es hat auch den anderen Mitgliedslandern des EWS den neoliberalen
Austeritatskurs aufgezwungen und damit das Terrain fir die falschen Weichen-
stellungen in Maastricht vorbereitet.

Diese Fehlentwicklung aber lag nicht in der Natur des EWS, sondern ergab
sich aus seiner Perversion durch die deutsche Politik. Derartige Fehler lassen
sich bei einer anderen Weichenstellung vermeiden. Das Solidaritétspotenzial
wahrungspolitischer Kooperationen kann entwickelt werden, und wenn es ent-
wickelt wird, kann es erheblich zur Stabilisierung beitragen.
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Daher sollte das zweite Element der Wechselkursstabilisierung (neben der
Ad-hoc-Kooperation mit den USA und Japan) die Etablierung grof3er Zonen
regionaler wahrungspolitischer Zusammenarbeit sein. Wegen der groRen Unter-
schiedlichkeit der Ausgangslagen kénnen diese Zonen nicht schematisch nach
dem gleichen Muster aufgebaut werden. In Amerika dirfte dieser Aufbau am
schwierigsten sein, weil die Bereitschaft der USA weitgehend fehlt, sich in ei-
nen solchen Zusammenhang zu begeben, der immerhin gewisse Solidaritétsleis-
tungen verlangt. Die amerikanische Regierung strebt vielmehr eine umfassende
Marktéffnung in einer gesamtamerikanischen Freihandelszone an, in der es weder
eine wirtschafts- noch eine wahrungspolitische Zusammenarbeit gibt. In Asien
dagegen wurden bereits mehrfach Vorschldge fiir eine Zone wahrungspolitischer
Kooperation gemacht (vgl. Dieter 2000). Praktische Ansétze der Realisierung
gibt es seit 1999 in Form von Swapabkommen, in denen mehrere stidostasiati-
sche Lander verabredet haben, Landern, deren Wahrungen unter Druck stehen,
durch Ausleihung von Festwéhrungen unter die Arme zu greifen. Weitergehen-
de Zusammenarbeit st6Rt jedoch auf den Widerstand der USA, die sich hier-
durch in ihrer Hegemonialposition im pazifischen Raum bedroht sieht. Dennoch
scheinen weitere Fortschritte wéhrungspolitischer Zusammenarbeit méglich zu
sein.

Die EU koénnte beim Aufbau eines Systems regionaler Wahrungsstabilisie-
rung eine Pilotrolle spielen. Es gibt bereits eine Nachfolgeorganisation des EWS,
der bislang allerdings nur die EWU und die Mitglieder der EU angehdren, die
nicht gleichzeitig Mitglieder der Wahrungsunion sind. Eine Erweiterung zu-
néchst um die osteuropéischen Beitrittskandidaten, dann auch um weitere euro-
péische und afrikanische Lander (CFA-Zone, Mitglieder der AKP-Gruppe) soll-
te angestrebt werden. Es entstiinde dann ein multilaterales Paritétengitter zwi-
schen den Wahrungen von vielleicht 30 L&ndern. Dabei kdnnten durchaus — wie
das teilweise im EWS auch der Fall war — unterschiedliche Schwankungsbrei-
ten um die jeweiligen Leitkurse vereinbart werden. Da der Bedarf an Flexibilitét
in einem solchen System wahrscheinlich noch groRer als im EWS ist, kdnnte
die Interventionsverpflichtung begrenzt werden, damit die Fahigkeit und Bereit-
schaft zur Unterstlitzung der schwécheren Lander nicht Uberstrapaziert wird.
Als Lehre aus dem EWS miisste ferner darauf bestanden werden, dass die Mit-
glieder eines regionalen Wahrungssystems bereit sein missen, die Leitkurse bei
Bedarf anzupassen.

Hiertber sollte notfalls mit — sehr stark qualifizierter — Mehrheit (75 oder
80%) entschieden werden konnen. Entscheidend ist, dass die Mitglieder eines
regionalen Wahrungsverbunds einerseits von der wéhrungspolitischen Unter-
stitzung — durch Devisenmarktinterventionen der anderen Mitgliedslander und
durch Zugriff auf einen gemeinsamen Fonds fur wahrungspolitische Zusammen-
arbeit — profitieren und andererseits in einen wirtschaftspolitischen Steuerungs-
und Entwicklungszusammenhang eingebunden sind.
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Fur die beiden anderen regionalen Zonen monetarer Kooperation und Stabili-
sierung ist der institutionelle Kernbereich nicht so weit konsolidiert wie fur Eu-
ropa. Mdglicherweise kommen die beiden regionalen Wirtschaftskommissio-
nen der UNO fur Lateinamerika (ECLAC, Economic Commission for Latin
America and the Caribean) und Asien (ESCAP, Economic and Social Commis-
sion for Asia and the Pacific) als institutionelle Arbeitsgrundlage in Frage, auf
der eine wahrungspolitische Kooperation zu etablieren ist.

Der jeweilige regionale Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit stellt
die materielle Basis fiir die Aufrechterhaltung des Verbundes auch in Krisenzei-
ten dar. Seine Finanzierung sollte durch den IWF, die regionalen Kernlander
und die Ubrigen Mitgliedslander geleistet werden: Der IWF sollte einen Teil —
vielleicht die Halfte — der bei ihm eingezahlten Quoten an die regionalen Orga-
nisationen weiterreichen. Seine verbleibenden Mittel stinden dann vor allem
fur Aktionen im Rahmen von Sonderfazilitdten oder Notfallmanahmen zur
Verfligung (unter Umsténden auch als Aufstockung der Unterstlitzung einzelner
Lénder durch die regionalen Fonds). Dartiber hinaus wirden die jeweiligen Kern-
lander — die USA, Japan, die EU — einen weiteren Teil ihrer Devisenreserven
dem jeweiligen Fonds zur Verfligung stellen, als Preis fiir besondere regionale
Stabilitat, die auf der Basis des IWF in absehbarer Zeit nicht zu erreichen ist.
SchlieBlich missen die anderen Mitgliedslander eine Einzahlung in Form von
Gold oder Devisen leisten.

Ein solches Konzept der regionalen Integration ist mit zwei Problemen kon-
frontiert:

Einerseits besteht auf Grund des groRen wirtschaftlichen und politischen
Gewichtes des jeweiligen Kernlandes (bzw. der EU als Kerngruppe) die Gefahr,
dass die unvermeidbare wirtschaftliche und politische Hegemonie innerhalb der
Region in autoritdre Herrschafts- und Ausbeutungsstrukturen umschlégt. Dem
sollte — und kann bis zu einem gewissen Maf3e — durch Etablierung demokrati-
scher Strukturen in den Steuerungs- und Entscheidungsorganen entgegengewirkt
werden. Hierdurch unterscheiden sich die regionalen wéhrungspolitischen Ko-
operationsorgane wesentlich vom IWF, der von den USA dominiert wird. Zwar
kann das mafigebliche 6konomische Gewicht des jeweiligen Kernlandes nicht
einfach auller Acht bleiben — es kdnnte beispielsweise bei wesentlichen Ent-
scheidungen ein Vetorecht haben —, aber 6konomisches Gewicht und héherer
Quotenbeitrag sollten auf der anderen Seite noch nicht von vornherein den ent-
scheidenden politischen Einfluss garantieren.

Zum anderen stellt sich das Problem des Verhéltnisses zwischen den drei Zonen
regionaler Stabilitat. Es wird im Wesentlichen durch die Verhéltnisse zwischen
den Leitwéahrungen bestimmt. Peripherieldnder kdnnen zwar auRerhalb ihres
Verbundes kaum eigene Wahrungspolitik machen. Wegen der hohen Stabilitét
ihres Wechselkurses gegentber der jeweiligen regionalen Leitwahrung kénnten
sie bei liberalisierten Kapitalmarkten aber leicht zu Einfallstoren spekulativer

232



Attacken von aulerhalb des Verbundes werden. Dieser konnte dann gezwungen
werden, zur Abwehr derartiger Attacken unverhaltnisméRig umfangreiche Wah-
rungsreserven aufzuwenden, was seine Position in der weltwirtschaftlichen
Waéhrungskonkurrenz insgesamt schwacht. Zur Abwehr dieser Gefahr gibt es
mindestens zwei Mdglichkeiten: Zum einen kdnnten bei Bedarf Kapitalverkehrs-
beschrénkungen flr den Verbund insgesamt eingefiihrt werden. Die andere und
elegantere Mdglichkeit besteht darin, die monetaren AuBenbeziehungen der
Wahrungsverbiinde nur in der jeweiligen regionalen Kernwahrung abzuwickeln.
Im AuBenverhaltnis stehen sich dann nur Dollar, Yen und Euro gegeniiber, wah-
rend im Inneren der Regionalgruppen ein System politisch gestiitzter Wechsel-
kurse existiert, das bei Bedarf angepasst wird. Diese Vorkehrungen gehéren schon
in den Bereich des Kampfes gegen die Wahrungsspekulation.

Schutz vor der Wahrungsspekulation

Ob es in absehbarer Zeit gelingt, die Wahrungsverhéltnisse innerhalb und zwi-
schen den grof3en regionalen Kooperationszonen zu stabilisieren, hangt im We-
sentlichen davon ab, ob die Wéhrungsspekulation verhindert oder doch weitge-
hend zurtickgedrangt wird. Hierflr gibt es eine Reihe von Instrumenten:

a) DieTobinsteuer

Die Tobinsteuer ist unmittelbar nach der Asienkrise zum internationalen Signal
fur den Kampf gegen die Wahrungsspekulation geworden. Diesen Symbolwert
hat sie bis heute behalten, auch nachdem die Kritik an den Finanzmérkten wei-
terentwickelt und erweitert worden ist und zahlreiche zusétzliche Strategien und
Instrumente zu ihrer Kontrolle in die Debatte gebracht worden sind. Neben die-
ser politischen hat die Steuer aber auch nach wie vor eine wichtige wirtschaftli-
che bzw. wirtschaftspolitische Bedeutung.

Okonomisch handelt es sich um eine Steuer auf Devisenumsétze (vgl. Ul Hag,
1996; Policy Forum 1995, Arestis/Sawyer 1997, Spahn 2002). Ihr Zweck wurde
schon in den 1970er Jahren vom spéteren Nobelpreistrager James Tobin (vgl.
Tobin 1978:153-159) definiert: Er liegt darin, »Sand ins Getriebe der tiberméRig
effizienten Finanzmarkte zu streuen« und kurzfristige internationale Transak-
tionen, die nichts mit dem Tempo und Rhythmus der realen Produktion zu tun
haben, zu verteuern und damit zu vermindern. Die Steuer soll dazu dienen, na-
tionalen Regierungen einen gewissen Spielraum flir eine eigenstandige Geldpo-
litik zu bewahren und Wechselkursspekulationen zu erschweren. In der jiinge-
ren Diskussion wird sie Uberdies als eine wichtige Quelle der Entwicklungsfi-
nanzierung angesehen.

Der von Tobin urspriinglich vorgeschlagene Steuersatz von 1% pro Umsatz
wiirde zu einer Gesamtbelastung von 2% flr einen kompletten Vorgang flhren,
bei dem eine Wahrung gekauft und spéater verkauft wird. Zinssatzdifferenzen
von 2 Prozentpunkten pro Jahr (bei Dreimonatspapieren sind das bis zu acht
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Prozentpunkten Differenz zwischen den annualisierten Zinssétzen) wiirden da-
her nicht zu Kapitalverschiebungen zwischen zwei Landern fiihren. Ebenso
wirden spekulative Umgruppierungen zwischen Wéhrungen im Portfolio von
Finanzanlegern so lange unterbleiben, wie die erwarteten Verédnderungen der
Wechselkurse geringer als 2% sind. Der Teil der Wéhrungsspekulation, der auf
kleine Verdnderungen setzt und sich nach ihrem Eintreffen schnell wieder zu-
riickzieht, kann durch die Tobinsteuer wirksam ausgeschaltet werden. Auch gro-
Rere Spekulationswellen kénnen verhindert werden, soweit sie sich aus solchen
erst bescheidenen und tastenden Versuchen entwickeln, die ab einem bestimm-
ten Punkt zu massenhaftem und manischem Herdenverhalten fiihren. Wenn die
tastenden Versuche unattraktiv werden, findet auch der Aufbau von Eigendyna-
mik nicht statt.

Gegeniber einer entschlossenen Fundamentalspekulation, die auf massive
Wechselkursénderungen setzt und entsprechend disponiert, ist die Tobinsteuer
in ihrer urspriinglich entwickelten Form jedoch machtlos. Ihre Existenz héatte
die Finanzkrisen in Asien mit dem Zusammenbruch der Wéhrungen nicht ver-
hindert. Der einzige Unterschied wéare gewesen, dass die Staatseinnahmen er-
heblich gestiegen wéren.

Zur Verbesserung der Wirksamkeit gegen massive Finanzspekulation ist vor-
geschlagen worden (Spahn 2002), die in ruhigen Zeiten geltende Tobinsteuer
mit niedrigem »Normalsatz« durch eine zweite Steuer zu erganzen, deren Satze
flexibel sein sollten. Sie kdnnten im Krisenfall sehr stark gesteigert und so als
Wellenbrecher gegen spekulative Attacken eingesetzt werden.

Kaum ein Vorschlag zur Kontrolle der Finanzmaérkte ist in den letzten Jahren
so kontrovers diskutiert worden wie die Tobinsteuer. Kritik kommt dabei nicht
nur von der neoliberalen Seite, sondern auch von Autoren, die fir eine intensive
Regulierung der Finanzmadrkte pladieren (vgl. Dieter 2002: 13-17; Flassbeck/
Noé 2001: 1367-69). Einwénde, die darauf hinauslaufen, die zu besteuernden
Umsétze seien gar nicht zu identifizieren und die Steuer technisch gar nicht
implementierbar, kénnen allerdings mittlerweile als erledigt gelten. Die nach
wie vor kontroversen Positionen beziehen sich zum einen auf die Hohe des Nor-
malsatzes und zum anderen auf die Frage, ob eine Tobinsteuer nur sinnvoll sei,
wenn alle Finanzzentren sich dabei beteiligen oder ob sie auch etwa im européi-
schen Alleingang durchfiihrbar sei.

Die Frage der Hohe des normalen Steuersatzes hangt unmittelbar damit zu-
sammen, wie die exorbitant hohen Devisenumsétze von 1,2 Billionen Dollar pro
Handelstag zu interpretieren sind. Wenn es sich tberwiegend um routineméagi-
gen Liquiditatsausgleich zwischen Banken und Héndlern handelt, von dem kein
spekulativer Druck ausgeht, ist keine Steuer erforderlich, um spekulative Bewe-
gungen einzuddmmen. Wenn dennoch eine Steuer auf Devisenumsatze in ruhi-
gen Zeiten erhoben wird, dient sie allein fiskalischen Zwecken. Wenn jedoch
die hohen Devisenumsatze ein Ausdruck tibermaRiger Liquiditat sind, die auf
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den internationalen Devisenmarkten nach Mdglichkeiten der Verwertung sucht,
dann geht hiervon die Gefahr des allmahlichen Aufbaus spekulativen Drucks
aus, der sich ab einem bestimmten Zeitpunkt in spekulativen Attacken entladen
kann. In diesem Fall ist eine Steuer sinnvoll. Sie musste allerdings so hoch sein,
dass sie einen Teil des Devisenhandels tatsachlich unattraktiv macht und unter-
bindet. Ein Satz von »einem halben bis einem Basispunkt«, d.h. 0,005 bis 0,01%,
wie er von Spahn (2002: 68) vorgeschlagen wird, erfillt diese Bedingung nicht
und soll den Handel ausdriicklich nicht behindern. Die Steuer hat ausschlieBlich
einen fiskalischen Zweck. Immerhin wiirde sie selbst bei einem derartig niedri-
gen Satz nach den Schétzungen von Spahn ein Aufkommen von 17 bis 20 Mrd.
Euro fir das Gebiet der EU und der Schweiz erbringen. Bei einem deutlich
héheren Satz (etwa 50 bis 100 Basispunkten), der zur Erflllung des Lenkungs-
zwecks erforderlich ware, ergdbe sich auch dann ein sehr viel hdheres Aufkom-
men, wenn die Devisenumsétze als Antwort auf die Steuer erheblich zurlickge-
hen — was der Zweck ihrer Einfuhrung ist.

Die Wirkung einer Tobinsteuer ist natlrlich geringer, wenn nicht alle Finanz-
zentren mitziehen, wenn die USA — wie zu erwarten ist — sich einer solchen
Initiative entziehen. Aber auch dann ist die Einfiihrung der Steuer méglich und
sinnvoll, wie auch die Enquéte-Kommission des Deutschen Bundestages betont
(vgl. Deutscher Bundestag 2002; 98). Insbesondere die Européische Union ist
in der Lage, einen solchen Schritt zu gehen, denn London ist das gréBte Devi-
senhandelszentrum der Welt. Eine Verlagerung des Handels in andere Finanz-
zentren oder an Offshoreplétze als Ausweichreaktion auf die Einfiihrung der
Steuer ist keine Angelegenheit eines Knopfdruckes. Sie erfordert vielmehr den
Aufbau einer umfangreichen und teuren Infrastruktur und wird daher unattrak-
tiv fir die Handler sein. Fir sie ist es einfacher, die Steuer zu zahlen und an die
Spekulanten weiterzugeben — was wiederum der Sinn der Steuer ist. Die Gefahr,
dass Aufenhandel oder ausléndische Direktinvestitionen behindert werden, weil
keine Devisen zur Verfligung stehen, besteht also nicht.

b) Bardepotpflicht

Die Bardepotpflicht unterscheidet sich von der Tobinsteuer dadurch, dass fiir sie
bereits positive Erfahrungen vorliegen. Die chilenische Regierung hat sie in den
1990er Jahren mit Erfolg praktiziert und ist dadurch von den Erschitterungen
der jungsten Wahrungskrisen einigermaRen verschont geblieben (vgl. Eichen-
green 1999: 51-55, Dieter 2002: 43-45). Es handelt sich um eine MaRnahme zur
Regulierung und eventuell Beschrankung des Zuflusses von kurzfristigem Ka-
pital: Kapitalimporteure mussten einen bestimmten Anteil — zwischen 10% und
30% — aller im Ausland aufgenommenen Kredite oder aufgelegten Anleihen fur
ein Jahr zinslos bei der Zentralbank hinterlegen — unabhéngig davon, wie lange
das Ubrige Kapital im Land blieb. Dies vermindert den Gewinn von Kapitalen
drastisch, die nach einem Monat oder einem Vierteljahr wieder abgezogen wer-
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den. Das Instrument des Bardepots kann sehr viel massiver und zielgenauer ein-
gesetzt werden als die Tobinsteuer, die ja vor allem deshalb mit sehr geringen
Sétzen arbeiten muss, weil andernfalls Handel und Direktinvestitionen behin-
dert wiirden. Ein Bardepot von 30% flr ein Jahr wirde Gewinnerwartungen mit
einem zeitlichen Horizont von drei Monaten weitgehend neutralisieren. Diese
Politik war offensichtlich erfolgreich, denn sie fuhrte zu einer weitgehenden
Umschichtung des Kapitalzuflusses zugunsten langerfristiger Anlagen. Wéh-
rend 1989 nur 5% aller Kapitalzufliisse nach Chile einen Zeithorizont von mehr
als einem Jahr hatten, war es 1997 fast der gesamte Kapitalimport (97,2%) (vgl.
Dieter 2002: 43f.). Die Einflihrung von Bardepotpflichten stellen VorsichtsmaR-
nahmen dar, die den Zufluss volatilen Kapitals bremsen sollen. Im Falle einer
akuten Finanzkrise hilft ein Bardepot allerdings nicht mehr, denn dann geht es
nicht darum, den Zufluss auslandischen Kapitals zu stoppen, sondern darum,
seinen massenhaften Abfluss zu verhindern.

c) Kreditbeschrankung

Da Wahrungsspekulation im Wesentlichen Uber Kreditaufnahme oder/und Ter-
mingeschafte in der attackierten Wahrung erfolgt, sollten attackierte Lander in
prekéren Situationen die Vergabe reiner Finanzkredite, d.h. solcher Kredite, die
nicht zur Finanzierung giterwirtschaftlicher Vorgange — Investition, Produkti-
on, Verbrauch — dienen, streng reglementieren oder zeitweise verbieten. Das
betrifft einerseits Kredite an Auslénder, die die schwache Wahrung sofort in
starke Wéhrung umtauschen, letztere dadurch weiter schwéchen und daraus dann
einen Spekulationsgewinn ziehen. Die gleiche Operation kann aber auch von
Inlandern durchgefiihrt werden. Gegenstand der Beschrankung sollte daher nicht
der Schuldnerkreis (Auslander), sondern die Art des Kredites (Finanzkredit) sein.
Ahnliches gilt fir den Derivathandel: L&nder, deren Wé&hrungen unter Abwer-
tungsdruck stehen, sollten die Praxis des Short-selling verbieten, bei der ein
Spekulant eine Wahrung, die er noch gar nicht hat, zu einem bestimmten Termin
und Preis verkauft, in der Erwartung, sie bei Falligkeit billiger einkaufen zu
kénnen und daher bei der gesamten Transaktion zu gewinnen.

d) Kapitalverkehrsbeschrankungen

Gemeint sind hier administrative Kapitalverkehrsbeschrankungen. Auch die
Tobinsteuer, die Bardepotpflicht und die Kreditbeschrankung sind Kapitalver-
kehrsbeschrankungen, soweit sie dazu fihren, dass Kapitalfliisse zu- oder ab-
nehmen oder ganz unterbleiben. Bei diesen Instrumenten handelt es sich um
marktkonforme Maf3nahmen zur Lenkung von Kapitalstromen. Die administra-
tiven Kapitalverkehrsbeschrankungen bestehen in der Pflicht zur vorherigen
Genehmigung von Kapitalein- oder -ausfuhr, der Festsetzung quantitativer Gren-
zen oder dem schlichten Verbot der Einfuhr oder Ausfuhr fir bestimmte oder
alle Arten von Kapital. Dieses Instrument war jahrelang in der wirtschaftspoliti-
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schen Diskussion gedchtet. Das Prinzip des freien Kapitalverkehrs ist in einem
Kodex der OECD festgehalten und im EU-Vertrag mittlerweile verbindlich vor-
geschrieben. Fir den IWF gehorte es jahrzehntelang zur ideologischen Grund-
ausrichtung seiner wirtschaftspolitischen Empfehlungen und Auflagen gegen-
Uber den L&ndern der Dritten Welt. Inzwischen ist selbst der IWF vorsichtiger
geworden. Nach wie vor vertritt er zwar die volle Liberalisierung des Kapital-
verkehrs als Ziel, will sie jedoch — nach dem Fiasko der letzten Jahre — nicht
mehr unbedingt in kiirzester Zeit durchziehen, sondern »auf geordnetem Wege«
durchfihren.

Dazu gehort auch das gelegentlich geduRerte Eingestéandnis, dass Lander das
Recht haben sollten, sich gegen massive Zufllisse von vor allem kurzfristigem
Kapital durch quantitative Beschrdnkungen zu wehren — und dass dies sowohl
machbar als auch nitzlich sein konne. Beides ware vor wenigen Jahren noch
undenkbar gewesen. Auch fir die entwickelten Lander gelten (brigens trotz al-
ler Rhetorik umfangreiche Vorbehalte gegentiber dem Prinzip der unbeschrank-
ten Kapitalverkehrsfreiheit. Der erwéhnte Kodex der OECD enthélt einen au-
Rerordentlich umfangreichen Ausnahmekatalog. Auch dem Artikel 56 des EU-
Vertrages, demzufolge »alle Beschrénkungen des Kapitalverkehrs zwischen den
Mitgliedsstaaten sowie zwischen den Mitgliedsstaaten und dritten L&ndern ver-
boten« sind, folgen vier Artikel, die Ausnahmen von diesem Verbot zulassen,
unter anderem dann, wenn »Kapitalbewegungen nach oder aus dritten L&ndern
unter auergewohnlichen Umstanden das Funktionieren der Wirtschafts- und
Waéhrungsunion schwerwiegend stéren oder zu storen drohen...« (Art. 59). Ma-
laysia hat in der Asienkrise im Unterschied zu den anderen betroffenen Landern
den Kapitalexport und den Devisenhandel erfolgreich unterbunden, ohne spéter
vom internationalen Kapitalmarkt abgeschnitten zu werden. Schlieflich halt auch
das theoretisch liickenlose System von Kapitalverkehrskontrollen in China die
Investoren nicht ab.

Reform und kiinftige Rolle des IWF

Der IWF steht seit der Asienkrise im Zentren vieler Kritiken (vgl. z.B. Dieter
1998, Griffith-Jones 2001, Huffschmid 2000, Stiglitz 2002). Sie laufen mit un-
terschiedlicher Gewichtung auf folgende Hauptpunkte hinaus:

Erstens hat die Politik des IWF die Krisen in Asien, in Russland und in der
Turkei nicht gemildert, sondern verscharft. Das Gleiche gilt gegenwaértig fir die
Position gegenuber Argentinien. In einer Situation, in der die Finanzkrise mas-
siv auf Produktion und Beschaftigung tbergegriffen hat, bindet der IWF seine
Hilfszusagen an eine Politik der staatlichen Ausgabenkirzungen, die regelmé-
Rig Uberwiegend im sozialen Bereich greifen. Dadurch wird die Wirtschaftskri-
se vertieft und verléngert, die soziale Lage weiter verschlechtert. Dies war in
Asien so und in Argentinien ist es — trotz aller zwischenzeitlichen selbstkriti-
schen Tone von Seiten des IWF — in keinem Punkt anders.
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Zweitens ist die Politik des IWF maRgeblich dafiir verantwortlich, dass es zu
den Finanzkrisen gekommen ist. Denn die vom IWF verfolgte Orientierung auf
den »Washingtoner Konsens« hat die Entwicklungslander dazu getrieben, eine
Politik der festen Wechselkurse und der hohen Zinsen zu verfolgen. Dies ent-
sprach den Interessen der Finanzanleger in den Metropolen, denen hierdurch
attraktive Anlageperspektiven geboten wurden. Fir die Entwicklungslander war
diese Politik doppelt schadlich: Hohe Zinsen bremsten das Wachstum, und das
Festhalten an einem auf Dauer nicht durchhaltbaren Wechselkursregime rief die
Wahrungsspekulation auf den Plan.

Drittens verfolgt die Politik des IWF gegentiber den Entwicklungsléandern in
erster Linie die Interessen des Nordens gegenuiber dem Siiden: Vor der Krise
machte der IWF die Lander zu ihrem Schaden fiir die Anleger aus den Zentren
attraktiv. In der Krise richtet sich die Politik nicht auf die Sanierung der betrof-
fenen Lander, sondern auf die sichere Rlckzahlung der Schulden an die Kapi-
talgeber aus dem Norden.

Viertens schlieflich ist der IWF auch von seiner politischen Struktur und Or-
ganisation eine Institution des Nordens und insbesondere der USA. Diese allein
verfiigen Uber gut 17% der Stimmrechte, die G10-L&nder allein kommen auf
Uber die Hélfte. Diese Verteilung der Stimmrechte entspricht in etwa der Quote,
d.h. dem Beitrag der einzelnen Mitgliedslander zum Fonds. Sie entspricht aber
nicht den Anspriichen an Demokratie und Mitgestaltungsmaglichkeiten, die an
eine globale Organisation mit globaler \erantwortung flr die Stabilitat der Fi-
nanzmarkte als 6ffentliches Gut gestellt werden mussen.

Es ist offensichtlich, dass die Konsequenzen aus derartigen Kritiken sich weder
in kosmetischen Operationen noch in Einzelheiten wie der Verbesserung der
inneren Transparenz erschopfen konnen. Fraglich ist aber auch die Forderung
nach Abschaffung des IWF: Zumindest eine ersatzlose Abschaffung ist ange-
sichts des dringenden globalen Kooperationsbedarfs problematisch. Aus den
verschiedenen Vorschldgen, die als Alternative zu Abschaffung oder Kleinstkor-
rekturen vorgebracht worden sind, sollen hier folgende drei Zentralelemente
herausgestellt werden:

Erstens muss der IWF hinsichtlich der Stimmrechtstruktur, der Arbeit seiner
Organe und der Festlegung seines Arbeitsauftrages in eine Richtung demokrati-
siert werden, die den Entwicklungslédndern entschieden mehr Einfluss gibt und
gewadhrleistet, dass keine L&ndergruppe den Fonds majorisieren kann. Dies kdnnte
beispielsweise durch folgende Neuverteilung des Stimmrechts im IWF gesche-
hen (vgl. Tabelle 25).

Zweitens sollte der IWF insoweit dezentralisiert werden, als er die Bildung
regionaler Wahrungssysteme fordert und alimentiert. Ein Teil der Mittel des
Fonds — etwa die Halfte — sollte ohne Auflagen an diese Regionalorganisationen
gegeben werden. Diese finanzieren damit ihren regionalen Fonds fiir wahrungs-
politische Zusammenarbeit (vgl. Schaubild 28 und 29, S. 227) und eine engere
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Tabelle 25: Reform der Stimmrechte im IWF

Stimmrecht’ Unterschied

Land? bisher Nach der Prozent-
Reform punkte In %
1 USA 17,8 11,2 6,6 -37.2
2 | China 2.3 8,7 +6,5 +281,6
3 Indien 2,1 6.4 +4,3 +209,7
4 | Japan 55 6.0 +0,5 18,2
5 Deutschland 55 3,2 -2,3 415
6 Frankreich 50 2,2 -2,8 54,3
7 Brasilien 15 2,2 +0,7 +47.8
8 GroRbritannien 50 2,2 -28 -56,8
9 [talien 3.1 2,0 11 -36,2
10 Indonesien 1,0 1,7 +0,7 +64,2
G7 44,8 28,0 -16,8 -37.5
G10 (inkl. Schweiz) 52,0 30,7 -19,3 -4
EU 28,8 15,9 -12.9 -44,7
OECD 63,4 41,5 21,9 -34,6
(24 (ohne Iran) 12,1 19,0 +6,9 +56,8
G77° 28,4 52,0 +23,6 +83.,0

" auf der Grundlage der Zahlen von 1997

Zin der Reihenfolge des reformierten Stimmrechtes

% ohne 19 kleinere Lander, fiir die keine vollstandigen Daten vorliegen

Quelle: UNDP, Bericht tiber die menschliche Entwicklung 1999, Bonn 1999, S.168ff., 214ff, 231f.

wirtschaftspolitische Kooperation. Es ist unbestreitbar, dass regionale Wahrungs-
systeme auf die Dauer nur funktionieren kdnnen, wenn sie durch eine langfristig
immer engere wirtschaftspolitische — konjunktur-, fiskal-, strukturpolitische etc.
— Zusammenarbeit gestutzt werden. Diese liegt also im Interesse der Kooperati-
onspartner. Es fallt ausschliellich in ihre Zustandigkeit, die Art, Richtung und
Geschwindigkeit sowie die Prioritaten der Zusammenarbeit festzulegen. Der IWF
hat hierbei keinen Einfluss und kann die Zuweisung der regionalen Fondsmittel
nicht an irgendwelche Auflagen binden.

Drittens sollte sich der IWF im Ubrigen auf die iibergreifende wihrungspoli-
tische Stabilisierung konzentrieren und beschranken. Er sollte dabei einerseits
als Medium der Vermittlung, Kommunikation und fallweisen Kooperation zwi-
schen den drei grofRen Wahrungsbldcken zur Verfigung stehen. Seine wichtig-
ste eigensténdige Funktion sollte jedoch die Aufrechterhaltung der Liquiditét
des internationalen Zahlungssystems sein. Der Fonds sollte zum internatinalen
lender of last resort werden und die Fondsmittel, die ihm nach Abfiihrung an die
regionalen Wahrungssysteme verbleiben, ausschlielich zu diesem Zweck ein-
setzen (vgl. dazu Fisher 1999).
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Schaubild 30: Mittelfristige Reform der Finanzmérkte — MaBnahmen
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3. Finanzierung und Vermégenshildung — Zur Rolle der Finanzmérkte
im Rahmen demokratischer Wirtschaftspolitik

Die Herausbildung moderner Finanzmaérkte in ihrer heutigen Struktur und Funk-
tionsweise ist hier als wesentliches Element einer breit angelegten gesellschaft-
lichen Gegenreform interpretiert worden (vgl. Kapitel 3). Diese richtete sich
gegen die wirtschaftlichen und politischen Reformen, die nach dem Zweiten
Weltkrieg in allen kapitalistischen L&ndern durchgesetzt worden waren und den
Rahmen fir den Wirtschaftsaufschwung in den 1950er und 1960er Jahren bilde-
ten. Die Erschopfung der Akkumulationsdynamik Anfang der 1970er Jahre bot
dem Kapital die Gelegenheit, aus dem Reformrahmen auszubrechen und einen
Rollbackprozess einzuleiten, der bis heute noch nicht zu Ende ist. Die Deregu-
lierung der nationalen und Liberalisierung der internationalen Kapitalmérkte
war dabei einerseits ein Ausweg aus der Stagnation der realen Profitproduktion.
Die mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs verbundene neue Mobilitat bil-
dete andererseits einen wesentlichen politischen Hebel, mit dem das Kapital —
Uber die Drohung der jederzeit moglichen Abwanderung — seine Interessen ge-
genlber der Gesellschaft und der (Wirtschafts)Politik sehr viel starker durchset-
zen konnte. In der Folge wurden die Prioritaten der Wirtschaftspolitik neu ge-
setzt: An die Stelle des Vorrangs fiir Wachstum, Beschéftigung und soziale Si-
cherheit und einer Gestaltung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen, die
diese Prioritaten nicht behindern sollte, trat nun der Vorrang der »internationa-
len Wettbewerbsfahigkeit, der alle gesellschaftlichen Anspriiche an die Wirt-
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schaft untergeordnet wurden. Die »Herrschaft der Finanzmérkte« ist ein poli-
tisch herbeigefuhrter Zustand zur Durchsetzung und Absicherung dieses reform-
politischen Rollback. Die dabei ebenfalls entstandenen chaotischen Verhaltnis-
se auf den Finanzmérkten und die immer schneller aufeinander folgenden Fi-
nanzkrisen waren allerdings wohl nicht beabsichtigt.

Minimalistische Reformkonzeptionen begnugen sich damit, Krisen wirksam
zu bekdmpfen, wenn sie da sind. Eine mittelfristige Reformperspektive zielt
darauf ab, die Finanzmarkte so weit zu stabilisieren, dass Krisen unwahrschein-
licher werden, sowie durch Entschleunigung der Aktivitat und Beschrankung
der Spekulation den extremen Druck der Finanzmarkte auf die Politik und Ge-
sellschaft zu vermindern, Finanzmaérkte also in den normalen Rhythmus kapita-
listischer Reproduktion zuriickzuholen.

Langfristig aber geht es um mehr. Denn der normale kapitalistische Entwick-
lungsprozess ist in sich widersprichlich und tendiert immer wieder zu Krise und
Selbstblockade. In solchen Phasen stellt sich die Frage nach der Richtung, in
der die Blockade aufgeltst wird: mehr in Richtung auf demokratische Steue-
rung und Kontrolle des Kapitals im Interesse der groen Mehrheit der Men-
schen, oder in Richtung auf mehr Freiheit fur das Kapital zu Lasten der Gesell-
schaft? Diese Frage wurde Mitte der 1970er Jahre in die zweite Richtung ent-
schieden. Ob sie sich am Ende dieses Jahrhunderts bereits real erneut stellt,
muss bezweifelt werden. Auf jeden Fall aber ist es sinnvoll, die wesentlichen
Elemente einer demokratischen Antwort zu entwickeln. Im Rahmen dieser Ant-
wort erhdlt auch der Finanzsektor einen neuen positiven Stellenwert.

Die Eckpunkte, an denen sich eine demokratische Perspektive der Wirtschafts-
politik unter den gegenwaértigen Bedingungen ausrichten sollte, sind (vgl. Euro-
péische Wirtschaftswissenschaftler und Wirtschaftswissenschaftlerinnen 1997,
1998):

m die Wiedergewinnung der Vollbeschéftigung in dem Sinne, dass alle Men-
schen, die arbeiten kdnnen und arbeiten wollen, einen ihren Fahigkeiten ent-
sprechenden Arbeitsplatz und ein Einkommen erhalten, das ihnen ein eigenstén-
diges Leben erlaubt;

m soziale Sicherheit in dem Sinne, dass kein Mensch Not und Hilflosigkeit erlei-
den sollte;

m Okologische Nachhaltigkeit in dem Sinne, dass die natiirlichen Reprodukti-
onsgrundlagen der Menschheit erhalten und die Absorptionsfahigkeit der Natur
nicht Uberfordert werden soll und

m soziale Gerechtigkeit der Einkommens- und Vermogensverteilung sowie die
Zuriickweisung aller Diskriminierungen in der Wirtschaft.

Die Verwirklichung dieser Eckpunkte erfordert einen langen Weg. Er wird
allméhlich in einen alternativen Typ der wirtschaftlichen Entwicklung einmiin-
den, dessen politischer Regulierungsrahmen die Europdische Union und die
Nationalstaaten sein werden. In diesem Rahmen wird der Finanzsektor wieder
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sehr viel enger an seine beiden Hauptfunktionen herangefiihrt: die Finanzierung
von Investition und Produktion einerseits und den langerfristigen Aufbau priva-
ter Vermdgen andererseits.

Im Rahmen der Finanzierung wird der Geschéftsbankensektor ebenso wie
die Anleihe- und Aktienfinanzierung wesentlich in die Umsetzung der langfri-
stigen strategischen Prioritaten einbezogen, die in demokratischen Diskussions-
und Entscheidungsverfahren zum Beispiel hinsichtlich der Energieversorgung,
der Verkehrsstruktur oder der Forschungsrichtungen festgelegt werden (vgl. Pollin
1995). Dabei wird sich die 6ffentliche Kreditpolitik nicht auf die globale Regu-
lierung des Kreditvolumens und die Aufsicht Gber Finanzinstitute beschranken.
Sie wird vielmehr eine differenzierte Geld- und Kreditpolitik betreiben — zugun-
sten bestimmter Arten von Investitionen — zum Beispiel in den 6kologischen
Umbau oder in soziale Einrichtungen — oder zugunsten bestimmter Regionen.
Die vorherrschende Arbeitsteilung, derzufolge der Staat oder die von der Regie-
rung unabhéngige Zentralbank fir die Regulierung der gesamten Geld- und Kre-
ditmenge zusténdig ist, die Geschéaftsbanken diese Gesamtmenge dann nach
Effizienzgesichtspunkten in die einzelnen Verwendungen lenken, ist weder ein-
leuchtend noch akzeptabel.

Warum sollen strukturpolitische Prioritaten nicht auch mit Hilfe der Geld-
und Kreditpolitik durchgesetzt werden? Instrumente hierflir existieren bereits,
weitere sind leicht zu entwickeln. Eine wichtige Rolle kann hierbei die Einfiih-
rung eines Systems differenzierter Mindestreserven auf die Forderungen (Akti-
va) der Geschéftsbanken spielen: niedrige oder Nullreserven beispielsweise fir
Kredite, die zur 6kologischen Sanierung verwendet werden, hohe Mindestreser-
ven fir Kredite, die dem Ausbau der Automobilindustrie dienen. Differenzierte
Aktivreserven sind nicht nur ein legitimes und vermutlich wirksames, sondern
dartber hinaus sogar ein marktkonformes Instrument zur Lenkung von Finan-
zierungsstromen.

Institutionen mit spezifischen Finanzierungsauftragen — wie etwa die deut-
sche Kreditanstalt fur Wiederaufbau — oder mit einer bestimmten, z.B. gemein-
wirtschaftlichen Orientierung wie die Sparkassen, die es in allen entwickelten
Gesellschaften gibt, werden durch eine demokratische Wirtschaftspolitik beson-
ders gefordert und nicht, wie das gegenwartig unter dem Druck von Binnen-
markt und Wettbewerbsgleichheit die Haupttendenz ist, auf das Niveau aus-
schliellich profitorientierter Geschéftsbanken herunterreguliert. Wo erforderlich,
werden auch neue offentliche Banken gegriindet, etwa fiir Ostdeutschland. Wo
Privatbanken den Vorrang der politischen Weichenstellung unterlaufen, droht
ihnen die Vergesellschaftung.

Die Neuordnung der Finanzmérkte im Rahmen einer demokratischen Wirt-
schaftspolitik richtet sich nicht gegen private Vermdgensbildung (sie besteht al-
lerdings auf der Versteuerung privater Vermdgen ab einer bestimmten Hohe).
Der Aufbau privater Finanzvermdégen fiir das Alter, fiir Notfélle oder besondere
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Anschaffungen ist ein wichtiges Element der freien Verfiigung tber das eigene
Einkommen. Diese Freiheit findet jedoch da ihre Grenzen, wo sie gesellschaft-
lich kontraproduktiv und schéadlich wird, wie bei massenhafter Spekulation und
kurzfristigem Engagement. Personen, die Aktien oder Anleihen an der Borse
kaufen, sollten sich damit prinzipiell langfristig engagieren und ihre Ertragsper-
spektive nicht in Kursgewinnen sondern in den Zins- und Dividendenertrégen
sehen. Spekulationsgewinne, die Uber die Inflationsrate hinausgehen, sollten
prinzipiell zu einem erheblichen Teil weggesteuert werden. Kurzfristige Geld-
anlage kann auf Sparkonten oder in kurzfristigen Staatspapieren erfolgen. Der
Geldmarkt ist kein sinnvolles Terrain fiir private Sparer und Anlegerinnen und
sollte daher wieder — wie in Deutschland bis in die 1990er Jahre — dem Interban-
kenverkehr vorbehalten bleiben.

Ein grofRes Problem fiir die demokratische Neuordnung des Finanzsektors
sind die institutionellen Anleger wie Investment- oder Pensionsfonds. Einerseits
dienen sie fur die kleinen Anleger der Risikostreuung und nehmen ihnen die
Avrbeit der Depotverwaltung ab. Andererseits stellen sie eine grole Macht auf
den Finanzmarkten dar, und die Fondsmanager tendieren aus strukturellen und
Konkurrenzgriinden dazu, diese Macht zur Maximierung des kurzfristigen Un-
ernehmenswertes — d.h. des Kurswertes — zu nutzen. Dies wiirde sich, wie sich
aus dem Verhalten der meisten Kleinaktionare auf Hauptversammlungen »ih-
rer« Unternehmen schlieen lasst, auch nicht andern, wenn die Kapitalgeber in
den Geschéftsfiihrungen der Anlagegesellschaften starker vertreten waren. Um
die Kurzfristorientierung auch auf den Wertpapiermérkten zurlickzudréngen,
bedarf es politischer Weichenstellungen. Sie sollten daflr sorgen, dass auch fiir
institutionelle Anleger — fir sie sogar in besonderem Malle — das kurzfristige
Engagement mit der Mdoglichkeit des schnellen Riickzugs, also der Gebrauch
der Exit-Option — sehr erschwert werden. Sanfte Hebel hierzu bietet eine nach
Fristen differenzierte Besteuerung, ein hérteres Instrument ware die Einflihrung
einer Mindesthaltedauer fiir Anleihen oder Aktien. Uberdies kénnte die Politik
versuchen, Finanzanlagen in 6kologisch, sozial oder entwicklungspolitisch be-
sonders erwiinschte Projekte, also »ethisches Investment, steuerlich zu fordern.

Die Absicherung realer Transaktions- oder Investitionsprozesse gegen Preis-
oder Wahrungsrisiken wird auch in einer demokratisch regulierten Wirtschaft
erforderlich sein. Sie sollte jedoch im Rahmen 6ffentlicher Institutionen ablau-
fen, zu denen auch private Spekulanten Zutritt haben. Die spekulative Ubernah-
me von Risiken sollte durch den Umfang der gliterwirtschaftlichen Prozesse
begrenzt werden, die einer Absicherung bedirfen. Reine Finanzspekulationen
dagegen sind nicht nur nicht erforderlich fiir die wirtschaftliche Entwicklung.
Sie sind dariiber hinaus geféhrlich fur die Stabilitat des gesamten Finanzsystems
und sollten daher steuerlich verteuert und administrativ eingeschrankt werden.

Diese MalRnahmen sehen sehr restriktiv aus. Diesen Charakter werden sie
jedoch nur fiir eine Ubergangszeit haben, bis der neue Entwicklungstyp durch-
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gesetzt und verankert ist. Danach wird die Regulierung der Finanzmérkte ver-
mutlich kein besonders hartes Durchgreifen erfordern. Wenn es durch eine de-
mokratische Investitionslenkung geniigend rentable Investitionsmdoglichkeiten
gibt und reine Finanzinvestitionen demgegeniiber wenig attraktiv sind, werden
Gewinne reinvestiert. Es entsteht kein Uberschusskapital, das sein Gliick in der
Spekulation versuchen muss. Damit entféllt nach der Ubergangszeit auch die
Notwendigkeit harter Mahahmen gegen die Spekulation.

Die Probleme liegen — bei allen hier nicht diskutierten offenen Detailfragen —
nicht in der Gestaltung der Finanzmarkte im Rahmen eines etablierten alternati-
ven wirtschaftlichen Entwicklungstyps. Sie liegen in der schrittweisen Durch-
setzung dieses Typs gegen den aktuell dominierenden. Sie erfordert eine Um-
verteilung des Einkommens zugunsten der Léhne und Gehélter und einen Zu-
wachs bei den 6konomischen Entscheidungskompetenzen fiir die Belegschaften
und die demokratisch gewdahlten parlamentarischen Gremien. Dies wird nicht
ohne massive soziale Mobilisierung und anhaltende politische Aktivitdt zu er-
reichen sein. Der Widerstand wird hart und erbittert sein, und er wird sich der
Finanzmérkte als Instrument der Gegenreform bedienen. Die im vorhergehen-
den Abschnitt diskutierten Schritte zur mittelfristigen Stabilisierung und Be-
schrénkung der Finanzmérkte im Rahmen des vorherrschenden Entwicklungs-
typs sind daher zugleich mehr: Sie tragen dazu bei, den Widerstand gegen wei-
tergehende Reformen zu Gberwinden.

Lesetipps

Eine Diskussion der zahlreichen Vorschlage fur eine »neue internationale
Finanzarchitektur«, die in jingster Zeit gemacht worden sind, sowie eigene
systemimmanente Konzepte enthalt Barry Eichengreen, Toward a New In-
ternational Financial Architecture. A Practical Post-Asia Agenda, Washing-
ton 1999 (Institute for International Economics).

Einen sehr gut lesbaren und auf nur 66 Seiten umfassenden Uberblick tiber
die wichtigsten neuen Vorschlage zur Reform der internationalen Finanzar-
chitektur bietet Heribert Dieter, Nach den Finanzkrisen. Die ordnungspoliti-
sche Gestaltung der Globalisierung. Sie ist als Studie S16 des Deutschen
Instituts fur Internationale Politik und Sicherheit (in der Stiftung Wissenschaft
und Politik) im Mai 2002 erschienen.

Von einer ganz anderen Seite, namlich einer radikal freihdndlerischen Posi-
tion herkommend, tritt Jagdish Bhagwatiin seinem Artikel » The Capital Myth.
The Difference between Trade in Widgets and Dollars« ebenfalls fur Kapi-
talverkehrsbeschrankungen ein und kritisiert den »Wallstreet-Treasury com-
plex«, der sich dieser verntnftigen Forderung entgegenstelle. (Foreign Af-
fairs 1998, Heft 3, S. 7-12).
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Zur vielzitierten Tobinsteuer liegt seit 1996 ein ausfuhrlicher, kontroverser,
informativer und immer noch aktueller Diskussionsband vor, der von frihe-
ren Mitarbeiterlnnen der UN bzw. UNCTAD herausgegeben wurde, aber
nicht als Verdffentlichung der UN bzw. UNCTAD erscheinen konnte: Mah-
bub ul Haq, Inge Kaul und Isabelle Grunberg (Hrsg.) The Tobin Tax. Coping
with Financial Volatility.

Am schmalsten ist die Literatur Uber die Einbindung des finanziellen Sek-
tors in eine demokratische Wirtschaftspolitik. Zu den wenigen Autoren, die
sich damit befassen, gehort Robert Pollin von der California University River-
side. 1997 erschien sein zusammen mit Elizabeth Zahrt geschriebener Ar-
tikel » Expansionary Policy for Full Employment in the United Statzes: Retro-
spective on the 1960s and Current Period Prospects« in dem von Jonathan
Michie und John Grieve Smith herausgegebenen Sammelband »Employ-
ment and Economic Performance. Jobs, Inflation and Growth«.

Die Enquéte-Kommission des Deutschen Bundestages »Globalisierung der
Weltwirtschaft — Herausforderungen und Antworten« hat sich intensiv mit
den Finanzmarkten befasst und in ihrem Schlussbericht, der als Bundes-
tagsdrucksache 14/9200 erschienen ist, zahlreiche Vorschlage zu ihrer
Regulierung gemacht.

SchlieBlich sei auf die Arbeitsgruppe » Europaische Wirtschaftswissenschaft-
lerinnen und Wirtschaftswissenschatftler fir eine alternative Wirtschaftspo-
litik in Europa« die sich in bislang zwei Memoranden bemduht hat, die Kon-
turen einer demokratischen Alternative zur neoliberalen Wirtschaftspolitik
in Europa zu entwickeln und dabei natlrlich auch den Finanzsektor behan-
delt. Die Memoranden sind abgedruckt in Memo-Forum 25 (1997) und 26
(1998) und 28 (2001) und — einschlieBlich des erst Anfang 2002 erschiene-
nen Memo-Forum — auf der Internetseite der Arbeitsgruppe (www.memo-
europe.uni-bremen.de) abrufbar.
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Kapitel 6
Europaische Reforminitiative —
Baustein fiir die neue Finanzarchitektur

1. Die Stabilisierung der Finanzméarkte erfolgt nattrlich am besten in
globaler Kooperation. Diese steht jedoch in absehbarer Zeit nicht in
Aussicht. Sie ist aber auch nicht zwingend erforderlich. Die EU kann
fur ihren Bereich mit geschutzten Initiativen beginnen, indem sie die
genannten MaBnahmen zur Beschrénkung, Entschleunigung und
Stabilisierung der Kredit-, Wertpapier- und Devisenmarkte einfihrt.
Auf Grund ihrer 6konomischen Stérke, ihres technologischen Stands
und ihrer Kaufkraft musste sie nicht beflrchten, durch die Finanz-
mérkte Uberrollt oder vom Kapital in Zukunft gemieden zu werden.

2. Die aktuelle Entwicklung der européischen Finanzmarkte und ihrer
okonomischen wie politischen Integration verlduft jedoch in die fal-
sche Richtung. Sie folgt Uberwiegend dem amerikanischen Muster
weitgehender Deregulierung bei minimaler Kontrolle und Beschran-
kung. Diese Weichenstellung hat bereits zu erheblicher Konzentra-
tion auf den européischen Finanzmarkten gefuhrt, ohne dass dies
den Verbraucherlnnen zugute gekommen ware. Die sozialen Siche-
rungssysteme werden zunehmend den Risiken der Finanzméarkte
ausgesetzt, und die Kreditversorgung fur Klein- und Mittelunterneh-
men leidet. Diese Tendenzen untergraben die historischen Errun-
genschaften der européaischen Entwicklung, bei der die Finanzinsti-
tutionen auch offentliche Aufgaben wie die Sicherung der Kreditver-
sorgung fur alle Schichten der Bevolkerung zu erflllen hatten.

3. Die Alternative zu dieser neoliberalen Politik ist die Einbindung der
Finanzmarkte in eine demokratische Entwicklungsstrategie und ihre
Ruckfuhrung auf ihre Hauptfunktionen, die Finanzierung von Inve-
stitionen und die Bildung langfristigen privaten Vermdgens. Dazu
gehoren eine stérkere Kontrolle der Preise und Leistungen der Ban-
ken und Versicherungen, die Beschrankung UbermaBiger Risiken
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bei der Kreditvergabe und tbermaBiger Geschwindigkeit beim Wert-
papierhandel, eine ausgewogene Bankenstrukturpolitik, die strikte
Trennung des solidarischen Systems der sozialen Sicherheit von
den Risiken der Kapitalmarkte, die Beendigung des Steuerwettbe-
werbs zugunsten einer engen Zusammenarbeit bei der Verhinde-
rung von Steuerhinterziehung und der Besteuerung aller Einkom-
men einschlieBlich der Zinsen und Dividenden und schlieBlich eine
europaische Geld- und Haushaltspolitik, die nachhaltiges Wachs-
tum, Stabilitat und Beschaftigung fordert.

. Angesichts eines weltweiten Uberschusses an Kapital und vergleichs-
weise attraktiver Verwertungsbedingungen in Europa ist eine dauer-
hafte Kapitalflucht gegenuber der gesamten EU eine absurde Vorstel-
lung. Auch das Problem der Offshore-Zentren ist keine Frage der 6ko-
nomischen und politischen Mdglichkeiten, sondern eine Frage des
politischen Willens. Diese wirtschaftlichen Sonderzonen, die der Steu-
erhinterziehung, der Umgehung der Finanzaufsicht, der Geldwasche
und der Finanzierung krimineller Aktivitaten dienen, sind mit Duldung
und gelegentlich auf Betreiben der Regierungen in den Finanzzentren
entstanden. Bei entsprechendem politischen Willen der EU kénnen sie
ohne groBe Schwierigkeiten zur Anpassung ihrer Gesetze und Praxis
an die européischen Standards veranlasst oder isoliert werden.

. Ein einheitlicher européischer Finanzmarkt muss gegen ruinése
Konkurrenz machtiger Konzerne und gegen spekulative Attacken
verteidigt werden. Hierzu stehen steuerliche und administrative In-
strumente zur Verfigung. Im Ubrigen sollte in diesem Zusammen-
hang die Frage der Kapitalverkehrskontrollen enttabuisiert werden,
die bei der Entwicklung des 6konomischen Potenzials auch in Euro-
pa eine wichtige Rolle gespielt haben und bei der Verteidigung ei-
nes Finanzsektors eine wichtige Rolle spielen kénnen, der gesell-
schaftlichen Anforderungen im Sinne offentlicher Guter gentgt. Ein
Erfolg beim Aufbau eines soziale und demokratische Interessen be-
rdcksichtigenden Finanzsektors als Alternative zur neoliberalen
Unterwerfung der Gesellschaft unter die Gesetze der Finanzmaérkte
und die Interessen ihrer dominierenden Unternehmen kénnte Signal-
und Beispielcharakter flr andere Regionen der Welt haben.

247



Globale Finanzmarkte bediirfen globaler Regulierung. Als Perspektive erscheint
dies einleuchtend. Als Behauptung, regionale oder nationale Kontrolle kénne
wegen der Globalitat der Finanzmarkte nicht funktionieren, ist der Satz weder
theoretisch einleuchtend noch empirisch belegbar. Als Ablehnung lokaler und
regionaler Versuche und Bewegungen zur zunachst begrenzten Riickgewinnung
von Kontrolle und Regulierung des Finanzsektors ist er irrefiihrend, entmuti-
gend und kontraproduktiv.

Eine globale Neuordnung der Finanzmérkte in Richtung auf mehr Stabilitat,
Ausgleich und Beschrankung ist selbstverstandlich wiinschenswert, und wo
immer es Ansatzpunkte dafir gibt, sollten sie aufgenommen, verwirklicht und
ausgebaut werden. Ihr Kern ist erstens die Kooperation zwischen den Metropo-
len und zweitens die Einbeziehung der Peripherie in einer Weise, die Finanzkri-
sen nach dem Muster der letzten Jahre ausschlieft und die wirtschaftliche und
soziale Entwicklung fordert. Auf der institutionellen Ebene kann diese Koope-
ration zur Griindung neuer globaler Organisationen fiihren (vgl. Guttmann 1995,
Eatwell/Taylor 1998), oder sie kann sich in einer Reform der bestehenden Orga-
nisationen IWF und Weltbank und ihrem Ausbau zu einem »gouvernement poli-
tique« niederschlagen, wie es die franzdsische Regierung in ihrem Zwolf-Punk-
te Programm vom September 1998 vorgeschlagen hatte. Inhaltlich wird eine
globale Neuordnung der Finanzmérkte langfristig auf zwei Saulen ruhen.

Die erste ist kooperative Geld-, Kredit- und Wahrungspolitik, die letztlich in
die Steuerung eines gemeinsam geschaffenen Kunstgeldes miindet. Dieses wird
an die Stelle einer oder mehrerer nationaler Leitwéhrungen treten und ein neues
»monetdres Volkerrecht« (Wilhelm Hankel) mit sich bringen. Gemeinsames
Kunstgeld mit Weltgeltung gibt es in Form von Sonderziehungsrechten heute
schon, es spielt aber bisher wegen der Dominanz des Dollars kaum eine Rolle.

Die zweite Sédule einer globalen Neuordnung der Finanzmérkte ist eine ge-
meinsame Finanzaufsicht. Dabei kommt es weniger darauf an, ob sie von einer
globalen Institution ausgetibt wird, sondern mehr darauf, ob es gemeinsame und
verbindliche Grundsétze fir eine solche Finanzaufsicht gibt. Sie missten sich
auf die Kreditpolitik von Banken sowie auf die Anlagepolitik von Finanzinve-
storen (Investmentbanken, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften u.a.)
richten und insbesondere die internationale Finanzspekulation einschranken.
Wenn es zu einer weltweiten Zusammenarbeit mit dieser StoRrichtung kommt,
kénnen Hedgefonds kaum Schaden anrichten, und Offshore-Zentren kénnen eine
solche Politik nicht unterlaufen. Die Arbeiten, die unter dem Titel Basel 2 ge-
genwartig flr ein neues globales Regelwerk laufen, gehen allerdings, wie oben
gezeigt, in die falsche Richtung.

Die Aussichten auf globale Kooperation sind jedoch fiir die absehbare Zeit
sehr gering. Das liegt vor allem am Mangel an Interesse auf Seiten der USA.
Die amerikanische Regierung hat innerhalb der letzten Jahre mehrfach alle Ver-
suche unmissverstandlich zuriickgewiesen, zu einer verbindlichen wahrungspo-
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litischen Zusammenarbeit zu kommen. Die Aussichten fiir ein gemeinsames
Weltgeld sind mit der Ankunft des Euro auf der monetéren Weltbiihne ohnehin
schlechter geworden. Die Zeichen stehen wahrungspolitisch mehr auf intensive-
re Konkurrenz zwischen Dollar und Euro (was zur Ausschaltung des Yen als
Weltwahrung filhren kénnte). Fir die Einrichtung einer globalen Finanzaufsicht,
die wirksam gegen die Spekulation vorgeht, gibt es zur Zeit ebenfalls keine
Hinweise. Auch dies ist nicht verwunderlich: Gut die Hélfte aller Hedgefonds
sind in den USA beheimatet (die andere Halfte in Offshore-Zentren), und Fi-
nanzinstitute aus den USA verfiigen tiber mehr als die Halfte des von institutio-
nellen Anlegern verwalteten Finanzvermdégens. Es ist daher nicht sinnvoll, die
notwendige Neuordnung der Finanzmadrkte unter die Bedingung zu stellen, dass
es sich von vornherein um ein globales Projekt handeln miisse.

Eine in der territorialen Reichweite bescheidenere, aber inhaltlich eher er-
folgversprechende Perspektive liegt in einer européischen Initiative fir eine re-
gionale Re-Regulierung der Finanzmadrkte. Alle Schritte, die im vorhergehen-
den Kapitel als wesentliche Orientierungen fur eine mittelfristige Reform der
Finanzmérkte vorgeschlagen wurden — mit Ausnahme der Reform des IWF —
lassen sich weitgehend zundchst auf européischer Ebene umsetzen. Inzwischen
ist die Spekulation zwischen den Wahrungen von 12 der 15 Mitgliedslandern
endgiltig durch die Grindung der Europdischen Wéahrungsunion unmdglich
geworden. Mit den anderen EU-Mitgliedslandern besteht das EWS weiter, in
das die neuen Mitglieder schnell integriert werden kénnen. Der europdische
Binnenmarkt hat einen starken Integrationsdruck auch fir die Finanzmérkte er-
zeugt. Fir die EU ist die Herstellung eines einheitlichen europdischen Finanz-
raumes ein Projekt mit hoher Prioritdt, das 1999 im Aktionsplan fir Finanz-
dienstleistungen konkretisiert worden ist und 2005 abgeschlossen sein soll.

Die Stofrichtung und der Inhalt der aktuellen européischen Politik mussen
jedoch kritisiert und veréndert werden. Sie folgen der neoliberalen Konzeption
von deregulierender Marktffnung bei minimaler Gestaltung. Dabei geht die in
Europa historisch verankerte Konzeption weitgehend verloren, dass die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzsektors ein éffentliches Gut ist, das allen Schichten der
Bevolkerung zuganglich sein und Nutzen bringen soll. Diese Umwalzung der
europaischen Finanzmarkte muss kritisiert und gestoppt werden. Die Alternati-
ve dazu kann nicht in der Beibehaltung national fragmentierter Systeme liegen,
denn diese sind nicht stark genug, um sich gegenuiber der amerikanischen Kon-
kurrenz zu behaupten. Die Alternative liegt vielmehr in der eigenstandigen Ge-
staltung eines groRen européischen Finanzmarktes, die in eine demokratische
europdische Entwicklungsstrategie eingebettet ist und die historischen Errun-
genschaften europdischer Sozialmodelle ausbaut, entbirokratisiert und demo-
kratisiert, statt die wirtschaftliche Entwicklung, die Beschaftigung und die so-
ziale Sicherheit den Regeln und Risiken weitgehend liberalisierter Finanzmark-
te zu unterwerfen.
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1. Entwicklungstendenzen der europdischen Finanzmarkte™

Der Finanzsektor in Europa besteht zur Zeit noch aus vielen nationalen Finanz-
sektoren, die unter erheblichem Konkurrenzdruck stehen. Dieser ist einerseits
innereuropaischer Integrationsdruck, der von dem einheitlichen européischen
Binnenmarkt und der Wahrungsunion zwischen zwolf Mitgliedern der EU aus-
geht. Andererseits hat die volle Offnung der europdischen Kapitalmérkte auch
zu erhdhtem weltweiten, faktisch allerdings vor allem von den USA ausgehen-
den, Konkurrenzdruck gegeniiber Europa gefiihrt.

Die bereits erhebliche — wenn auch keineswegs vollstandige — Verflechtung
europaischer Finanzsektoren mit denen der USA hat dazu gefihrt, dass die Ge-
schéftsentwicklung in Europa fast tiberall der amerikanischen gefolgt ist: rasan-
tes Wachstum in der ersten, spekulative Uberhitzung in der zweiten Halfte der
90er Jahre und drastischer Einbruch ab Mitte 2000. Beim Aktienhandel, insbe-
sondere auf den vielen sog. Neuen Mérkten, sowie beim Derivathandel sind die
Ausschldge nach oben und unten in Europa sogar deutlich scharfer gewesen als
in den USA.

Gleichzeitig hat in Europa (vor allem in der Eurozone) ein allméhlicher Struk-
turwandel vom européischen bankgetragenen (bank-based) zum angelséchsischen
marktgetragenen (market-based) Modell des Finanzsektors begonnen. Dieser
ist durch einen relativen Bedeutungsverlust der Kreditfinanzierung und eine re-
lative Bedeutungszunahme der Finanzierung von Unternehmen {ber den Kapi-
talmarkt, also durch die Ausgabe von Aktien und die Auflage von Anleihen und
anderen (vielfach kurzfristigen) Finanzierungsinstrumenten gekennzeichnet,
deren wesentliches Kennzeichen darin besteht, dass sie anders als Kredite an
Bdrsen oder auch freihéndig handelbar sind. Dies vermindert einerseits die Ab-
hangigkeit der sich so finanzierenden Unternehmen von den kreditgebenden Ban-
ken und ist in der Regel billiger als ein Bankkredit, schafft aber andererseits
neue Abhangigkeiten von den Finanzinvestoren. Letztere verfiigen vielfach als
institutionelle Investoren lber aulerordentliche Macht, ihre Interessen richten
sich in der Regel sehr viel starker auf kurzfristige Rendite- und Kurssteigerun-
gen als auf langfristige Entwicklungsperspektiven.

Dieser Strukturwandel ist aber bei weitem noch nicht abgeschlossen — nach
wie vor ist der Kredit die Hauptform der externen Finanzierung fiir Unterneh-
men in der Eurozone. Soweit eine Verschiebung zur Wertpapierfinanzierung statt-

" Bei diesem und den beiden folgenden Abschnitten dieses Kapitels handelt es sich um eine
leicht Uberarbeitete Fassung meines Papiers: »Der europdische Finanzmarkt — Tendenzen,
Fehlentwicklungen und Gestaltungsempfehlungen«, das ich fiir die Arbeitsgruppe Finanz-
markte der Enquéte-Kommission des Deutschen Bundestages »Globalisierung der Weltwirt-
schaft — Herausforderungen und Antworten« verfasst habe. Vgl. auch John Grahl, J6rg Huff-
schmid, Dominique Plihon 2002.
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findet, betrifft sie im Ubrigen tiberwiegend nur eine begrenzte Zahl groRer Un-
ternehmen (und die 6ffentliche Hand) und nicht die groRe Mehrheit kleiner und
mittlerer Unternehmen, die nach wie vor so gut wie ausschlieBlich auf Bankkre-
dite angewiesen sind. Ohne Gegensteuerung wiirde sich die ohnehin schon be-
obachtbare Tendenz zur Polarisierung der Finanzierungsbedingungen zwischen
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) und grofRen Konzernen weiter ver-
schérfen.

Dem harteren Konkurrenzdruck begegnen die europaischen Banken in erster
Linie durch stérkere Rationalisierung, Diversifizierung und vor allem Konzen-
tration (vgl. Kapitel 2). Dabei féllt auf, dass die groRe Mehrzahl nicht nur aller,
sondern — trotz einiger Ausnahmen — auch der spektakuldaren GroRfusionen na-
tionale Vorgange sind, die den Auf- und Ausbau nationaler Fiihrungspositionen
bewirken. Internationale Engagements der Finanzinstitute beschrénken sich dem-
gegeniiber auf die Ubernahme kleiner und sehr kleiner Kapitalanteile und das
Eingehen strategischer Allianzen. Dem mit der Offnung des europaischen Bin-
nenmarktes erklartermalen beabsichtigten Aufbrechen traditioneller Oligopol-
strukturen im Finanzsektor und der beabsichtigten Verscharfung innereuropéi-
scher Konkurrenz steuern die alten Marktflhrer bislang erfolgreich durch die
Verstérkung ihrer nationalen Marktstellungen und durch kartellartige Allianzen
auf européischer Ebene entgegen. Dies erklart auch, weshalb fast zehn Jahre
nach der offiziellen Vollendung des europdischen Binnenmarktes trotz Nieder-
lassungs- und Dienstleistungsfreiheit der Anteil ausl&ndischer an allen Banken
— gemessen am Kapital oder an der Bilanzsumme — ebenso wie der Anteil aller
Verbindlichkeiten inlandischer Schuldner gegeniiber ausléndischen Glaubigern
—gemessen an allen Verbindlichkeiten inlandischer Schuldner —sehr gering (uber-
wiegend in der GréRenordnung von unter 10%) geblieben ist — entgegen allen
theoretischen Glaubenssatzen und politischen Versicherungen.

Eine dhnlich starke Segmentierung wie bei den Banken ist auch an den Wert-
papierméarkten in der EU zu beobachten, an denen nach wie vor — mit London
und Luxemburg als wesentlichen Ausnahmen — im Wesentlichen nationale Pa-
piere gehandelt werden und die — bei noch sehr viel geringeren gemeinsamen
Vorschriften als bei den Banken — fast ausschlieRlich nationaler Aufsicht unter-
liegen. Hier hat in den letzten Jahren ein doppelter Strukturwandel eingesetzt.
Zum einen haben die grofRen Borsen in Europa sich von Vereinen zu Kapitalge-
sellschaften umgewandelt, deren Kapitalanteile selbst an den Borsen gehandelt
werden. Zum anderen hat auch hier ein Konzentrationsprozess begonnen, der
bereits dazu gefiihrt hat, dass schon heute mehr als drei Viertel des Wertpapier-
handels an den drei fiihrenden Finanzplatzen Europas stattfindet. Dieser Pro-
zess wird weitergehen und sich auch auf die Abwicklungs- und Zahlungssyste-
me erstrecken.

Trotz Binnenmarkt und Wahrungsunion ist der Finanzsektor in der EU nicht
nur 6konomisch, sondern auch hinsichtlich der politischen Aufsicht und Kon-
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trolle stark fragmentiert. Das betrifft zum einen die Finanzaufsicht, bei der es
zwar einige Mindestharmonisierungen, aber keine gemeinsame européische
Politik gibt.

Es betrifft zum anderen die Steuerpolitik, die nicht von steuerpolitischer Ko-
operation oder gar Harmonisierung, sondern vor allem von Steuerwettbewerb
gekennzeichnet ist. Der Européischen Kommission ist insofern durchaus zuzu-
stimmen, wenn sie hier erheblichen Handlungsbedarf feststellt. Denn einheitli-
cher Binnenmarkt und einheitliche Geldpolitik sind auf die Dauer nicht ohne
groBen Schaden durchhaltbar, wenn sie nicht durch eine einheitliche oder zu-
mindest eng und verbindlich aufeinander abgestimmte Aufsichts- und Finanz-
politik erganzt und gestiitzt werden. Die Art und Weise allerdings, wie die Kom-
mission die inhaltliche Ausrichtung dieser Kooperation oder Vereinheitlichung
betreibt, muss kritisiert und korrigiert werden.

2. Politische Fehlentwicklungen

Preisentwicklung im Finanzsektor. Die Politik der EU hat der wachsenden Ver-
machtung des européischen Finanzsektors und der damit verbundenen Ausnut-
zung von Preis- und Gebiihrenmacht nichts entgegengesetzt. Der von der Kom-
mission behauptete Automatismus, demzufolge die Offnung der Grenzen und
schérfere Konkurrenz zu Preissenkungen zugunsten der Nutzerlnnen von Fi-
nanzdienstleistungen flihren wiirden, hat nicht gegriffen. Nach wie vor ist die
Streuung der Bankgebiihren und Kommissionen fast genau so hoch wie Mitte
der 70er Jahre, Uberweisungen ins Ausland dauern genau solange und kosten
vielfach mehr als friher. Die Kommission scheint aber nicht bereit, scharfere
Instrumente des Wettbewerbsrechts gegeniiber dem Missbrauch marktbeherr-
schender Positionen und faktischen Kartellen, wie etwa die Kosten- und Preis-
kontrolle, anzuwenden. Statt dessen wendet sie die Bestimmungen des Wettbe-
werbsrechts primér und mit besonderer Intensitat auf staatliche Subventionen
und offentlichen Schutz bestimmter Unternehmen wie der Sparkassen an.

Bankenaufsicht. In den Konsultationen tber Basel 2 hat die Kommission bis-
lang im Wesentlichen die Position des Baseler Ausschusses vertreten. Die hier
vorgesehenen internen und individuellen Kreditrisikomodelle haben aber vier
ganz gravierende Nachteile.

®m Zum einen werden sie auf der Seite der Kreditnehmer zu einer deutlichen
Schlechterstellung kleinerer und mittlerer Unternehmen beim Zugang zum Kre-
ditmarkt und bei den Kreditkonditionen filhren. Die bislang durch einfache Stan-
dardkoeffizienten fir bestimmte Schuldnerklassen erfolgte stillschweigende
Quersubventionierung von (etwas) schlechteren durch die (etwas) besseren Ri-
siken wird abgeschafft. Das liegt zwar im Trend neoliberaler Argumentation,
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der zufolge jedes Risiko voll individuell zuzurechnen ist, widerspricht aber dem
Postulat, dass zur Gewéhrleistung eines stabilen Finanzsystems als 6ffentlichem
Gut ein gewisser Risikoausgleich sinnvoll ist.

m Zweitens werden die Kleinen Banken, insbesondere die Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken zunehmend verdrangt, weil die Einfihrung und Umset-
zung interner und individualisierter Risikomodelle fiir sie zu teuer ist. Damit
wird die Geld- und Kreditversorgung insbesondere auf dem Land und in kleine-
ren Stadten deutlich verschlechtert.

m Drittens wird dies den ohnehin schon laufenden Konzentrations- und Vermach-
tungsprozess bei den Banken weiter beschleunigen und verscharfen.

m Viertens bewirkt der Ubergang zu bankinternen Risikomodellen prozyklisches
Verhalten bei der Kreditvergabe der Banken und wird daher Rezessionen und
Uberhitzungen verstirken.

Wertpapierhandel. Die Kritik an der starken nationalen Fragmentierung und —
in europdischer Perspektive — Untbersichtlichkeit der européischen Wertpapier-
mérkte und ihrer Regulierung (oder an der Nichtexistenz eines européischen
Wertpapiermarktes) ist zwar berechtigt. Die Korrektur, die im Lamfalussy-Be-
richt vom November 2000 und vom Februar 2001 vorgeschlagen, von der Kom-
mission in Richtlinien- und Verordnungsentwiirfe umgesetzt und verabschiedet
und mittlerweile auch vom europdischen Parlament akzeptiert worden ist, geht
allerdings wesentlich in die falsche Richtung. Konzeptionell stellt sie ausschliel3-
lich darauf ab, erstens einen moglichst schnellen und reibungslosen Wertpapier-
handel zu ermdglichen und zweitens die Finanzinvestoren vor Betrug zu schiit-
zen. Organisatorisch (berlassen sie die Umsetzung dieser StoRrichtungen im
Wesentlichen einer Kommission, die keiner weiteren Aufsicht und Kontrolle
unterliegt. Hieran ist zweierlei falsch:

®m Zum einen mussen bei dem Teil des Wertpapierhandels, der Unternehmen
betrifft, also Fusionen und Ubernahmen von oder Beteiligungen an Unterneh-
men, nicht nur die Anleger, sondern auch die Beschéftigten geschiitzt werden,
die in derartigen Unternehmen arbeiten und fur die derartige Eigentimerwech-
sel in der Regel mit erheblichen Unsicherheiten und Gefahren verbunden sind.
Hierliber schwiegen sich sowohl der Lamfalussy-Bericht, die entsprechenden
Richtlinien- und Verordnungsformulierungen als auch das seinerzeit geplante
und dann gescheiterte Ubernahmegesetz aus — letzteres mit der Ausnahme einer
rechtlich unverbindlichen Erklarung des libernehmenden Unternehmens (iber die
fur die Beschéftigung relevanten Pléane.

m Zum anderen wird die Schnelligkeit des Wertpapierhandels selbst unhinter-
fragt als ein hohes Gut hingestellt. Dies ist in vielen Fallen aber nicht der Fall.
Es ist nicht nur empirisch unbestritten, dass Finanzméarkte mit zunehmender
Liberalisierung instabiler geworden sind, sondern dies wird zunehmend auch in
der Finanzmarkttheorie akzeptiert. Die Theorie effizienter Finanzmérkte wird
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durch eine Verhaltenstheorie (behavioral finance) ersetzt, in der Irrationalitét,
Herdenverhalten, systemische Instabilitdt und Krisentendenzen als wesentliche
Faktoren der Finanzmérkte anerkannt werden (vgl. Shiller 2000). Im Lichte die-
ser Theorie erscheinen sehr kurzfristige Finanztransaktionen, die im Wesentli-
chen nur zu schnellen Arbitrage- und Spekulationsgeschaften genutzt werden
(wobei die Grenze zwischen beiden in vielen Bereichen verschwimmt) in einem
sehr viel kritischeren Licht. Die allokationstheoretische Effizienz, die ihnen in
der Effizienzmarktthese automatisch zugesprochen wird (»sonst wiirden derar-
tige Bewegungen ja nicht stattfinden«) bedarf jetzt einer eigenstandigen Be-
grundung, die vielfach nicht méglich ist, weil es keine Allokationseffizienz gibt.
Diese Kritik ist die Grundlage fur politische Eingriffe zur Entschleunigung von
Finanzmarktprozessen. Die Umsetzung der Konzeption der EU dagegen wird
zur weiteren Destabilisierung der Finanzmaérkte beitragen, der Entstehung von
Krisen nicht vorbeugen und sie, wenn sie ausgebrochen sind, verstarken.

Soziale Sicherheit und Kapitalmérkte. Die EU-Kommission betreibt mit grof3er
Energie unter dem Titel »Modernisierung« die Umstellung wesentlicher Teile
der Alterssicherung auf das Kapitaldeckungsverfahren. Als wichtigstes Argu-
ment fur die Notwendigkeit einer solchen Umstellung wird vor allem die zuneh-
mende Uberalterung der Bevélkerung, d.h. die Spreizung des Verhiltnisses zwi-
schen Leistungsempfangerinnen und Beitragszahlerlnnen angefiihrt. Diese ma-
che die Fortfiihrung der in der Mehrheit der Mitgliedslander iberwiegend im
Umlageverfahren finanzierten Versicherungssysteme nicht moglich und erfor-
dere zusétzliche Versicherungsanteile, die nur durch private Kapitalfonds zu er-
bringen sind. Bei diesen Argumenten handelt es sich um einen schlichten, wenn
auch &uferst gravierenden Denkfehler, der zwar vielfach kritisiert, jedoch we-
der auf EU- noch auf nationaler Ebene korrigiert wurde. Wenn das Verhéltnis
der inaktiven zur aktiven Bevolkerung steigt und das bisherige Versorgungsni-
veau des inaktiven Teils beibehalten werden soll, erfordert das den Transfer ei-
nes groReren Teils des Giiter- und Dienstleistungskorbes (den das Sozialprodukt
reprasentiert) an die Inaktiven — véllig unabhéngig davon, ob dies durch Umla-
ge- oder durch Kapitaldeckungsverfahren organisiert wird. Wenn die Umstel-
lung der Sozialversicherungen so gelange, wie die EU-Kommission beabsich-
tigt, wirde die Aufteilung des Volkseinkommens zwischen aktiver und nicht
aktiver Bevolkerung in 20 Jahren exakt die gleiche sein wie ohne Umstellung.

Die (schrittweise) Umstellung der Sozialversicherung auf Kapitaldeckungs-
verfahren in Europa bringt allerdings drei Verédnderungen mit sich, die nicht
wiinschenswert, sondern schddlich sind: Erstens veréndert sich die Verteilung
der Finanzierung der Sozialsysteme zuungunsten der Abeitnehmerinnen und
zugunsten der Unternehmen. Zweitens tragen die Versicherten jetzt zusatzlich
das Kapitalmarktrisiko, das, wie die letzten Monate zeigen, erheblich sein kann.
Die Kapitalmarktkrise in den USA hat die Rentenbeziige der dortigen Pensionéa-
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re wesentlich verringert, und die Enron-Pleite hat einen erheblichen Teil derer,
die ihre Versicherungsbeitrége in die Enron-Betriebsrente eingezahlt hatten, in
Armut geworfen. Die Erfahrung zeigt auch, dass derartige Risiken trotz aller
\orsorge nicht auszuschlieen sind. Drittens erhalten die grof3en institutionel-
len Investoren Riesensummen zur Disposition an den nationalen und internatio-
nalen Kapitalmérkten. Dies wird den Umfang der europdischen Finanzmérkte
und das Potenzial der européischen institutionellen Anleger als global players
vergroRern, und gleichzeitig die »Macht der Finanzmarkte«, d.h. der groRen
institutionellen Investoren in den Unternehmen, und gegeniiber der Politik star-
ken. Weiterer Sozial- und Demokratieabbau werden die Folge sein.

Steuerpolitik und Kapitalflisse. Die Formierung eines stabilen und im Wesent-
lichen der Finanzierung von Investitionen und der langerfristigen privaten Ver-
maogensbildung dienenden Finanzmarktes wird durch das Fehlen einer rationa-
len und solidarischen Steuerpolitik in der EU erschwert bzw. verhindert. Dies
betrifft vor allem die Unternehmens(gewinn)steuer und die Zins- und Dividen-
denbesteuerung. Statt gemeinsamer Abstimmung herrscht ein Steuerwettbewerb,
durch den die Mitgliedslander Direkt- und Portfolioinvestitionen auf Kosten
anderer Mitgliedslander ins Land holen wollen. Die Verallgemeinerung eines
solchen Steuerwettbewerbs fiihrt zu einem »race to the bottom, als dessen Fol-
ge die Steuereinnahmen auf Unternehmensgewinne und Kapitalertrage zurtick-
gehen, der Druck auf die 6ffentlichen Finanzen steigt, als Reaktion 6ffentliche
Ausgaben vorwiegend im unproduktiven, d.h. sozialen Bereich gekiirzt und die
Steuerbelastung zu Lasten der Arbeitnehmerinnen und Verbraucherlnnen ver-
schoben werden — ohne dass sich die Wettbewerbsverhéltnisse dndern. Die eu-
ropdische Kommission hat das Problem des Steuerwettbewerbs zwar themati-
siert, beschréankt sich allerdings auf den Bereich des »schédlichen« Steuerwett-
bewerbs, worunter sie eine auslandische Unternehmen oder Finanzinvestoren
gegeniber inlandischen begiinstigende Steuerpolitik versteht. Fiir die Zinsbe-
steuerung hat sie gegen diesen diskriminierenden Steuerwettbewerb den — sinn-
vollen — Beschluss gefasst, ab 2010 allgemeine Kontrollmitteilungen tiber Kapi-
talertrége in der EU einzufiihren, die Umsetzung dieses Beschlusses allerdings
von der Kooperation anderer Finanzplatze auBerhalb der EU (Schweiz, USA)
abhéngig gemacht. Diese Bedingung lasst es fraglich erscheinen, ob es jemals
zu einer wirksamen Zinsbesteuerung in der EU kommen wird. Bei der Unter-
nehmensbesteuerung plédiert die EU flir groRere Transparenz und eine Harmo-
nisierung der Bemessungsgrundlagen. Das ist zwar sinnvoll, aber bei weitem
nicht ausreichend. Im Ubrigen ist die Zins- und Gewinnsteuerpolitik grundsétz-
lich falsch angelegt, solange sie sich auf diskriminierenden Steuerwettbewerb
beschrénkt und nicht gleichzeitig den allgemeinen Steuerwettbewerb unterbin-
det. Das Fehlen einer gemeinschaftlichen Politik in diesen Bereichen fiihrt dazu,
dass es immer wieder zu Finanzflissen kommt, deren allokationspolitische Effi-

255



zienz und Sinnhaftigkeit nicht gegeben ist und die allein aus steuerpolitischen
Grlnden erfolgen.

Makropolitik und européische Finanzmérkte. Auch die gesamtwirtschaftliche
Orientierung, die sich in der EU seit Beginn der 90er Jahre durchsetzte und sie
seit Mitte der 90er Jahre dominiert, ist nicht ohne schadliche Folgen fur die
Stabilitdt und Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte in der EU geblieben. Das
betrifft sowohl die Haushaltspolitik als auch die Geldpolitik.

Haushaltspolitik. Die seit 1991 verstérkte und seit 1997 (Stabilitats- und Wachs-
tumspakt) fast ausschliefliche Konzentration der Haushaltspolitik der EU auf
die Verminderung der 6ffentlichen Defizite hat nicht nur schadliche Wirkungen
fur Wachstum und Beschéftigung in Europa, sondern auch unerwartete und un-
erfreuliche Konsequenzen fur die europdischen Finanzmérkte gehabt. Sie hat
ndmlich bewirkt, dass Staatsschuldentitel als die wichtigsten Absorptionskanéle
fur Sparerlnnen und anlagesuchendes Kapital nur noch in abnehmendem MaRe
zur Verfugung standen, wéhrend andererseits die Masse dieses Kapitals absolut
und relativ stieg. Dies war Europas Beitrag zu der hohen Uberschussliquiditét,
deren Aufbau von der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich seit Mitte der
90er Jahre beobachtet und kritisch kommentiert wurde, und die zur weltweiten
Instabilitat der Finanzmarkte und zu den Finanzkrisen in verschiedenen Ent-
wicklungsléndern seit Mitte der 90er Jahre wesentlich beigetragen hat.

Geldpolitik. Es gibt nicht nur eine groe Diskrepanz zwischen dem vollig ver-
einheitlichten und zentralisierten Charakter der europdischen Geldpolitik und
der 6konomischen und aufsichtsrechtlichen Zersplitterung der Finanzmérkte in
Europa. Zu den fir die Finanzmérkte folgenreichen Fehlentwicklungen euro-
péischer Politik gehort auch die auBerordentlich restriktive Ausrichtung der
Geldpolitik der nationalen Zentralbanken seit Maastricht und spater der EZB.
Sie hat dadurch, dass sie das Zinsniveau trotz abnehmender Inflationsgefahren
vergleichsweise hoch gehalten hat, dazu gefihrt, dass das Wachstum in Europa
in den 90er Jahren auBergewdhnlich schwach und die Arbeitslosigkeit hoch blie-
ben. Die gleichzeitig stattfindende Umverteilung zugunsten der Gewinne wurde
jedoch nicht steuerlich abgeschopft. Sie hat vielmehr zu einem Aufbau tber-
schissiger Liquiditét geflihrt, der mangels attraktiver giiterwirtschaftlicher Nach-
frageperspektiven auf die Finanzmérkte gelenkt wurde, von wo er als Direktin-
vestitionen, Portfolioinvestitionen und (meist kurzfristige) Bankkredite ins Aus-
land ging oder zur Uberhitzung der européischen Aktienmarkte beitrug.
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3. Vorschldge zur Gestaltung des européischen Finanzmarktes

Grundsétze. Aufgaben eines funktionsfahigen europdischen Finanzmarktes sind
es, erstens die reibungslose Abwicklung des nationalen und internationalen Zah-
lungsverkehr zu gewéhrleisten, zweitens die Finanzierung privater und 6ffentli-
cher Investitionen und drittens die Bildung langfristiger privater Vermégen zu
erleichtern. Die Stabilitét des Finanzsektors ist ein 6ffentliches Gut, das poli-
tisch gesichert werden sollte. Die Integration der nationalen Finanzmarkte zu
einem européischen Finanzmarkt ist aus Effizienzgriinden sinnvoll, und die da-
bei entstehende groRe Liquiditat erlaubt gestalterische Eingriffe, ohne dass dar-
unter die Funktionsfahigkeit leidet. Ein funktionsfahiger europdischer Finanz-
markt sollte allerdings nicht mit der Herrschaft der Finanzmarkte verwechselt
werden. Er sollte weder die Richtlinien von Regierungspolitiken oder des Ma-
nagements von Unternehmen bestimmen noch die Grundlage fiir die soziale
Sicherheit der Menschen sein. Ein funktionsfahiger europdischer Finanzmarkt
bleibt eingebunden in die Hauptorientierungen einer Wirtschaftspolitik, deren Eck-
punkte sinnvolle Beschéaftigung, soziale Sicherheit, Gerechtigkeit und 6kologi-
sche Nachhaltigkeit sowie mehr Demokratie auch in der Wirtschaft sein sollten.

Wettbewerbsrecht. Ein groRerer europaischer Finanzmarkt bietet fiir die interna-
tional tatigen GrofRbanken die Mdglichkeiten zur Realisierung von GroRenvor-
teilen durch Fusionen und internationale Zusammenarbeit. Européische Politik
sollte dafiir sorgen, dass diese GrofRenvorteile sich auch in besseren Konditio-
nen und niedrigeren Preisen fir die Nutzerlnnen und Kundinnen niederschla-
gen. Hierzu gibt es eine Reihe wettbewerbsrechtlicher Mdglichkeiten, wie zum
Beispiel die Untersagung missbrauchlicher Ausnutzung von Marktmacht, das
Verbot wettbewerbsbeschrankender Absprachen und die Preis- und Gewinnkon-
trolle.

Finanzaufsicht. Die EU sollte die Stabilitat des européischen Finanzsektors durch
scharfere Risikoaufsicht und Beschrankung riskanter Geschéfte von Banken und
anderen Finanzunternehmen gewéhrleisten.

Dazu gehért im Rahmen der Bankenaufsicht die Uberpriifung der Eigenkapi-
talvorschriften im Lichte der Entwicklung in den letzten Jahren. Da der Ansatz
bankinterner Risikomodelle eine Reihe prinzipieller Nachteile (s.0.) hat, sollte
er nicht weiter verfolgt, sondern durch eine Weiterentwicklung und Korrektur
der nach Schuldnergruppen standardisierten Eigenkapitalanforderungen ersetzt
werden. Dabei ist insbesondere dem hohen Risikogehalt kurzfristiger Kredite
(Ausfallrisiko) und Wertpapiere (Marktrisiko) stérker als in den Planen fir Ba-
sel 2 Rechnung zu tragen.

Dar(iber hinaus sind besonders riskante Geschéfte — etwa mit Offshorezen-
tren oder Spekulationsfonds — nicht nur durch besonders hohe Eigenkapitalan-
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forderungen, sondern auch administrativ zu diskriminieren, etwa durch quanti-
tative Beschrankungen oder Verbote derartiger Geschéfte gegentiber den der ei-
genen Jurisdiktion unterliegenden Instituten.

Bankenstrukturpolitik. Zur Erhaltung der strukturpolitischen Handlungsféhig-
keit und zur Gewahrleistung der sicheren Geld- und Kreditversorgung in der
gesamten EU sollten auf allen Ebenen — Union, Mitgliedslénder, Regionen und
Kommunen — entsprechende &ffentliche Institutionen zur Verfligung stehen und
erhalten werden. Dazu gehdren die Europdische Investitionsbank (EIB), auf na-
tionaler Ebene die verschiedenen nationalen und regionalspezifischen Entwick-
lungsbanken und auf kommunaler Ebene 6ffentliche Sparkassen oder dhnliche
kleinere Institutionen. Es ist insbesondere nicht zu vertreten, das in verschiede-
nen L&ndern vorhandene Segment der ¢ffentlichen oder 6ffentlich gefoérderten
Sparkassen, Depot- und Kreditbanken oder den genossenschaftlichen Sektor,
soweit diese Institute sich auf die regionale oder lokale Kreditversorgung kon-
zentrieren, einem internationalen Wettbewerb auszusetzen, in dem sie keine
Chancen haben und untergehen werden, mit der Folge, dass tber kurz oder lang
die Geld- und Kreditversorgung in der Flache sich verschlechtert, wie es bei-
spielsweise in GroRbritannien der Fall ist. Eine Politik, die darauf besteht, dass
eine stabile Geld- und Kreditversorgung auch auf dem Lande ein wichtiges 6f-
fentliches Gut ist, kann und sollte sich auf die im Sommer 2000 von der EU —als
seltener Gegenpol zur vorherrschenden Privatisierungs- und Konkurrenzideolo-
gie — verabschiedete Richtlinie zur allgemeinen Daseinsfiirsorge (general in-
terest) stiitzen.

Wertpapierhandel. Bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir den Wertpa-
pierhandel geht es einerseits um die Fusion oder Ubernahme von Kapitalgesell-
schaften, andererseits um die Beschrankung kurzfristiger destabilisierender Ka-
pitalbewegungen.

Stakeholdermodell bei Ubernahmen. Hinsichtlich der Ubernahme von Kapitalge-
sellschaften sollte eine européische Richtlinie nicht nur den Schutz der (Klein-)
Anleger, sondern in besonderer Weise auch den der Beschaftigten und der von
eventuellen Verlagerungen betroffenen Regionen vorsehen. Arbeitnehmervertre-
terlnnen und Vertreterinnen der Regionen sollten friihzeitig ber Fusions- und
Ubernahmeabsichten informiert und dazu angehdrt werden. In fir die Beschaf-
tigten und die Region wesentlichen Belangen sollten sie ein Mitentscheidungs-
recht, zumindest aber ein Vetorecht mit aufschiebender Wirkung haben. Im Fal-
le von Verlagerungen von Betrieben oder Unternehmen sollten die Muttergesell-
schaften einen finanziellen Ausgleich fur die Regionen bereitstellen, von deren
Infrastruktur sie profitiert haben. Fir die Beschéftigten sollte ein (befristetes)
Verbot von Entlassungen gelten. Derartige Regelungen stehen zwar im Wider-
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spruch zur amerikanischen Tradition der Shareholder-Orientierung, die aktuell
auch in Europa um sich greift. Sie wirden vermutlich auch das Tempo der Um-
strukturierungen auf Unternehmensseite drosseln und sich insofern dem \Vor-
wurf aussetzen, an veralteten Strukturen festzuhalten. Auf der anderen Seite hat
die Erfahrung des letzten Jahrzehnts aber auch die Voreiligkeit, Unausgereift-
heit und Misserfolge vieler Fusionen und Ubernahmen demonstriert, die oft unter
einem selbstgemachten Handlungsdruck zustande gekommen sind oder auf ein-
gebildete Zwénge, den Druck von Finanzinvestoren, Machtbesessenheit oder
Grolenwahn von Konzernvorstanden zuriickzufiihren waren. Demgegentiber
erscheint das européische Stakeholder-Modell zwar schwerfalliger, aber insge-
samt nicht nur solider zu sein und mehr den Interessen auch der Nichteigenti-
mergruppen zu entsprechen. Auch hinsichtlich der langerfristigen Effizienz
braucht das europdische Managementmodell einen Vergleich mit dem angel-
séchsischen Shareholdermodell nicht zu scheuen.

Wertpapierumsatzsteuer. Kurzfristige Kapitalbewegungen ohne allokationspo-
litische Effizienz sollten wegen ihres Destabilisierungspotenzials beschrankt,
der Kapitalverkehr insgesamt also entschleunigt werden. Dies kann am besten
dadurch geschehen, dass Wertpapiertransaktionen auf den Sekundarmaérkten (also
nicht beim Ersterwerb neu ausgegebener Finanztitel) besteuert werden. Dabei
sollte die Hohe der Besteuerung umgekehrt proportional zur Laufzeit der Wert-
papiere und zur Haltungsdauer gestaltet werden. Hierdurch wird vermutlich der
Gesamtumfang des Sekundarmarkthandels zurlickgehen. Mit einer Austrock-
nung der Markte ist dennoch nicht zu rechnen, weil mit fortschreitender Integra-
tion die bislang vorherrschende Segmentierung der Wertpapiermérkte aufgeho-
ben wird und dadurch die Liquiditét des neuen Gesamtmarktes erheblich steigt.
Ein groRer und liquider europdischer Finanzmarkt mit gebremstem Handel ist
ein Konzept, das zwar nicht den Interessen derer entspricht, die an jedem Um-
satz verdienen, das aber dem Konzept eines stabilen Finanzmarktes als 6ffentli-
chen Gutes nahekommt.

Devisentransaktionssteuer (Tobinsteuer). Ein wesentliches Segment der Wert-
papiermérkte sind die Devisenmarkte, auf denen der Umsatz besonders grof ist
—auch wenn die Einfuihrung des Euro, die Fortschritte des elektronischen Han-
dels sowie die zunehmende Konzentration bei den beteiligten Banken schon zu
einem gewissen Riickgang gefuhrt haben. Zur weiteren Beruhigung der Devi-
senmérkte und zum Schutz gegen den Aufbau spekulativer Wellen ist auch hier
die Besteuerung aller Devisenumsétze zu empfehlen. Sie sollte — dem neuesten
Stand der Diskussion (iber die Tobinsteuer entsprechend — so ausgestaltet wer-
den, dass der Steuersatz in ruhigen Zeiten relativ niedrig (etwa zwischen 0,1%
und 0,5%) liegen, jedoch in Zeiten zunehmender Turbulenzen entsprechend den
Wechselkursausschlagen steigen sollte, notfalls auf prohibitive Hohen, die dann
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als eine Art Wellenbrecher gegeniiber der Spekulation wirken wiirden. In diesen
Féllen sollten der Waren- und Dienstleistungshandel und die Direktinvestitio-
nen durch entsprechende ErméRigungen der Einfuhrumsatzsteuer und der Ge-
winnsteuern geschiitzt werden.

Auch die Wertpapierumsatzsteuer und die Tobinsteuer werden zu Umsatzriick-
gangen auf den einzelnen europaischen Finanzmarkten fiihren. Das ist im Falle
einer Finanzkrise der explizite Zweck. In Normalzeiten ist jedoch wegen der
Integration der einzelnen nationalen Markte kein Mangel an Liquiditéat zu be-
fiirchten, sondern eine Beruhigung und Stabilisierung des Marktes zu erwarten.

Im Ubrigen ist darauf zu verweisen, dass die EU nach Art. 59 EG-Vertrag
Uber die Moglichkeit verfugt, zumindest befristet (dies aber nicht nur einmal)
alle geeigneten MalRnahmen zu ergreifen, die eine aktuelle oder drohende Sto-
rung des Funktionierens der Wirtschafts- und Wahrungsunion durch Kapitalzu-
oder -abfllisse abwehren. Hierzu gehdren je nach Beurteilung der Lage und In-
terpretation nicht nur Steuern oder Bardepotpflichten, sondern u.U. auch admi-
nistrative Kapitalverkehrskontrollen und -beschrankungen. Diese Bestimmung
bleibt in der Regel unerwéhnt, stellt aber eine wichtige Grundlage fur den wirk-
samen Schutz des europaischen Finanzmarktes gegeniiber Turbulenzen der in-
ternationalen Finanzmarkte und spekulativen Attacken dar.

Trennung von Finanzmarkten und sozialer Sicherung. Auch bei einer weitge-
henden Stabilisierung kann es nicht die Aufgabe des européischen Finanzmark-
tes sein, die Systeme der Sozialversicherung Uber das Kapitaldeckungsverfah-
ren zu finanzieren. Zum einen lassen sich Finanzmarktrisiken letztlich nie ganz
ausschalten. Zum anderen fiihrt die Organisation der Alterssicherung uber die
Kapitalmérkte zwar insgesamt nicht zu einer anderen Verteilung des Sozialpro-
duktes zwischen Aktiven und Inaktiven, wohl aber zu mehr Ungleichheit unter
den Rentenbezieherlnnen je nach der Hohe ihrer privaten Rentenversicherungs-
beitrdge und der unterschiedlichen Entwicklung ihrer jeweiligen Fonds. Hier-
durch wird drittens das Prinzip der gesellschaftlichen Solidaritat zerstért und
durch das des individuellen Eigennutzens als Hauptverhaltensmaxime ersetzt.
Die in den meisten Landern der EU nach wie vor tiberwiegenden und gegen-
wartig von Seiten der groRen institutionellen Investoren und der EU stark atta-
ckierten Systeme der gesetzlichen und umlagefinanzierten — d.h. durch Steuern
oder Pflichtbeitrdge finanzierten — Alterssicherung und Gesundheitsflirsorge
sollten also nicht weiter abgebaut und den Finanzmérkten tbertragen, sondern
im Gegenteil als ein wesentlicher Grundbestandteil des européischen Sozialmo-
dells gefestigt und weiter ausgebaut werden. Letzteres kann beispielsweise durch
européische Vereinbarungen und schlieRlich auch Richtlinien geschehen, die
eine 6ffentlich finanzierte Mindestversorgung sichern und zur Finanzierung alle
Einkommen, also auch Kapital- und Vermégenseinkommen, heranziehen.
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Besteuerung von Kapitalertragen und Unternehmensgewinnen. Ein stabiler eu-
ropdischer Finanzmarkt erfordert eine abgestimmte, Steuerkonkurrenz und Steu-
ererosion vermeidende europdische Steuerpolitik gegentiber Kapitalertragen
(Zinsen und Dividenden) und Unternehmensgewinnen.

Bei der Zinsbesteuerung waren eine europdische Harmonisierung der Besteue-
rung und die Abfiihrung an den EU-Haushalt im Zuge einer Reform des Eigen-
mittelsystems die beste Lésung. Solange dies nicht durchgesetzt werden kann,
sollte die EU zumindest verbindlich verabreden, erstens die Inlander diskrimi-
nierende Steuerbefreiung auslandischer Kapitalanleger zu beenden und zwei-
tens auf eine schnelle Einfiihrung von Kontrollmitteilungen gegentiber den Fi-
nanzémtern hinzuarbeiten, diese Einflihrung also nicht von der Kooperation dritter
Staaten abhé&ngig zu machen. Eine einheitliche europdische Regelung, bei der
die Mitgliedslénder nicht gegeneinander ausgespielt werden kénnen, wird die
Funktionsfahigkeit des europdischen Kapitalmarktes deshalb nicht beeintréchti-
gen, weil die Liquiditét auf diesem Markt groR ist (und daher eine gewisse Ab-
wanderung nicht nur verkraftet werden kann, sondern mdglicherweise zur Sta-
bilisierung giinstig ist), und weil die EU auch nach Durchsetzung der Zinsbe-
steuerung einer der wenigen Wirtschaftsrdume mit stabilen Anlageperspektiven
fur langfristig orientierte Investoren bleiben wird.

Die Besteuerung von Unternehmensgewinnen kann auf absehbare Zeit nicht
harmonisiert, sie kann und sollte aber so gestaltet werden, dass allein steuerlich
bedingte Kapitalfliisse vermieden werden. Als Schritte dazu sind die Harmoni-
sierung der Bemessungsgrundlage fir die Unternehmensbesteuerung sowie die
Einflhrung des Sitzlandsprinzips mit Anrechnung von im Ausland gezahlten
Steuern anzusehen. Erstere dient der Verbesserung der Transparenz tiber die tat-
séchliche Belastung von Unternehmensgewinnen, letztere der Vermeidung von
Verlagerungen von Tochtergesellschaften ins Ausland aus steuerlichen Griin-
den. Bei Einfiihrung des Sitzlandprinzips wiirde der gesamte Gewinn eines Kon-
zerns, wo auch immer er ausgewiesen wird, im Mutterland mit dem Steuersatz
des Multterlandes versteuert, wobei von der Steuerschuld im Mutterland bereits
im Ausland gezahlte Gewinnsteuern abgezogen werden. Durch eine solche Re-
gelung wird es 6konomisch uninteressant, Gewinne in eigens zu diesem Zweck
gegriindeten Tochtergesellschaften in Niedrigsteuerlandern auszuweisen, weil
dadurch eine Steuerminderung nicht méglich ist. Eine Verlagerung von Unter-
nehmenshauptsitzen in Niedrigsteuerldnder wird dadurch allerdings nicht ver-
hindert. Hiergegen sind weitergehende KooperationsmalRnahmen wie z.B die
Einflihrung von Mindestsétzen bei der Korperschaftssteuer erforderlich. Eine
sehr langfristige Perspektive ist die Harmonisierung der Korperschaftsteuer.
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Makropolitik zur Stabilisierung des europdischen Finanzmarktes. Instabilité-
ten, Krisen und spekulative Turbulenzen an den Finanzmarkten sind teilweise
auch durch verfehlte Makropolitiken in der EU verursacht, zumindest aber ver-
stérkt worden. Die fundamentalistischen Bestimmungen hinsichtlich der Haus-
haltspolitiken der Mitgliedsldnder und der Geldpolitik der nationalen Noten-
banken und dann der Europdischen Zentralbank haben das Wachstum gebremst
und den Aufbau von nicht real investierbaren Liquiditatsiiberschiissen gefor-
dert. Deren Ausweichen auf die Finanzmarkte hat einen Beitrag zur spekulati-
ven Uberhitzung geleistet, dem die Krise folgte.

Eine verniinftigere Makropolitik sollte demgegeniiber auch die Bedingungen
fiir einen stabilen européaischen Finanzmarkt verbessern, der weniger durch gi-
terwirtschaftlich funktionslose Uberschiisse und mehr durch reale Investitions-
perspektiven und solide Chancen zur langfristigen privaten Vermégensbildung
gekennzeichnet ist. Makropolitik zur Férderung einer stetigen Entwicklung so-
wie eines Umbaus in Richtung auf 6kologisch vertragliche Produktions- und
Konsumstrukturen fiihrt zu auch fir Finanzmarkte stabilen Rahmenbedingun-
gen. Eine Korrektur der Geldpolitik der EZB und der Haushaltspolitiken der EU
und der Mitgliedslinder, die Ubernahme von Verantwortung fiir Wachstum, Be-
schéaftigung und sozialen Zusammenhalt durch die EU wiirde nicht nur der Be-
schaftigung und dem sozialen Zusammenhalt unmittelbar zugute kommen, son-
dern auch wesentliche Ursachen fiir die Instabilitat der Finanzmérkte beseiti-
gen. Sie wirde das angelsachsische Modell der »Herrschaft der Finanzmarkte«
zuriickdréngen und die Finanzmaérkte ihrerseits in ein eigenstandiges europdi-
sches Entwicklungsmodell einbinden, dessen demokratische, soziale und 6ko-
logische Eckpfeiler allerdings noch erheblich gestérkt werden mussen.

4. Gefahr der Kapitalflucht?

Gegen regional begrenzte Steuerungskonzeptionen fiir Finanzmérkte wird im-
mer wieder eingewandt, dass sie nicht machbar seien, weil das Kapital sich ih-
nen bei offenen Kapitalmarkten entziehen kdnne. Wesentliche Geschafte wiir-
den schon heute ohnehin tber die Offshore-Zentren laufen. Derartige Behaup-
tungen sind teils Drohgebarden, denen keine realen Méglichkeiten des Kapitals
entsprechen. Wo sie ernsthafte Drohungen darstellen, gibt es realistische Chan-
cen fir politische GegenmalRnahmen, die verhindern, dass die Einbindung der
Finanzmérkte in eine demokratische Entwicklungsstrategie sabotiert wird.

Die EU ist kein wirtschaftlich uninteressanter und politisch ohnméchtiger
Kleinstaat, sondern eine der starksten Wirtschaftsregionen der Welt. Dass sich
produzierendes Kapital massenhaft freiwillig aus diesem Teil der Welt zurlick-
zieht, ist dulerst unwahrscheinlich. In Europa ist nicht nur ein enormes produk-
tionstechnisches Know-how vorhanden, sondern auch die Kaufkraft, die die Pro-
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dukte kaufen kann. Es fragt sich auch, wo die Unternehmen sich denn alternativ
niederlassen wollen. Angesichts der Krisen und Erschiitterungen der Weltwirt-
schaft ist Europa eine Insel der Stabilitdt, deren Attraktivitat mittelfristig ver-
mutlich noch zunehmen wird.

Dass Banken, Versicherungen und Bdrsen in relevantem Umfang aus Europa
abziehen werden, wenn die Finanzmérkte neu geordnet und Spekulationsge-
schéfte behindert werden, ist ebenfalls unwahrscheinlich. Ein sehr groRer Teil
des Bank- und Versicherungsgeschaftes ist nach wie vor das Massegeschaft mit
Kunden, zu denen in der Regel ein direkter Kontakt besteht. Dass Industriefi-
nanzierung fir Europa, Anlage- und Fusionsberatung und andere Dienstleistun-
gen des Investmentbanking flr europdische Unternehmen wirklich mit Aussicht
auf Erfolg von aulerhalb Europas betrieben werden kénnen, muss stark bezwei-
felt werden. Wahrscheinlich hétten Institute, die in Europa angesiedelt sind und
die Verhéltnisse kennen, Wettbewerbsvorteile vor (iberseeischen Unternehmen.

Die Entschleunigung der Finanzmérkte hatte allerdings negative Konsequen-
zen fur die Profite der Spekulanten. Diese Wirkung ist beabsichtigt. Ebenfalls
im Sinne der Reform des Finanzsektors ist eine Verminderung des Umsatzvolu-
mens an den Bérsen, insbesondere an den Sekundérmérkten. Beides héatte keine
negativen Folgen fiir die Versorgung der Wirtschaft mit Kapital als Finanzie-
rungsmittel flir Akkumulation und Produktion. Die Situation der reifen kapitali-
stischen Lander ist nicht die des Kapitalmangels, sondern die des Uberflusses
an Geldkapital, das rentable Anlagemdglichkeiten sucht und sie im kurzfristi-
gen Finanzinvestment und der Spekulation findet.

Wenn diese Anlagemdglichkeiten weniger attraktiv gemacht und die produk-
tive Investition beglinstigt wird, ist ein Mangel an Finanzierungsmoglichkeiten
nicht zu befurchten, ganz abgesehen davon, dass der Kreditsektor jederzeit mit
groRer Elastizitat Kredite bereitstellen kann. Die Verteuerung und Behinderung
kurzfristiger Umsétze auf den Wertpapiermarkten wirde das Umsatzvolumen
vermindern, nicht aber die insgesamt zur Verfiigung stehende Kapitalmasse. Sie
wiirde die Umschlagshaufigkeit von Wertpapieren senken und ihre Verweildau-
er bei den Kéufern steigern. Das wére ein wichtiger Schritt zur Wiederannahe-
rung des Tempos von Finanzstromen an das Tempo von realer Investition und
Produktion.

Der Hinweis auf die Offshore-Zentren, deren Existenz eine Neuordnung der
Finanzmérkte unmdglich mache, ist weitgehend irrefiihrend. Investmentfonds,
Banken und Spekulanten verlegen ihren juristischen Sitz deshalb in Offshore-
Zentren, weil sie dort keine oder kaum Steuern zahlen mussen und machen kon-
nen, was sie wollen, ohne sich an Regeln halten oder Uberpriifungen befiirchten
zu mussen (vgl. Financial Stability Forum 2000b). Der Zweck von Offshore-
Zentren liegt im Verstol3 gegen Gebote und Umgangsregeln der zivilisierten Welt.
Diese Freizonen sind jedoch von PolitikerInnen der zivilisierten Welt geschaf-
fen worden und werden von ihnen toleriert und unterhalten. Es handelt sich in
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der Mehrzahl um — vielfach von England — abhangige Gebiete, in denen fir die
meisten Bereiche das Recht des Mutterlandes gilt und fur den Steuer- und Fi-
nanzbereich andere Gesetze eingefiihrt wurden — mit Duldung oder sogar auf
Betreiben des Mutterlandes.

Der mit der Geste andéchtiger Ohnmacht vorgetragene Verweis auf die Exi-
stenz und Konkurrenz der Offshore-Zentren ist daher sachlich unzutreffend und
politisch irrefiihrend. Die Bewohner der British Virgin Islands oder der Nieder-
landischen Antillen haben sich ebenso wenig in einem Akt revolutionarer Be-
freiung zum Offshore-Zentrum erklart wie die Bewohner Langeoogs oder Hel-
golands. Ihre Inseln sind von der englischen bzw. der niederlandischen Regie-
rung zu Sonderzonen erklart worden — das Gleiche hatte Langeoog oder Helgo-
land passieren kdnnen.

Mittlerweile erkennen jedoch mehr und mehr européische Regierungen, dass
es in ihrem Interesse liegt, die Sonderstellung der Offshore-Zentren zu beenden.
Denn durch deren Existenz gehen ihnen viele Milliarden Euro an Steuereinnah-
men verloren, was ihre Haushaltslage drastisch verschlechtert und ihre politi-
schen Handlungsmaoglichkeiten erheblich einschrankt. Auch die Rolle der Off-
shore-Zentren bei der Geldwasche und als Gelegenheit zur Verschleierung der
Finanzierung von Verbrechen ist seit langeren bekannt und Gegenstand speziel-
ler Untersuchungsgruppen im Rahmen der EU und der OECD. Nach den Terror-
anschlagen in New York am 11. September 2001 ist auch die Haltung der USA
gegeniber den finanziellen Sonderzonen hérter geworden. Die englische Regie-
rung hat bereits 1999 ihre Absicht erklart, gegen die Offshore-Zentren vorgehen
zu wollen (Weser-Kurier vom 11.4.1999, S. 2). Rechtlich ist dies nicht schwie-
rig. Die jeweiligen Gebiete kénnen in die Jurisdiktion der Mutterlander einbe-
zogen werden. Das wirde die Zahl der Offshore-Zentren schon drastisch ver-
mindern. Es blieben dann nur noch wenige Zentren mit nationaler Souverénitat
ubrig, wie z.B. die Bahamas im Atlantik, Liechtenstein in der Schweiz oder
Luxemburg in der EU.

Eine andere Mdglichkeit, die Offshore-Zentren — insbesondere die mit natio-
naler Souveranitat — zu neutralisieren, besteht darin, Geschafte von Banken in
der EU mit Offshore-Zentren zu sanktionieren, sei es durch besondere \erof-
fentlichung, besondere Aufsicht oder tberdurchschnittliche Eigenkapitalanfor-
derungen. Damit lieRe sich auch das Problem der Bahamas I6sen, und es ent-
spricht im Ubrigen auch dem erklarten Interesse aller Regierungen, schérfer gegen
die internationale Geldwasche vorzugehen. Noch einfacher ist es, eine rote Li-
ste der Gesellschaften zu veroffentlichen, die in Offshore-Zentren registriert sind
und Geschafte mit ihnen und mit verbundenen Unternehmen zu untersagen. Das
liefe auf eine Art Embargo hinaus. Wie bei allen Embargos gibt es dann noch
immer Mdglichkeiten der Umgehung durch indirekte Verbindungen tber Unter-
nehmen in Drittlandern. Das ist in diesem Zusammenhang aber nicht das Wich-
tigste. Es kommt vor allem darauf an, das politische Klima so zu verandern, dass
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Offshore-Zentren tatséchlich diskriminiert und Geschéfte tiber sie auch offent-
lich in den Ruf der Unserifsitét, der Gier und des Schmarotzertums geraten.

Faktisch ist allerdings sehr wenig geschehen. Der jiingste Bericht des Finan-
cial Stability Forum vom Marz 2002 uber die laufenden Arbeiten zur Stabilisie-
rung des Finanzsystems erwahnt unter Offshore-Zentren nur, dass der IWF die-
se Landern dahingehend Uberpriift, wieweit sie internationale Standards erfl-
len oder Mainahmen zu ihrer Erfulllung ergriffen haben (vgl. Financial Stability
Forum 2002:21). Zu tatsachlichen Sanktionen gegen »nicht-kooperative« Off-
shore-Zentren oder gegen ihre Geschaftspartner in den Finanzzentren ist es noch
nicht gekommen.

Die Frage sollte nicht lauten, ob es politische und rechtliche Mdglichkeiten
gibt, eine fortschrittliche Neuordnung der Finanzmadrkte zunéchst auf europai-
scher Ebene durchzusetzen und gegen Kapitalflucht und sonstige Attacken zu
schiitzen. Dass diese Mdglichkeiten bestehen, ist bei Expertinnen — tbrigens
auch in den Banken und anderen Finanzunternehmen — kaum umstritten und
wurde vom Financial Stability Forum (vgl. FSF 2000c) ja auch bereits im Friih-
jahr 2000 ausdrticklich und konkret betont. Die Frage muss lauten, ob der poli-
tische Wille und die Energie bestehen, diese Neuordnung auch gegen den Wi-
derstand der groRRen Finanzinstitute und Spitzenverbénde durchzusetzen.

5. Anhang: Kapitalverkehrskontrollen in Europa

Kapitalverkehrskontrollen (KVK) sind politische Manahmen zur Regulierung
grenziberschreitender monetarer Transaktionen. Der Begriff der Kontrolle ist
hierbei missverstandlich, weil er ausschlieBlich auf administrative Eingriffe ab-
zustellen scheint. Der englische Ausdruck control entspricht eher den deutschen
Begriffen »Steuerung« oder »Regulierung« und umfasst auch nicht-administra-
tive Mainahmen wie 6konomische Anreize. Grenziberschreitende monetére
Transaktionen sind alle internationalen Geschéfte zur Finanzierung von Handel
oder Investitionen, die Auflage von oder der Handel mit Wertpapieren (Anlei-
hen, Aktien, allen Arten von Derivaten) und Wahrungen ungeachtet ihrer Fri-
stigkeit, also kurz- und langfristige Kredite und Geldmarkt- ebenso wie Kapital-
markttransaktionen.

In systematischer Hinsicht ist es sinnvoll, zwei Unterscheidungen zu treffen,
ohne dass es sich um vollig trennscharfe Abgrenzungen handelt:

a) Administrative versus marktkonforme Kapitalverkehrskontrollen

Administrative KVK sind staatliche Verbote, Beschrankungen oder Genehmi-
gungsvorbehalte bei Kapitaltransfers. Dazu gehdren beispielsweise Verbote fiir
Auslander, mehr als einen bestimmten Anteil (etwa 25% oder 50%) an inlandi-
schen Unternehmen zu tibernehmen oder Ferienhduser in Danemark oder Spa-
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nien oder kurzfristige inlandische Wertpapiere (Geldmarktpapiere) zu kaufen,
die Genehmigungspflicht fiir Zinszahlungen an Auslénder etc. Die Entschei-
dung, ob und in welchem Umfang eine Transaktion stattfindet, wird letztlich
von den politischen Instanzen getroffen.

Marktkonforme KVK bestehen demgegeniiber darin, dass die Kosten fiir eine
Transaktion politisch beeinflusst werden, beispielsweise durch die Einfiihrung
oder Variation von Umsatzsteuern fir internationale Finanztransaktionen, durch
Steuern zum Ausgleich internationaler Zinsdifferenzen oder durch Mindestre-
serven- oder Hinterlegungspflichten in bestimmter Hohe bei der Kapitalein- oder
-ausfuhr. Hierbei bleibt die Entscheidung Uber die Aus- oder Einfuhr letztlich
den betreffenden Unternehmen oder Individuen uberlassen. Faktisch kann die
politische Festsetzung des Preises (der Steuersétze bzw. der Hohe der Hinterle-
gungspflicht 0.4.) aber wirken wie eine administrative MalRnahme.

b) Leistungsbilanz- oder kapitalbilanzbezogene KVK

Leistungshilanzbezogene KVK sind MaRnahmen, die Transaktionen zur Finan-
zierung des AuRenhandels mit Waren und Dienstleistungen betreffen, also zur
Bezahlung von Importen oder Auslandsaufenthalten etc. Hier gibt es bereits seit
1958/59 eine umfassende Liberalisierung.

Demgegeniber zielen kapitalbilanzbezogene KVK auf monetére Geld- und
Kapitalflisse, denen kein unmittelbarer guterwirtschaftlicher Transfer in entge-
gengesetzter Richtung entspricht. Dabei handelt es sich z.B. um Direktinvesti-
tionen im Ausland, den Kauf von ausléandischen Aktien oder anderen Wertpapie-
ren, die Kreditvergabe an Unternehmen, Individuen und Regierungen im Aus-
land sowie den reinen Devisenhandel. In der Praxis sind kurzfristige Kapital-
transfers, etwa zu dem Zweck, Zinsdifferenzen auszunutzen, schwierig von
handelsbezogenen Transfers zu unterscheiden — was ihre selektive Kontrolle er-
schwert.

Entwicklung der KVK. Die Geschichte der KVK umfasst nur einen kurzen Ab-
schnitt — rund 60 Jahre — in der bisherigen Geschichte des Kapitalismus. Ande-
rerseits umfassen diese 60 Jahre Uiber die Hélfte des 20. Jahrhunderts, ndmlich
die Zeit vom Ersten Weltkrieg bis Mitte der 70er Jahre. Heute sind — unter dem
Ansturm neoliberaler ldeologie und Politik und unter dem Druck der Interessen
der Finanzkonzerne — Kapitalverkehrskontrollen in den Industrieldndern der
OECD so gut wie vollstdndig abgeschafft. In den meisten Entwicklungs- und
Schwellenléndern spielen sie allerdings immer noch eine gewisse Rolle.
Natirlich haben die politisch Herrschenden immer auf das Geld und Vermo-
gen der Untertanen zugegriffen und in diesem Zusammenhang auch Maflnah-
men gegen Kapitalflucht ins Ausland ergriffen. Wahrend der Entwicklung und

266



der Blitezeit des Kapitalismus gab es jedoch kaum Beschrankungen des inter-
nationalen Kapitalverkehrs: Gestltzt auf den Goldstandard konnten private Un-
ternehmen uneingeschrankt im Ausland investieren, den Bau von Eisenbahnen
oder Telegrafenleitungen durch eigene Aktiengesellschaften, Kredite an auslan-
dische Unternehmen oder Anleihen fiir fremde Regierungen finanzieren. Der
Kapitalexport der fuhrenden imperialistischen Lander (England, Frankreich,
Deutschland und die Niederlande) war daher, gemessen als Prozentsatz des je-
weiligen Sozialproduktes, in den zwei Jahrzehnten vor dem Zweiten Weltkrieg
doppelt so hoch wie in den 80er und 90er Jahren des 20. Jahrhunderts (vgl. IMF
1997: 113f.). Aktien und Anleihen wurden international gehandelt.

Beschrankungen des internationalen Kapitalverkehrs kamen erst als Folge
von Krieg und Krise auf. Mit dem Ausbruch des Ersten Weltkriegs hob England
den Goldstandard auf, der damit als internationales Wahrungssystem zusam-
menbrach, und fihrte Devisen- und Kapitalverkehrshbeschrankungen ein. Versu-
che zur Wiederherstellung des Vorkriegssystems in den 1920er Jahren scheiter-
ten, weil die unumstrittene englische Fiihrungsposition erschttert war und die
internationale Konkurrenz scharfer wurde. Mit dem Beginn der groRen Welt-
wirtschaftskrise fuhrten alle L&nder zunehmend schérfere Kapitalverkehrskon-
trollen und -beschrankungen ein. Internationale Kapitalbewegungen, insbeson-
dere der massenhafte Abzug kurzfristiger Kredite, sowie die Aktien- und Wah-
rungsspekulation wurden als wesentliche Ursachen 6konomischer und dann auch
politischer Instabilitat angesehen. Beschrankungen des internationalen Kapital-
verkehrs sollten auch — und womdglich in erster Linie — dazu dienen, die eige-
nen Gold- und Devisenreserven zu schiitzen und massenhafte Kapitalflucht zu
vermeiden. Als Folge kam der internationale Kapitalverkehr in den 30er Jahren
fast vollstandig zum Erliegen (vgl. ebenda: 115).

Bei der Konferenz in Bretton Woods im Jahre 1944 standen der Wiederauf-
bau der berall — mit Ausnahme der USA — stark zerstorten Wirtschaft sowie die
Wiederbelebung des Welthandels an erster Stelle auf der internationalen Tages-
ordnung. Es bestand Einigkeit dartiber, dass es, um diese Ziele zu férdern, vor
allem erforderlich sei, erstens ein stabiles internationales Zahlungs- und Wech-
selkurssystem zu etablieren und zu diesem Zweck MalRnahmen zur baldigen
Wiederherstellung der leistungsbilanzbezogenen Konvertibilitat zu ergreifen.
Gleichzeitig gab es jedoch einen unumstrittenen Konsens dariber, dass die poli-
tische Steuerung und Beschrankung aller anderen Kapitalbewegungen »ein
Schlisselelement« des Systems fester und anpassungsféhiger Wechselkurse sein
mussten. Kapitalverkehrskontrollen sollten durch geeignete politische Maf3nah-
men der Nationalstaaten etabliert werden, allerdings ohne dass dadurch die mo-
netéren Geldstrome zur Finanzierung des Welthandels beeintrachtigt wirden.
Die Bestimmungen des Internationalen Wahrungsfonds sahen daher — und se-
hen heute noch! — vor, dass »members may exercise such controls as are neces-
sary to regulate international capital movements, but no member may exercise
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these controls in a manner which will restrict payments for current transactions...«
(Artikel VI, Absatz 3, der Articles of Agreement des IWF)

Diese ausdruckliche Erlaubnis von KVK in der »Verfassung« des IMF kann
angesichts der seit mehr als 20 Jahren andauernden neoliberalen Wende des Fonds
erstaunen — und ist gegenwaértig ein besonderer Stein des Anstol3es und Gegen-
stand von Versuchen, diese Bestimmung abzuschaffen. Zur damaligen Zeit driick-
te sie jedoch das weitgehend unumstrittene Verstandnis aus, dass internationale
Finanzflisse die Durchfiihrung nationaler Wirtschaftspolitik stéren kénnen und
dies nicht sollten. Alle Lander der OECD (mit Ausnahme der USA, die als 6ko-
nomische und finanzielle Supermacht keine stérenden Einfliisse von Seiten aus-
landischer Kapitalbewegungen zu flirchten hatte) behielten daher nach dem Krieg
die zuvor eingefiihrten KVK bei oder fihrten neue ein.

Die ersten drei Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg waren die Jahrzehnte
der dichtesten Kapitalverkehrsbeschrankungen in der bisherigen Geschichte des
internationalen Kapitalismus. Sie waren zugleich die Zeiten auBerordentlich
hohen Wachstums, der anndhernden Vollbeschéftigung, hoher Realeinkommens-
steigerungen und gesellschaftlichen Fortschritts. Diese positive Bilanz lasst sich
zwar nicht einfach auf die Existenz und den Einsatz von KVK zuriickfihren.
Umgekehrt kdnnen aber erst recht nicht die gegenwaértig vielfach vorgebrachten
Behauptungen iberzeugen, KVK seien 6konomisch wachstumshemmend und
schédlich. Plausibel scheint es vielmehr, dass KVK dazu beigetragen haben,
den Nachkriegswiederaufbau in den einzelnen Léndern vor stérenden Kapital-
bewegungen zu schiitzen.

Nachdem dieser nationale Aufbau in den meisten L&ndern gut vorangekom-
men war und auch der internationale Handel wieder erheblich zugenommen hatte,
hoben die westeuropéischen Lander zum 1.1.1958 die Beschrankungen fir den
Teil des Devisenverkehrs auf, der sich auf den AulRenhandel bezog. Japan folgte
sechs Jahre spéter. Alle L&nder bis auf Deutschland, das daruber hinaus die Be-
schrénkungen fiir alle anderen Arten von Transaktionen aufhob, behielten je-
doch die politische Kontrolle des internationalen Kapitalverkehrs bei.

Dies anderte sich zundchst auch nicht dadurch, dass die 1960 gegriindete OECD
in ihren Statuten nicht nur die Liberalisierung des Zahlungsverkehrs vorsah,
sondern auch die Beseitigung von Kapitalverkehrskontrollen auf die Tagesord-
nung setzte. (Artikel 2: »...pursue their efforts to reduce or abolish obstacles to
the exchange of goods and services and current payments and maintain the libe-
ralization of capital movements.«) Im Gegenteil, in den 60er und 70er Jahren
fuhrten auch die USA und Deutschland befristete KVK zur Abwehr unerwiinsch-
ter Kapitalabfliisse (USA) bzw. Kapitalzufliisse (Deutschland) ein.

Die USA erhoben im Jahre 1996 eine Zinsausgleichssteuer in Hohe von 1%
auf Kapitalanlagen von Amerikanern im Ausland, um den Gewinn aus den dor-
tigen hoheren Zinsen zu neutralisieren und die Anleger vom Kapitalexport ab-
zuhalten. In dem darauf folgenden Jahrzehnt »a range of controls was imposed
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by U.S. authorities on both short- and long-term capital flows involving banks,
portfolio investors, and multinationals« (Shafer: 123).

Deutschland nahm schon 1959, ein Jahr nach ihrer Verkiindung, die volle
Liberalisierung des Kapitalverkehrs teilweise zuriick und erlie? bis Ende der
70er Jahre eine Fille von MaRnahmen, deren Zweck vor allem darin lag, den
Zufluss auslandischen Kapitals immer dann zu beschranken, wenn er drohte,
die binnenwirtschaftliche Preisstabilitat und die Kontrolle der Bundesbank tber
die monetare Entwicklung zu geféhrden (vgl. Tabelle 26). Insgesamt gab es Mitte
der 70er Jahre »the most extensive use by OECD countries of controls on both
inflows and outflows of capital of any time after the early 1960s« (Shafer: 125).

Auch der 1961 von den dreizehn Griindungsmitgliedern der OECD verab-
schiedete Kodex zur Liberalisierung von Kapitalbewegungen ist eher ein ein-
drucksvolles Dokument wirtschaftspolitischer Rhetorik als ein wirksames In-
strument zur Beseitigung von KVK. Er enthalt zwar die Selbstverpflichtung der
Mitgliedslander, »to abolish between one another ... restrictions on movements
of capital«, schrénkt dies aber unmittelbar darauf durch den Zusatz ein: »to the
extent necessary for effective econmic co-operation.« (Art. 1) Uberdies gibt Art.
7 den Mitgliedslandern weitgehende Rechte, bestimmte Liberalisierungen nicht
anzuwenden oder zu widerrufen. Der Kodex enthélt in Anhang D in einer »All-
gemeinen Liste internationaler Kapitalbewegungen und bestimmter damit zu-
sammenhéngender Operationen, eine Definition und Auflistung von 16 Grup-
pen von Tatbestdnden dessen, was unter internationalen Kapitalbewegungen zu
verstehen ist. Er enthélt ferner in Anhang A zwei Listen A und B, der alle Tatbe-
stdnde der Liste D alternativ zugeordnet werden. Hinsichtlich der Liste A kon-
nen die Mitglieder unter bestimmten Bedingungen, hinsichtlich der Liste B je-
derzeit uneingeschrankt Vorbehalte geltend machen. Diese Vorbehalte, die fak-
tisch Ausnahmen von der Liberalisierungsverpflichtung darstellen, werden in
einem Anhang B (»Reservations to the Code of Liberalisations of Capital Mo-
vements«) aufgefiihrt und jeweils erganzt. Wahrend der Text des Kodex in der
Fassung von 1997 in der offiziellen OECD-Publikation 21 Seiten umfasst, sind
die Ausnahmen — mehr als ein Vierteljahrhundert nach der Verabschiedung des
Kodex — auf 114 Seiten niedergelegt. AuBer Luxemburg machen alle Lander von
dem Ausnahmerecht Gebrauch, in besonderem Umfang die Lé&nder, die in den
letzten Jahren Mitglieder der OECD geworden sind: Mexiko (1994), Tschechi-
en (1995), Ungarn, Polen und Korea (alle 1996). Milde ausgedriickt »the Code
has not been a very powerful liberalization instrument«. (Bakker: 52)

KVK in der EU. Auch die Europaischen Gemeinschaften sind anfanglich sehr
zogernd in Sachen Kapitalliberalisierung gewesen, mittlerweile aber einen ent-
scheidenden Schritt weitergegangen. Zundchst war im EWG-Vertrag von 1957
in Art. 67 die Liberalisierung nur insoweit vorgesehen, »soweit sie fur das Funk-
tionieren des Gemeinsamen Marktes erforderlich ist«. Der Ministerrat verab-
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Tabelle 26: Kapitalverkehrskontrollen in der Bundesrepublik Deutschland

Jahr

bis 1958
1958

1959
1960

1961

1965
1968

1969
1970

1971

1972

1973

1974

1975

1977

1978

1980

1981

ab 1981

Datum

16.1.
1.7.
1.5
4.8.
1.9.

25.3.
1.12.

31.10.
1.4.

10.5.

1.3.

1.7.

12.3.

12.3.

E/L' MaBnahme

Kontolle aller grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen

L

L
L
E

Inlander dirfen Auslandskonten in Auslandswahrung halten
Freigabe inlandischer Direktinvestitionen durch Auslénder
Freigabe aller Beschrankungen fiir Kapitalimport

Verbot der Zinszahlung fiir DM-Konten von Auslandern im Inland
Verbot des Verkaufs von Geldmarktpapieren an Auslander

Das AuRenwirtschaftsgesetz tritt in Kraft

Aufhebung von Devisenbeschrankungen

Einfiihrung einer Quellensteuer fir Zinseinkommen von Ausldndern
Einfihrung einer Mindestreservepflicht fiir die Zunahme von Bank-
verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland (Auslandseinlagen)
Abschaffung der am 1.12.1968 eingefiihrten Mindestreservepflicht
Wiedereinfihrung der am 31.10.99 abgeschafften
Mindestreservepflicht

Verbot der Zinszahlung auf Bankguthaben von Auslandern

Verbot des Kaufs von Geldmarktpapieren durch Auslander
Einfiihrung einer Bardepotpflicht fir Verbindlichkeiten

gegeniiber Auslandern

Verbot des Verkaufs festverzinslicher Wertpapiere an Auslander
Verscharfung der Bardepotpflicht

Verbot der Kreditvergabe an Auslénder

weitere Verscharfung der Bardepotpflicht

Abschaffung der Mindestreservepflicht auf Auslandseinlagen (1.4.70)
Verminderung der Bardepotpflicht

Abschaffung der Genehmigungspflicht fiir die Kreditvergabe an
Auslander (mit Ausnahme festverzinslicher Wertpapiere mit einer
Restlaufzeit von unter 4 Jahren)

Abschaffung der Bardepotpflicht

Abschaffung des Verbots der Zinszahlung fiir DM-Einlagen von
Auslandern

Abschaffung der Genehmigungspflicht fir den Verkauf festverz.
WP mit einer Restlaufzeit von unter 4 Jahren an Auslander
Wiedereinfihrung der am 1.9.1975 abgeschafften
Genehmigungspflicht

Wiedereinfihrung einer Mindestreservepflicht fir die Zunahme
von Auslandseinlagen

Wiederabschaffung der am 1.1.1978 eingefiihrten
Mindestreservepflicht

Lockerung der Beschrénkungen fiir den Verkauf kurzfristiger
Wertpapiere an Auslénder

Abschaffung aller Beschrénkungen des Verkaufs von kurzfristigen
DM-Papieren an Auslénder.

Es gibt keine Kapitalverkehrsheschrankungen mehr

' E = Einflihrung von KVK, L = Liberalisierung oder Aufhebung von KVK.
Zusammengestellt nach: Age F.P. Bakker, The Liberalization of Capital Movements in Europe.
The Monetary Committee and Financial Integration 1958-1994, Dordrecht u.a. 1996, S. 264-278
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schiedete zwar im Mai 1960 eine Richtlinie zur Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs, die aber ahnlich wie ein Jahr spater der OECD-Kodex mit vier verschie-
denen Listen operierte und keine echten Verpflichtungen enthielt. Die Zeit Ende
der 60er, Anfang der 70er Jahre stand ganz im Zeichen verstérkter KVK durch
die einzelnen Mitgliedslander. »For some time the regulation of capital flows
became even one of the proclaimed aims of monetary policy.« (Bakker: 250) Im
Jahre 1972 erlie der Ministerrat sogar eine Richtlinie, die die Mitgliedslander
verpflichtete, geeignete Instrumente fiir den Einsatz von KVK bereitzustellen.
(RL 72/156/EEC v. 21.3.1992). Kurz: »Capital liberalization in a Community
framework was deadlocked for nearly twenty years« (ebenda).

Erst mit dem 1985 gestarteten Projekt der Vollendung des einheitlichen euro-
paischen Binnenmarktes kam neue Bewegung in das Thema: Die Beseitigung
aller Kapitalverkehrsbeschrankungen wird als eine der vier grundlegenden Frei-
heiten des Binnenmarktes in der 1986 verabschiedeten und 1987 in Kraft getre-
tenen »Einheitlichen Européischen Akte« angefiihrt. 1986 gibt es dann eine Richt-
linie zur Liberalisierung mit Ausnahmen (RL86/566/EEC vom 17.11.1996) und
1988 den Durchbruch mit einer Richtlinie (RL88/361/EECvom 17.11.1986), in
der die vollstandige Liberalisierung aller Kapitalbewegungen zwischen den
Mitgliedslandern der EG bis zum 1.7.1990 vorgesehen ist (mit langeren Uber-
gangsfristen bis 1994 fur Portugal, Spanien und Griechenland). Dieses Datum
gilt als der Beginn der ersten von drei Stufen der Européischen Wirtschafts- und
Waéhrungsunion.

Der Vertrag von Maastricht (beschlossen im Dezember 1991, unterzeichnet im
Februar 1992 und in Kraft getreten am 1.11.1993) enthélt in Art. 56, Abs.1 die
Vorschrift, dass ab 1.1.1994 »alle Beschrankungen des Kapitalverkehrs zwischen
den Mitgliedsstaaten sowie zwischen den Mitgliedsstaaten und dritten Landern
verboten« sind und das gleiche Verbot in Art. 56, Abs. 2 fiir Beschrankungen des
Zahlungsverkehrs.

Auch diese Verbote sind jedoch nicht bedingungslos. In den nachfolgenden
Acrtikeln gibt es vielmehr fiinf Gruppen von Ausnahmebestimmungen. Erstens
(Art. 57, Abs. 1) berihrt das Verbot nicht die am 31.12. 1993 bereits bestehen-
den Regelungen Uber den Kapitalverkehr mit dritten Landern. Zweitens (Art.
57, Abs. 2) kann der Rat »mit qualifizierter Mehrheit Maltnahmen fur den Kapi-
talverkehr mit dritten L&ndern im Zusammenhang mit Direktinvestitionen ein-
schlieRlich Anlagen in Immobilien, mit der Niederlassung, der Erbringung von
Finanzdienstleistungen oder der Zulassung von Wertpapieren zu den Kapital-
markten beschlieBen« (wobei er, wenn diese MalRnahmen einen Ruckschritt ge-
geniiber dem erreichten Stand der Liberalisierung bedeuten, einstimmig beschlie-
Ren muss). Drittens (Art. 58) sind die Mitgliedslander berechtigt, »die unerlass-
lichen MalRnahmen zu treffen, um Zuwiderhandlungen gegen innerstaatliche
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, insbesondere auf dem Gebiet des Steuer-
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rechts und der Aufsicht Uber Finanzinstitute, zu verhindern, sowie Meldeverfah-
ren Uber den Kapitalverkehr zwecks administrativer oder statistischer Informa-
tion vorzusehen oder MalRnahmen zu ergreifen, die aus Griinden der 6ffentli-
chen Ordnung oder Sicherheit gerechtfertigt sind.« Mit anderen Worten: Zum
Zwecke etwa der Verhinderung von Steuerflucht kénnen, wenn es anders nicht
geht, auch Kapitalverkehrsheschrénkungen eingeftihrt werden. Viertens (Art. 59)
kann der Rat »(f)alls Kapitalbewegungen nach oder aus dritten Landern unter
auBergewohnlichen Umstanden das Funktionieren der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion storen oder zu stéren drohen, ... mit qualifizierter Mehrheit auf Vor-
schlag der Kommission und nach Anhérung der EZB gegendiber dritten Landern
SchutzmalRnahmen mit einer Geltungsdauer von héchstens sechs Monaten tref-
fen, wenn dies unbedingt erforderlich ist.« Wiederholungen dieser MaRnahmen
werden nicht ausgeschlossen, sind also moglich. Die Anwendung dieser Be-
stimmung kann ein wirksamer Schutz gegen Spekulationswellen sein. Flnftens
schlieRlich (Art. 60) kann der Rat »die notwendigen Sofortmanahmen auf dem
Gebiet des Kapital- und Zahlungsverkehrs« gegentiber dritten Landern als In-
strument der Wirtschaftssanktion einsetzen, die durch den Art. 228a als politi-
sches Instrument der EU neu in den EG-Vertrag eingefiihrt wurde. Auch die EU
hat sich also zahlreiche Mdglichkeiten geschaffen, letztlich doch Zuflucht zu
Kapitalverkehrsbeschrankungen zu nehmen.

Dennoch kam es ab Mitte der 70er Jahre zu einer Welle der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs in den OECD-Léndern, die mittlerweile weitgehend abge-
schlossen ist (vgl. Tabelle 27). Sie kann nicht auf die verbindlichen Verpflich-
tungen des OECD-Regelwerkes zuriickgefiihrt werden, denn derartige Verbind-
lichkeiten gab und gibt es nicht. Sie ergibt sich auch nicht zwingend aus den
Rechtsvorschriften der EU, die im Ubrigen erst erlassen wurden, nachdem die
Liberalisierung in den grofRen Landern bereits beendet war.

Die Ursachen und Hintergriinde fur die tatsachliche Beseitigung der Schran-
ken fir den zwischenstaatlichen Geld- und Kapitalverkehr durften vielmehr in
drei Faktoren liegen:

Erstens zwingt der Ubergang von einem Regime fester zu einem Regime
schwankender Wechselkurse, d.h. eine Privatisierung des Wechselkursrisikos,
international tatige Unternehmen dazu, sich gegen diese Risiken durch private
Geschéfte abzusichern. Dies geschieht unter anderem durch das Halten und die
flexible Umschichtung diversifizierter Wahrungsportfolios. Deren Zusammen-
stellung und Anpassung wird durch die Befreiung internationaler Geld- und
Kapitalbewegungen von politischen Beschréankungen erleichtert. Insofern liegt
Kapitalliberalisierung im Interesse international operierender Unternehmen.

Zweitens liegt die Beseitigung aller Beschrankungen fiir den internationalen
Geld- und Kapitalverkehr im besonderen Interesse der groRen Finanzmarktak-
teure, der fuhrenden Geschéfts- und vor allem Investmentbanken, der Invest-
ment- und Pensionsfonds sowie der Versicherungen als institutionelle Anleger.
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Tabelle 27: Liberalisierung des Kapitalverkehrs in den Mitgliedslédndern
der OECD

Jahr Land Bemerkungen
1958  Deutschland Liberalisierung des Zahlungsverkehrs in allen west-
europdischen Landern, in D auch des Kapitalverkehrs
1964 Japan Liberalisierung des Zahlungsverkehrs
1974 USA Abschaffung aller seit 1963 eingefiihrten KVK;
vor 1963 gab es keine KVK
Schweiz Vollstandige Abschaffung
1979  GroRbritannien Vollstandige Abschaffung
1980 Japan Teilliberalisierung (Liberalisierung, wenn nicht anders
bestimmt)
1981 Deutschland Abschaffung aller zwischenzeitlich eingefihrten KVK
1983  Australien Weitgehende Abschaffung aller KVK
1984 Neuseeland Weitgehende Abschaffung
1986 Niederlande Vollstéandige Abschaffung
1988 Déanemark Vollstandige Abschaffung
1989  Frankreich Vollstandige Abschaffung
1990 Italien Vollstandige Abschaffung
Belgien/Luxemburg | Vollstandige Abschaffung
1992  Spanien Vollstandige Abschaffung
Portugal Vollstandige Abschaffung
1994  Griechenland Vollstandige Abschaffung

Quelle: Age FP. Bakker: 264-275, Shafer:120-132

Da der Finanzsektor in den USA in den 1960er und 1970er Jahren weit besser
entwickelt war als in Europa, war die Perspektive realistisch, durch Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs erhebliche Marktanteile im ausléandischen Finanzge-
schéft erobern zu konnen. Die USA gehdrten daher von Anfang an zu den stérk-
sten Beflirwortern einer Liberalisierung der Kapitalmérkte.

Drittens aber spielte auch Deutschland eine entscheidende Rolle, und dies
nicht nur aus allgemeinen marktradikalen und ideologischen Griinden. Fir
Deutschland und insbesondere die Deutsche Bundesbank war die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs ein Instrument der Disziplinierung gegeniber den eu-
ropdischen Nachbarn und zugleich ein Hebel, um eine symmetrische Verteilung
der Anpassungslasten bei innereuropdischen Ungleichgewichten im Rahmen von
Festkurssystemen — erst Bretton Woods und dann ab 1979 das Europdische
Wahrungssystem (EWS) — abzuwehren. Denn, so die Uberlegung (vgl. dazu
Bakker: 252-255), bei national segmentierten Kapitalméarkten und festen Wech-
selkursen wirde sich eine expansive Wirtschaftspolitik eines Landes, die mit im
Vergleich zu den deutschen hoheren Preissteigerungsraten verbunden wére, in
einer (im Vergleich zur DM) Uberbewertung der Wahrung dieses Landes und —
infolge seiner hdheren Importe aus der Bundesrepublik — zu einem Aufwertungs-

273



druck der DM filhren. Die dann im Rahmen des EWS félligen Interventionen
der Bundesbank — Kauf der auslandischen Wéhrung fir DM — wirden aber zu
steigenden Preisen auch in Deutschland fihren. Bei offenen Kapitalmarkten
dagegen wirden héhere Inflationsraten im Ausland dort zu Kapitalflucht fiihren
und dadurch einerseits einen Abwertungsdruck erzeugen und andererseits die
betroffenen Lander dazu zwingen, die Zinsen zu erhéhen, um Kapital im Land
zu halten. Dies wirde Uber eine Drosselung der Investitionen und der Produkti-
on (und eine Steigerung der Arbeitslosigkeit) die Inflationsrate senken und so
die Anpassungslast auf das Land beschranken, das vom Stabilitatskurs nach deut-
schem Vorbild abweicht. SchlieBlich wiirde dies alles das betreffende Land tber
kurz oder lang zwingen, sich dem deutschen Konzept anzupassen und es in sei-
ner Wirtschaftspolitik zu Gibernehmen. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
war also ein wesentliches Instrument bei der Durchsetzung der deutschen wirt-
schaftspolitischen Konzeption in Westeuropa.

Bei alledem ist es jedoch bemerkenswert, dass weder die einzelnen Lander
noch die EU als supranationale Institution die Mdglichkeit aus der Hand gege-
ben haben, im Not- oder auch nur im Bedarfsfall auf Kapitalverkehrsbeschrén-
kungen aller Art zuriickzugreifen. Zu erkldren ist dies wohl einerseits mit dem
bei aller Marktrhetorik unterschwelligen Misstrauen der politischen Akteure in
die Effizienz der internationalen Kapitalmérkte. Andererseits spielt wohl die
hértere internationale Konkurrenz und die Uberlegung eine Rolle, im Notfall
auch Kapitalverkehrsheschrankungen als Mittel des Konkurrenzkampfes einzu-
setzen, wie es im Bereich des internationalen Handels trotz der Existenz eines
offiziellen Freihandelsregimes und der Tatigkeit der WTO ebenfalls der Fall ist.

Dass die vielen Ausnahmen und noch zahlreicheren Ausnahmemaglichkeiten
in den Bestimmungen zur Freiheit des internationalen Kapitalverkehrs, die aus
neoliberaler und marktradikaler Perspektive als kritikwiirdige Inkonsequenz und
Halbherzigkeit erscheinen muss, in der — weitgehend von neoliberaler Ideologie
beherrschten — Offentlichkeit nicht etwa gegeiBelt, sondern iiberwiegend schlicht
verschwiegen werden, diirfte auch mit der Befiirchtung zu tun haben, dass eine
offentliche Diskussion Uiber diese angeblichen Versaumnisse schlafende Hunde
wecken konnte. Es konnte in einer solchen Diskussion ja die Erkenntnis wach-
sen, dass Kapitalverkehrskontrollen nicht nur ein eigentlich sinnvolles und wirk-
sames Instrument der Wirtschaftspolitik, sondern dass sie auch rechtlich zulds-
sig sind. Daraus konnte wiederum die Absicht wachsen, dieses Instrument nicht
nur als Waffe in der internationalen Konkurrenz, sondern zur Absicherung einer
Wirtschaftspolitik fir mehr Beschéftigung, sozialen Ausgleich und Gerechtig-
keit gegentiber den Attacken der Finanzmadrkte einzusetzen.
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