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Editorial

Die fallenden Aktienkurse, namentlich auf den Technologieborsen, der letzten
Monate haben viele aus den Triumen ciner New Economy und eines immer-
wihrenden Borsenbooms gerissen. Der Nasdaq, der Markt fiir Hochtechnologie
hat rund zwei Drittel seines Wertes verloren (Stand Mai 2001) und droht die US-
Wirtschaft in eine Rezession zu reifien. Nach der Peso-Krise in Mexiko und der
Krise in Asien konnten instabile Finanzmirkte nun auch entwickelte Okonomien
durchschiitteln. Hinter diesen aktuellen Erschiitterungen, die fiir Schlagzeilen sor-
gen, haben die Strukturinderungen auf den Finanzmirkten jedoch auch tieferge-
hende und lingerfristige Auswirkungen auf dic Okonomie. Die Beziehungen
zwischen Finanz- und realem Sektor sind in Bewegung. Dies wird oft mit dem
Ausdruck Finanzialisierung (financialization) zusammengefaBt und soll in diesem
Heft analysiert werden. Die angesprochenen Verinderungen lassen sich in fiinf
Themenblécke gruppicren:

Erstens soll der Frage nachgegangen werden, welche Auswirkungen die neue
Rolle der Finanzmirkte auf das Verhalten von nicht-finanziellen Unternehmen
hat, auf deren Entscheidungsstrukturen, Fithrungsstil und Unternchmenszicle —
kurz: deren corporate governance. Ist der EinfluB der Aktionire auf die Unterneh-
menspolitk tatsichlich gestiegen? Und wenn die Antwort, wie zumindest fiir die
angelsichsischen Linder angenommen werden kann, ja lautet, wie beeinflufit er
Invesntionsverhalten und Personalpolitik? Fiir kontinentaleuropiischen Linder stellt
sich dic Frage wohl etwas ariders: Sind neue Finanzierungsstrukturen mit dem
etablierten Managementstil kompatibel?

Zweitens interessiert uns die Frage nach den Ursachen und damit auch der
Nachhaltigkeit des Borsenbooms. Wie ist die lange Phase des Kurswachstums zu
erkliren? Welche rcalwirtschaftlichen Auswirkungen hat der Bérsenboom? Sind
die sogenannten Vermégenseffckte stark genug, um cinen Konsumboom auszulé-
sen? Aber auch die Frage, sind die Finanzmirkte stabil genug, um lingerfristig die
Rolle cines Wachstumsmotors zu itbernchmen?

Drittens besteht fiir uns dic Notwendigkeit einer polit-dkonomischen Analyse.
Es ist kaum anzunchmen, daB die oben beschriebenen Verinderungen alle Gesell-
schaftsgruppen in gleicher Weise betreffen. Wer sind die Gewinner, wer die Ver-
lierer dieser Entwicklungen?

Neben der politékonomischen Analyse ist viertens natiirlich dic makroékono-
mische Logik von Bedeutung. Welche Wachstumsdynamik und welche Vertei-
lungskontflikte sind im Zuge der Finanzialisierung zu crwarten? Welche Instabili-
titen und Krisenpotenziale kennzeichnen ein solches finanzdominiertes
Akkumulationsregime?
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Damit einhergehend stellt sich fiinftens auch die Frage, welche emanzipatori-
sche Politik dieses neue Umfeld erfordert. Welche Akteure sind in einem finanz-
dominierten Regime gefordert, das — so die Analyse der meisten Autorlnnen die-
ses Heftes — polarisierend und ausgrenzend wirkt.

Diese Fragen sind natiirlich zu breit und offen — und nicht zuletzt zu kontro-
versiell —, als dass eine erschdpfende Beantwortung im Rahmen eines schmalen
Sammelbandes moglich wire. Sie sind daher als {ibergreifende, forschungsleitende
Fragestellungen zu verstehen, innerhalb derer die Autorlnnen dieses Heftes Teil-
bereiche bearbeiten. Nun zu den Beitrigen im einzelnen:

Froud, Haslam, Johal und Williams geben in ihrem einleitenden Beitrag neben
ciner Begriffsbestimmung von »Finanzialisierungg einen Uberblick iiber die zen-
tralen Themen in der Diskussion um Finanzialisierung: corporate governance,
Einkommensverteilung zwischen Haushalten und Fragen des makrokonomischen
Regimes.

Engelbert Stockhammer entwickelt die post-Keynesianische Theorie weiter,
indem er sie um das Phinomen Finanzialisierung erweitert, und ihre Auswirkun-
gen auf corporate governance und Management-Priorititen theoretisch zu fassen
versucht. Seine Ausfiihrungen beinhalten auch empirische Tests zum Zusammen-
hang zwischen Finanzinvestitionen und physischen Investitionen.

Unterschiede und Anderungen von Finanzsystemen stehen im Mittelpunkt von
Werner Holzls Beitrag. Neben einer Diskussion der zentralen Unterscheidung in
bankbasierte und marktbasierte Finanzsysteme, werden wichtige ecmpirische Stu-
dien zusammengefaBt. Aufgrund der festgestellten Komplementaritit zwischen
corporate governance und Finanzsystemen wird die Wahrscheinlichkeit von einer
graduellen Konvergenz skeptisch beurteilt.

Die Liberalisierung von Finanzmirkten fiihrt in »emerging markets« aufgrund
der unterwickelten Strukturen tendenziell zu grofieren Krisen als in entwickelten
Wirtschaften. Elisabeth Springler geht der Frage nach, warum eine solche Libera-
lisierung in Griechenland jedoch nicht zu einer Bankenkrisc fiihrte.

Lohnzuriickhaltung und »finanzielle Exzesse« werden von Robert Pollin als die
zentralen Prozesse der US-amerikanischen Okonomie. wihrend der Clinton-Ad-
ministration identifiziert. Er geht der Frage nach, wie der historisch herausragende
Aktienboom dieser Zeit zu erkliren ist und welche makrookonomischen Eftekte
er hatte.

Vanessa Redak hinterfragt das Konzept eines »Vermdgensregimes«, mit dem
von manchen Okonomen die derzcitigen politokonomischen Verinderungen be-
schrieben werden. Insbesondere geht sie der Frage nach, inwieweit ein derartiges
Vermdgensregime fiir emanzipatorische politische Projekte fruchtbar gemacht
werden kann.

Gérard Duménil und Dominique Lévy ziehen Bilanz {iber Kosten und Nutzen
des Neoliberalismus aus klassenanalytischer Sicht. Die Kosten, so ihr Verdikt, werden
iiber Arbcitslosigkeit und Krisen von breiten Bevolkerungsschichten getragen, wih-
rend kleine Schichten der Finanz die Profite lukrieren.

Die Interaktion von Nachfragedynamik und Verteilungsregime wird von John
Smithin auf der Basis eines post-Keynesianischen Makromodells diskutiert. Her-
ausgearbeitet wird dabei der kontraktive Effekt hober Realzinsen iiber Umvertel-
lung zugunsten von Rentiers und deren geringer Konsumneigung.
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AbschlieBend situiert Arne Heise die gegenwirtigen Transformationen des Fi-
nanzsektors in der Diskussion um die New Economy mit ihren vielgepricsenen,
aber empirisch umstrittenen, Produktivititsgewinnen. Dabei wird deutlich, dass
bedrohliche Entwicklungen wie sich verschirfende Ungleichheiten und finanziel-
le Instabilitit gesicherter erscheinen als die positiven Seiten eines neuen Wachs-
tumsmodells.

Vanessa Redak, Engelbert Stockhammer
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