Kapital braucht Kontrolle

Die internationalen Finanzmirkte

WEED!

1. Das System von Bretton Woods

Dic internationalen Finanzmarkte, wie wir sie heute kennen, sind historisch eine
neue Erscheinung. Sie sind erst im Laufe der siebziger Jahre entstanden. Davor
beherrschte 30 Jahre lang das System von Bretton Woods die internationale Fi-
nanzordnung. Im Zentrum des Systems von Bretton Woods standen fixe Wech-
selkurse mit dem fest an das Gold riickgekoppelten Dollar als Leitwihrung. Ein
weiteres sehr wichtiges Element der Bretton Woods Ordnung waren Kapitalver-
kehrskontrollen, d.h. dic administrative oder marktformige Beschrinkung der grenz-
tiberschreitenden Finanzfliisse. Ebenfalls wihrend der Bretton Wood Konferenz
wurden die Weltbank und der Internationalen Wihrungsfond gegriindet. Trotz
einiger problematischer Seiten bildcte Bretton Woods den Rahmen fiir eine pro-
spericrende Nachkriegsékonomic, die von internationalen Finanzkrisen verschont
blicb. In einer Analyse der internationalen Finanzbeziehungen von 1870 bis 1999
kommt auch die Weltbank zu dem Ergebnis, dass »Finanzkrisen und Fille von
Uberschuldung in der Brgtton Woods Ara, als feste Wechselkurse, Kapitalver-
kehrskontrollen und einc stringente Regulierung des Finanzsektors praktiziert
wutden, relativ selten« waren. Allerdings war dicses Zeitalter nur fiir die Indu-
strielander »goldenc. Fiir die Entwicklungslinder und damit fiir die Mehrheit der
Menschen konnte das Bretton Woods System scin Versprechen mehr Wohlstand
fiir alle zu bringen nicht erfilllen. Die Verinderungen im Weltfinanzsystem im
Zuge der neoliberalen Wende haben jedoch flir die meisten dieser Lander die
Bedingungen noch deutlich verschlechtert.

2. Die neoliberale Wende

Bereits vor der formcllen Kiindigung des Bretton Woods Systems hat sich in Form
der sogenannten Euromirkte im Laufe der sechziger Jahre cin paralleles System
etablicrt, das die Bretton Woods Ordnung schon partiell unterlaufen hatte. Der
Begriff Euromarkt bedeutete zunichst nur, dass Besitzer von Dollar ihr Geld au-
Berhalb der USA und deren relativ strengen Bankenaufsicht zu giinstigen Kondi-
tionen in Europa — urspriinglich v.a. in London — anlegen konnten. Hier liegen
auch die Anfinge des Off-Shore-Banking bzw. der Steucroasen,

Neben dem nach wie vor von Nationalstaaten dominicrten Finanzsystem von
Bretton Woods war so ein zunichst randstindiger, aber dann immer einflussrei-
cherer internationaler Geldmarkt entstanden. Im Jahr 1960 wurden 4,5 Mrd. Dol-
lar auf den Euromirkten bewegt, 1970 waren es 160 Mrd, Durch die Gewinne
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aus der Olpreiserhéhung 1972 erhéhte sich diese Liquiditit noch emnmal drama-
tisch. Nationale R egulierungsbestimmungen entwickelten sich unter diesen Um-
stinden zu einem Wettbewerbsnachteil, mit dem Resultat, dass der Widerstand,
der bis dahin gegen cine weiterrcichende Liberalisierung bestanden hatte, aufge-
geben wurde. Die Zahl der Euromirkte wuchs. Da dieser internationale Markt
Liquiditit bereitstellte, mit der sowohl Regierungen als auch Banken und transna-
tionale Unternehmen einen Teil ihres gewachsencn Kapitalbedarf decken konn-
ten — und dies zu giinstigen Sonderbedingungen -, wurden die Euromirkte zur
Ausgangsbasis des internationalen Finanzmarktes, wie wir ihn heute kennen. 1971
kiindigten die USA dann einseitig die Gold- Konvertierbarkeit des Dollars und
damit das Bretton Woods Abkommen auf. Die festen Wechselkurse wurden dann
ab 1973 durch frei schwankende ersetzt. An die Stclle eines politisch gesteucrten
Wechsclkurssystems trat dessen Regulierung durch das freie Spicl der Marktkraf-
te, d.h. der privaten Finanzakteure. Insofern kommt das Ende von Bretton Woods
auch einer Privatisierung des internationalen Finanzsystems gleich.

2.1. Die Ideologie des Neoliberalismus

Der Umbruch in der Praxis ging einher mit einem Wechsel im wirtschattspoliti-

schen Leitbild, hinter dem auch eine andere dkonomische Theorie stand. Das

Leitbild der sozialen Marktwirtschaft mit staatlicher Regulierung und sozialer

Umverteilung, das auch in der Offentlichkeit und im Alltagsbewusstsein der Be-

volkerung der Industrielinder verankert war, wurde immer stirker in den Hinter-

grund gedringt. Die damit verbundene keynesianische Theoric wurde von der
neoliberalen Schule abgeldst, diec von nun an die Wirtschaftspolitik der Industrie-
linder dominierte,

Zu den allgemeinen Prinzipien des Neoliberalismus gehdren:

* der freie Markt als zentrales Regulativ von Wirtschaft, insbesondere der Wettbe-
werb, der als »Signalsystem« marktkonformes Verhalten »belohnt« bzw. im gegen-
teiligen Fall shestrafte,

* Riickzug des Staates aus jeglicher Wirtschaftslenkung und Beschrinkung auf
die Aufrechterhaltung der inneren und iufleren Sicherheit

* Riickbau des Sozialstaates auf der Grundlage eines antiegalitiren Fundamenta-
lismus

* das Privatuntcrnehmen als prinzipicll iiberlegene Organisationsform in allen
gesellschaftlichen Bereichen.

2.2. Die Praxis des Neoliberalismus

Nach der Freigabe der Wechselkurse setzte eine Welle der Liberalisierung und
Deregulierung des Kapitalverkehrs ein. Kapitalverkchrskontrollen wurden suk-
zessive abgeschafft. Den Anfang machten 1974 die USA und die Schweiz, denen
bis zu Beginn der neunziger Jahre praktisch alle OECD - Linder folgten. Die
erstc Konsequenz dieser Mafnahmen war eine starke Expansion des Marktes fiir
staatliche Schuldverschreibungen. Damit konnten die Regierungen den Ansticg
der Staatsverschuldungen finanzieren. Nach den Staatsobligationen war die Dere-
gulicrung der Aktienmirkte eine weitere wichuge Etappe. Der nichste zentrale
Schritt war die Deregulierung und Liberalisierung der Zinspolitik, zuerst 1980 in
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den USA. Die Zinspolitik als Instrument der Konjunktursteuerung durch die
Regierungen wurde stark zugunsten einer Antiinflationspolitik reduziert und den
Zentralbanken iibertragen, Das Mandat der Zentralbanken beschrinkt sich scither
weitgehend darauf als »Hiiter der Geldwertstabilitits zu fungieren und das Instru-
ment der Leitzinsen nur zu diesem Zweck einzusctzen. Ansonsten sollten sich die
Kreditzinsen an den Markten orientieren. Dies fithrte zu dauerhaft hohen Real-
zinsen. Offiziell wird die Hochzinspolitik mit ihrer antiinflationiren Wirkung be-
grindct. »Nebenwirkungen« wie die, dass hohe Zinsen natiirlich auch im Intercs-
se von GeldbesitzerInnen licgen, weil ihre Kapitalrendite dadurch entsprechend
hoher ist, werden dagegen selten dffentlich gemacht.

Eine ganz andcre »Nebenwirkunge« der Hochzinsentwicklung war die plétzli-
che Zahlungsunfihigkeit Brasiliens und Mexikos 1982 und der darauf folgende
Ausbruch der Schuldenkrise der Entwicklungslinder und die Verschirfung der
offentlichen Verschuldung in den Industrielindem. Ein entscheidendes Problem
hoher Zinsen ist aber, dass damit Investitionen in reine Finanzgeschifte dauerhaft
attraktiver sind als Realinvestitionen. Hohe Zinsen wirken sich daher negativ auf
Wachstum und den Arbeitsmarke aus. Insgesamt trug die lang andauernde Hoch-
zinsphase dazu bel, das Krifteverhiltnisse zwischen Gliubigern und Schuldnern
zugunsten ersterer zu verschicben. Insbesondere in Hinblick auf die Staatsver-
schuldung hat dies tiber dic sogenannten Sparprogramme bis auf die individuelle
Lebenssituation der Bevélkerung durchgeschlagen.

Aufgrund der technologischen Innovationen im Computerwesen und im Kom-
munikationswesen erdffneten sich auf dem Hintergrund liberalisierter Mirkte véllig
neue Perspektiven fiir spekulative Operationen Wenn es moglich wird, grofe
Geldsummen per Mausklick in Sekunden an jeden beliebigen Finanzplatz der Welt
zu transferieren, konnen kurzfiistige Kursschwankungen bei Devisen und Wertpa-~
picren selbst von wenigen Stunden — in Extremfillen sogar Minuten — genutzt
werden. Die neuen Techniken erhohen dramatisch die Produktivitit der Akteure
auf den globalisierten Finanzmirkten und senken deren Transaktionskosten. AuB3er-
dem treten Mitte der achtziger Jahre ncue Akteure auf den Mirkten auf, die insti-
tutionellen Anleger. Dazu gehéren Investmentfonds, private Pensionsfonds und
Versicherungen. SchlieBlich trigt auch die Entstehung neuartiger Finanzinstru-
mente (v.a. der Derivate) zur Expansion der Umsitze auf den Finanzmirkten bei.

Zunehmend unter Druck kommt das neoliberale Finanzsystem in jiingster Zeit
durch das Sichtbarwerden seiner Probleme. So kénnen die Versprechungen die
mit der Bindung der Altersvorsorge an die Finanzmirkte durch das System der
Pensionsfonds nicht eingehalten werden. Sowohl die Anschlige vom 11. Septem-
ber, als auch die anhaltende Borsenschwiche hat bereits zu deutlichen Abschligen
bei diesen Pensionen gefithrt. Auch erodiert das Vertrauen in die Akteure durch
das Auffliegen ciner Fiille von Bilanzfilschungsskandalen und diverser anderer
Machenschaften. Gemein war all diesen Skandalen, dass thre Konscquenzen auf
den Riicken der Beschiftigten dieser Firmen ausgetragen wurden (z.B. durch Verlust
der Betricbspensionen) und das hiufig eine enge Verkniipfung mit dem politi-
schen Establishment bestand (z.B. Enron).
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2.3. Der »Rest der Welt«

In den achtziger Jahren wurden auch die Entwicklungs- und Schwellenlinder von
der Liberalisierungs- und Deregulierungswelle erfasst. Fiir die Gruppe der aufstre-
benden Entwicklungslinder, die sogenannten emerging markets, gehérte die Uber-
nahme einer neoliberalen Wirtschaftspolitik zum Konzept thres Skonomischen
Aufitiegs. Durch die weitgchende Offnung gegeniiber dem Weltmarke, den Ab-
bau von Kapitalverkehrskontrollen und anderen Regulierungen, saugten sie Fi-
nanzinvestitionen ins Land. Bis zur Asienkrise liefen iiber die Linder Siidostasicns,
Brasilien, Argentinien und Mexiko ca. 15% der Gesamtumsitze der internationa-
len Finanzmiirkte. Aber auch jene Staaten, die nicht zu den Schwellenlindern
gchoérten oder Aussicht darauf hatten, eines zu werden, wurden erfasst. Nach dem
Ausbruch der Verschulungskrise 1982 waren die meisten Entwicklungslinder ge-
zwungen, die Strukturanpassungsprogramme des IWF zu akzeptieren, wenn sic
weiterhin kreditwiirdig bleiben wollten. Damit mussten sie auch die hinter diesen
Programmen stchende neoliberale Orientierung iibernehmen. Die damit verbun-
dene rasche Offnung der Finanzsysteme hat meist zu eincm raschen Anstieg der
Auslandsverschuldung und zu einem venmehrten Zufluss auslindischer Investoren
gefiihrt, Gleichzeitig fiihrt die Offnung der Kapitalmirkte auch zu einer »Repatri-
ierungs heimischen Kapitals.

Dariiber hinaus haben viele Linder versucht iiber die Anbindung der eigenen
»schwachen« Withrung an cine oder mehrere internationale Leitwihrungen das
Vertrauen der internationalen Kapitalanleger zu gewinnen. Verindern sich aller-
dings die gewihlten Leitwihrungen in ihrem Verhiltnis zueinander, dndert sich
auch die Wettbewerbsposition derjenigen Entwicklungs- und Schwellenlinder,
dic cinen solchen Wihrungsanker gewihle haben. Sowohl in der Asienkrise als
auch in den jiingeren Finanzkrisen in der Tirkel und Argentinien haben Wech-
selkursbewegungen die Wirtschaftskrisen mitverursacht. Wenn es schlieBlich zu
einer Freigabe der Wechselkurse kommt, verliert die heimische Wihrung rasch
und enorm an Wert, sodass sich die Auslandsverschuldung auf einen Schlag ver-
vielfacht. Eine Wirtschaftskrise ist dann kaum noch zu verhindern. Das gilt selbst
fiir Linder, die nicht unmittelbar in die Krise verwickelt sind. So war z.B. bei der
Asienkrise der Wachstumseinbruch in Laos schlimmer als in Thailand. Obwohl in
Laos nicht einmal einc Borse existiert, geschweige denn, dass die Landeswihrung
flir spekulative Attacken interessant wire, bedeutcte allein die Tatsache, dass das
Land den Léwenanteil seines Auflenhandels mit Thailand abwickelt, dass Laos mit
besonders groer Wucht vom Crash getroften wurde.

3. Wie funktionieren die internationalen Finanzmiirkte

Struktur und Funktionsweise der internationalen Finanzmirkte haben sich im Zuge
der Globalisierung einschneidend verindert. Inzwischen machte das Schlagwort
von einer New Economy die Runde. Das Tempo der Umbriiche 1st unverindert
hoch. Im Folgenden soll anhand der wichtigsten Akteure, Institutionen und In-
strumente die Anatomie der Finanzmirkte sichtbar werden.

Kurswechsel 3/2002



Kapital braucht Kontrolle 11

Finanzmarke ist der Oberbegriff fiir drei Teilmirkte:

* dic Kreditmirkte,

* dic Wertpapicrmirkte und

* dic Deviscnmirkte,

wobel dic einzelnen Sektoren selbstverstindlich untereinander interagieren.

Auf diesen Teilmirkten haben die rasanten Entwicklungen der letzten beiden
Jahrzehnte neue Finanzinstrumente hervorgebracht, die nicht mchr cindeutig ei-
nem Segment zugeordnet werden kénnen. Dicse Vermischung ist charakteristisch
flir die gegenwiirtige ausdifferenzierte und intransparente Ausgestaltung der Fi-
nanzmirkte und geht cinher mit einem vergleichbaren institutionellen Geflecht.
Daber sind die 6konomischen Grundfunktionen der Finanzmirkte sehr {iberschau-
bar. Zum einen sollen Finanzmirkte liquide Mittel fiir Investitionen bereitstellen,
zum anderen sollen sic grenziiberschreitende wirtschaftliche Transaktionen er-
moglichen.

3.1. Der Kreditmarkt

Der Kredit ist das ilteste Instrument der Fremdfinanzierung. Er dient dazu, finan-
zielle Ressourcen an dem Ort und zu dem Zeitpunke zur Verfligung zu stellen, an
dem sie fiir die Realisierung e¢iner Investition gebraucht werden. Wenn die Inve-
stition erfolgreich ist, wird die Kreditsumme erwirtschaftet und der Kredit kann ~
zuziiglich der Kreditzinsen — tiber einen bestimmten Zeitraum hinweg zuriickge-
zahlt werden. Kredite sind auch heute noch fiir Privathaushalte und die Mehrzahl
der Unternehmen (v.a. Klein- und Mittelunternehmen) die bedeutendste Fremd-
finanzierungsquelle. Um dic Funktionsfihigkeit und das Vertrauven in das Kredit-
system zu garantieren hat sich dic Etablierung nationaler Bankensysteme mit eincr
staatlichen Zentralbank an der Spitze weltweit durchgesetze. Letzeere bestimmt
die Geldmenge und den Leitzins und unterhilt Reserven. Unterstiitzt von Auf-
sichtsbehdrden kdnnen durch Gesetze und Regelungen dic Kreditmirkte so unter
staatlicher Kontrolle gehalten werden.

Die Steuerungsméglichkeiten von Zentralbanken 16sen sich aber in dem MaBe
auf, in dem infolge der Liberalisierung der Kreditschépfungsprozess aufierhalb des
von ithnen kontrollierten Bereichs, nimlich auf den globalisierten Finanzmiirkten
stattfindet. Neue Finanzinstrumente (Derivate) und private Akteure auBerhalb des
Bankensystems (z.B. Invesunentbanken) verlagern die Kreditaufnahme in die Be-
reiche des Wertpapierhandels, weil dort im Zuge des internationalen Wettbe-
werbs die Kosten flir die Geldbeschaffung glinstiger und staatliche Aufsicht und
Kontrolle geringer oder an manchen Stellen iiberhaupt nicht vorhanden sind. Die
Wertpapieremission gewinnt so zunehmend an Bedeutung fiir die Unternchmens-
finanzierung.

3.2. Die internationalen Wertpapiermairkte

Die Bedeutung der Wertpapicrmirkte flir das intemationale Finanzsystem ist im
Vergleich zum Kredit- und Devisenmarkt unverhiltnismiBig stark angestiegen,
Ein GroBteil der Kapitalfliisse ist auf den Handel mit und dic Herausgabe von
Wertpapieren zuriickzufithren. Die wichtigsten Wertpapicrformen sind;

Kurswechsel 3/2002



12 WEED

* Anleihen (Staatsanleihen, Schuldverschreibungen u.i.): Diese werden haupt-
sichlich von Regicrungen und teilweise auch von groBen Unternehmen als
Ersatz zu Bankkrediten aufgelegt. Die Kiuferlnnen der Anleihen werden di-
rekt zu Gliubigern.

*  Aktien: Die Ausgabe von Aktien ist die klassische Finanzierungstorm fiir grofie
Unternehmen, die sich auf dicse Form direkt bei den SparerInnen und nicht
iiber Bankkredite finanzieren kdnnen. Die Kiuferlnnen der Aktien werden
MiteigentiimerInnen. Sind die Aktien einmal ausgegeben werden sie weiterge-
handelt und stellen ein Spekulationsobjckt dar.

* Devisen: Der Wihrungskurs ist im Grunde cin »Preis« wie jeder andere und
zwar fiir auslindische Zahlungsmittel. Wihrungen sind heute ein beliebtes Spe-
kulationsobjekt. »Glauben« die AnlegerInnen an einen steigenden Kurs, wer-
den sie die Wihrungen kaufen, gehen sie von einem Kursverfall aus, werden
sie sie verkaufen. Begtinstigt durch den Abbau von Kapitalverkehrs- und Devi-
senkontrollen werden Wechselkurse heute in erheblichem Mal} von kurzfristi-
gen Finanzstrémen — und immer weniger von der Entwicklung der wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten bestimmt. Ab- und Aufwertungen haben aber
crhebliche Auswirkungen auf die jeweiligen Volkswirtschaften.

* die verschiedensten Formen von Derivaten. Derivate sind traditionell Formen
der Risikoabsicherungen und beziehen sich auf zukiinftige Ereignisse. Sie sind
hochspekulative Instrumente, wie ausfiihrlich in der Folge gezeigt werden soll.

3.3. Die Devisenmiirkte

Auf den Devisenmirkten wird mit Wihrungen gehandelt und somit Wechselkur-
se, also Preise fiir verschiedene Wihrungen bestimmet. Ab- oder Aufwertungen
der Wihrungen haben erhebliche Auswirkungen auf die Entwicklung von Volks-
wirtschaften. [n unserem heutigen Weltwihrungssystem schwanken die Wechsel-
kurse frei zwischen den Leitwihrungen (US-Dollar, Euro, Yen). Wechselkurse
werden somit durch das freie Spicl der Markikrifte bestimmt. Dagegen waren
wiihrend des Bretton-Woods-System die Wechselkurse fixiert und wurden poli-
tisch gesteucrt.

Niheres zu der Entwicklung und Funktdonsweise von Devisenmirkten findet
sich in dem Artikel von Cornelia Staritz »Tobin or not Tobin —still the question”.

3.4. Die Welt der Derivate

Die modernste Gruppe von Wertpapieren sind Derivate. Derivate sind Papicre
deren Wert von cinem anderen Wert abgeleitet wird. Die Grundidee der Deriva-
te ist nicht neu. Derivate entstanden aus dem Motiv, Handelsgeschifte mit land-
wirtschaftlichen Produkten gegen (zukiinftige) Preisrisiken abzusichern. Derivate
bezichen sich immer auf ein zukiinftiges Geschift, cin sogenanntes Terminge-
schift. So kénnen Derivate sich auf zukiinftige Giiterpreise, Zinsen, Aktien- und
andere Wertpapierkurse oder gar auf Indizes, wie ctwa den Dow Jones, oder be-
licbige Kombinationen daraus beziehen. Mit Derivaten lassen sich gezielt ver-
schicdene Risken auf anderc verlagern. Im Glauben, dass einige, spezialisierte
Marktteilnehmerlnnen besser mit bestimmten Marktrisiken umgehen kénnen,
méchte der Derivathandel den Marke berechenbarer machen. Hier liegt die ratio-
nale Begriindung fiir die Derivate: der Versicherungscharakter.
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Die Welt der Derivate hat sich aber langst von ihrer Grundfunktion, der Absi-
cherung von real stattfindenden Handelsgeschiften emanzipiert. In weniger als
einer Woche werden gegenwirtig mehr Derivatgeschifte getitigt als fiir die Fi-
nanzierung des gesamten jahrlichen Welthandels mit Waren, Dienstleistungen und
flir Direktinvestitionen crforderlich wiren. Selbst wenn jedes Geschiift durch De-
rivate abgesichert wiirde, liegt der realwirtschaftlich bedingte Anteil immer noch
weit unter 5%. Der weitaus grofite Teil wird fiir spekulative Geschifte eingesetzt.
Auch bezieht sich nur noch ein sehr geringer Teil der Derivatgeschifte auf stoffli-
che Gegenstinde — laut der Bank fiir Intcrnationalen Zahlungsausgleich ca. 1%.
Der {iberwiegende Rest betrifft Finanzprodukte. Bei der Entwicklung von Deri-
vaten sind der Phantasie kaum Grenzen gesetzt: Das System hat inzwischen eine
Komplexitit erreicht, wo Derivate von Derivaten von Derivaten gehandelt werden.

Besonders riskant werden diese Geschifte, wenn sie {iber Kredite finanziert
werden. So mancher hat sich schon »verspekuliert« wie z.B. der damals 28-jihrige
Nick Leeson, der im. Jahr 1994 dic renommierte Baring-Bank in den Ruin stiirz-
te. Er hatte Termingeschifte auf den japanischen Akticnindex »Nikkei 225« abge-
schlossen. Der Aktienindex brach jedoch wider Erwarten ein ~ ausgelost durch
das Erdbeben in Kobe. Leeson hatte sich auf Kosten der Bank so hoch verschul-
det, dass sie Konkurs anmelden musste.

4. Private Finanzmarktakteure

Den staathichen Institutionen des Finanzsystems wie Zentralbanken, Aufsichtsbe-
hérden und Internationalen Finanzinstitutionen stehen cine wachsende Anzahl
und die zunchmende Bedeutung von privaten Finanzmarktakteuren gegeniiber.
Dies ist ein wichtiger Aspekt der neuen Qualitit der internationalen Finanzmirkte,

4.1, Banken

Banken sind traditionell die wichtigsten privaten Akteure im internationalen Fi-
nanzsystem. Im Zuge der neuen Entwicklungen im Finanzsektor und durch das
Auftreten neuer Akteure (Fonds etc.) wandelt sich ihr Profil aber sehr stark. Den
groBten Teil ihres Einkommens erwirtschaften Banken inzwischen mit Geschif-
ten auf den Finanzmirkten und mit Gebiihren und Courtagen fiir ihre Finanz-
dienstleistungen. Der Begriff Investmentbank spiegelt diesen Wandel auch auf
sprachlicher Ebene. Investmentbanken organisieren u.a. fiir GroBunternehmen,
Regierungen (z.B. bei Privatisierungen) und reiche Einzelpersonen die Ausgabe
von Anleihen und Akticn und Portfolioumschichtungen. Sie sind dic »Think Tanks«
der Derivatentwicklung und 16sen mit halsbrecherischer Finanzakrobatik Bilanz-
und Finanzierungsprobleme ihrer KundInnen.

4.2. Die institutionellen Anleger

Der eigentliche Motor flir die Dynamik auf den Finanzmirkten sind jedoch dic
institutionellen Investoren, die Investment- und Pensionsfonds, Versicherungen
und Hedge Funds. Sie betreiben Portfoliomanagement, indem sie die bei ihnen
deponierten Einlagen nicht als Kredite weiterreichen, sondern sie in die jeweils
gewinntrachtigsten Anlageformen investieren. Je nachdem, welches Risiko sie ein-
gehen, mit welchen Vermogen sie handeln und nach welchen rechtlichen Rah-
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menbedingungen die Kapitalsammelstellen agiercn, kann man unterschicdliche
Gruppen von institutionellen Anlegern unterscheiden. Pensionsfonds stellen noch
den groRten Bereich dar (v.a. im angelsachsischen Raum) und miissen sich an
vergleichsweise strengen Regeln halten. Dics betrifft etwa den Anteil an riskanten
Anlagen im Portfolio. Nichtsdestotrotz kamen viele dieser Fonds bei den jiingsten
Bérsenturbulenzen in arge Bedringnis. Wesentlich lockerer werden dagegen In-
vestmentfonds reguliert. Das ist ein entscheidender Grund, warum sic weitaus
risikofreudiger am Markt auftreten kénnen, Thr Vermogen setzt sich aus den Ein-
zahlungen von Privatpersonen, Unternehmen oder anderen institutioncllen Anle-
gern zusammen. Am wenigsten aufsichtsrechtlich gebunden sind Hedge Funds.
Hier handelt es sich um unregulicrte, hauptsichlich in Offshore-Finanzzentren
ansissige Investment — Partnerschaften, die nicht nur ihre eigenen Mittel cinset-
zen, sondern sich auch bei Banken und sonstigen Finanzinstitutionen fremd finan-
zieren. Sie kénnen Transaktionen vornchmen, die anderen Fonds nicht erlaubt
sind. Hedge Funds sind geschlossene Fonds, d.h. ihre Antcilscigner sind auf einc
bestimmte Zahl begrenzt. Die Einleger bringen ein Mindestkapital von 1 Million
oder mehr US-Dollar cin. Mit diesen Einschrankungen sind Hedge Funds nur
reichen PrivatanlegerInnen und kapitaltrichtigen Institutionen zuginglich. Hedge
Funds tragen zwar nur zu cinem Bruchteil zu dem Gesamtvermdgen der institu-
tionellen Anleger bei, spiclen aber durch ihre riskante Anlagestrategien eine be-
sondere Rolle bei der Destabilisicrung des Finanzsystems.

4.3. Rating Agenturen

Obwohl selbst nicht unmittelbar am Marktgeschehen beteiligt, sind die Rating
Agenturen, wic »Moody’s Invest« oder »Standard and Poors«, Teil der Finanz-
marktdynamik. Dic Funktion von Rating-Agenturen besteht idealerweise darin,
wirtschaftliche Entwicklungen zu erkennen und entsprechend fiir Investoren den
Risikogehalt einer Anlage einzuschitzen, sowie die Kreditwiirdigkeit von Finanz-
marktakteuren zu bewerten. Neben ciner Reihe von Bewertungsfehlern (so wur-
den etwa die Krisen in Mexiko und Ostasien nicht vorhergesehen), wirken die
Rating Agenturen in aller Regel prozyklisch. Durch die groBe Bedeutung die dic
Agenturen flir das Kauf- und Verkaufsverhalten von Anlegern haben werden vor-
handene Trends massiv verstirkt. Gerade Krisen werden dann durch dieses Her-
denverhalten zugespitzt. Dies war z.B. in der Asienkrise der Fall: Bis unmittelbar
vor dem Ausbruch der Krisc wurden die betroffenen Linder hoch bewertet, so-
dass die Anlegerlnnen sich daran orientierten und massiv investierten. Als jedoch
im Mai 1997 die ersten Krisenanzeichen sichtbar wurden, stuften die Rating-
Agenturen dic asiatischen Schuldner rasch herab. Dies setzte einc Verkaufswelle
von Akticn, Schuldverschrcibungen und Devisen in Gang. Die prozyklische Wir-
kung wird durch den Computerhandel weiter verstirke, da bel bestimmten Ra-
tings automatisch der Kauf oder Verkauf von Vermégen ausgeldst wird. Da sich
die Computerprogramme alle mehr oder weniger dhneln, setzt das Herdenverhal-
ten dann besonders heftig ein.
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4.4. Steueroasen — Offshore Finanzzentren

Ein wichtiges Element im internationalen Finanzsystem sind die von Bankenauf-
sicht und —regulierungen befreiten Wirtschaftsriume, die als Offshore-Finanzzen-
tren bezeichnet werden. Das sind Sonderwirtschaftszonen, dic anders als der Name
es suggeriert auch in den Zentren der kapitalistischen Welt, wie etwa in London,
liegen kénnen. Manchmal ist auch cin cigenstindiges Vélkerrechtssubjekt Offs-
hore Zentrum, z.B. Luxemburg, Monaco oder Liechtenstein. Offshore heif3t fak-
tisch nicht mehr, als dass in dem entsprechenden Territorium keine, oder nur sehr
geringfligize Formen von Finanz- und Bankenaufsicht existieren und keine oder
minimale Steuern erhoben werden. Uberwiegend sind Offshore Zentren zu In-
dustrielindern gehorige Gebiete, die von der Finanzgesetzgebung des Mutterlan-
des ausgenommen sind. Offshore Finanzplitze haben ihre Wirtschafts-, Steuer-
und Finanzgesetzgebung an die Bedirfnissc auslindischer Investoren angepasst.
So gilt z.B. in Liechtenstein fiir auslindische Firmen (in aller R egel Briefkastenfir-
mcn) eine pauschale Stcuer von 1.000 Schweizer Franken. Das Prinzip Steuern
nach der wirtschaftlichen Leistungskraft zu erheben, ist hicr auBer Kraft gesetzt.
Hinzu kommt die Garantie, Bankgehcimnisse um jeden Preis zu wahren, sodass
die Offshore Zentren geradezu ideale Orte fiir Geldwische und Steverhinterzic-
hung sind. Eine weiter hochproblematische Dimension der Offshore Zentren licgt
in ihrem Beitrag zur Erosion der Unternehmens-, Vermagens- und Kapitalsteu-
ern. Gerade groB3e Untemehmen und reiche Einzelpersonen kénnen sich so ihrer
Steverlcistung in ihren Stammlindern entzichen. Dies 18st hiufig cinen Steuer-
wettlauf nach unten aus, reduziert das Steucrautkommen der 8konomisch lei-
stungstihigsten Teile der Wirtschaft und fiihrt zu einer Wettbewcrbsverzehrung
zugunsten der GroBunternehmen.

Dutzende verschiedene Steueroasen werben weltweit um die Gunst der Anle-
ger. Sie locken mit politischer Stabilitiit, stabilen Wechselkursen ohne Devisen-
kontrollen, freiem Kapitalverkehr, unantastbarem Berufs- und Bankgeheimnis,
Schutz gegen auslindische Gerichtsurteile, minimale behérdliche I:H)erwachung,
Schutz vor Beschlagnahmung, keine oder geringe Steuern und vielem mehr. Das
Kapital ist, wie schon Marx feststellte, ein scheues Reh. Demokratische Kontrolle,
Steuern, Regulierung vertreiben es. In den Offshore Zentren findet es gegen sol-
che Unbill eine sicher Qase.

5. Die Finanzkrisen

Das globalisierte Finanzsystem ist in héchstem MalBe krisenanfillig. Besonders deut-
lich wurde dies bei den zahlreichen Finanz- und Wihrungskrisen der neunziger
Jahre, z.B. in Mexiko (1994), Ostasien (1997), Russland (1998) und Brasilien (1999).
Auch im neuen Jahrtausend unterstreichen die Finanzkrisen in der Tiirkei und
Argentinien diese Instabilititen. Die herkdmmliche Analyse macht fiir den Kri-
senausbruch vor allem schlechte ékonomische Fundamentaldaten, eine unzurei-
chende Uberwachung des Bankensektors sowie Korruption verantwortlich. Diesc
Faktoren kdnnen jedoch nicht erkliren, warum ganze Regionen von Finanzkri-
sen heimgesucht werden, auch wenn die Fundamentaldaten und Bedingungen in
den betroffenen Lindern ganz unterschiedlich sind. Auffillig ist auch, dass dic
schwersten Finanzkrisen die aufstrebenden Entwicklungs- oder Schwellenlinder

Kurvwechsel 3/2002



16 WEED

trafen, obwohl z.B. der IWF noch kurz vor dem Ausbruch der Krisen ihre positi-
ve wirtschafiliche Entwicklung gelobt hat. Der Verweis auf Problem in den be-
troffenen Lindern reicht also keinesfalls aus. Vielmehr muss nach den systemati-
schen Faktoren gefragt werden, die von dem hochgradig vernetzten und kaum
mehr kontrollierbaren Weltfinanzsystem ausgehen.

5.1. Grundmuster der Krise

In einer ersten Phase erdffnet ein duBeres Ereignis neue Profitmdglichkeiten fiir
Anlegerlnnen. Der Gegenstand der gestcigerten Gewinnhoffnung kann jede er-
denkliche Ware sein, im globalisierten Finanzsystem sind cs aber insbesondere
Wertpapiere aller Art.

Sind die neuen Profitmoglichkeiten identifiziert, steigen die Preise des betref-
fenden Gegenstandes. Das lockt in einer zweiten Phase weitere zahlreiche Kiufer
an, die ebenfalls von den steigenden Preisen des Spekulationsobjektes profitiercn
wollen. Die wachsende Nachfrage treibt den Preis weiter in die Hohe. Je héher
die Gewinnerwartungen, desto wagemutiger sind die AnlegerInnen. Erwarten diesc
groBe Preissteigerungen so finanzieren sie ihre Spekulationsgeschifte sogar mit
Krediten, um den Einsatz erhéhen zu kénnen. Dadurch werden riesige Geldbe-
trige zum Kauf des Anlageobjektes bewegt.

In der dritten Phase schlieBlich zeigen sich erste Abschwichungen bei der
Realisierbarkeit der erwarteten Gewinnc. Die Profiterwartungen der vormals eu-
phorischen AnlegerInnen kehren sich um. Es kommt zu ersten Gewinnmitnahmen
und die Preise des Spekulationsobjektes steigen langsamer oder gar nicht mchr.

In der letzten Phase schlieBlich stagnieren die Preise und dic Anlegerlnnen, die
als letzte den Spekulationsgegenstand auf Kredit gekauft haben, geraten unter Druck
ihre Kredite zu bedienen, Sie miissen Teile oder auch die komplette Menge ver-
kaufen. Die Preise des Spekulationsobjektes beginnen unaufhaltsam zu sinken.
Die sinkenden Preise lsen eine Verkaufswelle aus, die panikartige Ausmafle an-
nehmen kann und hiufig durch die Herabstufung des Anlageobjcktes durch Ra-
ting Agenturen noch verschirft wird. Das internationale und nationale Kapital
flicht in sichere Anlagehifen, z.B. Staatsanleihen in den industrialisierten Lindern.

Gewinnerwartungen schlagen also in reale Verluste um, und Kredite konnen
nicht mehr zuriickgezahlt werden. Wertpapiere ctwas, die als Sicherheiten fiir
weitere Kredite verwendet wurden, verlieren an Wert, und die Banken fordern
weitere Sicherheiten, ziigige Bedienung oder ziehen sogar Kredite zuriick. Es kann
zur Bankenkrise kommen. Auf alle Fille wird die Kreditkrise zur Liquidititskrise
der inlindischen Wirtschaft: Die Unternchmen kénnen nicht mehr zahlen. Die
Finanzkrise crfasst so die Produktion. Unter den Bedingungen liberalisierter und
globalisierter Finanzmirkte breiten sich Krisen immer hiufiger auch auf andere
Linder und Reglonen aus.

5.2. Kurzfristige Finanzstrome - ein Hauptkrisenfaktor

Wihrend die Wachstumsraten in den Industrielindern in den neunziger Jahren
stagnierten, erlebten die Schwellenlinder Stidostasiens einen beeindruckenden
Wirtschaftsboom. Unter der ideologischen Fiihrung des IWF und der Weltbank
haben diese Linder in den neunziger Jahren ihre Finanzsysteme dereguliert und
ihren internationalen Kapitalverkchr liberalisiert. Die inlindischen Wihrungen
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wurden an den US-Dollar oder an einen Wihrun gskorb gebunden, um den Anle-
gerlnnen Sicherheit vor Wihrungsschwankungen zu bieten, Hohe Profitaussich-
ten, stabile Wechselkurse und freier Kapitalverkehr machten dicse Linder zum
idealen Ort flir Kapital aus den Industrielindcrn.

Von 1990 bis 1999 flossen weltweit insgesamt 2,3 Billionen US- Dollar in die
Entwicklungslinder, wovon die Entwicklungshilfe nur 21,3% ausmachte. Vor al-
lem kurzfristige Kapitalfliisse haben in den Finanzkrisen der neunziger Jahre cine
herausragende Rolle gespielt. Thr Anteil an den gesammelten Transfers hatte sich
in der ersten Hilfte der neunziger Jahre mehr als verdreifacht. Dafiir waren in
crster Linie der Abbau von Kapitalverkchrskontrollen und andere Formen der
Deregulierung in den Entwicklungs- und Schwellenlinder verantwortlich. Hinzu
kommt, dass die Zinsen fiir kurzfristige Kredite giinstiger sind als fiir langfristige,
da das Risiko flir Kreditgeberlnnen bei langfristigen Krediten an Entwicklungs-
linder grosBer ist. Kurziristiges Kapital wirkt jedoch prozyklisch, das heifit in Pha-
sen des Konjunkturaufschwungs steigen dic Zufliisse {iberproportional an, in der
Abschwungphase oder gar Krise wird das Kapital aber dann rasch abgezogen. Die
Authcbung der Kapitalverkehrs- und Deviscnkontrollen erméglichen es den An-
legernnen bei den ersten Krisenanzeichen ihr Kapital schnell in Fremdwihrun-
gen zu tauschen und auBer Lande zu schaffen. Die nationalen Regierungen und
Zentralbanken haben kaum mehr Eingriffsméglichkeiten. Durch Zinserhéhun-
gen konnen sie zwar versuchen, der Kapitalflucht entgegen zu wirken. Dieses
Mittel hat aber hdchst problematische Nebeneffekte: Erhht die Nationalbank die
Zinsen, verschirft sie die Rezession, die durch die Krise ausgelost wurde. Dic
Schulden von Unternehmen und Privatpersonen steigen an. Das kann zu masscn-
hafter Zahlungsunfihigkeit fiihren, was sich wiederum héchst problematisch auf
den nationalen Bankenscktor auswirkt.

5.3. Die Wihrungsspekulation

Das Grundmuster der Spekulation gegen Wihrungen ist zunichst recht cinfach.
Erwartct ein Akteur dic Abwertung einer Wihrung (z.B. Thailindischer Bath),
muss er sich zunichst in dieser Wihrung verschulden. AnschlieBend wird der
aufgenommene Kredit in eine anderc Wihrung (z.3. US-Dollar) umgetauscht.
Wenn nun eine Abwertung des Bath eintritt, muss der Spekulant nur einen Teil
seiner Dollarbestinde aufwenden, um den Bath-Kredit zuriickzuzahlen, Ter R est
ist sein Gewinn. Durch Hedge Funds und andere international agierende Finanz-
unternehmen gewinnt die Wihrungsspekulation an Durchschlagskraft. Wenn cin
grofer, kapitaltrichtiger Fonds beginnt, in einem bestimmten Marktsektor in gro-
Bem MaBstab zu investieren oder Kapital abzuziehen, entstehen bei den anderen
Marktteilnchmern entsprechende Erwartungen und es beginnt cin Herdenlauf. Es
werden dann groBe Volumen von Spekulationsgeldern bewcegt, die unter Um-
stinden die Devisenreserven der Zentralbank aufbrauchen kénnen, sofern diese
versucht, mittels Ankauf die eigene Wihrung zu stiitzen. Gelingt ihr das nicht,
folgt der Wihrungsspekulation der Verfall der Wihrung.

Das vielzitierte »rationale Verhalten der Finanzmirkte« entpuppt sich so als
Ansammlung subjektiver Erwartungen von institutionellen Investoren, die nicht
unabhingig voneinander handeln sondern sich aneinander orientieren. Denn die
Absicherung von Verlusten oder der Kapitalabzug — dic individuell hiufig dutch-
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aus rational sein mdgen — lésen den befiirchteten Verfall von Vermogenswerten
erst aus. Das iiberstiirzte Verkaufen von Vermdgensanlagen weitet sich dann auch
international aus. Linder, die {iber dhnliche Wirtschaftsdaten verfiigen oder auch
nur dhnlich wahrgenommen werden, sind cbenfalls von Kapitalabzug betroften.
Auf liberalisierten und deregulierten Mirkten stellen die international agicrenden
Investoren also einen Kanal dar, iiber den sich Finanzkrisen von Land zu Land
ausbreiten kénnen.

6. Schluss

Dass die Probleme und Gefahren, die von den internationalen Finanzmirkten
ausgehen, zunchmend in der Offentlichkeit diskutiert werden, ist neben den ak-
tuellen Krisenprozessen der Weltwirtschaft vor allem dem wachsenden Engage-
ment globalisierungskritischer Bewegungen und Organisationen zu verdanken.
Dem wachsenden Druck von unten ist es ctwa gelungen, die Idee einer Devisen-
umsatzsteuer (Tobin Tax) in vielen Lindcrn so bekannt zu machen, dass sich be-
reits der ECOFIN 2001 beim Treffen in Liege damit beschiftigen musste. Es
bedarf weiterhin cines zivilgesellschaftlichen Engagements, um die internationa-
len Finanzmirkte in den Dienst einer sozial gerechten und dkologisch vertrigli-
chen Entwicklung zu stellen.
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