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Globalisierung der Finanzmarkte

Christoph Erdmenger

inanzmirkte kontrollieren die Po-
F]ilik.“'Mil dieser Aussage bilan-

ziert die FAZ die Ausfiihrungen
von Bundesbankchef Tietmeyer auf dem
letztjdhrigen Weltwirtschaftsforum in Da-
vos.! Auch wenn diese Aussage bei
ilteren Herren aus dem Finanzsektor vor
allem deswegen beliebt ist, weil sie uns
gleich im Anschluf3 diktieren wollen,
was die Finanzmirkte denn konkret von
der Politik verlangen, ist der EinfluB der
Finanzmiirkte heute ein wichtiger Faktor
in der Weltwirtschaft. Im folgenden
sollen die Chancen und Risiken, die sich
aus der Globalisierung der Finanzmiirkte
ergeben, untersucht werden. Abschlie-
Bend werden einige Alternativen disku-
tiert,

Jeder Spargroschen schon global?

Wird die Entwicklung auf den globalen
Finanzmirkten in Zahlen ausgedriickt,
wirkt dies sehr beeindruckend: der Um-
satz auf den Devisenmirkten hat sich
seit 1990 mehr als verdoppelt und hatte
bereits 1995 eine GroBenordnung von
taglich mehr als 1,3 Billionen US §
erreicht.” Wer gern Bilder mag: dies
entspricht einem 130 km hohen Turm
von 1 000 US $-Scheinen. Nur etwa 2 %
der Devisengeschifte lieBen sich mit
dem Handel von Waren und Dienstlei-

stungen erkliren. Wihrend die Produkti-
on von Waren und Dienstleistungen
zwischen 1986 und 1993 weltweit jedes
Jahr durchschnittlich um 2,5 % und der
Welthandel jedes Jahr um knapp 6 %
gewachsen ist,” waren es bei dem Um-
satz auf den Devisenmiirkten ungefihr
15 %.

Trotz dieser beeindruckenden Zahlen
kann keine Rede davon sein, daB es
weltweit nur noch einen gleichgeschal-
teten Finanzmarkt giibe. Das wiirde z. B.
heiBen, daB Staatsschuldpapiere in Japan
und Deutschland in etwa die gleiche
Zinsredite erwarten lassen miiten. Tat-
sichlich kann sich Japan jedoch seit
mehreren Jahren ein wesentlich niedri-
geres Zinsniveau als die anderen in der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD)
zusammengeschlossenen Staaten leisten
— mit kurzfristigen Zinssiitzen, die 1996
bei 0,6 % lagen! Nach wie vor scheint
ein entscheidender Anteil der Geld- und
Kapitalanlagen national oder sogar re-
gional orientiert zu sein. Nach Einschit-
zung der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich in Basel (BIZ, eine Art
Dienstleistungsbetrieb und Think Tank
der Zentralbanken) ist der Globalisie-
rungsprozef lingst nicht abgeschlossen,
sondern befindet sich eher am Beginn
einer langanhaltenden Dynamik. Insbe-

sondere alltdgliche Bankgeschiifte, wie
Kredite und Spareinlagen, unterliegen
weniger der globalen Konkurrenz, son-
dern sind eher vom Vertrauensverhiltnis
zwischen Kunde und Bank vor Ort

gepragt.

Gefihrdet das Finanzsystem sich
selbst?

Aufgrund der Computertechnologie und
der Liberalisierung ist es heute méglich
und iiblich, innerhalb kiirzester Zeit
riesige Geldmengen von einer Kapital-
anlage in eine andere zu schieben. Diese
sogenannten Arbitragegeschifte zielen
darauf ab, kleinste Preisunterschiede fiir
Wertpapiere an verschiedenen Finanz-
plitzen der Welt durch Ankauf am
billigeren Ort und (theoretisch) soforti-
gen Verkauf am teureren Ort in einen
Gewinn umzumiinzen. Kompliziert wird
das Geschift dadurch, daB es sich nicht
um den Handel von gleichartigen Wert-
papieren handelt, sondern der Vergleich
zwischen Laufzeit, Risiko und Rendite
auf ausgefeilten Computermodellen be-
ruht. Dariiber hinaus ist es weder mog-
lich noch iiblich, die Papiere wirklich
sofort wieder zu verkaufen. Das Markt-
umfeld kann sich bereits in kiirzester
Zeit verindert haben. Auf diese Weise
werden die Grenzen zwischen rational
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kalkulierten Arbitragegeschiften und
gliicksspielartigen Spekulationsgeschif-
ten flieBend.

Ein zentrales Problem auf den Finanz-
miirkten ist, daB zwar jede/r Akteurln fiir
sich rational entscheidet, diese Entschei-
dung aber nicht auf vollstindiger Infor-
miertheit beruhen, sondern auf dem
Beobachten bestimmter Indikatoren. Zu
diesen Indikatoren zihlen hidufig die
Aktivititen anderer AkteurInnen, was
selbstverstirkende Wellen begiinstigt.
Solche selbstverstirkenden Wellen kén-
nen aufgrund kleiner Anlisse, z. B. einer
Regierungsentscheidung oder eines Erd-
bebens, ausgelost werden. Dies kann
Volkswirtschaften urplétzlich unter
Druck setzen und zu gewaltigen real-
wirtschaftlichen Verlusten fiihren. Ein
Beispiel dafiir ist die Mexikokrise des
Jahres 1995. Diese hatte zwar mehrere
Ursachen, aber die hohe Geschwindig-
keit der Kapitaltransaktionen hat maB-
geblich dazu beigetragen, dafl die mexi-
kanische Bevolkerung mit voller Hirte
getroffen wurde (Realeinkommensver-
lusten von 20 % und Wegfall von 750 000
Arbeitsplitzen*). Den OECD-Staaten ste-
hen zusammen etwas mehr als 500 Mio.
US $ an Reserven zur Verfiigung, mit
denen sie auf den Devisenmirkten gegen
Wechselkursbewegungen intervenieren
kénnten. :

Vermaogensumverteilung — neue
Fluchtwege fiir das scheue Reh?

Neben dieser kurzfristigen Irrationalitiit
der Finanzmirkte geht eine andere Ge-
fahr von der ihnen innewohnenden lang-
fristigen Rationalitiit aus. Staaten, die
versuchen, Vermdgen und Vermdgens-
einkommen stirker an der Finanzierung
des Sozialstaats zu beteiligen, vermin-
dern damit den Anteil der Kapital-
rendite, der an die Kapitaleigentiimer-
Innen flieBt. Um Kapitalanlagen in die-
sen Lindern trotzdem attraktiv zu ma-
chen, miissen auf den nationalen Finanz-
miirkten somit tendenziell h6here Zinsen
bezahlt werden. Das ist zwar etwas
deutlich anderes als die ,totale In-
vestitionsverweigerung® durch ,,das Ka-
pital, mit der bisweilen vor sozialstaat-
lichen Reformen gewarnt wird. Dennoch
kann schon heute beobachtet werden,
daB sich die Regierungen der OECD-
Staaten in einem Wettlauf der Verminde-
rung von Kapitalertrags- und Kapital-
steuern befinden.

Wichtig an der Unterscheidung zwi-
schen kurzfristigen Risiken und langfTi-
stigen Tendenzen ist, daB die kurzfristi-
gen Risiken viel mit den hohen Ge-
schwindigkeiten und groBen Umsiitzen
(bzw. richtiger: der hohen Volatilitiit) zu
tun haben. Die langfristige Tendenz ist
bei offenen Grenzen fiir Kapital jedoch
immer gegeben. Wenn es gelinge, die
irrationalen Bewegungen auf den Fi-

nanzmirkten einzudimmen, wiirde die
Verlagerung von Kapital an die
Investionsstandorte mit den hdochsten
Renditen also eher verstirkt.

Lieber ins globale Casino als
verniinftig investieren?

Bei Betrachtung der immensen Sum-
men, die auf den Finanzmirkten gehan-
delt werden, liegt die Frage nahe, woher
denn dieses Geld alles kommt. Immer
wieder wird die Vermutung geiuBert, die
Dynamik der Finanzmirkte fiihre dazu,
daf KapitalbesitzerInnen ihr Geld lieber
in spekulative Geschiifte stecken, als in
die reale Wirtschaft zu investieren. In
diesem Zusammenhang miissen zunichst
die Zahlen zurechtgeriickt werden. Die
groBen Umsitze kommen durch die
hohe Geschwindigkeit der Geschifte
und die Verldngerung der Geschiftskette
zwischen KapitalbesitzerIn und Inve-
storIn zustande. Wiihrend die Umsiitze
sehr hoch sind (pro Jahr 400 Billionen
US $), beliuft sich der Bestand interna-
tionaler Verbindlichkeiten auf zur Zeit
etwa 6 Billionen US $. Dies entspricht
etwa dem Bestand an privatem Geld-
vermdgen in Deutschland - also nur
einem kleinen Anteil der weltweiten
Gesamtvermogen.

Das Geld, das auf Devisenmiirkten
bewegt wird, ist zudem in den wenigsten
Fillen ,frei herumvagabundierendes®
Kapital, das mal in Dollar und mal in D-
Mark getauscht wird. Vielmehr handelt
es sich etwa zur Hilfte um Bérsenge-
schifte (bzw. richtiger: Portfolioinvesti-
tionen), die also Unternehmensbeteili-
gungen dienen, und zur anderen Hiilfte
um Swap-Geschiifte. Bei Swap-Geschiif-
ten werden Kredite oder andere Geldan-
lagen gegeneinander getauscht (z. B.
kurzfristige Yenanleihen gegen US-
Pensionsfondbeteiligungen). Diese Ge-
schiifte dienen letztlich auch der Unter-
nehmens- oder Staatsfinanzierung.

Wiire also die Annahme abenteuerlich,
aus ,schidlichen* Finanzmarktgeldern
konnten — mit welchen Mittel auch
immer — ,gute” Realinvestitionen ge-
macht werden, kann die Effizienz der
gegenwiirtigen Anlagestruktur durchaus
hinterfragt werden.® Diese Frage ist
jedoch zum einen wesentlich weniger
dramatisch und zum anderen impliziert
sie, daB Finanzmiirkte auch etwas Gutes
tun. Wiihrend wir bisher nur die Risiken
betrachtet haben, die sich fiir eine
zukunftsfihige Wirtschaftsweise erge-
ben, wird es nun Zeit, iiber die Chancen
zu reden.

Was ist der Nutzen globaler
Finanzmdrkte?

Finanzmirkte dienen der Finanzierung
von Investitionen. Wenn der Zweck so
mancher Investition auch in Zweifel

gezogen werden kann, so ist doch klar,
daB auch eine zukunftsfihige Entwick-
lung viele Investitionen braucht: Schu-
len, Kliranlagen, Bahnlinien, Kinderer-
ziehung sind nur einige Stichworte. Der
materielle Wohlstand in den westlichen
Industrielindern beruht auf einer hohen
Produktivitit, die wiederum auf Investi-
tionen sowohl in Ausbildung und Infra-
struktur als auch in Produktionsanlagen
basiert. Die derzeit laufende Moderni-
sierung der Produktionsstrukturen in
Osteuropa oder der Boom der ost- und
siidostasiatischen Schwellenlinder wiire
ohne den Strom von Direktinvestitionen
sicherlich nicht moglich gewesen.

Zunehmend werden tkologische Uber-
legungen auch direkt von den Finanz-
miirkten aufgenommen. Angefangen ha-
ben damit die Versicherungsgesellschaf-
ten, die auch 6kologische Risiken ihrer
Versicherten abschitzen wollten. Das
gleiche gilt jedoch genauso fiir Geldan-
legerInnen. Eine Firma, die aufgrund der
Zahlungsverpflichtungen aus einer Um-
weltkatastrophe Pleite gehen konnte,
wird als riskante Geldanlage eingestuft.
Das gleiche gilt fiir Firmen, die Haftungs-
verpflichtungen wegen ihrer Produkte
(Stichwort Holzschutzmittel) oder ihres
laufenden Betriebs (Stichwort Altlasten)
riskieren.®

Bei dieser Uberlegung wird fiir die
Finanzmiirkte noch einmal deutlich, was
fiir alle Markte gilt: Sie sind immer nur
so gut wie ihre Rahmenbedingungen.
Die Risikoiiberlegungen gelten nur, wenn
die Firmen tatsichlich auch fiir ihre
Umweltschiden haftend gemacht wer-
den. Gibe es einen sozial-kologischen
Ordnungsrahmen fiir die Weltwirtschaft
oder wiire dieser zumindestens absehbar,
wiirden auch die AnlegerInnen auf den
Finanzmirkten verstirkt solche Firmen
und Linder bevorzugen, die sich in
diesem Rahmen als fortschrittlich erwei-
sen. Ein Wirtschaftswunderland wie Chi-
le, das zur Zeit vor allem durch den
Ausverkauf seiner Ressourcen (z. B.
Holz, Kupfer, Fisch) boomt, wiirde hier
die Quittung bekommen.

Deutschland — Opfer oder Titer?

Ankniipfend an die derzeitige wirtschafts-
politische Debatte in Deutschland sollen
hier kurz zwei Beziige zu den Finanz-
mirkten hergestellt werden. Immer mal
wieder ist die These zu horen, daB das
internationale Kapital Deutschland mei-
de. Als Beleg wird angefiihrt,

daB viel mehr Direktinvesti-

tionen aus Deutschland
abflieBen, als wie-

der hinein-
kommen. Hier

wird jedoch

nur ein Teil der
Wahrheit wieder-
gegeben. Wiih-
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rend die Bilanz bei den Direktinvesti-
tionen nimlich negativ ist, ist sie bei den
Wertpapieranleihen deutlich positiv. Ver-
einfacht gesagt, investiert das Ausland in
deutsche Aktiengesellschaften und Staats-
anleihen. Die Schaltzentralen hier tref-
fen dann die Entscheidung, wie und wo
investiert werden soll. Ein Teil dieser
Investitionen findet dann im Ausland
statt. Das Verhalten der AnlegerInnen
findet seine Erklirung im deutschen
Steuerrecht, das Wertzuwiichse von
Wertpapieranlagen (auBerhalb der
Spekulationsfrist) im Gegensatz zu di-
rekten Unternchmensgewinnen zur Zeit
nicht als Gewinn besteuert.

Die Liberalisierung zuriickdrehen?

Bisweilen wird aus den negativen Aspek-
ten der Liberalisierung der Umkehr-
schluB gezogen, daB es wieder zu einer
Renationalisierung der Kapitalmiirkte
kommen miisse, die nationalen Finanz-
mirkte also wieder nach auflen abge-
schottet werden miissten. Dies kdnnte
zum Beipiel mit Kapitalverkehrs-
kontrollen und einem staatlichen Mono-
pol beim Devisenhandel versucht wer-
den.”

Selbst wer zu dem SchluBl kommt, daB
die Nachteile der Liberalisierung die
Vorteile deutlich tiberwiegen, muf3 sich
fragen lassen, ob dieser Weg in den 90er
Jahren gangbar ist. Meiner Meinung
nach sprechen drei Griinde dagegen:
Zum cinen wiirde cine strikte Regulie-
rung und Monopolisierung der Devisen-
geschiifte den AuBenhandel massiv be-
hindern. Inzwischen beruht in den west-
lichen Industrienationen jedoch ein so
grofer Teil des Wohlstands wie noch nie
auf der internationalen Arbeitsteilung.

Dieser Wohlstand wird
von vielen Menschen
nach wie vor mit
Lebensqualitiit
gleichgesetzt.

Zudem ist in

den letzten

Jahren eine
t Vielzahl

von neuen

., Finanzin-
4 0 strumenten
S / erfunden
) worden.* Die
w, #*  Anwendung
w~derivativer®
(von anderen Fi-
nanzanlagen abgeleite-
ter) Finanzinstrumente

boomt. Sind die Devisenumsiitze well-
weil jihrlich um 15 % gewachsen, sind
es beispielsweise beim Umsatz borsen-
gehandelter Derivate 27 %. Betrug der
Umsatz mit Derivaten 1986 noch etwa
40 Billionen US $, waren es 1994 etwa
340 Billionen US $. Der unbegrenzte
Erfindungsreichtum und der hebelartige

Charakter derivativer Geschiifte bergen
das Potential, einzelstaatliche MaBnah-
men komplett zu unterlaufen. Ist es also
drittens fraglich, ob das Kapital tatsiich-
lich am AbflieBen gehindert werden
kann, darf demgegeniiber als sicher
gelten, dafl auslindisches Kapital vom
ZuflieBen abgeschreckt wird.

Lifit sich also iiberhaupt
etwas unternehmen?

Zunichst wiren auf nationaler und
eventuell EU-Ebene wichtige Reform-
vorhaben anzupacken. So wiiren die
Borsen- und Kreditwesengesetze darauf
zu iiberpriifen, inwieweit sie das natio-
nale Kreditwesen vor internationalen
Kapitalmarktkrisen immunisieren kon-
nen. Dariiberhinaus kann durch eine
gezielte Strukturpolitik im Bankenwesen
zur Regionalisierung der Finanzstrome,
z. B. durch Stirkung von Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen, beigetra-
gen werden.”

Wichtiger ist die internationale Di-
mension: Eine populidre Forderung ist
die Einfiihrung einer Devisenumsatz-
steuer von 0,5-1 %, wie sie bereits 1972
vom Wirtschaftsnobelpreistriiger James
Tobin vorgeschlagen wurde'. Die Uber-
legung bei dieser Steuer ist, daB sic die
auf kurzfristigen Gewinn ausgerichteten
Geschiifte (vor allem Arbitragegeschiifte)
unrentabel machen wiirde, weil hier die
Gewinnmarge meistens deutlich unter
I % liegt. Der Umsatz auf den Devisen-
mirkten und damit das Risiko eines
Zusammenbruchs des Systems wiirde
sich damit um ein Vielfaches verringern.
Lingerfristige Anlagen blieben hinge-
gen weiter rentabel, weil hier die Rendi-
te (liber einen lingeren Zeitraum) deut-
lich héher liegt als 1 %.

Doch selbst wer die Tobin-Steuer
befiirwortet, mufl sich iiber ihre Be-
grenztheit im Klaren sein. Denn sie
findet weder eine Antwort auf spekulati-
ve Wellen gegen einzelne Wiihrungen,
noch auf die andauverende Vermigens-
umverteilung. In der derzeit vorgeschla-
genen Form kénnte sie zudem leicht
durch derivative Finanzinstrumente (vor
allem Optionen) unterlaufen werden.

In Ergiinzung zu einer weitergedachten
Tobin-Steuer sind deshalb weitere MaB-
nahmen auf UN- oder zumindestens
OECD-Ebene notwendig. Dazu gehort
neben einem ordnungsrechtlichen Sy-
stem von Mindestreservevorschriften und
Meldepflichten ein Feuerwehrfonds fiir
Linder wie Mexiko, wie er beim Inter-
nationalen Wiihrungsfonds (IWF) disku-
tiert wird. AuBerdem miiBite ein System
langfristiger Transfers fiir solche Linder
eingerichtet werden, die durch Besteue-
rung von Vermdgenden zur breiteren
Streuung von Vermdgen beitragen. Ideal-
typisch miiBten diese MaBnahmen zu
einem intergrierten Ansatz zusammen-

gefiihrt werden: es geht darum, kurzfri-
stig-spekulative Geschifte unattraktiv
zu machen, das Eingehen zu hoher
Risiken zu verbieten, Anreize fiir sozial
und 6kologisch sinnvolle Investitionen
zu schaffen und einen Mechanismus zur
internationalen Riickverteilung von Ver-
mogen zu etablieren.

Doch dazu wire es notwendig, daB

einfluireiche Regierungen wie die Bun-
desregicrung das Problem iiberhaupt erst
einmal ernst nehmem.
Christoph Erdmenger hat Geoikologie
und Volkswirtschaftlehre studiert, ist
Sprecher der Bundesarbeitsgemein-
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