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Einige Grundbegriffe

Finanzmarkte sind Markte, auf denen Vermégenswerte gehandelt werden, die kein
Sachvermogen darstellen (= Finanzaktiva = Finanzkapital = Finanzvermdgen = Fi-
nanztitel). Es handelt sich bei Finanzaktiva im Wesentlichen um Sichtguthaben
(Kontoguthaben aus Bankkrediten oder erwirtschafteten Einkommen; in Fremdwah-
rung sind das Devisen), Anleihen (fest oder flexibel verzinste Wertpapiere als Fremd-
finanzierung) und Aktien (als Eigenfinanzierung von Kapitalgesellschaften).

Im Grunde erfillen Sichtguthaben (wie Bargeld) eine Zahlungsmittelfunktion, weil sie
nicht oder nur sehr gering verzinst sind. Die Wertaufbewahrungsfunktion wird besser
von verzinsten Finanzaktiva erfullt. Sichtguthaben dienen der Liquiditatserhaltung
(d.h., ich will jederzeit zahlungsfahig sein). Der Begriff Sichtguthaben weist darauf
hin, dass diese Guthaben sofort (= auf Sicht) zu Zahlungszwecken verwendbar sind
(= vollkommene Liquiditat).

Geld (= Bargeld und Sichtguthaben) und geldnahe Forderungen (= kurzfristige Gut-
haben, mit einer Laufzeit bis zu 3 Monaten) werden als Geldkapital umrissen und auf
Méarkten gehandelt, die als Geldméarkte bezeichnet werden. Hingegen werden |an-
gerfristige Finanzaktiva auf den sogenannten Kapitalmarkten gehandelt. Geld- und
Kapitalmarkte werden unter dem Oberbegriff Finanzmarkte zusammengefasst.

Finanzinvestitionen sind das Nachfragen von Finanzaktiva. Sie beruhen auf der Fi-
nanzinvestitionsentscheidung, welcher Teil des gegebenen Finanzvermégens in (un-
verzinslichem) Geld und welcher Teil in anderen, namlich verzinslichen Finanzaktiva
gehalten wird und welche verzinslichen Finanzaktiva gehalten werden. Eine Finan-
zinvestitionsentscheidung ist also eine Entscheidung Uber die Struktur des gehalte-
nen Finanzvermdgens. Man sagt auch Portfolioentscheidung dazu, weil das Portfolio
(Portefeuille) wortlich die gedachte Aktentasche ist, in der wir unser Finanzvermdgen
(unsere Finanzaktiva: Geld, Anleihen, Aktien) aufbewahren.

Anleihen beruhen — wie Bankkredite — auf einer Kreditbeziehung (= Fremdfinanzie-
rung unternehmerischer Tatigkeit: Kauf von Investitionsgitern, Vorprodukten). Allen
Forderungen (= Guthaben) stehen Verbindlichkeiten in gleicher H6he gegeniber
(keine Glauberigerin ohne Schuldnerin). Andererseits stellen Aktien direkte Finanzin-
vestitionen in eine (als Kapitalgesellschaft organisierte) Unternehmung dar und be-
grinden keine Kreditbeziehung, sondern Miteigentum an der Unternehmung.
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Finanzinvestitionen sind strikt zu unterscheiden von (unternehmerischen) Investitio-
nen, also den Kauf von Sachvermégen (= Investitionsgutern = Kapitalgitern), das ins
Anlagevermdgen der Unternehmung (Maschinen, Gebaude, Know-how etc.) aufge-
nommen und fur die Produktion genutzt wird. Der Markt fur Investitionsguter, die
auch Kapitalgtter genannt werden, darf aber nicht mit dem Kapitalmarkt verwechselt
werden, wo Finanzkapital gehandelt wird.

Finanzkapital ist kein Produkt, wie es Investitionsguter (= KapitalgUter) sind. Werden
Bankkredite vergeben, Anleihen und Aktien herausgegeben, dann dient dieses Fi-
nanzkapital einerseits der Finanzierung unternehmerischer Tatigkeit (v.a. der Investi-
tionsfinanzierung = dem Kauf von Investitions- = Kapitalgltern), andererseits der
Wertaufbewahrung und Vermdgensmehrung. Die Finanzierung der guterwirtschatftli-
chen Investition und Produktion ist ein Produkt, ebenso sind die Wertaufbewahrung
und Vermogensmehrung ein Produkt, die Finanzaktiva selbst sind es aber nicht. Fi-
nanzierung und Vermoégensveranlagung sind die eigentlichen Funktionen der Fi-
nanzmarkte.

Der nicht fir Guterkaufe (genau: Vorprodukte und Konsumguter) verausgabte Teil
des verfugbaren Einkommens ist als Ersparnis definiert. In den einzelnen Sektoren
der Wirtschaft bedeutet das: Die einbehaltenen (= nicht an die Eigentimerinnen aus-
geschutteten) Gewinne der Unternehmen (nach Bezahlung der Steuern) sind die Er-
sparnis der Unternehmen. Das nicht konsumierte personliche Einkommen (nach
Steuern) ist die Ersparnis der privaten Haushalte. Das nicht verausgabte Abgaben-
und Gewinnaufkommen des Staates ist die 6ffentliche Ersparnis. Die volkswirtschaft-
liche Ersparnis besteht also aus privater Ersparnis (der Unternehmen und Haushalte)
und offentlicher (= staatlicher) Ersparnis.

Einkommen, Konsum- und Investitionsausgaben und Ersparnis sind Stromgrof3en;
sie werden fur eine Periode gemessen (z.B. Monats- oder Jahreseinkommen; das
Einkommen zu einem bestimmten Zeitpunkt kann nicht gemessen werden, denn ein
Zeitpunkt dauert unendlich kurz, wéhrt also gar nicht).

Finanzkapital (= das Finanzvermdgen = die Finanzaktiva) ist eine Bestandsgrof3e; sie
wird zu einem bestimmten Zeitpunkt gemessen). Die Bestandsanderung des Finanz-
kapital ist eine Stromgrol3e; sie wird Uber eine Zeitstrecke gemessen: zwischen ei-
nem Anfangszeitpunkt (z.B. Jahresbeginn) und einem Endzeitpunkt (z.B. Jahresen-
de), und zwar als Differenz zwischen Endbestand und Anfangsbestand.
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Grundlegende Wirkungszusammenhange

Die Zusammenhénge stellen sich folgendermalf3en dar: Zur Produktion werden Pro-
duktionsfaktoren (Arbeit, Kapitalgtter, Boden) eingesetzt und entlohnt. Dadurch ent-
steht Leistungseinkommen (= Faktoreinkommen). Produktion ist also die Quelle von
Einkommen (= Arbeitseinkommen, Kapitaleinkommen, Gewinne), das dann im
Nachhinein privat (durch Schenkungen) oder staatlich (via Besteuerung und Sozial-
transfers) umverteilt werden kann.

Einkommen wird fast ausschlief3lich in Geldform ausbezahlt. Ausnahmen sind Inve-
stiviohn (= Aktien der eigenen Unternehmung als Lohnbestandteil fiir Mitarbeiterin-
nen) und "stock options" (= Erfolgsbeteiligung des Managements ebenfalls in Form
von Aktien der eigenen Unternehmung) als Leistungsanreize. Dieses Geldeinkom-
men wird fur Guterkdufe verwendet. Der gesparte Teil des Einkommens wird sinn-
voller Weise aber nicht (lange) in Form von unverzinstem Geld gehalten, sondern
verzinst angelegt; man braucht es ja nicht fir Transaktionen (hier: zur Bezahlung von
Kaufen). Das gesparte Einkommen steht also fir Finanzinvestitionsentscheidungen
(= Portfolioentscheidungen) zur Verfugung: Unverzinstes wird in verzinstes Finanz-
vermogen umgetauscht.

Das verfugbare Einkommen, das von privaten Haushalten nicht fir Konsumagdtiter-
kaufe verausgabt worden ist, wird fir Wertpapier- oder Aktienkaufe verwendet. Das
verfugbare Einkommen des Staates wird — je nach Wirtschaftspolitik — entweder flr
Infrastrukturinvestitionen oder fir Finanzinvestitionen (Wertpapierkdufe oder Schul-
denabbau) eingesetzt. Die Unternehmung wird entweder Investitionsguter oder ver-
zinsliche Finanzaktiva nachfragen, je nachdem, ob unternehmerische Investitionen (=
KapitalgUter) oder Finanzinvestitionen (Anleihen, Aktien) rentabler erscheinen: Es
wird verglichen, was hoher ist: die Rentabilitat eines Investitionsprojekts (= "return on
investment” = der erwartete Gewinn als Prozentsatz des eingesetzten Kapitalwerts)
oder die Rendite eines verzinsten Finanzaktivums (= "yield" = die erwartete Dividen-
denausschittung einer Aktie oder der erwartete Zinsertrag, jeweils als Prozentsatz
des eingesetzten Kapitalwerts).

Hohe Zinsen (= "yield") auf den Finanzmaérkten fiihren dazu, dass mehr Finanzinve-
stitionen — also weniger unternehmerische Investitionen — getatigt werden als bei
niedrigen Zinsen (und umgekehrt).

Von der anderen Seite betrachtet, kann gesagt werden: Je hoher die Guternachfrage
ist, desto hoher ist die Auslastung der Produktionskapazitaten, desto eher werden
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die Unternehmen auch kunftig (Uber einen langeren Zeitraum) eine starke Nachfrage
erwarten, desto eher werden die Unternehmen bereit sein, zu investieren — d.h., ihre
Produktionskapazitaten zu erhalten oder erweitern — und umso hoéher wird die er-
wartete Rentabilitat der Investitionen sein. In diesem Fall sind Investitionen im Ver-
gleich zu Finanzinvestitionen lohnender und attraktiver als bei geringerer beobach-
teter und erwarteter Guternachfrage.

Investitionen werden teils aus den Unternehmensersparnissen (= den laufenden,
versteuerten, aber nicht verteilten Gewinnen) finanziert, teils aus friheren Ersparnis-
sen (= durch Umwandlung verzinster Finanzaktiva in unverzinstes Geld zur Bezah-
lung der Investitionsguter = Entsparen), teils durch Entsparen (= Kreditfinanzierung
durch Bankkredite oder Anleihenausgabe) und teils durch Ausgabe von Aktien (Auf-
stockung von Eigenkapital). In den letzten beiden Fallen handelt es sich um den Ein-
satz fremden Finanzkapitals (= fremder laufender oder friiherer Ersparnisse).

Das Bankensystem Ubernimmt dabei die Vermittlungsfunktion zwischen dem Kapi-
talangebot auf den Finanzmaérkten (= laufende und friihere Ersparnisse der anderen)
und dem Finanzierungsbedarf (= Fremd- und Eigenkapitalnachfrage) der investie-
renden Unternehmen. Wir sprechen daher von der Finanzintermediation (= Finanzie-
rungsvermittlung) der Banken.

Das Kapitalangebot auf den Finanzmaérkten (unverzinstes Finanzkapital als Geldka-
pital sowie verzinstes Finanzkapital) kann in seinem Bestand durch folgende Be-
standsanderungen (Stromgrol3en) verandert werden:
Ersparnisbildung aus laufendem Einkommen,
Wertanderungen der verzinsten Finanzaktiva (Kurs- = Preisdnderungen der An-
leihen und Aktien) sowie
Variation der Geldangebotsmenge durch die Zentralbank (indem sie als Wah-
rungsbehoérde die Mindestreserveverpflichtungen der Geschéaftsbanken bestimmt
oder mit Sachaktiva handelt) und — innerhalb des von der Zentralbank vorgege-
benen Rahmens — durch die Geschéaftsbanken (indem sie Sichtguthaben als Kre-
dite einrAumen).

Unternehmen entrichten Dividendenzahlungen auf die Aktien und die Zinsenzahlun-
gen auf die Anleihen. Diese kommen den Finanziers der Unternehmen (den Aktien-
und Anleihenbesitzerinnen) zu Gute und stellen fir diese Finanziers Vermégenszu-
wachse dar; es entstehen Besitzeinkommen, die wiederum gespart werden kdnnen
und in diesem Fall vernunftiger Weise in verzinslichem Finanzkapital veranlagt wer-
den.



Rainer Bartel, 2001: Finanzmarkte, Guterwirtschaft und Wirtschaftspolitik (W orkshop-Unterlage)

Finanzinvestitionen mussen aber nicht in jedem Fall der Finanzierung von (unter-
nehmerischen) Investitionen dienen. Erstens sind aktuell stattfindende Wertsteige-
rungen von Finanzaktiva (ausgelost durch die Erwartung von kinftigen Kursanstie-
gen und folglich durch eine verstéarkte Nachfrage nach diesen Aktien und Wertpapie-
ren) Vermogenszuwachse (iber die Renditen der Finanzaktiva hinaus), die nichts mit
der Finanzierungsfunktion zu tun haben. Zweitens kdnnen Finanzierungen dem Er-
werb von stark im Preis steigenden Sachvermégen dienen: z.B. Realitdten-Boom und
Grundstlickskauf statt der unternehmerischen Investition. Drittens kénnen Finanzie-
rungen zum Kauf von Finanzaktiva verwendet werden. Durch all das wird das Fi-
nanzvermdgen aufgeblaht, ohne dass eine zusatzliche Finanzierung unternehmeri-
scher Investitionen stattfindet.

Gehen solche Spekulationen schief, stehen die Finanzinvestorinnen mit weniger Ka-
pital da als zuvor, doch haben sie die Kreditverpflichtungen zu erfullen, die sie fur die
Spekulation eingegangen sind. Das kann zu Insolvenz (Zahlungsunféahigkeit) fihren,
und diese kann sich im Finanzmarkt ausbreiten.

Spekulation bedeutet, dass die Mdglichkeit kiinftiger Wertanderungen bertcksichtigt
und die entsprechenden Kursédnderungserwartungen in die Finanzinvestitionsent-
scheidungen (= Finanzanlageentscheidungen) mit einbezogen werden. Wenn uber
einen bestimmten Veranlagungszeitraum bestimmte Dividenden- oder Zinsertrage
erwartet werden, aber Kurssenkungen der Aktien bzw. Anleihen in mindestens glei-
cher Hbhe erwartet werden, so bedeutet dies — trotz positiver Zins- und Dividen-
denertrdge — einen erwarteten Vermogensverlust und erfordert den Verkauf dieser
Finanzaktiva, bevor der erwartete Kurs- und Vermdgensverlust tatsachlich eintritt.
Und weil — erwartungsbedingt — Vermodgenstransaktionen (= Umstrukturierungen von
Finanzkapital) vorgenommen werden, werden dadurch die Relationen von Angebot
und Nachfrage auf den Finanzmarkten beeinflusst und somit die Preise (Kurse) der
Finanzaktiva verandert.

Die Besonderheit der Spekulation liegt darin, dass die Bildung der Preise (Kurse) der
Finanzaktiva ("capital asset pricing") nicht nur von den objektiven Marktgegebenhei-
ten abhangt, sondern von den subjektiven Erwartungen der Marktteilnehmerinnen
bestimmt wird. Wir kdnnten einwenden, dass es sich bei solchen Erwartungen um
zutreffende Prognosen handelt, die auf den objektiven Daten beruhen. Doch die Zu-
kunft kann/muss als unsicher eingestuft wird, weil zumindest auf3er6konomische (po-
litische, klimatische) Ereignisse nicht exakt oder gar nicht vorhergesehen werden
kénnen. Es flie3t also zwangslaufig eine subjektive Komponente in der Erwartungs-
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bildung und Kursbestimmung ein. In der Konsequenz macht dies eine um Seriositat
bemihte Prognose der Finanzmarktentwicklung objektiv noch schwieriger, ja viel-
leicht sogar unmdglich, so dass jede Bezeichnung einer Finanzmarktprognose als
serigs tatsachlich unseriés ist , vor allem wenn der Prognosezeitraum langer als ganz
kurzfristig ist.

"The financial market gurus who regularly predict large imminent movements in the
stock market over the next few months are quacks. Major movements in stock prices
cannot be predicted” (Blanchard 2000: 298).

Am Anfang stehen also viele individuelle, jeweils teilweise bis vollstandig irrationale
Erwartungen tber die Finanzmarktentwicklung. Erwartungsénderungen einiger weni-
ger, kleiner Anlegerinnen werden die Kurse — zumindest vorerst — nicht erheblich
andern. Werden Kursanderungen erwartet und werden die Portfolios der Anlegerin-
nen entsprechend umstrukturiert, ergeben sich dadurch tatséachlich (wenn vielleicht
vorerst nur kleine) Auswirkungen auf die Kurse, und werden diese Kursanderungen
in der Erwartungsbildung von immer mehr Anlegerinnen beriicksichtigt, so kommt es
doch zu einer groRen Marktbewegung, und schlie3lich sind die Erwartungen tatséach-
lich eingetreten ("self-fulfilling prophecy").

Spekulation richtet sich immer starker an den erwarteten Kursanderungen und immer
weniger an den erwarteten Renditen aus. Grundsatzlich kommt es auf den Finanz-
markten darauf an, eine Kursédnderung (zufallig?) richtig zu erwarten oder (realisti-
scher) maoglichst friihzeitig als solche zu erkennen. Wer friihzeitig eine Kurssenkung
(bzw. Kurssteigerung) erkennt, kann frih und teuer verkaufen (bzw. billig kaufen) und
so Vermdgensverluste vermeiden (bzw. Vermodgensgewinne erzielen). Das gilt nicht
nur fir Kursanderungen von Aktien und Anleihen, sondern auch fur Wechselkurs-
anderungen, die ja den Wert von Finanzaktiva in Auslandswéhrung (egal ob verzin-
ste Wertpapiere oder unverzinste Devisenguthaben) in heimischer oder dritter Wah-
rung andern.

Viel ausgepragter ist der Zusammenhang zwischen Erwartungen, Portfolioentschei-
dungen und den tatsachlichen Auswirkungen auf die Kurse, wenn es sich um grol3e,
professionelle Anlegerinnen (“institutional investors") handelt — 50 % von ihnen
stammten 1996 aus den USA (Huffschmid 2000: 24). Ist eine solche Vermogensver-
anlagungsfirma grof3 genug, dass ihre Vermodgenstransaktionen (= Portfolioum-
schichtungen) den Kurs erheblich beeinflussen kdnnen ("global player" auf dem
Weltfinanzmarkt), so kann dieser Einfluss auf den Marktpreis aktiv genitzt und fiir die
Erzielung von Vermdgensgewinnen eingesetzt werden (Huffschmid 2001): Das
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Portfolio wird in einem fur den Marktpreis (Kurswert) relevanten Ausmalfd umge-
schichtet, der Kurs des "Fluchtaktivums" sinkt, der Kurs des "Zielaktivums" steigt.

Ein "global player" ist ein Trendsetter; auf diesen herbei gefiihrten Trend springen
andere Finanzinvestorinnen — namlich jene, die erwarten, dass eine langer andau-
ernde Aufwartsbewegung ("hausse") des Zielaktivums und Abwéartsbewegung ("bais-
se") des Fluchtaktivums eingesetzt hat — auf. Die individuell initiierten Kursentwick-
lungen werden nun kollektiv verstarkt.

Besonders verstarkt werden solche Entwicklungen durch "computer trading": Es wird
automatisiert, dass bei Kurssteigerungen (bzw. Kurssenkungen) ab einer bestimmten
Anderungshohe das jeweilige Aktivum via Internet gekauft (bzw. verkauft) wird. Also
erfolgen (riesige) Markttransaktionen — oft in Sekundenschnelle —, ohne dass vorerst
eine bewusste Portfolioentscheidung durch Analystinnen/Managerinnen getroffen
worden waren. Dies verleiht der Kursentwicklung zumindest in kurzer Frist eine er-
héhte Dynamik.

Kursanderungen verandern sofort auch die effektiven Renditen, weil die erwarteten
Dividenden- und Zinsenzahlungen in ihrer Relation zum eingesetzten Kapital variie-
ren bzw. weil die Zinsenzahlungen und Tilgungen (= Ruckzahlungen) von Krediten
teuerer oder billiger werden, wenn die Kreditvertrage in einer anderen als der eige-
nen Wahrung abgeschlossen worden sind.

Wenn Unternehmen sich nun finanzieren wollen und die Anleihen und Aktien weisen
gerade einen niedrigen Kurswert auf, dann bekommen die Unternehmen durch die
Ausgabe von Anleihen und Aktien weniger Geldkapital, als wenn die Kurse hoch wa-
ren. An den niedrigen Anleihenkursen kénnen wir sehr gut erkennen, wie hoch der
Marktzinssatz ist, der effektiv fir die Anleihenfinanzierung bezahlt werden muss.
Auch die Zinsen flur Bankkredite, die in Form von Sichtguthaben eingeraumt werden,
sind dann hoch. Die Finanzierung ist allgemein teurer. Auch das Risiko, wegen ge-
stiegener Finanzierungskosten insolvent zu werden, hat zugenommen.

Bei einer teuren Finanzierung unternehmerischer Téatigkeit (Produktion, Investition)
werden es nur mehr die besonders profitablen (= rentablen) Produktionslinien und
Investitionsprojekte sein, bei denen sich eine teure Finanzierung rechnet (d.h., dass
die erwarteten Gewinne die hohen Finanzierungskosten nicht tragen). Infolge dessen
werden die Produktions- und Investitionstéatigkeit im Vergleich zu dem vor der Finan-
zierungsverteuerung geplanten Niveau zuriickgehen.
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Wenn eine Zentralbank die Zinsen erhéhen will, tut sie dies indem sie Anleihen ver-
kauft und dafur Geld aus dem Umlauf nimmt. Das erhéhte Angebot an Anleihen auf
dem Finanzmarkt senkt den Kurswert der Anleihen, was bedeutet dass die effektive
Verzinsung (= der Marktzinssatz = die Rendite) ansteigt (der Zinsertrag wird ja nun-
mehr auf einen niedrigeren Kurswert bezogen). Die gestiegenen Finanzierungsko-
sten lassen die Erwartungen tber Absatz, Gewinn und Dividendenausschittungen
pessimistischer werden. Auch der Aktienkurswert sinkt folglich und macht eine Ei-
genkapitalfinanzierung (= Finanzierung durch Aufstockung der Aktien) weniger ergie-
big.

Eine Rezession (= Ruckgang der 6konomischen Aktivitat von ihrem normalen
Wachstumsniveau weg) ist die Folge: Die verringerte Glternachfrage lasst Unter-
nehmen ungeplanter Weise auf einem Teil ihrer Produktion sitzen bleiben; den Pro-
duktionskosten stehen nicht gentigend Verkaufserlose gegentuber, wahrend die La-
ger und somit auch die Lagerhaltungskosten zunehmen. Produktionsdrosselung,
Nichtnachbesetzung frei werdender Stellen, Kurzarbeit und schlief3lich Kiindigungen
schlieBen sich an. Die Arbeitslosigkeit ist gestiegen. Die Einkommensentwicklung
schwacht sich ab, der private Konsum wird dadurch beeintrachtigt, und die schwache
Nachfrageentwicklung dampft auch die Investitionsnachfrage. Der sich ausbreitende
Pessimismus tragt das Seine zur unginstigen Nachfrage- Beschéftigungs- und Ein-
kommensentwicklung bei. Bildlich gesprochen: Eine negative Spirale dreht sich.

Eine angespannte Liquiditatssituation der Unternehmen bewirkt, dass einige ihren
Schuldendienst (Zinsenzahlungen, Kapitaltiigungen) nicht mehr (plnktlich) leisten
kénnen. So weisen Finanzaktiva insofern ein gewisses Risiko auf ("default risk"), als
namlich die Schuldnerinnen ihren Kredit nicht (ganz) zurtickzahlen konnen bzw. dass
die Glaubigerinnen fur ihre Wertpapiere am Ende deren Laufzeit oder bei deren Ver-
kauf (viel) weniger bekommen, als wir daftir bezahlt haben.

Der Wirkungszusammenhang, der die Rendite (= Verzinsung) verschiedener Finan-
zaktiva, die nach Einschatzung der Finanzinvestorinnen ein und das selbe Risiko
aufweisen, gleich macht, heil3t Arbitrage. Arbitrage ist das Bestreben, durch Finan-
zinvestitionsentscheidungen (= Umstrukturierung des Portfolios) bei der gegebenen
Risikobereitschaft ein Maximum an Rendite zu erzielen. Das — wie auch die Ge-
winnmaximierung in der Produktion — ist in einer Marktwirtschaft mit ihren materiellen
Leistungs- und Effizienzanreizen durchaus legitim; anderenfalls musste das Wirt-
schaftssystem grundlegend anders organisiert werden, namlich auf der Basis ande-
rer Anreize als der individuellen Gewinn- und Nutzenmaximierung.
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Ist nun die (erwartete) Rendite eines Papiers grofl3er als die eines anderen, gleich
riskant eingeschétzten Papiers, dann wird eben das weniger rentable Papier ver-
kauft, und das rentablere wird gekauft. Infolge dessen steigt der Kurs des "besseren”
Papiers und dessen Rendite sinkt, und der Kurs des "schlechteren” Papiers sinkt und
dessen Rendite steigt. Arbitrage gleicht also die Renditen vergleichbarer Finanzakti-
va aus. Oder anders formuliert: Unterschiede in den Renditen verschiedener Papiere
widerspiegeln die Unterschiedlichkeit der Erwartungen der Anlegerinnen tber deren
Risiken und kunftigen Kursentwicklungen sowie die Existenz von Transaktionsko-
sten.

Transaktionskosten sind jene Kosten, die bei einer Finanzinvestition (= Portfolioum-
strukturierung) entstehen: Informationskosten, HandlerInnenprovisionen, Bearbei-
tungsgebuhren, Kapitalverkehrssteuern u.dgl. Transaktionskosten ko&nnen einen
dampfenden, stabilisierenden Einfluss auf die Finanzmarktentwicklung (d.h. das
Transaktionsvolumen und die daraus erstehenden Kurs- und Renditenédnderungen)
ausuben. Denn nur wenn der erwartete Vermogensgewinn aus der Transaktion gro-
Ber ist als die dabei anfallenden Transaktionskosten, rechnet sich die Finanz-
investition. Wenn noch dazu die Anlegerinnen Uber das vergleichsweise Risiko und
die erwartete relative Entwicklung der alternativen Vermdgensanlagen nicht subjektiv
sicher sind (objektiv sicher kdnnen sie ohnedies nicht sein), wird der Unterschied in
den Renditen mit einer bestimmten Eintrittswahrscheinlichkeit erwartet und gewich-
tet. D.h., die effektiven Zinsdifferenzen missen grofRer sein als bei Erwartungssi-
cherheit, damit eine Vermogenstransaktion tiberhaupt vorgenommen wird.

Doch selbst wenn die Informationsgrundlagen und Methoden fir Finanzmarktein-
schatzungen einigermaf3en gut sind und der Arbitragemechanismus ziemlich stark
wirksam wird — etwa weil er durch geringe Transaktionskosten begunstigt wird —,
kann es auf rationale Weise zu 6konomisch-analytisch nicht gut zu sttitzenden (und
in diesem Sinn irrationalen) Kursentwicklungen kommen.

Nach dem Erklarungsansatz der 6konomischen Theorie werden Aktienkurse so be-
stimmt, dass sie dem gegenwartigen Wert der kinftig erwarteten Dividendenzahlun-
gen (= Gewinnausschuttungen) der jeweiligen Unternehmung entsprechen. Die aktu-
ellen Marktanteils- und Gewinnentwicklungen der betreffenden Unternehmen sind
daher Grundlagen fir die Bildung der Erwartungswerte tber diese Grof3en und somit
auch BestimmungsgréfRen fur die gegenwartigen Aktienkurse. Momentan gute Un-
ternehmen werden mit grof3er Wahrscheinlichkeit auch als kinftig erfolgreich einge-
schatzt — aul3er es gibt (berechtigte oder unberechtigte) Erwartungen, dass sich in
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ihrem Geschéftsfeld etwas Wesentliches zum Schlechteren wenden wird. Soweit zur
Preisbildung fur Eigenkapital ("equity pricing").

Beim Fremdkapital (Bankkredit- oder Anleihenfinanzierung) verhéalt es sich ebenso.
Wird eine Unternehmung als schlechte Schuldnerin und daher der Investitions- oder
Produktionskredit als riskant eingestuft, so wird sich das natirlich in der Verzinsung
niederschlagen: Auf den Zinssatz fur Erstklass-Schuldnerinnen wird — je nach Risiko
— ein Zinsaufschlag drauf gegeben, die so genannte Risikopramie.

Die grundlegenden Bestimmungsgrof3en von Aktien- und Anleihenkursen gemal der
O0konomischen Theorie werden als "fundamentals” bezeichnet. Dennoch kann es —
abweichend von den fundamentalen 6konomischen Uberlegungen — vorkommen,
dass die Kursentwicklung sich weit von der Entwicklung der "fundamentals” entfernt.
Wir sprechen bei der Divergenz der Entwicklungen von Kurswert und "fundamentals”
von so genannten spekulativen Blasen ("speculative bubbles”), die, selbst wenn sie
durch das Abweichen von den "fundamentals” definiert sind, als rational bezeichnet
werden konnen ("rational speculative bubbles"). Gleichwohl kénnen spekulative Bla-
sen auch einfach auf dem Dilettantismus oder blof3en Marotten (“fads") so mancher
Anlegerinnen beruhen und somit nicht rational sind.

Das Auseinanderklaffen von Kurswert und "fundamentals” in Form spekulativer Bla-
sen ist zum einen ganz einfach dadurch erklarbar, dass trotz der schlechten Unter-
nehmensdaten ein Kursanstieg erwartet wird. Dies kann dadurch bedingt sein, dass
die Meinungen uber die kiinftigen Erfolgsaussichten der betreffenden Unternehmung,
die ja gar nicht vollstdndig objektiv vorhergesehen werden kénnen, divergieren: Die
meisten Anlegerinnen glauben halt, dass trotz der schlechten gegenwaértigen Indika-
toren die Zukunft viel besser aussehen wird oder dass die anderen Anlegerinnen —
trotz allem — kiinftig einen hoheren Preis fur eine Aktie bieten werden als heute.

Zum anderen ist es so: Die Kurse werden zuweilen nicht durch die Héhe gerade pu-
blizierten Unternehmensdaten bestimmt, sondern die Kurse reagieren zuweilen auf
die Abweichungen der faktischen Unternehmensdaten von den bisher fur sie erwar-
teten Werten. Also wenn die Leistungskennzahlen der Unternehmung sich als
schlecht herausstellen, aber immerhin nicht so schlecht wie erwartet, dann kann so-
gar ein Kursanstieg die Folge sein (Wogerbauer 2001). Auch eine solche Reaktion ist
rational erklarbar, wenn die schlechte Unternehmensleistung schon erwartet und
auch antizipiert worden ist, d.h., sich in der bisherigen Kurshdohe bereits niederge-
schlagen hat.
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Spekulative Blasen kénnen quasi fast wie Seifenblasen zerplatzen, wenn sich die
Erwartungen (ob rationaler Weise oder nicht) rasch und wesentlich andern. Solche
Kurseinbrtiche fihren zu einer massiven Verteuerung der Unternehmensfinanzierung
und koénnen schwere guterwirtschaftliche Krisen ausldsen (z.B. Weltwirtschaftskrise
ab 1929, Ostasienkrise 1997).

In entwickelten Wirtschaften haben wir es heutzutage mit einer in den allermeisten
Jahren wachsenden Wirtschaft zu tun. Die Konjunkturzyklen sind inzwischen langst
zu Wachstumszyklen geworden: Abwechselnd wéachst die Wirtschaft einige Quartale
oder wenige Jahre langsamer, einige rascher. Trotz meist positiver (aber unter-
schiedlich hoher) Wachstumsraten von Produktion und Einkommen sind wir mit ei-
nem Problem konfrontiert. Die Wirtschaft braucht eine positive Wachstumsrate in ei-
ner bestimmten Hohe allein dafir, dass die Arbeitslosigkeit nicht zunimmt, sondern
gleichbleibt; nur bei noch hoheren Wachstumsraten nimmt die Arbeitslosigkeit ab.
Eine Ursache dafur ist u.a. in der Arbeit sparenden Wirkung technischen Fortschritts
(in Form von Rationalisierungsinvestitionen: Automation) zu sehen.

Nahezu permanentes Wachstum bewirkt einen exponenziellen Anstieg der Einkom-
men und — bei einigermalRen gleichbleibenden Spargewohnheiten — eine ebenfalls
Uberlinear ansteigende Ersparnis und einen ebenso rasch anwachsenden Bestand
an Finanzkapital. Die Volumina der Finanzmarkte wachsen allein aus diesem Grund
schon so dynamisch wie die Wirtschaft selbst. Dies ist eine Quelle der Finanzierung
von (unternehmerischen) Investitionen, die ihrerseits den technischen Fortschritt als
einen Wachstumsmotor einfiihren und somit wiederum eine notwendige Bedingung
fur langfristiges Wachstum der Wirtschaft (gemessen als reales Einkommen).

Globalisierung und Weltfinanzmarkte

Ehemals waren die Volkswirtschaften (im Sinn von nationalen Wirtschaftssystemen)
handelspolitisch (v.a. durch Zglle und Einfuhrkontingente) ziemlich stark von auslén-
discher Konkurrenz abgeschottet. Dadurch waren die inlandischen Unternehmen,
gemessen an ihrem jeweils mehr oder minder grol3en nationalen Absatzmarkt, relativ
grol3 — insbesondere im Vergleich zum heutigen Absatzmarkt fir handelbare Giiter:
dem Weltmarkt. Die Produkte waren weit nicht so stark differenziert wie heute, so
dass insgesamt die Konkurrenz gering und Marktmacht grof3 war. Das Lobbying war
darauf gerichtet, die Schotten fir ausl&ndische Guter handelspolitisch dicht zu halten
und so die Vormachtstellung auf dem Binnenmarkt zu halten (Rothschild 1997).
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Mit der raschen Entwicklung der Transportmoglichkeiten (Eisenbahn, Schifffahrt)
nahm der AulRenhandel zwar zu. Aber in der Zwischenkriegszeit wurde mit dem Mit-
tel der Abwertung der Wahrung — gleichsam als Abwertungswettlauf zwischen den
Staaten — versucht, die eigenen Exporte (= die fremden Importe) zu verbilligen und
die eigenen Importe (= die fremden Exporte) zu verteuern. Jeder einzelne Staat
wollte damit seine Exportuberschisse uber die Importe maximieren und dadurch mit
seiner AuRRenwirtschaft gro3tmdglich zum Inlandseinkommen beitragen — zum
Nachteil der anderen Staaten. Diese so genannte "Schwarzfahrstrategie" ("free rider
strategy"”) kann aber nicht aufgehen, wenn viele oder alle Staaten sie einschlagen.
Als Folge nahmen das Welthandelsvolumen und das Welteinkommen — zusatzlich
zur verheerenden Wirkung der Weltwirtschaftskrise — ab.

Nach dem Il. Weltkrieg sollte dieser Fehler vermieden werden, indem internationale
Institutionen geschaffen wurden, die eine wahrungs-, entwicklungs- und handelspoli-
tische Kooperation der Staaten verankern und gewéahrleisten sollten: der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IMF) zum Ausgleich der Aul3enhandelsungleichgewichte und
zur Stabilisierung der Wechselkurse, die Weltbank zur Entwicklungsfinanzierung und
das GATT (General Agreement on Tariffs and Trade, die heutige World Trade Orga-
nization WTO) zur Handelsliberalisierung.

Der US-Dollar (USD) I6ste nach dem Krieg das britische Pfund (GBP) als internatio-
nale Transaktionswahrung (= Handelswéahrung) ab, weil GB seine Position als fuh-
rende Wirtschaftsmacht in der Welt an die USA abtreten musste. So war das Ver-
trauen in die Wertstabilitat des GBP (d.h. seine Einldsbarkeit in Gold) verloren. Die
USA versprachen nun: "The Dollar is as good as gold"; die Verpflichtung der Fed
(Federal Reserve System = Zentralbanksystem der USA), den USD zu einem fixen
Preis in Gold umzutauschen, war die Anmpassungslast, die die USA freiwillig im
neuen internationalen Wahrungssystem (Bretton Woods System) Gbernommen hat-
ten, in der Folge (ab den frihen 60er-Jahren) aber nicht einhielten. Die USA kim-
merten sich nicht darum, ihr grol3es Handelsbilanzdefizit abzubauen, denn im Aus-
land akzeptierten ohnedies alle den USD. So wurde weltweit aus einer "Dollarliicke"
eine Dollarschwemme”, und schliel3lich brach das Wechselkurssystem von Bretton
Woods in den frihen 70er-Jahren zusammen (Wahl 2000).

Die Ara der Wechselkursstabilitait war zu Ende (mit Ausnahme der europaischen
"Schlangenlander”, dem Kern des spateren Europaischen Wahrungssystems EMS).
Aber auch noch eine zweite Folgewirkung war entstanden: ein Geldmarkt fir USD
aulRerhalb der USA — in Europa —, namlich der Euro-Dollarmarkt, die erste Erschei-
nungsform eines internationalen Finanzmarktes. Weil die USD in Europa nicht fur die

12



Rainer Bartel, 2001: Finanzmarkte, Guterwirtschaft und Wirtschaftspolitik (W orkshop-Unterlage)

Bezahlung von Importtiberschiissen aus den USA verbraucht werden konnten — die
USA hatten ja selbst permanente Importtiberschiisse —, wurde daraus schlie3lich ein
weltweiter Finanzmarkt: Konnten keine US-Glter in ausreichendem Mal3 gekauft
werden, so kaufte man halt verzinsliche US-Finanzaktiva mit dem internationalen
Geldkapital in USD.

Einerseits stand international Geldkapital in USD fur Finanzierungszwecke auf3erhalb
der USA zur Verfigung. Die internationalen Finanzmarkte bestanden bald nicht mehr
nur aus USD, sondern zunehmend auch v.a. aus Yen, D-Mark, Schweizerfranken,
den Wahrungen jener Staaten, die chronische Exportiberschiisse verzeichneten —
Wahrungen, die international zunehmend als Transaktions- und Anlagewahrungen
verwendet werden.

Life in Global Village

Der internationale Handel nahm rasch zu, sowohl wegen der Handelsliberalisierung
und als auch der Finanzierbarkeit durch Ersparnisse aus rasch wachsenden Ein-
kommen und durch die Finanzierungsmoglichkeiten im Weg der Institutionen IWF
und Weltbank (Kreditfazilitdten). Aber auch die sich rasch entwickelnden Transport-,
Verkehrs- und Telekommunikationsméglichkeiten forderten den Welthandel. Ange-
sichts dieser Mdglichkeiten anderte sich die Anreizsituation fir die Unternehmen: Der
Lobbyismus der Wirtschaft stellt rasch immer mehr auf eine mdglichst weit gehende
Liberalisierung des internationalen Handels und der Weltfinanzmaérkte ab. Nicht nur
die GroBunternehmen waren es, die die Moglichkeiten weltweiter Ressourcen-, Ar-
beits-, Absatz- und Finanzmarkte nitzen wollten und es auch taten (Rothschild
1997).

Die internationalen Finanztransaktionen umfassten nicht mehr wie friher nur die
Zahlungsstrome, die den Aullenhandelstransaktionen entsprachen, sondern auch
internationale Direktinvestitionen und Finanztransaktionen zu Spekulationszwecken
(also Finanzinvestitionen mit dem Ziel von maximalen Vermdgenszuwachsen durch
Zinsertrage und Kurssteigerungen). Einerseits ist durch die finanzielle und guterwirt-
schaftliche Globalisierung der Geschaftsbeziehungen die Wohlstandsentwicklung
bedeutend gefordert worden. Andererseits haben dadurch die alten und die neuen
Industriestaaten viel mehr profitiert als die Entwicklungs- und Schwellenlander (Blan-
chard 2000).

Parallel zur Innovation im Technologie- und Innovationsbereich und dem Wachstum
der Finanzmaéarkte beobachten wir betrachtliche Finanzinnovation: Neue Finanzaktiva
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(= Finanzierungs-, aber v.a. Finanzanlageformen zu Spekulationszwecken) sind ent-
wickelt worden und haben rasch ein bedeutendes und weiterhin Gberproporzional
wachsendes Volumen erreicht. Es handelt sich um so genannte Derivate, also von
den urspringlichen Finanzaktiva (Devisen, Anleihen, Aktien und Krediten) "abgelei-
tete” Finanzvermogenstitel. Charakteristisch fur Derivate ist, dass sie nicht zweifels-
frei den Vermogenskategorien zuordbar und somit leicht verstandlich sind, von denen
sie abgeleitet wurden. Aber auch ihre grofRe Vielfalt tragt zur steigenden Intranspa-
renz der Finanzmarkte und der auf ihnen stattfindenden Vermdgenstransaktionen bei
(Waldow 2000).

Finanzinnovationen mit dem von ihnen hervor gerufenen Wachstum von Derivaten —
etwa in Form von Geschaften zur Absicherung gegen Kursverluste ("hedging"”, ab-
gewickelt Uber "hedge funds") — haben zusammen mit der Finanzierung von Finan-
zinvestitionen und von Investitionen in Realitdten zwecks Spekulation zu einer ge-
waltigen Aufblahung der Finanzmarktvolumina gefiihrt: Ein solcher "Pyramidenbau”
("pyramiding™) hat bewirkt, dass schlie3lich im vergangenen Jahrzehnt nur mehr rund
5 % und mittlerweise nur mehr 2 bis 3 % der Finanztransaktionen in Zusammenhang
mit dem — ohnehin schon sehr umfangreichen — Welthandelsvolumen (= Export- und
Importwerte) stehen (Furst 2001).

In der Folge verlieren die globalen Finanzmaéarkte immer mehr ihre urspriingliche 6ko-
nomische und guterwirtschaftlich so sehr relevante Funktion, namlich die Finanzie-
rung von Produktions- und Investitionstatigkeit zu Gunsten der Spekulationsfunktion
(wie dies die Existenz hoher und lang anhaltender spekulativer Blasen ebenfalls auf-
zeigt).

Eine weitere Entwicklungstendenz der Funktionserfillung der Finanzmaérkte ist, dass
der Markt fur Eigenkapital (= Aktienmarkt) zunehmend von der Finanzierungsfunktion
(wo er auch nie die Vorrangstellung inne hatte: der grof3te Anteil wird durch Fremdfi-
nanzierung eingenommen) zum Markt fur Marktmachterringung auf dem Weltmarkt
wird: Es geht um "governance" (= Marktbeherrschung) auf dem Gutermarkt.

Zum Zweck der Machtpolitik finden "Elefantenhochzeiten” zwischen Konzernen
("mergers"”, oft durch gegenseitigen Aktienverschrankungen) ebenso statt wie "Ein-
kaufstouren" "acquisitions"), wo Konzerne immer mehr Unternehmen durch Mehr-
heitsbesitz Gbernehmen oder durch Erreichung der Sperrminoritat bei den Aktien
schon merklich mit bestimmen. Wir hdéren immer wieder von "friendly or unfriendly
takeovers”, also von der Findung eines "strategischen Partners" oder bzw. Verein-
nahmung eines strategischen "Opfers”. Sobald durch die Besitz- und somit Entschei-
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dungsverhaltnisse die Kontrolle oder ein wesentlicher Einfluss auf bisher eigenstan-
dige Konkurrenz unternehmen ausgeubt wird, wird die Wettbewerbsintensitat auf den
Gutermarkten herabgesetzt — zum Nachteil der Abnehmerinnen und letztlich der
Konsumentinnen.

Ein wesentliches Kennzeichen der internationalen Finanzmarkte seit den frihen
70er-Jahren ist die erhohte Flexibilitat (oder: Instabilitdt) im Wechselkursgefiige zwi-
schen den Wéahrungen. Sobald eine Finanzanlage oder ein Kredit (egal in welcher
Form er vergeben wird) — ebenso wie ein Auf3enhandelsgeschéaft mit Giutern — in ei-
ner anderen als der jeweils heimischen Wahrung erfolgt, kommt der Wechselkurs als
Umrechnungsfaktor zwischen den jeweiligen Wahrungen ins Spiel. Als ein Bestim-
mungsfaktor fur die Ertrage und Kosten der Vermdgens- oder Gluter-
Handelstransaktion in heimischer Wéhrung kommt durch seine Instabilitdt ein Mo-
mentum der Erwartungsunsicherheit dazu — insbesondere bei jenen Geschéften,
Uber die heute entschieden wird, deren Konsequenzen aber tber einen langeren
Zeitraum in die Zukunft reichen (z.B. Investitionsprojekte im Ausland = "foreign direct
investment").

Die Globalitat der Finanzmarkte bietet nun den Anlegerinnen den Vorteil, (theore-
tisch) alle Finanzaktiva und die Investitionsprojekte in aller Welt zu betrachten und
nach deren erwarteter Rendite zu reihen. Arbitrage wird auf perfekten Markten dazu
fuhren, dass die Renditen jener Papiere, die als gleich riskant eingeschétzt werden,
einander angleichen und letztlich identisch sind. Mit einer Ausnahme: namlich der
Wechselkurserwartung. Denn wenn ich ein Papier aus dem Land B (z.B. Belgien)
und eines aus C (z.B. Chile) vergleiche, und das Papier B hat eine um 2 %-Punkte
niedrigere Rendite, aber ich erwarte, dass die Chilenischen Peseta im Betrachtungs-
zeitraum um 3 %-Punkte gegeniber dem Belgischen Francs (BEF) abwerten wird,
dann ist fur mich als Burgerin von A (mit seinem Fixkurs zwischen BEF und ATS) das
belgische Papier das attraktivere, und ich werde es dem chilenischen vorziehen.
Meine Entscheidung h&angt aber von meinen Erwartungen uber die Entwicklungen
der Rendite und des Wechselkurses ab.

Ein nationaler Finanzmarkt ist offensichtlich leichter zu Uberblicken und zu durch-
schauen (ist transparenter) als ein globaler. Das menschliche Streben nach 6kono-
mischer Effizienz flhrt daher zu Arbeitsteilung und Spezialisierung. Nicht alle Anlege-
rinnen und Kreditnehmerinnen mussen sich (lange und dilettantisch) bemihen, die
fur sie optimale Finanzentscheidung zu treffen. Das besorgen schon die professio-
nellen Finanzdienstleisterinnen. Sie verfigen Uber eine relativ gut funktionierende
Informationsinfrastruktur (dank Internet und der Public Relations der Unternehmen
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sowie dank der Zeichensprache der Bérsenmaklerinnen und deren Geschéftsprinzip
"my word is my bond"). Dennoch sagen selbst Profis: Das Problem ist nicht zu wenig
Information, sondern zu viele Informationen (Wogerbauer 2001).

Die Informationsinfrastruktur hat neben ihrer hohen Informationsverarbeitungskapa-
zitat die wesentliche Eigenschaft der hohen Transaktionsgeschwindigkeit und der
niedrigen Transaktionskosten pro Informationseinheit (und die Informationsmengen
sind ja sehr groR3). Ein Wink einer Borsenmaklerin ("broker"), ein paar Tastendrucke
einer FinanzhanderIn ("dealer"), und in wenigen Sekunden oder Minuten kénnen Mil-
lionen- oder gar Milliardenwerte transferiert ("verschoben") werden, und noch dazu
kostet dies fast gar nichts. Finanzkapital braucht nicht per Bahn, Schiff oder Flugzeug
transferiert werden; der Daten-Highway ist viel schneller, billiger und umweltfreundli-
cher.

Finanzkapital ist der mobilste Vermdgenswert Uberhaupt, v.a. im Vergleich zu Sach-
kapital (Produktionsanlagen, Unternehmens-Headquarters, ...) und zu "Humankapi-
tal" (dem Potenzial an Fahigkeiten, das die Grundlage flr menschliche Arbeitslei-
stungen bildet). Zwar kann durch exzellente Telekommunikationsmittel, der
Hauptweltsprache Englisch und — auf dieser Basis — durch "tele-working” Humanka-
pital mit der selben Geschwindigkeit transferiert werden wie Finanzkapital, doch die
meisten Arbeitsprofile verlangen entweder den personlichen Kontakt mit Kolleginnen
und Kundinnen (z.B. medizinische Eingriffe) oder die Produktion an einem bestimm-
ten Ort (Wartungsarbeit in einer indischen Fabrik kann eben nicht in Portugal erfol-

gen).

Eine ganze Fabrik zu schlieen und in einer anderen Gegend wieder zu errichten
(Sachkapitaltransfer), ist hingegen weit zeit- und kostenintensiver als Finanzvermo-
genstransfer. Das Sachkapital hat zum Zeitpunkt der SchlieBung (= Deinvestition)
noch eine wirtschaftliche Restlebensdauer; der Wert dieser Anlagen kann durch Ver-
kauf meist nicht voll realisiert werden: Es entstehen "versunkene Kosten" (sunk
cost").

Bei der SchlieRung eines Unternehmensstandortes werden die Mitarbeiterinnen ge-
kindigt. Arbeitslosigkeit entsteht: aus strukturellen Grinden (die Arbeitslosen ent-
sprechen mit ihrem Qualifikationsprofil nicht dem Anforderungsprofil der offenen
Stellen in dieser Region, oder es gibt hier aus Standortgrinden keine Unternehmen
mit offenen Stellen und es wird hier auch keine neue Firma gegrindet oder angesie-
delt) und/oder aus konjunkturellen Grinden (die Giuternachfrage ist momentan zu
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schwach, um ausreichend Produktion zu rechtfertigen, dass die Arbeitslosen wieder
eingestellt werden).

Arbeitskrafte sind aber noch weniger mobil als Sachkapital es ist. Sie sind in meh-
rerlei Hinsicht regional gebunden: durch Sacheigentum, fiir das es keine leistungsfa-
higen Markte gibt (Eigenheim), durch soziale Bindungen (Freundinnenkreis, Ver-
wandtschaft, Heimatgefuhl), durch das aufrechte Beschaftigungsverhaltnis des Part-
ners bzw. der Partnerin, der/die woanders, wo der arbeitslose Teil der Beziehung
einen Job findet, keinen findet (Imperfektion des Arbeitsmarktes), durch sozialversi-
cherungsrechtliche Mobilitatsbarrieren (geleistete Beitrdge zur Pensionsanwartschaft
nur mangelhaft transferierbar ins neue Land und System), durch sprachliche Barrie-
ren und sonstige kulturelle Eigentiimlichkeiten etc.

Finanzkapital kann die weltweit jeweils rentabelste Form annehmen: z.B. russische
Staatsanleihen, europdaische Aktien, Dollardevisen oder ... Aber wenn bzw. weil sich
die Ausrichtung der Finanzmarkte tendenziell von der Finanzierungsfunktion weg und
hin zur Spekulationsfunktion verlagert, heil3t das, dass das international mobile Fi-
nanzkapital zwar in seine rentabelste, aber nicht in seine produktivste Verwendung
flieRt. Produktivste Verwendung von Finanzkapital wirde bedeuten, dass es jene
unternehmerischen Investitionsprojekte finanziert, welche jeweils die hochste Renta-
bilitdt aufweisen — und selbst dabei wird angenommen, dass die héchste Profitabilitat
unter den Investitionsprojekten ein zutreffender Indikator fir die gesellschaftlich am
meisten erwinschte Produktion ist. So einfach, wie zunéchst gedacht, liegt der Fall
also nicht, sondern genau hier findet sich ein zentraler Ansatzpunkt fur Kritik am frei-
en globalen Kapitalverkehr. Noch dazu, wenn die vergleichsweise hohe Mobilitat von
Finanzkapital Probleme nach sich zieht.

Ein weiterer Vorteil der globalen und stark diversifizierten Finanzmarkte ist die aus
der Vielfalt der Anlageformen entstehende Mdoglichkeit, das Risiko sehr breit zu
streuen (Furst 2001) — und zwar sowohl nach Finanzaktiva als auch nach Firmen,
Landern und Wirtschaftsregionen. Grundsétzlich gilt auf Finanzmarkten: Je héher die
erwartete Rendite ist, desto grof3er ist auch das Risiko, das bei dieser Finanzinvesti-
tion zu erwarten ist (man spricht von einem "trade-off": ein hdherer Ertrag muss ge-
gen ein hoheres Risiko "eingehandelt" werden). Oder: Riskante Anlagen erfordern
hohe Risikopramien, die die Renditen fur den Fall, dass der glnstige Weltzustand
eintritt, hoch ausfallen lasst; tritt das unguinstige Szenario ein, hatten die Finanzinve-
storlnnen immerhin die Chance auf eine hohe Rendite gehabt.
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Woran orientieren sich nun die Kapitalmarkte, also hauptséchlich die "institutional
investors" (die grofRen Finanzdienstleistungsfirmen, namentlich deren Fonds- =
Portfolio-Managerinnen), wenn sie ihr Portfolios (= ihre Fonds) re-/strukturieren? Da
die Zukunft nun einmal sehr unsicher ist, sind aktuell beobachtete Daten und Pro-
gnosewerte Uber kurze Zeitrdume die einfachste und billigste Grundlage fir die je-
weils auch subjektive Erwartungsbildung.

Nicht nur Fondsmanagerinnen, sondern auch deren (6konomisch meist kaum gebil-
deten) Kundinnen, die bereits nach kurzer Veranlagungszeit hohe Renditen sehen
und kurz- bis mittelfristige Unternehmenskrisen nicht durchtauchen wollen, bauen
daher informationsmé&Rig hauptsachlich auf aktuelle Werte und Quartalsprognosen,
ein wenig auch — und das ist das HOchste der Gefiihle — auf ein-Jahres-Prognosen
(Huffschmid 2001, Wogerbauer 2001). Langerfristige, wenn auch nur grobe oder blof3
qualitative Uberlegungen iiber Technologie-, Produkt- und Marketing-Entwicklung
finden keinen nennenswerten Eingang in die Unternehmensbewertungen durch die
Kapitalmarktteilnehmerinnen.

Nun hangen von der Bewertung der Unternehmen durch den Kapitalmarkt nicht nur
die Finanzierungskosten ab, sondern auch der gute Ruf der Unternehmung ("good-
will") bei ihren Kundinnen und Geschéaftspartnerinnen. In mehrerlei Hinsicht ist daher
die Kapitalmarktbeurteilung fur die Firmen von wesentlicher Bedeutung fur ihres Un-
ternehmenserfolg ("performance”). Aus dieser Motivation heraus wird jedes Firmen-
management bestrebt sein, den Fondsmanagerinnen zu behagen und daher genau
nach jenen Kriterien (ob 6konomisch sinnvoll oder nicht) eine gute Performance zu
zeigen, welche von den Anlegerinnen zur Beurteilung herangezogen werden. Und
diese Kriterien sind sehr kurzfristig (v.a. jingste Beobachtungen und Quartalsvor-
schauen).

Um — immer wieder — kurzfristig die Ertrags- und Gewinnkennzahlen gunstig zu be-
einflussen, liegen kurzfristige orientierte und kurzfristig (aber kaum langfristig) In-
strumente der Unternehmenspolitik nahe. Mit einem Wort: Kostensenkungsmaf3nah-
men in allen Bereichen: Beschéftigung ("skinned to the bone™), Entlohnung (interna-
tional konkurrenzfahig, auch gegeniber Niedriglohnlandern), produktionsnahe
Dienstleistungen ("outsourcing” solcher "business services" und Abstitzung auf
"neue Selbststandige” = "contractors"), speziell in der Logistik ("just-in-time delivery"
durch Lagerhaltung per Stral3entransport) und nicht zuletzt auch beim Management
selbst ("lean management": Ausdinnung und Arbeitsverdichtung im dispositiven Teil
der Arbeit).
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Ein neuer Inbegriff fir die Ausrichtung der Unternehmenspolitik ist entstanden:
"shareholder value". D.h., oberste Zielsetzung der Unternehmung ist es, den Vermo-
genswert der Aktionarinnen (kurzfristig) zu maximieren (Bartel 2000). Dabei gerat
leicht au3er Sicht, dass es in der und rund um die Unternehmung auch andere Men-
schen gibt, fur die etwas auf dem Spiel steht: Das sind die "stakeholders”, namlich
die Mitarbeiterinnen und ihre sozialen Bezugspersonen, mittelbar die Belegschaften
der Zulieferfirmen, sowie ganz allgemein die Konsumentinnen und SteuerzahlerIn-
nen. Der Stellenwert des "stakeholder value" ist allerdings geringer geworden als
jener des "shareholder value".

Diese Kostensenkungsprogramme erfolgen weitgehend ohne Ruicksichtnahme auf
Arbeitszufriedenheit i.w.S. und Arbeitsproduktivitat, Arbeitsqualitat, Kundinnenbezie-
hungen und —zufriedenheit, Lieferzuverlassigkeit, Verfahrens- und Produktent-
wicklung u.dgl. Die Vernachlassigung der langfristig fur den Unternehmenserfolg re-
levanten Faktoren lasst die Firmen langerfristig tatsachlich schlechter abschneiden,
vielleicht sogar aus dem Markt ausscheiden. Aber dann gibt es ja schon wieder an-
dere, entweder neue oder anderswo ansaflige Firmen, die eine gute Performance
haben und in die es sich finanziell trefflich investieren lasst. Und bevor noch die Fir-
ma in eine grol3ere Krise gerét, ist flugs schon das Kapital weg, die Aktienkurswerte
sinken, und die Krise bricht nun erst richtig los.

Die hohe Volatilitat des Kapitals beim ersten Anzeichen einer wirtschaftslichen Ver-
schlechterung in einem Unternehmen, einer Branche oder Region verstarkt auch
ganz normale Konjunkturkrisen (Waldow 2000): Die Finanzmarkte wirken prozyklisch
(d.h., sie verschérfen die Wellenbewegungen von Produktion, Einkommen und Be-
schaftigung um den langfristigen Trend der wirtschaftlichen Entwicklung herum).

In der Unternehmenskrise zuriick bleibt zundchst das Sachkapital. Es kann dem Fi-
nanzkapital keineswegs so rasch und billig folgen. Zuriick bleiben auch die Arbeits-
krafte, die sich die Erhaltung ihres Arbeitsplatzes jetzt — nachdem die Produktqualitat
i.w.S. abgenommenhat — erst recht durch die Teilnahme am internationalen Arbeits-
kosten-Senkungswettlauf mit schlechteren Lohn- und Arbeitsbedingungen erkaufen.

Zurlck bleiben auch die neuen entstandenen Arbeitslosen. Beide Gruppen, die noch
und die schon nicht mehr Beschéftigten, werden zuriick bleiben, wenn die Fabrik ge-
schlossen und dort neu aufgebaut wird, wo (etwa wie in Irland) die Behdrden mit
Grundstiicks- und Steuergeschenken aufwarten. Bspw. gehen die arbeitslosen Ober-
steiermarkerinnen halt kaum nach Irland. Soviel zur Lenkung des Finanzkapitals in
seine weltweit jeweils rentabelste (produktivste?) Verwendung.
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Finanzkrisen, Wirtschaftskrisen und Wirtschaftspolitik

Beflrchtungen gegenuber den Auswirkungen von Finanzmarkttransaktionen sind
nicht nur theoretischer Natur, sondern basieren auch auf markanten empirischen Er-
fahrungen. Wir kennen die Finanz- und Wirtschaftskrisen, sie gingen durch die Medi-
en: Mexico-Krise 1994/5, Ostasien-Krise 1997/8, Russland-Krise 1998, Brasilien-
Krise 1998/9, Turkei-, Argentinien- und Indonesienkrise 2001. Mit diesen Finanzkri-
sen waren jeweils auch schwere reale (= giterwirtschaftliche) Krisen verbunden.

Auf Grund der Uberlegungen und Beobachtungen tiber Finanz- und Wirtschaftskri-
sen erhebt sich der Ruf nach Kontrolle der liberalsierten Finanzmarkte durch die
staatliche (nationale oder internationale) Wirtschaftspolitik. Dagegen werden aber
einige Einwendungen gemacht:

Die GroRe und Reaktionsgeschwindigkeit eines Marktes ist nicht schon von sich
aus etwas Negatives (Hahn 2001). Es geht folglich in der Beurteilung der
Markteffizienz um die Leistungsfahigkeit bzw. das Versagen des Marktes in der
Erfullung seiner Funktionen (Finanzierungs- und Vermdgensveranlagungsfunkti-
on).

Eine Hauptursache fir Versagen auf der Finanzmarkte ist das Problem des so
genannten moralischen Wagnisses ("moral hazard"): Die Finanzinvestorinnen
sind in ihren Entscheidungen zu risikofreudig. Sie wissten namlich, dass im Fall
des Scheiterns der Finanzinvestition in hinreichend groRem Rahmen eine regio-
nale Wirtschaftskrise entsteht, so dass internationale Institutionen wie IMF und
Weltbank die jeweilige Regierung finanziell unterstiutzen. Diese verwendet diese
Mittel dann fir die Unterstutzung jener Unternehmen und in der Folge regionalen
Banken und internationalen "institutional investors”, die in Zahlungsschwierigkei-
ten geraten sind. Dadurch werden die Finanzanlegerinnen letztlich auf Kosten der
Allgemeinheit aus ihren privaten finanziellen "Abenteuer heraus gehauen" ("bail-
out"). Steuerzahlerinnen finanzieren somit die Risikoabsicherung fir Gberriskante
Private (und auch Regierungen, falls die an der Krise mitschuldig sind), und zwar
weil deren Verhalten gravierende Auswirkungen fur die gesamte Wirtschaft und
Gesellschaft haben kann (Kueblbdck 2001). So sind etwa wahrend der Ostasien-
krise die realen Wachstumsraten der Wirtschaft sogar um rund 10 %-Punkte auf —
5 % gesunken. Ohne "bailout" gébe es Finanzkrisen nur mit geringerer Eintritts-
wahrscheinlichkeit, und private Kosten kdnnten nicht mehr auf die Gesellschaft
ausgelagert werden.
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Ein grol3er (globaler) Finanzmarkt, der nicht durch internationale Kapitalverkehrs-
hemmnisse eingeschréankt wird, bietet die besten Mdglichkeiten zur Risikostreu-
ung. Dieser Vorteil ist besonders grof3, wenn es um die Wertsicherheit des fir
Pensionsvorsorge veranlagten Finanzvermdgens geht. Alterssicherung darf nicht
von hohen Risiken bedroht sein (Furst 2001).

Ohne internationale Finanzmarkte gabe es (wegen des zu geringen Einkommens
und Sparens) nur unzulangliche Finanzierungsmadglichkeiten fir den Aufbau und
das Wachstum der Wirtschaft in Entwicklungs-, Schwellen- und Transformations-
landern (Furst 2001).

Ein Grof3teil der Finanzkrisen (nicht nur der grof3en, bekannten, auch der kleine-
ren) wird nicht von den Finanzmarktteilnehmerinnen verursacht, sondern durch
die nationale Wirtschaftspolitik. Die Finanzmarkte sind nur eine Kontrollinstitution
zur Beurteilung der Wirtschaftspolitik und als solche positiv anzusehen. Eine un-
verninftige Wirtschaftspolitik ware etwa eine Politik der Budgetdefizite, der Lei-
stungsbilanzdefizite und einer Gberhtéhten Auslandsverschuldung, eine zu starre
Wechselkurspolitik (Furst 2001) sowie weiters auch eine schlechte Bankenauf-
sicht (Hahn 2001).

Ein Problem der Finanzmarkte ist, dass durch die weltweite Verflechtung der Kre-
ditbeziehungen beim Ausbruch von Finanzkrisen andere Markte von der Krise
erfasst werden, die eigentlich von sich aus momentan nicht krisenhaft sind (Furst
2001), wie andere regionale und sektorale Finanzmarkte, Guter- und Arbeits-
markte. Doch hier kdnne die Verbreitung der Krise durch "bailout"-Malinahmen
eingedammt werden. Allerdings ergibt sich hier ein Widerspruch zu ober: Einer-
seits wird das glaubhafte Unterlassen von "bailout” die Eintrittswahrscheinlichkeit
von Finanz- und Wirtschaftskrisen reduzieren. Bei Eintritt der Krisen werden an-
dererseits durch "bailout" auch die ungunstigen Auswirkungen auf die unschuldig
betroffenen Nicht-Spekulantinnen gemildert. Wird aus diesem Grund "bailout”
praktiziert, leidet oder verschwindet sogar die Glaubhaftigkeit der Absicht, kein
"bailout” zu betreiben, und die Krisenanfalligkeit steigt wieder.

Die Konsequenz, welche die Befurworterinnen freier Finanzmarkte aus diesen Argu-

menten ableiten, ist, dass Finanzmarkte nicht in ihrer Wirkungsweise eingeschrankt

werden sollen, sondern dass vielmehr die Ursachen der Krisen zu vermeiden waren,
die da eben sind: "falsche" nationale Wirtschaftspolitik und quantitativ wie qualitativ
weit unzureichende Bankenaufsicht.
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Die Debatte tber Liberalitat oder Kontrolle der internationalen Finanzmaérkte leidet
ein wenig an einem Verstandigungsproblem. Die einen meinen unter Liberalitdt den
Umstand, dass internationale Finanzkapitalbewegungen kaum mehr meldepflichtig,
genehmigungspflichtig oder gar kontingentiert oder verboten sind. Die anderen wei-
sen auf einen vergleichsweise hohen staatlichen Regulierungsgrad der Finanzmérkte
hin und verstehen darunter die Qualitatsstandards, die durch Auflagen (Veranla-
gungs- und Eigenkapitalvorschriften, Risikodeckelungsbestimmungen u.dgl.) den
Finanzmarktakteuren (Banken, Versicherungen, Fonds etc.) vorgegeben werden —
also eine Art Konsumentinnenschutzpolitik im Finanzbereich. Die Frage ist nur, ob
diese Regulierungen effizient (= zweckmalig, effektiv und kostenwirtschaftlich) sind
(Hahn 2001).

Oft hort werden als Beispiel fur effiziente Markte die Finanzmarkte genannt, und zwar
weil sie borsenartig organisiert sind und durch hohe Reaktionsgeschwindigkeiten und
niedrige Transaktionskosten gekennzeichnet sind. Trotzdem sind sich viele Finanz-
marktexpertinnen auf Grund theoretischer und empirischer Evidenz dariber einig,
das Finanzmarkte imperfekte Markte sind. Als Hauptargument wird die Informati-
onsasymmetrie zwischen Finanzinvestorinnen (Kapitalmarktanbieterinnen) und un-
ternehmerischen Investorinnen (Kapitalmarktnachfragerinnen) angefuhrt (Hahn
2001).

Weiters wird auch das Problem der hohen Komplexitat und der mangelnden Tran-
sparenz der Finanzmaérkte eingerdumt (Furst 2001). Allerdings wird daran gezweifelt,
ob das Problem durch staatliche (Verhaltens-)Regulierung effizient gelést werden
kann. Die verantwortungsvollen Banken regeln ihr Verhalten selbst und besser, als
dies der Regulator Staat kann (z.B. im Basler Accord). Zumindest sollte die Verbes-
serung so mancher gangiger Risikobewertungsmethoden gefordert und gefordert
werden. Bislang "verstecken" die Finanzintermediare viel Risiko vor ihren Kundinnen
(Anlegerinnen): Sie verwenden bislang keine risikobereinigten Gewinnausweise. Die
nationalen Bankenaufsichten sind heillos Uberfordert (Hahn 2001).

Hohere Rickstellungs- bzw. Eigenkapitaldeckungsquoten fir extrem riskante Veran-
lagungen machen im Fall des Scheiterns keine so grof3en individuellen Probleme
(Kapital ist verloren, aber die noch zu bedienenden Finanzierungskredit sind gerin-
ger) und keine so schweren kollektiven Probleme (Liquiditatsprobleme breiten sich
Uber Kreditbeziehungen nicht so stark aus). Allerdings kénnen erhthte Eigenkapital-
deckungen auch prozyklische (konjunkturverstarkende) Wirkungen haben: Die Ban-
ken vergeben Kredite mit kurzem Entscheidungshorizont und v.a. in guten Konjunk-
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turphasen. Die Kredite laufen jedoch langerfristig, also Gber mehrere Konjunkturzy-
klen hinweg. In der nachsten schlechten Konjunkturlage werden die aushaftenden
Kredite (wiederum kurzsichtig) als schlechter uns somit als riskanter bewertet, so
dass der Eigenkapitaldeckungsbedarf steigt. Dadurch kénnen weniger neue Kredite
vergeben werden, was in einer Krise sich zusatzlich verschéarfend auswirkt (Hahn
2001).

Immerhin gibt es weltweit viele geografisch kleine, aber von ihrem Finanzvolumen
her nicht unbedeutende Finanzplatze, die vergleichsweise viel zu wenige und objek-
tiv schlechte gesetzliche Regelungen fur die Finanzintermediare haben (z.B. Japan,
aber auch Europa wird genannt: Hahn 2001) — v.a. handelt es sich aber um die so
genannten "off-shore"-Platze, wie Isle of Man, Fiji Islands, Kayman Islands, Macau,
um nur ganz wenige zu nennen. Sie sind keine geeigneten Industriestandorte, aber
Finanzplatze, wo fur waghalsige Anlegerinnen (fast) alles mdglich ist (hohe Risiken
und Regulierungsdefizite).

Dem Argument vom Vorzug von MarktgroRe, Kapitaldiversitat und —mobilitat als
Grundlage fur Risikostreuung zur Pensionsvorsorge nach dem Kapitaldeckungsver-
fahren (Ansparen auf die eigene Pension) kann entgegengehelten werden, dass oh-
nehin die Alternative dazu bislang Uberwiegt: das Umlageverfahren (der erwerbstati-
ge Teil der Bevolkerung finanziert die aktuellen Pensionszahlungen). Finanzierungs-
probleme dieses Systems der Pensionsfinanzierung konnten durch Beitragserho-
hungen, den Einbau einer Progression in die Beitragssatze oder durch Lebensar-
beitszeitverlangerung geldst werden, ohne das System zu wechseln.

Von der anderen Perspektive aus betrachtet lassen sich Argumente fir eine Herab-
setzung der Mobilitat des internationalen Finanzkapital finden (Kueblbdck 2001):

Die Deregulierung der Finanzmarkte ist im Sinn einer Mobilitdtserh6hung in den
vergangenen Jahrzehnten viel rascher und weiter fortgeschritten als im Guter-
handelsbereich.

Die Volumina der Finanzmarkte sind Uberproportional zur Investitions-, Einkom-
mens- und Ersparnisentwicklung gestiegen und haben damit das fur ihre Finan-
zierungsfunktion nétige Volumen weit Uberschritten. Internationales Finanzkapital
flieRt eher in Realitaten-Booms oder Wertpapiere, deren Kurs durch restriktive
Geldpolitik markant in die Hohe getrieben wird.
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Vor allem die Aktien haben fur private Finanzierung relativ wenig Bedeutung (An-
leihen sind immerhin fir staatliche Finanzierungen bedeutsam); die meisten Inve-
stitionen werden aus Gewinnen (Unternehmensersparnissen) und durch Bank-
kredite (Kontoguthabenseinraumung) finanziert.

Die Umschlaggeschwindigkeit der Finanzaktiva (= Frequenz der Finanztransak-
tionen) ist sehr hoch: 80 % der Finanzkapitaltransfers liegen weniger als 7 Tage
auseinander. Nach einer anderen Quelle (Huffschmid 2001) ist die durchschnittli-
che Umschlaggeschwindigkeit 1980 noch bei 10 Jahren, 1998 aber schon bei
weniger als 1 Jahr gelegen; fur borslich gehandelte Finanzderivate (“futures”,
"options") liegt sie schon bei 1 Tag.

Alles zusammen — Mobilitdt, Volumina und Frequenz — bedeutet eine grof3e In-
stabilitat im Markt und — zusammen mit den tbrigen Funktionsproblemen (siehe
oben) — eine relativ hohe Krisenanfalligkeit.

Durch die negativen Auswirkungen dieser Krisen werden primar nicht die sie ver-
ursachenden Spekulantinnen "bestraft”, sondern vor allem die regionale Wohn-
bevolkerung im Krisenherd und in den davon mittelbar betroffenen Wirtschafts-
raumen.

Die Uberwiegend extrem kurze Verweildauer von Finanzkapital erschwert dessen
steuerliche Erfassung. Die daraus resultierenden Steuerausfélle bedeuten, dass
international hoch mobiles Finanzkapital weniger als gesetzlich vorgesehen zur
Finanzierung staatlicher Aufgabenerfillung beitragt.

Das "bailout" kommt weitaus Uberwiegend den moralischen Hazardeurlnnen
(Anlegerinnen) zu Gute, viel weniger den von der Krise Betroffenen und kausal
Unbeteiligten. Daher sollten IMF und Weltbank ihre Kriseninterventionen unter-
lassen.

Die internationalen Finanzméarkte dienen grof3tenteils nicht den Interessen der
Allgemeinheit, sondern denen einer relativ kleinen Gruppe: Immerhin kann als ein
Indiz dafiir gelten, dass 87 % der Finanztransaktionen durch 11 "institutional in-
vestors" ("gobal players") getétigt werden (Huffschmid 2001). Andererseits steht
insoweit das Kapital vieler Arbeitgeberinnen dahinter, als diese grof3en EIf auch
Pensionsfonds darstellen mdgen.
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Finanzmarkte (also private Anlegerinnen bzw. ihre professionellen Fondsmanage-
rinnen) sollten nicht die Kontroll- und Steuerungsinstanz fur staatliche Wirt-
schaftspolitik sein (Legitimationsproblematik).

Abgesehen von der grundsatzlichen politologischen Legitimationsproblematik, dass
namlich Kommenzmarktteilnehmerinnen als politische Steuerungsinstanz fungieren,
stellt sich folgendes inhaltlich-6konomisches Problem. Private, die eben nicht als Ho-
heitsinstanz fungieren und daher gesamtwirtschaftlich und gesamtgesellschaftlich
denken, gehen in ihren Handlungen von den Analogien (den Modellvorstellungen)
aus, dass der Staat wie ein privater Haushalt und eine Volkswirtschaft wie eine Un-
ternehmung funktionieren soll. Damit gehen sie systematisch an den wesentlichen
wirtschaftspolitischen Funktionen des Staates vorbei: Es werden kaum mehr Gedan-
ken an Marktversagen und Gemeinschaftsbedurfnisse verschwendet (Bartel 2000a).

Ein genereller Ansatzpunkt gegen die hohe Mobilitat internationalen Finanzkapitals
und seiner (auch) unginstigen Auswirkungen ist die Erhéhung der Transaktionsko-
sten.

Das kann einerseits mit dem Instrument des Bardepots erreicht werden: Beim Import
von Geldkapital (= Kauf inlandischer verzinslicher Finanzaktiva durch Auslénderin-
nen) muss ein bestimmter Prozentsatz des importierten Geldkapitals unverzinslich
deponiert werden. Das bewirkt einen Entgang von Zinsertragen (= Opportunitats- =
Alternativkosten) und stellt einen "disincentive” (negativen Anreiz) fur den Kapitalim-
port bzw. einen "incentive" (positiven Anreiz) fir die Nutzung der inlandischen Fi-
nanzmarkte dar. Die Schweiz hatte friher die Bardepotpflicht eingefihrt, als in den
60er-Jahren die Anlegerinnen aus dem USD fllichteten und in fir das kleine Land zu
groRen Volumina Schweizer Finanzaktiva kaufen wollten. Chile hat in den 90er-
Jahren ein Bardepot vorgeschrieben und wurde von der Stidamerikakrise kaum be-
troffen.

Das selbe Ziel, die Herabsetzung der Finanzkapitalmobilitéat, kann — auf etwas ande-
re Weise — ebenfalls erreicht werden. Die Finanzkapitaltransaktionen werden der Be-
steuerung (einer Art Umsatzsteuer, genauer: einer Kapitalverkehrssteuer) unterwor-
fen. Die Idee stammt von dem monetar und keynesianisch ausgerichteten Okonomen
und US-Nobelpreistrager James Tobin (*1918). Eine solche Steuer wird daher als
Tobin Tax bezeichnet. Je nach Hb6he des festzusetzenden Steuersatzes kann das
Finanztransaktionsvolumen dadurch mittelbar und marktkonform (d.h. ohne Kontin-
gentierung oder Verbote) als Aggregat (d.h. in seiner Gesamtheit: kein Eingriff in Ein-
zelentscheidungen) gesteuert werden.

25



Rainer Bartel, 2001: Finanzmarkte, Guterwirtschaft und Wirtschaftspolitik (W orkshop-Unterlage)

AulRerdem kann die Steuer je nach Dauer der jeweiligen Finanzinvestition erlassen
oder gestaffelt werden (nur bei Wiederverkauf des Finanzaktivums innerhalb von z.B.
Y% Jahr, wobei die kurzfristigsten Kapitaltransfers — innerhalb von weniger als 1 Wo-
che — am hochsten besteuert werden kdnnten.

Kritiker der Tobin Tax fuhren verschiedene Gegenargumente an: Erstens ist diese
Steuer zur Herabsetzung der Instabilitat auf den Finanzmarkten ungeeignet ist, well
gerade die extrem kurzfristigen Kapitaltransfers nicht fur die krisenhaften Entwicklun-
gen verantwortlich sind (Furst 2001). Zweitens gibt es eine gut begriindete Nachfrage
nach sehr kurzfristigen Finanzierungsformen (Hahn 2001), etwa zur An- bzw. Zwi-
schenfinanzierung unternehmerischer Investitionen (= Keynes's "finance motive").

Als Kriseninterventionsinstrument ist die Tobin Tax allerdings nicht geeignet. Sie ver-
hindert ja, je nach Dosierung mehr oder minder stark, aber im Wesentlichen doch
bloR3, dass jene Finanztransaktionen (Portfolioumschichtungen) nicht stattfinden, die
wegen eines relativ keinen Unterschiedes in den Renditen zwischen dem neuen (ge-
kauften) und dem alten (verkauften) Finanzaktivum erfolgt waren. Ist die Tobin Tax
hoher als diese Zinsdifferenz, dann ist die Steuer effektiv. In Finanzkrisen, wo viele
oder gar die meisten Anlegerinnen grol3e Kurs- und Zinsanderungen erwarten, wird
eine Tobin Tax ineffektiv sein. Gerade wenn in der Krise vermehrte, ungewdhnlich
hohe Transaktionen zu beobachten sind, werden alle Finanzmarktteilnehmerinnen
wissen, dass die Motivation fur diese Kapitaltransfers die "Mauer" der Tobin Tax
"Uberspringen”, und sie werden dies als Alarmzeichen deuten, was wiederum die
Krise beschleunigen kann.

Im Krisenfall missen daher andere Instrumente eingesetzt werden, solche die un-
mittelbar wirken und effektiv greifen, wie etwa ein "stand-still mechanism" (Kueblbdck
2001), wo auf staatliche Anordnung alle oder bestimmte Transaktionen auszusetzen
sind, bis sich die Krisensituation einigermalen gelegt hat (oder die "bailout"-
Malnahmen getroffen sind). Derartige Stillhaltemaf3nahmen sind schon in Form der
Aussetzung des Handels an bestimmten lokalen Bérsen bekannt.

Als Gegenargument wird genannt, dass es nicht vertretbar sei, dass das Finanzka-
pital vieler kleiner Sparerinnen, die in den Finanzinvestmentfonds gesammelt sind, in
einem Land und einem Finanzmedium bleiben missen und dadurch — machtlos zu-
sehend — betrachtliche Vermdgensverluste hinnehmen muissen. AulRerdem breche
nach der Aufhebung des "stand-still" die Kapitalflucht erst los (Ftrst 2001).
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Das Hauptproblem sowohl mit der Tobin Tax als auch mit "stand-still"-Mechanismen
durfte jedoch sein, dass entsprechende internationale Abkommen kaum zustande
kommen oder ihre Einhaltung im Bewé&hrungsfall sehr unsicher ist. Es gibt halt keine
Weltinstanz mit Hoheitsgewalt und Durchsetzungszwangsgewalt. Der Anreiz, dem
Abkommen nicht beizutreten oder von der vertraglich eingegangenen Verpflichtung
zu defektieren (d.h. abzugehen), ist nicht unerheblich. Ein einzelner Staat als be-
liebter Finanzplatz, "where anything goes" profitieren — insbesondere als "off-shore"-
Finanzzentrum, wo andere Bereiche der Wirtschaft vergleichsweise unerheblich sind.
Solches Verhalten ist ein "free riding" ("Schwarzfahrerinnenverhalten”).

Die Chancen auf eine weltweit lickenlose, konsequente Anwendung von Instrumen-
ten wie Tobin Tax, Bardepots und "stand-still"-Bestimmungen sind wahrscheinlich
sehr gering. Gleichwohl: Erstens zeigen auch regional begrenzte Beispiele (z.B.
Chile), dass trotzdem eine nicht unerhebliche Effektivitdt erzielt werden kann
(Kueblbdck 2001). Zweitens haben die Debatte dartiber und das Erheben solcher
oder ahnlicher Forderungen einen Sinn: ndmlich zu zeigen, dass es (nicht wenige)
Leute gibt, die auf die Naturgesetzlichkeit, Funktionsfahigkeit bzw. Uberlegenheit un-
regulierter Markte vertrauen und die Dominanz der kommerziellen Méarkte tber die
demokratisch legitimierte Wirtschaftspolitik — quasi als einen unvermeidbaren "Sach-
zwang" — ablehnen.

Generell sollten Regierungen durch die Markte nicht erpressbar sein, namlich durch
Drohungen mit Abzug von Finanzkapital, Sachkapital (UnternehmesschlielRungen)
und qualifiziertem Humankapital (Umwandung eines Unternehmenszentrums in eine
"verlangerte Werkbank"). Der Ausweg liegt in verstarkter internationaler Politikkoope-
ration (ein mittlerweile mehr als 50 Jahre altes Thema).

Auch andere Gebieten bieten sich Mal3nahmen an, welche eine gréf3ere Stabilitat in
die Finanzmarktabléaufe hinein bringen kénnen und umso wirkungsvoller sind, je mehr
Nationen und Wirtschaftsrdume sich an ihnen beteiligen:

Stabilisierung der Wechselkursentwicklungen, um die Marktunsicherheit zu redu-
zieren,

Verzicht auf (Uberzogen) restriktive Geldpolitik, um finanz- und guterwirtschaftli-
che Krisenentwicklungen dadurch nicht auszuldsen,

Beibehaltung des Umlageprinzips im Bereich der Pflichtversicherung fur Pensio-
nen,

Propagierung von ethischen Fonds, welche nur Kapital von Unternehmen ent-
halten, die bestimmte Qualitatsstandards in Bezug auf Beschéftigung, Arbeitsbe-
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dingungen und Umweltschonung erfiillen (allerdings kann davon nur eine Milde-
rung, aber keineswegs eine Lésung des Problems erwartet werden),
Verbesserung der Finanzmarktregulierung (im Sinn von professionellen Qualitats-
vorschriften) und der entsprechenden Finanzmarktaufsicht,

Verscharfung der Bestimmungen in den Ubernahmegesetzen (als Eindammung
von "mergers and acquisitions").
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