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Erwachsene und Kinder, die in Schlangen vor den Kinos ausharren, um als erste den Harry
Potter-Film zu sehen, sind hingerissen von einem Zauber, der die Grenze zur alltdglichen Wirk-
lichkeit zerflieBen 1i8t. Ahnlich haben sich viele Erwachsene in nichtliche Schlangen eingereiht,
um als erste den Euro in Hénden zu halten. Hat das neue Geld iiber Nacht eine religiose Weihe
erhalten? Kehrt das Borsenfieber zuriick? Sind die Demokratien dem Diktat der Finanzmérkte
ausgeliefert?

1 Deutschland im Borsenfieber

Der stiindliche Hinweis der Fernsehsender auf die Borsenkurse hat der Berichterstattung iiber
die Spielergebnisse im Fuf3ball offensichtlich den Rang abgelaufen. Zeitweilig verfestigte sich
der Eindruck, dass die Deutschen ihren Lebensunterhalt in erster Linie durch den Kauf und
Verkauf von Aktien und nicht durch Erwerbsarbeit verdienen. Tatséchlich ist der Anteil der
Aktienvermogen am gesamten Geldvermdgen in Deutschland wihrend der letzten sieben Jahre
von 7% auf iiber 11% gestiegen. Die Borsen und Finanzmérkte sind fiir junge Unternehmer,
die sich in der Informations- und Kommunikationstechnik als besonders kompetent zeigten, zu
einer Biithne ziindender Ideen und kreativer Fantasie geworden. Die hessische Landesregierung
entschied im Frithjahr 2000, der Frankfurter Borse eine Ausnahmeregelung von der gesetzlichen
Feiertagsruhe zu gestatten und den Parketthandel an vier Feiertagen (Christi Himmelfahrt,
Pfingstmontag, Fronleichnam, Tag der deutschen Einheit) gedffnet zu halten. Ein junger In-
vestmentbanker hilt diese Regelung fiir 6konomischen Nonsens. Am liebsten wiirde er sich
weigern, an den Feiertagen zu arbeiten. Aber er will nicht riskieren, dass ihm der Arbeitsplatz
verloren geht. Er sorgt sich darum, ob seine neugeborene Tochter iiberhaupt noch eine Chance
hat, ihn als Vater im Alltag der Familie kennen zu lernen. Aber an welchen Orten und durch
welche Organe wird entschieden, ob den finanziellen Interessen der Anleger oder den familidren
Interessen der Mitarbeiter das gréflere Gewicht zugemessen wird? Wer einen Vergleich dariiber
anstellt, mit welcher Heftigkeit seit dem Bestehen der rot-griinen Koalition in der Bundesrepu-
blik um das Sparpaket mit einem Volumen von 30 Mrd DM gerungen wurde, und mit welcher
Selbstverstindlichkeit 240 Mrd DM bei der Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone mo-
bilisiert worden sind, wird zugeben, dass die gesellschaftliche Dynamik von den politischen
Entscheidungstrigern zu den Boérsen und Finanzmérkten gewechselt ist.

2 Finanzmarkt-Legenden

Der o6ffentliche Diskurs iiber Borsen und Finanzmérkte ist meist vom Glanz der Legenden
und des Imaginéren verstrahlt. Die Funktionen, die den Finanzmérkten zugeschrieben werden,
klingen nur innerhalb idealtypischer Modellkonstrukte plausibel: Diese vermitteln angeblich
Kapital zwischen Sparern und Investoren. Sie lenken das Kapital in diejenige Verwendung, aus
der eine optimale Verzinsung zu erwarten ist. Sie bewerten verschiedene Vermogensformen und
ermoglichen damit den Anlegern, Finanztitel nach den eigenen Préferenzen zusammenzustellen;
eine hohere Rendite konnen diese in der Regel dann erwarten, wenn sie bereit sind, ein hcher-
es Risiko einzugehen. Den Unternehmen wird Kapital bereitgestellt, das diese fiir Investitio-
nen bendtigen. Finanzielle Risiken, die mit bestimmten wirtschaftlichen Aktivitdten verbunden
sind, werden auf diejenigen verteilt, die sie am besten tragen kénnen und wollen. Globale Geld-
und Kapitalmirkte finanzieren und sichern den weltweiten Handel. Sie gestatten den Zugriff
auf das Kapital jenseits nationaler Grenzen und iiberwinden die Barriere, die den Investoren



durch das heimische Sparvolumen markiert ist. Sie liefern authentische Signale iiber das Leis-
tungsvermdégen von Unternehmen und spiegeln die 6ffentlich zugénglichen Informationen iiber
alternative Investitions- und Anlagemoglichkeiten. Sie erzwingen einen dynamischen Wettbe-
werb zwischen weltweit operierenden Anlegern, Investoren und Banken sowie global einheitliche
Realzinssétze. Sie sind selbsteuernd und verkorpern eine 6konomische Effizienz.

3 Die real existierenden Finanzméirkte

Die den Finanzmiérkten zugeschriebenen idealtypischen Funktionen sind die eine Seite der
Miinze. Die andere Seite sind die real existierenden Finanzmérkte. Auf ihnen lassen sich wihrend
der letzten 25 Jahre, seitdem die Bretton-Woods Wahrungsordnung aufgekiindigt wurde, erheb-
liche Funktionsdefizite feststellen. Die Preise fiir Aktien, langfristige Schuldtitel und Derivate
sind weithin von subjektiven und kurzfristigen Erwartungen abhéngig; langfristige Unterneh-
menspléne spielen eine nachrangige Rolle. Der Handel mit Wertpapieren ist in den Vordergrund,
die Erstausstattung von Unternehmen mit Kapital in den Hintergrund getreten. Kapital bleibt
investierenden Unternehmen vorenthalten und flutet in der monetéren Zirkulation. Die Finan-
zierung von Megafusionen spielt eine grofiere Rolle als der Borsenzugang kleiner und mittlerer
Unternehmen. Die Kapitalgeber des so genannten neuen Markts waren von visionédren Selbst-
darstellungen mehr beeindruckt als von bilanzgestiitzten Erfolgsausweisen.

Die real existierenden Finanzmérkte sind von Schieflagen wirtschaftlicher Macht beherrscht.
Institutionelle Groflanleger und Geschéftsbanken aus dem OECD-Staaten haben einen Infor-
mationsvorsprung gegeniiber atomisierten Kleinaktiondren. Die Chancen, bedeutsame Informa-
tionen zu gewinnen, weiterzuleiten und zu beeinflussen, sind asymmetrisch verteilt. Risikoein-
stufungen, die vom Urteil und den Entscheidungen weniger Meinungsfiihrer dominiert werden,
sind anféllig fiir kollektive blinde Flecken, Stimmungsumschwiinge und Nachahmungsverhalten.
Gewichtiger noch ist das Machtgefille der hegemonialen Leit- oder Ankerwéhrungen gegeniiber
den nicht konvertierbaren Wahrungen. Die Notenbanken der Leitwédhrungsldnder rdumen dem
Kampf gegen die Inflation eine hohe Prioritét ein. Die Lénder mit abhéngigen Wahrungen un-
terstellen sich diesem Regime und miissen Zinsaufschlige fiir das Abwertungsrisiko akzeptieren,
sobald sie die Erwartungen der Ratingagenturen enttduschen. Manche Lénder, die vermeiden
wollen, dass auslédndische Direktinvestoren abgeschreckt werden, fliichten in eine ,,Dollarisie-
rung® oder ,,Euroisierung” ihrer Wéhrung.

Die Folgen solcher Funktionsdefizite sind offenkundig: Krisen der Auslandsverschuldung ha-
ben sich gehéuft. Euphorische Hohenfliige, spekulative Blasen und plotzliche Kursstiirze auf den
Devisen- und Aktienmiérkten gehoren zur Erfahrungswelt der 90er Jahre. Wahrungs-, Finanz-
und Bankenkrisen haben in Siidostasien breite Bevolkerungsschichten in die Armut getrieben.
Institutionelle Groflanleger neigten zu riskanten Operationen, weil sie darauf vertrauen konnten,
dass die Zentralbanken der Industrieldnder sie nicht fallen lassen. Die Domar-Regel, nach der
die langfristigen Zinsen nicht oberhalb der Wachstumsrate des Volkseinkommens liegen sollten,
wird seit Jahrzehnten verletzt. Dies hat eine schleichende Umverteilung der Einkommen zuguns-
ten der Geldvermogenseigentiimer und zu Lasten der investierenden Unternehmen verursacht.
Die Vermutung, dass die monetére Sphére sich weithin von den realwirtschaftlichen Kreisldufen
abgelost hat, klingt plausibel.

4 Gefahrdung demokratischer Lebensformen

In der Wochenzeitung ,,Die Zeit“ erschien Ende April 2000 ein Beitrag des noch amtieren-
den Sprechers des Vorstands der Deutschen Bank, Rolf-E. Breuer, iiber das Verhéltnis von
internationalen Finanzmérkten und nationalstaatlicher Politik. Der Autor behauptet, dass die
Finanzmérkte quasi als , fiinfte Gewalt* in der Demokratie eine wichtige politische Wéachter-
rolle iibernommen hétten, und dass es vielleicht auch gar nicht so schlecht wére, wenn die
Politik im Schlepptau der Finanzmérkte stiinde. Anleihemérkte reagieren nimlich, so meint
er, kritisch auf ein staatliches Handeln, das Inflationsgefahren heraufbeschwort. Devisenmérkte
bestrafen geld- und wihrungspolitisches Versagen mit Abwertungen. Aktienmérkte spiegeln in
der Bewertung von Unternehmen auch die Qualitit der an deren Standort vertretenen Wirt-
schaftspolitik. Die international mobilen Anleger priifen die Kosten und Nutzen staatlicher
Leistungen, das Verhiltnis von Abgabenlast und 6ffentlicher Infrastruktur sowie die Verteilung



fiskalischer Lasten. Die autonomen Entscheidungen, die Hunderttausende von Anlegern téglich
auf den Finanzmérkten treffen, seien ein Signal, das sensibler auf verniinftige Politik reagiert
als vierjahrige Parlamentswahlen.

Die real existierenden Finanzmirkte sind jedoch keine fiinfte Gewalt in der Demokratie.
Sie sind bestimmt durch marktbeherrschende Finanzunternehmen, ndmlich durch Groflbanken,
Versicherungskonzerne und Investmentfonds. Deren Operationen gefihrden demokratische Le-
bensformen in der Wirtschaft. Diese Aussage 1483t sich beispielhaft belegen: In Deutschland
werden die Unternehmen iiberwiegend durch Banken und Kredite gesteuert; langfristige In-
vestitionsentscheidungen sind von personellen und finanziellen Verflechtungen flankiert. Das
US-amerikanische Finanzsystem dagegen kontrolliert die Unternehmen vorrangig iiber die Ak-
tienmérkte und die Pensionsfonds. Es zwingt die Manager, ihre Entscheidungen in erster Linie
an den Borsenkursen ihres Unternehmens zu orientieren und das Image des Unternehmens
in kurzen Zeitabstdnden den professionellen Analysten zu présentieren. Dariiber hinaus ist in
der deutschen Nachkriegszeit ein Unternehmenskonzept gewachsen, das einen Personenverband
oder ein Vertragsnetz derjenigen darstellt, die sich im Unternehmen personlich und finanziell
engagieren, namlich der Manager, Belegschaften, Anteilseigner, Banken, Kunden, Zulieferer und
Kommunen. Auch dieses Konzept droht von der US-amerikanischen Finanzarchitektur der Akti-
enmirkte verdrangt zu werden. Das Unternehmen wird ausschliefSlich als eine Vermogensmasse
in den Hédnden der Anteilseigner gesehen. Diese kénnen die Beteiligungsmehrheit erwerben und
Manager einsetzen, die ihnen genehm sind, profitable Unternehmen entkernen und Restbetriebe
samt ihren Belegschaften abstolen. Und schliefllich werden die umlagefinanzierten solidarischen
Sicherungssysteme der Erwerbstiitigen in Deutschland tendenziell gegen Formen der kapitalge-
deckten privaten Vorsorge ausgewechselt, weil diese in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit, niedriger
Investitionsneigung und geringer Wachstumsraten, aber relativ hoher Kapitalmarktzinsen fiir
Eigentiimer von Geldvermdogen vorteilhafter sind.

5 Keine politische Ohnmacht

Die derzeitige Dominanz der Finanzmérkte ist Ergebnis politischer Entscheidungen. Deshalb
gilt auch zur Béandigung der globalen Finanzmérkte der Primat politischer Regelung. Bereis
jetzt steht ein ganzes Biindel von Regelwerken sowohl den nationalen Regierungen im Allein-
gang bzw. in Zusammenarbeit mit anderen Staaten als auch den inter- und supranationalen
Institutionen zur Verfiigung, um das Risiko von Finanzkrisen zu verringern. Aber es bleibt
noch viel zu regeln, um die globalen Finanzmérkte zu stabilisieren, klare Spielregeln zu formu-
lieren und Verfahren fairer Konfliktlésungen festzulegen. Als Trager politischer Entscheidungen
gelten zunéchst die nationalen Parlamente und die Regierungen, dann die supranationalen Or-
gane regionaler Integration und schlieflich die internationalen Institutionen in Form zahlreicher
Vereinbarungen und Organisationen.

Nach der Finanzkrise in Siidostasien 1997 gab es eine breite internationale Diskussion unter
Experten dariiber, wie die offensichtlichen Steuerungsdefizite der globalen Finanzmérkte besei-
tigt und drohende Risiken eingeddmmt werden kénnten. Am weitesten gingen die Vorschlige von
Finanzwissenschaftlern, die eine grundlegend neue Finanzarchitektur entwarfen: Eine Weltzen-
tralbank sollte ein einheitliches ,, Weltgeld“ ausgeben. Unter dem Dach der Vereinten Nationen
konnte — analog der Welthandelsorganisation — eine Weltfinanzorganisation aufgebaut werden,
die zusétzliche Aufgaben der gesamtwirtschaftlichen Koordination {ibernimmt. Bescheidener
klangen der Vorschlag einer weltweit zusténdigen Aufsichtsbehérde und das Projekt eines in-
ternationalen Kreditgebers der letzten Instanz, der eine weltweite Liquiditétskrise verhindern
konnte. Um die Uberschuldung von Entwicklungslindern einzudémmen, sollte ein internatio-
nales Insolvenzrecht etabliert werden.

Unter den tatsdchlich verfolgten makrookonomischen Reformschritten zeichneten sich einige
dadurch aus, dass sie Zielzonen fiir Wechselkurse, also ein Wechselkursband festlegen wollen, an
dessen Réandern die Zentralbanken intervenieren, um ein Ausbrechen der Kurse aus der Zielzo-
ne zu verhindern. Andere thematisierten die Regulierung des internationalen Kapitalverkehrs,
indem entweder kurzfristige Kapitalstrome durch eine Steuer (Tobin-Steuer) ausgebremst, oder
Kapitalimporte bzw. -exporte kontrolliert werden. Die Rolle des Internationalen Wihrungs-
fonds stand auch zur Diskussion, weil er zu einem Teil des Problems der asiatischen Finanzkrise
und nicht deren Losung geworden sei. Manche Experten traten gar fiir einen monetiren Regio-
nalismus in Europa, Asien und Amerika ein. Schliellich wurde vorgeschlagen, den Privatsektor



starker in die Krisenpravention und Krisenbewéltigung einzubeziehen. Mikrotkonomisch einge-
stellte Reformschritte konzentrierten sich auf ein Mehr an Transparenz - beispielsweise iiber die
verfiigbaren Devisenreserven eines Landes. Indikatoren einer Frithwarnung, standardisierte und
zeitnahe Informationssysteme etwa iiber das Verhéltnis des Kreditvolumens zum Eigenkapital
einer Bank sollten die Finanzmarktregulierung verbessern. Die herkémmlichen Einrichtungen
des monetéren Krisenmanagements: Internationaler Wahrungsfonds (IWF) und die Bank fiir
internationalen Zahlungsbilanzausgleich (BIZ) haben sich als Brennpunkte von Reformdebat-
ten erwiesen. Das ,Forum fiir Finanzarchitektur® beispielsweise, das auf eine Initiative des
ehemaligen Prisidenten der deutschen Bundesbank, Hans Tietmeyer zuriick geht, diskutier-
te in drei Arbeitsgruppen, wie sich Transparenz, Aufsicht und Management hochspekulativer
Kurssicherungsfonds verbessern lassen, wie Schwellenldnder gegen die Risiken immunisiert wer-
den konnen, die mit kurzfristigen Kapitalstromen sowie mit der Auflenverschuldung privater
Akteure verbunden sind, und wie die Off-Shore-Bankzentren in die internationale Regulierung
einzubinden sind.

Die Legitimation der genannten Einrichtungen, die sich um ein besseres Regelwerk fiir die
globalen Finanzmérkte bemiihen, besteht derzeit darin, dass sie reich, méchtig und fachkompe-
tent sind. Thre demokratische Legitimation jedoch ist nicht oder nur duflerst indirekt gegeben.
Deshalb fordern internationale soziale Bewegungen zu Recht, dass die Stimmrechte der Staa-
ten im IWF von ihrem Anteil an der globalen Wertschopfung abgelost und die Zentralbanken
auf eine wachstums- und beschéftigungsfordernde Geldpolitik ausgerichtet werden. Sie richten
massive Anfragen an die vorrangigen Absichten der Finanzmarktexperten. Ist die Stabilisierung
der Finanzmérkte, wie sie vom Forum fiir Finanzstabilitit verfolgt wird, schon ein hinreichen-
des politisches Ziel? Es mag zwar richtig sein, sich in der gegenwirtigen Situation mit kleinen
Schritten und Zwischenzielen zu bescheiden. Aber reichen eine verbesserte Transparenz der Fi-
nanzgeschéfte und eine umfassende Information der Aufsichtbehérden aus, um drohende Krisen
frithzeitig zu erkennen? Die mangelnde Information ist vermutlich gar nicht das erstrangige Pro-
blem, sondern vielmehr die Scheu internationaler Organe davor, freie Bankzonen, hoch spekula-
tive Fonds und Nichtbanken ihrer Aufsicht zu unterwerfen und wirksam zu disziplinieren. Wel-
ches 6konomische Paradigma ist fiir die Finanzarchitektur erkenntnis- und handlungsleitend?
Verfiigt nicht die Makro-Perspektive einer Stabilisierung der Wechselkurse von Leitwéhrungen,
eines Umbaus des IWF, einer Immunisierung gegen kurzfristige Kapitalstrome, eines interna-
tionalen Insolvenzrechts und eines Schuldenerlasses fiir die &rmsten Entwicklungslénder iiber
eine hohere Plausibilitéit? Ist die Orientierung der Finanzarchitektur an den gesellschaftlichen
Werten der Vertragsfreiheit und Rechtssicherheit ausreichend, um einen gerechten Frieden zu
sichern? Globale Finanzmérkte im Dienst einer demokratischen Weltgesellschaft sollten auch
dem Primat wirtschaftlich-sozialer Grundrechte auf Nahrung, Gesundheit und Bildung sowie
politischer Beteiligungsrechte fiir Frauen und Ménner unterstellt werden.



