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Joachim Bischoff

Herrschaft der Finanzmiirkte —
Kern der Globalisierung

,Das neue Wort ‘Globalisierung’ hat die Okonomen nicht sonderlich
interessiert®, behauptet C.C. von Weizsidcker (1999, 5), ,,weil fiir sie der
Vorgang der Globalisierung seit zwei Jahrhunderten das tigliche Brot ist.
So kam es, dass wir dieses neuerdings bestsellertrachtige Feld den Nicht-
Okonomen iiberlassen haben.” Diese Positionsbestimmung, wonach Oko-
nomen in der Herausbildung einer Globalokonomie nichts Neues erkennen
konnen und daher die Auseinandersetzung iiber die gesellschaftlichen
Entwicklungstrends den ,,Pop-Okonomen“ oder ,,Sprechblasentheoreti-
kern®“ (Krugman 1999) iiberlassen haben, ist nicht haltbar. Es sind sehr wohl
auch Okonomen, die darauf verweisen, dass sich die kapitalistische Okono-
mie in den letzten Jahrzehnten mit einer atemberaubenden Geschwindigkeit
verdndert. Selbstverstindlich hat das Argument Berechtigung, dass die
eigentliche Aufgabe der biirgerlichen Gesellschaft die Herstellung des
Weltmarktes ist, und dass dieses Faktum von der klassischen politischen
Okonomie und ihrer marxistischen Kritik entwickelt wurde: ,.Die Tendenz
den Weltmarkt zu schaffen ist unmittelbar im Begriff des Kapitals selbst
gegeben. Jede Grenze erscheint als zu iiberwindende Schranke.*“ (Marx
1954,311) Aber die Entwicklung (das historische Werden) zur Totalitét des
kapitalistischen Systems schlieBt unterschiedliche Phasen ein, und es geht
in der gesellschaftlichen Debatte um die Einschidtzung der aktuellen Ent-
wicklungsphase. Vordergriindig ist die kapitalistische Produktionsweise
wegen des 6konomischen Sachzwangs und des Anpassungsdrucks ins
Gerede gekommen: die Internationalisierung der Mirkte und neue, lei-
stungsfdhige Anbieter auf den Weltmirkten erzwingen von allen hochent-
wickelten kapitalistischen Landern am Ende des 20. Jahrhunderts radikale
Veridnderungsprozesse. Globalisierung wird zur Chiffre fiir einen gestei-
gerten Anpassungszwang an verschirfte Wettbewerbsbedingungen.

Was ist neu an der Globalisierung ?

Die Auseinandersetzung mit den verschiedenen Aspekten der historischen
Entfaltung des kapitalistischen Systems erklart den enormen Umfang der
Literatur zur Globalisierung. Bei Altvater/Mahnkopf (1999) erhilt man
sowohl einen Uberblick iiber diese verschiedenen Gesichtspunkte als auch
eine hilfreiche Einordnung dieser immensen Literatur. Sie betonen im
Vorwort zurecht: “Es gibt zwar einen globalen Globalisierungsdiskurs, der
aber in den verschiedenen Sprachriumen an jeweils spezifische historische,
politische, kulturelle Kontexte gebunden ist.“ (Altvater 1999, 4) Ohne
Zweifel ist die Beobachtung zutreffend, dass das Schliisselwort Globalisie-
rung zur Bestimmung der unterschiedlichsten Erscheinungen herangezo-
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gen wird, ndmlich , fiir die Auswirkungen von Klimaverdnderungen ebenso
wie fiir die Herausforderung durch grenziiberschreitende organisierte Kri-
minalitdt oder neu erwachte fundamentalistische Bewegungen. Im Mittel-
punkt des offentlichen Interesses freilich stehen die Folgen weltwirtschaft-
licher Verflechtung im Zeichnen sich 6ffnender Mirkte.* (Schiauble 1997,
203) Obendrein hat die Globalisierung ein US-amerikanisches Gesicht und
ruftentsprechenden kulturellen Protest oder Widerstand hervor: ,,Sie hat die
Ohren von Mickeymaus, 18t Big Macs, trinkt Coke oder Pepsi, arbeitet an
einem Laptop von IBM oder Apple, verwendet Window 98 mit einem
Pentium-I-Prozessor von Intel und einem Netzwerk-Link von Cisco Sy-
stems ... In den meisten Gesellschaften sehen die Leute keinen Unterschied
mehr zwischen amerikanischer Macht, amerikanischen Exporten, den An-
griffen der amerikanischen Kultur und der reinen Globalisierung.* (Fried-
man 1999, 370 £f.)

Aber auch bei der Anerkennung des Primats der Okonomie legt sich der
Prozess der Globalisierung des kapitalistischen Systems in verschiedene
Aspekte auseinander: die wachsende Verflechtung der Nationalokonomien
durch Verbesserung und Verbilligung von Transport und Kommunikation,
Ausdehnung des Handels und groBere Mobilitidt des Kapitals. Globalisie-
rung bezeichnet auch eine stiirkere Verflechtung der Okonomien der reifen
kapitalistischen Linder, wobei allerdings festzuhalten ist, dass auch inner-
halb dieses Verflechtungsraumes groBe regionale Ungleichgewichte exi-
stieren. Am stirksten ist der Konkurrenzdruck zwischen den Mitgliedsstaa-
ten der Europiischen Union. Die EU wird gegenwiirtig als Deregulierungs-
gemeinschaft instrumentalisiert (Schulten 1999).

Dieser Aspekt der Globalisierung — Internationalisierung der Wert-
schopfungsketten, dominante Rolle von transnationalen Konzernen als den
Subjekten — wird zum Teil in den Zusammenhang mit einem einschneiden-
den Umbruch in der gesellschaftlichen Betriebsweise des Kapitals gestellt:
ermoglicht durch die moderne Informations- und Kommunikationstechno-
logie registrieren wir einen Ubergang von der standardisierten zur kunden-
zentrierten Massenproduktion. Vor allem die Strukturen der Unternehmen
und der arbeitsteiligen Beziehungen in der Wertschopfungskette werden im
internationalen MaBstab flexibler gestaltet und den jeweils giinstigsten
Verwertungsbedingungen des Kapitals rasch angepasst. Die Auflosung
bisher fest untereinander verbundener Produktionszusammenhédnge und
ihre internationale Neuorganisation vollziehen sich in den verschiedenen
Branchen differenziert, in einigen in hohem Tempo. Fiir die einzelnen
Stufen des Wertschopfungsprozesses entstehen selbstindige Einheiten, die
iiber mehrere Lander und Erdteile verteilt sein konnen, weltweit an keine
Landergrenzen gebunden sind. Diese Entwicklung hat in den Unternehmen
zu einer marktgesteuerten Dezentralisierung gefiihrt: rechtlich selbstindi-
ge, unternehmerisch handlungsfahige Teilbereichsunternehmen fiihren die
eigentlichen Geschiftstitigkeiten durch, wihrend die Holding fiir die Erzie-
lung von Finanz-, Technologie- und Managementsynergien verantwortlich
ist. Fiir die Senkung von Transport- und Kommunikationskosten sowie fiir
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Produktivititssteigerungen durch Steuerung von Unternehmensnetzen gibt
es eindrucksvolle Beispiele, die auch deutlich machen, in welchem Umfang
sich der Aktionsradius der Unternehmen erweitert hat (transnationale Kon-
zerne). Allerdings schlieBt diese Entwicklung eine massive Verkiirzung
von Produktzyklen ein; hohe Entwicklungskosten miissen durch Erschlie-
Bung aller Mirkte in kiirzeren Zeiten hereingeholt werden (Bischoff 1999).

Auch unter dem Aspekt des Primats des Okonomischen ist die Globali-
sierung ein komplexer, in sich widerspriichlicher Prozess, der keinesfalls
eine integrierte Welt und eine politisch-soziale Regulation hervorbringt.
Altvater und Mahnkopf (1996, 37) betonen in Ubereinstimmung mit einem
GroBteil entsprechender Untersuchungen in Absetzung zur Kapitalismus-
und Imperialismustheorie zu Anfang des 20. Jahrhunderts, dass ,,Globali-
sierung am Ende des 20. Jahrhunderts ... gleichbedeutend mit Deregulie-
rung und daher mit einer Schwichung der politischen Gestaltungsmacht der
Nationalstaaten gegeniiber den Marktkriften ist.“ Globalisierung, soweit
damit die entfesselte Konkurrenz und entsprechender Anpassungsstress
angesprochen sind, ist das Ergebnis politischer Entscheidungen. ,,Dieinden
achtziger Jahren durchgefiihrte Liberalisierung der weltweiten Kapital-
mirkte war eine politische Entscheidung. Es ist wichtig das festzustellen,
weil oft so getan wird, als sei diese Entscheidung gottgegeben ... Eine
Revolution hatte sich vollzogen: Das Geld wurde international nicht mehr
getauscht, um den Warenverkehr oder die Investitionen zu finanzieren,
sondern kurzfristig Gewinne zu machen.* (Lafontaine 1999, 199)

Das Faktum eines radikalen Systemwechsels im Hinblick auf die Finanz-
markte wird auch von dem Neoliberalismus verpflichteten Autoren einge-
rdaumt. So sprechen Hanke/Walter (1997, 46) von einer Revolution in
tausend kleinen Schritten. ,,Die spektakulidre Umstiilpung der Machtver-
hiltnisse ist teils das gewollte, teils aber auch das unbeabsichtigte Resultat
vieler Einzelentscheidungen, die nach und nach zu véllig neuen, internatio-
nalen Finanzmirkten gefiihrt haben.“ Uber den Beginn dieses Systemwech-
sels und den Grad der Bewusstheit der handelnden Akteure gehen die
Positionsbestimmungen auseinander, aber weithin akzeptiert ist die These
von der politisch herbeigefiihrten Liberalisierung der Finanzmairkte.

Ein Angelpunkt des Globalisierungsprozesses ist die Herausbildung
eines radikal verdnderten internationalen Finanzsystems und damit neuer
Bedingungen fiir die Renditeorientierung der Unternehmen: , Entweder
steigern sie ihre Gewinne, indem sie in die Warenproduktion investieren
und damit neue Arbeitsplitze schaffen. Oder sie lassen die erwirtschafteten
Uberschiisse auf dem weltweit vernetzten Kapitalmarkt ‘arbeiten’ ... Im
Zweifel legen deshalb die Unternehmen die erwirtschafteten Gewinne am
Kapitalmarkt an ... Dies ist der Kernpunkt von Globalisierungsprozessen.*
(Mutz 1999, 200) Mit dieser Einschitzung, dass die Liberalisierung der
Finanzmirkte den Ubergang zu kurzfristigen spekulativen Gewinnen er-
moglicht und die herkdmmliche Unternehmerfunktion in den Hintergrund
gedringt wird, wird aber zugleich die bisherige politische Okonomie der
Kapitalverwertung in Frage gestellt: Was sind die wichtigsten Erschei-
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nungsformen des neuen Finanzregimes, wie hingt das beschleunigte Wachs-
tum der Finanzmirkte mit dem abgeschwichten Wirtschaftswachstum der
Real6konomie zusammen und durch welche politische Entscheidungen 148t
sich die Herrschaft der Finanzmirkte begrenzen oder zuriickdringen?

Die verinderte Architektur der Finanzmirkte

Die Umsitze auf den Weltdevisenmairkten stiegen seit Ende der achtziger
Jahre mit jahresdurchschnittlichen Zuwachsraten von 12-14 Prozent. Der
Devisenumsatz betrigt heute fast das Hundertfache des Weltexports. Drei
Entwicklungslinien zeichnen sich ab:

Erstens: Die Devisenumsitze spielten in den ersten Nachkriegsjahrzehn-
ten keine grofle Rolle. Bis zum Zusammenbruch des in Bretton-Woods
verabredeten Wihrungssystems 1973 konstatieren wir tdgliche Devisen-
umsitze an den Borsen zwischen 10 bis 20 Mrd. Dollar. In diesem Zeitraum
existierte ein national administriertes Bankengeld- und -kreditsystem, das
sehr eng mit der realen Okonomie der Produktion und Konsumtion ver-
kniipft war. Mit Bankkrediten wurden produktive Unternehmungen oder
offentliche Aufgaben finanziert. Die Banken unterlagen strikten Regulie-
rungen und wurden vor allem von der Zentralbank kontrolliert, was sich
auch auf den Geld- und Kapitalverkehr mit anderen Lindern erstreckte
(Guttmann 1998). Dieses Finanzregime mit strikten Kapitalverkehrskon-
trollen erméglichte eine beispiellose Prosperitit des Kapitals. Infolge derin
den sechziger Jahren aufgebauten Widerspriiche (unterschiedliche Produk-
tivitatsentwicklung, AuBlenhandelsdefizite, Vietnamkrieg) und der Ver-
schiebung in den Wettbewerbsverhéltnissen unter den kapitalistischen
Hauptldndern zerbrach dieses internationale Finanzsystem mit den Banken
als Zentrum in den verschiedenen Finanzkrisen der siebziger Jahre.

Zweitens: Die politischen Akteure verstindigten sich nicht auf ein
qualitativ entwickeltes Regulationsmodell, sondern die Hauptldnder kehr-
ten nach dem definitiven Zusammenbruch des Dollar-Gold-Standards 1973
schrittweise zu den Prinzipien des Laissez-faire-Kapitalismus auf den
Kapitalmirkten zuriick. ,,Bei diesen Verinderungen handelt es sich um die
Demontage der historisch einzigartigen Reformkonstellation, die nach dem
Zweiten Weltkrieg unter dem Druck der Systemkonkurrenz und der stiarker
gewordenen Arbeiterbewegung sowie unter dem Eindruck von Weltwirt-
schaftskrise und Weltkrieg zustande gekommen war.* (Huffschmid 1999,
98) Der Ubergang zu weitgehend unregulierten Geld- und Kreditmirkten
setzt eine beschleunigte Akkumulation des Finanzkapitals in Gang, die sich
auch deutlich an den Aktienmarkten widerspiegelt.

Drittens: Die Umsétze auf den Devisenmairkten driicken eine Internatio-
nalisierung des Leih-und Finanzkapitals aus. In der Sprache des Bundesver-
bandes Deutscher Investmentbanken: ,,Kapital ist weltweit auf der Suche
nach den besten Renditen. Erheblich an Gewicht haben insbesondere die
internationalen Kapitalstrome gewonnen ... Lediglich drei Prozent davon
dienen der Abwicklung des Warenverkehrs. Die iibrigen 97 Prozent sind
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reine Finanztransfers, Kapital, das vor allem auf der Suche nach kurz- und
langfristigen Anlagemdoglichkeiten ist.” (Huffschmid 1999, 82)

Neue Akteure: Fonds und Vermogensverwalter

In den letzten Jahrzehnten hat sich eine radikal verinderte Architektur des
Finanzsystems ausgebildet. Es entstehen Finanzkonglomerate, deren Funk-
tion nicht mehr als zentraler Finanzintermedidr im Rahmen der nationalen
oder internationalen 6konomischen Systeme definiert werden kann. Waren
die Banken lange Zeit Vermittler von liquidem Kapital, welche die ,,passiv-
seitigen Einlagen vieler Sparer zu aktivseitigen Krediten und Ausleihungen
biindelten, so sieht die moderne Auffassung der Bank ihre Funktion in der
gezielten Planung, Akquisition, Steuerung und Uberwachung von Risiken
aller Art sowie in ihrer Fahigkeit, Markt- und Gegenparteirisiken zu
analysieren, in ihre vielfdltigen Bestandteile zu zerlegen und durch Zusam-
mensetzung zu neuen Risikobiindeln iiber die Kapitalmérkte zu diversifi-
zieren und umzuverteilen.” (Bernet 1999, 139) Der Ubergang zu einem
neuen Finanzregime geht also mit einer Ablosung der Investitionsfinanzie-
rung durch das Finanzinvestment oder der Entwicklung der ‘financial
industries’ einher. Dieses System basiert auf vier wesentlichen Bausteinen:

Zuniachst stellen wir die Ausbreitung eines privaten, global organisierten
Netzes von transnationalen Finanzinstituten fest, die jenseits der strikten
Kontrolle der staatlichen Zentralbanken oder Finanzmarktagenturen arbei-
ten. Zweitens konstatieren wir den raschen Aufstieg der institutionellen
Anleger (Fonds). Die Pensions- und Investmentfonds werden zu einem der
wichtigsten Faktoren bei der Globalisierung der Finanzmarkte. ,.Insbeson-
dere die angelsidchsischen Pensionsfonds sind zu bedeutenden Akteuren auf
den Wihrungsmirkten und in den noch schwachen Kapitalmérkten der
‘Schwellenldnder’ geworden.” (Guttmann 1998b, 644) Diese Entwick-
lungstendenz verstirkt sich infolge des Umbaus der auf solidarischer
Umlagefinanzierung basierenden Sozialversicherungssysteme. ,JIn den
OECD-Lindern insgesamt ist der Bestand an Finanzaktiva, die sich in
Hinden von Pensionsfonds befinden, in den letzten zehn Jahren um jéhrlich
11 Prozent gestiegen; so erhohte er sich von 28 Prozent des BIP im Jahr 1987
auf durchschnittlich 39 Prozent des BIP im Jahr 1996. Diese globalen
Zahlen verdecken aber, dass die Situation in einzelnen OECD-Lindern sehr
unterschiedlich ist. In vielen kontinentaleuropdischen Liandern beliefen
sich die Aktiva der Pensionsfonds 1996 auf weniger als ein Zehntel des BIP,
hingegen iibertrafen sie 50 Prozent des BIP in den Vereinigten Staaten, im
Vereinigten Konigreich, in den Niederlanden und in der Schweiz. Diese
Unterschiede vermitteln eine ungefihre Vorstellung von dem vorhandenen
Spielraum fiir die weitere Expansion der Pensionsfondsaktiva in den Lin-
dern mit alternder Bevolkerung und noch relativ unterentwickelten kapital-
gedeckten Alterssicherungssystemen.“ (OECD 1999, 72) Die mit den
Fonds erreichte Professionalisierung der Vermdgensanlage fiihrt dazu, dass
mehr und mehr die privaten Haushalte iiber ihre Vermo6gensersparnisse und
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Altersriicklagen zu einem wesentlichen Faktor in der Herrschaft der Finanz-
mairkte werden.

SchlieBlich: Der Bankenkredit verliert an Bedeutung zugunsten von
akquiriertem Leihkapital auf den internationalen Finanzmérkten. Sowohl
Unternehmen als auch 6ffentliche Institutionen nehmen zur Finanzierung
ihrer Projekte und Aufgaben den internationalen Kredit- und Anleihemarkt
in Anspruch. In diesen Zusammenhang ist viertens das Entstehen neuer
Zirkulationsinstrumente — Derivate — einzuordnen. Die wachsende Ver-
schuldung der 6ffentlichen Institutionen und Staaten ist auch ein Phanomen
der kapitalistischen Hauptlinder.

Wir konstatieren also in den letzten beiden Jahrzehnten ein schnelleres
Wachstum der Vermogensbestidnde und damit der Umsitze auf den Finanz-
mirkten als bei der realen gesamtgesellschaftlichen Wertschopfung. Das
Bild vom Spielcasino driickt den Einsatz von groen Geldsummen mit dem
Ziel kurzfristiger Gewinne zutreffend aus, 1dBt aber die Frage nach dem
Zusammenhang von spekulativem Kapital und gesellschaftlicher Wert-
schopfung offen. Im Grunde ist das Problem noch schwerwiegender: Wie
gehen die Tendenz einer langfristigen Abschwichung der realen Wirt-
schaftsleistung und das beschleunigte Wachstum der Finanzmérkte zusam-
men?

Altvater und Mahnkopf (vgl. auch 1996, 145 ff.) sehen in der Anforde-
rung der monetiren Okonomie auf Dauer eine Uberforderung der real-
O0konomischen Surplusproduktion. ,,.Die Zinsen miissen also aus der Sub-
stanz gezahlt werden, und dies bedeutet, dass in diesem Prozess eine
gewaltige Einkommens- und Vermogensumverteilung stattfindet ... Die
Findigkeit des Kapitals ist betrdchtlich. Der offensichtlichen real-6konomi-
schen Schranke der vom zinstragenden Kapital verlangten Steigerung wird
durch Deregulierung Abhilfe geschaffen. Die Geldvermdgensbesitzer le-
gen ihre Geldvermégen ... im globalen Raum an. Auf globalen Mirkten
findet nun der Kampf um die Verteilung des Surplus statt, nachdem die
Produktion offensichtlich nicht ausreicht, um die Anspriiche der Geldver-
mogen zu befriedigen; dies ist der eigentliche Sinn und Inhalt der Globali-
sierung.” (Altvater 1997, 108)

Dies erinnert an die Bildung und Funktion von Geldvermogen in vorbiir-
gerlichen Produktionsweisen. Im Spitkapitalismus tritt an die Stelle der
unternehmerischen Exploiteurs ein ,,coarse, money-hunting parvenue®. Die
kapitalistische Produktionsweise wird nicht mehr verindert, sondern der
Geldvermogensbesitzer fungiert als Parasit. ,,Er saugt sie aus, entnervt sie
und verursacht die Reproduktion, unter immer scheuBlicheren Bedingun-
gen vorzugehen.* (Marx 1968, 519) Wenn sich wie friiher im Ubergang zur
biirgerlichen Gesellschaft ein weitverbreiteter Hass gegen das zinstragende
Kapital entwickelte, weil es die Eigentumsformen und damit die Vermo-
gensentwicklung der Citoyens zerstorte, wire es um die Globalisierung bald
geschehen. Huffschmid (1999, 40 ff.) sieht das Treibhausklima der Finanz-
mairkte weniger als Gefdhrdung der Teilung des gesellschaftlichen Mehr-
werts und des Teilungsverhiltnisses von Unternehmergewinn und Zins. Die
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Verwertung der Finanzinvestoren zielte auf die Preisdnderung des verbrief-
ten fiktiven Kapitals. In Anschluss an Tobin interpretiert er: Der Anteil der
Selbstfinanzierung des Unternehmenssektors ist auBerordentlich hoch;
Immobilien werden iiberwiegend durch Spezialinstitute finanziert, die
nicht auf den Wertpapiermérkten erscheinen; der GroBteil der Umsitze auf
den Finanzmirkten besteht daher aus bestindigen Umschichtungen unter
Vermogensbesitzern, also doch wie im Casino, wo die Bank die Umvertei-
lung unter den Spielern profitabel organisiert. Die verstiarkte Konkurrenz
unter den Finanzunternehmen in den achtziger und neunziger Jahren
schlédgt sich infolge engerer Umverteilungsspielrdume in einer massiven
Zentralisation des Finanzkapitals und in hdufigeren Finanzkrisen nieder.
Beide Thesen — sowohl die Argumentation von Altvater/Mahnkopf iiber
die Zinszahlungen aus der Wertsubstanz als auch Huffschmids These von
der Ablosung der Gewinnerwartungen der Finanzinvestoren vom Zins
(einem Teil des Profits) — miissten weiter untersucht werden, um an
Uberzeugungskraft zu gewinnen. Meines Erachtens ist es problematisch,
von dem Faktum, daB die Realzinsen in den kapitalistischen Metropolen
tendenziell iiber den realen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
liegen, auf eine Unterminierung der Wertsubstanz zu schlieBen. Man muf3
sich zunéchst klar machen, dass der GroBteil der Vermogenswerte zunichst
nur akkumulierte Anspriiche, Rechtstitel auf Beteiligung an den Ergebnis-
sen kiinftiger Produktion sind. Beispielsweise ist der Gegenwert des Akti-
enkapitals in dem realen Anlagevermogen der Unternehmen verkorpert; die
Anspriiche auf kiinftigen Ertrag werden aber selbst zur Ware, werden auf
Mirkten gehandelt und machen daher teilweise eine vom wirklichen kapi-
talistischen Wertschopfungs- und Verwertungsprozefl unabhingige Preis-
bewegung durch. Bezugspunkt fiir die eigenstindige Preisbewegung von
Eigentums- und Schuldtiteln ist die Zinsrate respektive der erwartete Zins.
In allen kapitalistischen Hauptlindern existiert eine ungeheure Masse
des sogenannten zinstragenden Kapitals in dieser Form von Anspriichen
oder Besitztiteln auf Beteiligung an den Ergebnissen kiinftiger Produktion.
Die Verdoppelung des Kapitalwertes und die beschleunigte Preisbewegung
der akkumulierten Anspriiche sind iiberhaupt nichts Neues. Alle Eigen-
tumstitel, die eine regelméBige Revenue begriinden, werden in Kapitalwer-
te und damit Anlageformen des zinstragenden Kapitals verwandelt. ,,Und
unter Akkumulation des Geldkapitals ist zum groBen Teil nichts zu verste-
hen als Akkumulation dieser Anspriiche auf die Produktion, Akkumulation
des Marktpreises, des illusorischen Kapitalwerts dieser Anspriiche.* (Marx
1964, 486) Die selbststindige Preisbewegung des Wertes dieser Eigen-
tumstitel bestédtigt den Schein, als seien sie unabhingig vom gesellschaftli-
chen Verwertungsproze des Kapitals; diese Anlageformen sind aber iiber
das gesellschaftliche Leihkapital, Einkommenskreisldufe und staatliche
Einnahmen (6ffentlicher Kredit) mit dem Verwertungsprozef verkoppelt.
Die Scherenentwicklung zwischen realer Wertschépfung und der Akkumu-
lation der Eigentumstitel wird in den letzten Jahren verstdrkt durch die
Abschwichung des Wirtschaftswachstums und die Zunahme des Angebots
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an liquiden Mitteln, die vor allem wegen der ausgeweiteten Kreditnachfrage
der offentlichen Institutionen bislang auch immer gute Anlagemoglichkei-
ten fanden.

Auch wenn die Preisbewegung von Wertpapieren, Derivaten oder Devi-
senkursen wie die Zinsrate von den Krifteverhéltnissen am Markt und den
Erwartungen der Marktteilnehmer bestimmt wird, bleibt die Realékono-
mie, das heiflit die Kapitalverwertung, auch fiir diese Phinomene die
Grundlage. Das Sprengen aller der Mobilitét des Kapitals entgegenstehen-
den nationalen Schranken gewinnt im Konkurrenzkampf um optimale
Verwertungsraten (Unternehmensrenditen) mehr und mehr an Bedeutung.
Die enge Kopplung zwischen der stirkeren Dominanz des Finanzkapitals
im kapitalistischen Reproduktionsprozess und der Globalisierung der Fi-
nanzmadrkte fiihrt nicht nur zu einer relativen Verselbstindigung der inter-
nationalen Finanz- und Geldmirkte gegeniiber dem Welthandel, sondern
auch zu ihrer Abhebung gegeniiber den nationalen Finanz- und Geldmérk-
ten. Die internationalen Finanzmirkte iiben heute einen weit groferen
EinfluB auf die nationale Geld- und Finanzpolitik sowie die gesamte
Wirtschaftspolitik aus. Dies gilt vor allem fiir die kleinen und mittleren
Staaten, die zu Spielbillen der internationalen Finanzmirkte werden kon-
nen, jedoch wesentlich abgeschwicht fiir die méichtigsten kapitalistischen
Staaten USA, Japan und Deutschland.

Soziale Polarisierung

Der Kernpunkt des Globalisierungsprozesses ist die iiber die Liberalisie-
rung Ende der siebziger Jahre herausgebildete neue Qualitit der Finanz-
mirkte. Entgegen einer weitverbreiteten Auffassung (vgl. Siebert 1997,
276) bedeutet Globalisierung nicht eine Aufwertung der Rolle von Billig-
lohnlidndern oder eine verinderte Wettbewerbssituation, in der gegeniiber
der Knappheit an Kapital ein weltweites Uberangebot an Arbeitskraft
existiert. Das vergrofierte Gewicht der international vernetzten Finanz- und
Kapitalmirkte erlaubt eine striktere Renditeorientierung und fiihrt in der
Konsequenz zu einer Verschirfung der Uberakkumulation, das heit einem
Verdriangungswettbewerb durch das Anlage suchende Kapital: die Herr-
schaft der Finanzmarkte fiihrt einerseits zu einer verinderten Machtstruktur
in den Unternehmen, der Corporate Governance, weil die Vermogensbesit-
zer iiber die Investmentfonds oder die Aktionédrsausschiisse einen direkten
EinfluB auf die Unternehmenspolitik ausiiben (OECD 1998). Andererseits
fiihrt die Zuspitzung in der Asymmetrie der gesamtgesellschaftlichen Ver-
teilung letztlich zu einer Abschwichung der gesellschaftlichen Wertschop-
fung. Oskar Lafontaine ordnet riickblickend seinen Riicktritt als Finanzmi-
nister und SPD-Parteivorsitzender in diese gesellschaftliche Auseinander-
setzung ein: ,,Der deregulierte Weltfinanzmarkt bietet im Finanzanlagen-
und Spekulationsbereich Profitraten, die hoher sind als die der nationalen
Produktionsbetriebe. Der Weltfinanzmarkt hat allerdings nicht nur Auswir-
kungen auf die Investitionsquoten, sondern fiihrt zu einem spiirbaren
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Wandel der Unternehmenskulturen.* (Lafontaine 1999, 287) Der Konflikt
um die gesellschaftspolitische Strategie der SPD, der in dem Riicktritt des
Parteivorsitzenden und Finanzministers eine vorldufigen Hohepunkt fand,
hat mit Sicherheit verschiedenen Ursachen, aber es geht auch um das
Problem, ob die Macht der Finanzmérkte zuriickgedriangt und eine nationale
Steuerungsfihigkeit der Realokonomie zuriickgewonnen werden kann.

Die Formel, Globalisierung als duleren Anpassungszwang zu interpre-
tieren, greift nicht. Neben der Internationalisierung der Produktion konsta-
tieren wir eine wachsende Hegemonie der Finanzmirkte. Die Bedeutung
der Finanzmirkte hat wiederum mit dem beschleunigten Wachstum der
Vermogens- und Eigentumstitel in den kapitalistischen Hauptlidndern zu
tun. Die Professionalisierung der Vermogensverwaltung bringt nicht nur
eine Machtverschiebung zu den Fonds, sondern geht mit einer neuen
Machtstruktur (Corporate Governance) gegeniiber den realwirtschaftlichen
agierenden Unternehmen einher. Die wachsende Diskrepanz zwischen den
vermogens- und den existenzsichernden Arbeits- und Sozialeinkommen
verschirft die chronische Uberakkumulation, das heiBt das neu anzulegen-
de Kapital verbleibt auf den Finanzmarkten, anstatt sich den Risiken des
Verdringungsprozesses im realen Akkumulationsproze auszusetzen.

Die entscheidende Triebfeder fiir die Zentralisationsbewegung im Fi-
nanzsektor ist der Ubergang zum wertorientierten Management oder die
Orientierung am Shareholder value. Die zur Verschmelzung anstehenden
Banken und Finanzhiuser operieren in der Regel mit einer unzureichenden
Eigenkapitalrendite. Gerade im Finanzsektor, wo mit groer Kapitalmobi-
litdt und grenziiberschreitenden Aktivitdten seit den achtziger Jahren ein
knochenharter Konkurrenzkampf tobt, werden von den Kapitalanlegern seit
Mitte der neunziger Jahre Kapitalrenditen von 15-20 Prozent als normal
vorausgesetzt. Logischerweise steht bei der Fusion der Kreditinstitute die
Steigerung des Gewinns im Zentrum. Mit einer derart deutlichen Verbesse-
rung der Eigenkapitalrendite wiirde auch die Borsenkapitalisierung einen
deutlichen Sprung in die Spitzengruppe machen. Diese zu realisierenden
,.capital gains“ fiir die Aktionire sind ein wichtiges Abfallprodukt eines
wertorientierten Umbaus der Unternehmen. Das Wettrennen um die Steige-
rung der Eigenkapitalrendite und die Aktienkurse beschrinken in letzter
Konsequenz den Handlungsrahmen des Realkapitals.

Mit dem wachsenden Gewicht von institutionellen Anlegern, das heifit
Fonds aller Couleur, wird die Politik der Optimierung von Vermogenstiteln
auch auf alle Rentenpapiere iibertragen. Die Ubertragung des angelséchsi-
schen Vorbildes ist aus dem Blickwinkel privater und institutioneller
Vermogensbesitzer daher nur noch eine Frage der Zeit. ,.Der deutsche
Kapitalismus wird mehr von angestellten Managern als durch Investoren
bestimmt ... 42 Prozent der deutschen Aktien sind 1995 im Besitz von
Unternehmen gewesen, in Amerika nur 15 Prozent. Es sind die Unterneh-
men, die andere Unternehmen besitzen ... 20 Prozent der Aktien sind in
Deutschland in der Hand von Versicherungen und Investmentfonds, wih-
rend dies in Amerika 44 Prozent sind.* (Seifert 1997, 27) Die Transforma-
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tion zum Shareholder-Kapitalismus zieht also einen erheblichen Umbau der
gesamten Gesellschaftsordnung nach sich: Die Deregulierung bleibt nicht
bei den Finanzmirkten und dem 6ffentlichen Sektor stehen, sondern auch
Teile der Gesundheitsversorgung oder der Alterssicherung sollen mehr und
mehr im Rahmen der Kapitalakkumulation organisiert werden.

In der Konsequenz dieser Entwicklung von Widerspriichen haben sich
die Finanzkrisen uniibersehbar und mit groer Wucht in der Weltwirtschaft
zuriickgemeldet. Anfang der achtziger Jahre brach die Schuldenkrise in
Mexiko und anderen lateinamerikanischen Léndern aus. 1987 registrierten
wir einen massiven Kurseinbruch an der New Yorker Aktienborse. Es folgte
die Krise des Europdischen Wihrungssystems 1992/93. Und seither dreht
sich das Krisenkarussell immer schneller: Mexiko 1994, Asien 1997/98,
Russland 1998 und Brasilien 1998/99. Die entscheidende Triebfeder fiir die
Zentralisationsbewegung im Finanzsektor ist der Ubergang zum wertorien-
tierten Management oder die Orientierung am Shareholder value (vgl.
Bryan 1997).

Neoliberale Wirtschaftspolitik — Kontrolle der Finanzmérkte?

Die Existenz weitgehend unregulierter internationaler Geld- und Kapital-
mirkte in den siebziger und achtziger Jahren wird mehr und mehr zum
entscheidenden Argument, auch im nationalen Rahmen die Regulierungen
abzubauen und die nationalen Steuersétze stark zu reduzieren. Der Drang
des Kapitals zu den liberalisierten Finanzpldtzen ist ungebrochen. Doch
entgegen den euphorischen Erwartungen in den siebziger Jahren hat der
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen weder ein inflationsfreies Wachstum
begiinstigt noch vergroBerte Handlungsspielrdume fiir die Wirtschaftspoli-
tik gebracht. Das Gegenteil ist der Fall: Mit dem Abzug des Kapitals zu den
attraktiven Finanzpldtzen ist die Weltwirtschaft schwicher, ihre Funda-
mente sind briichiger geworden. Der Sinn des Drucks der internationalen,
nicht staatlich strukturierten Finanzmairkte auf Abschaffung aller politisch-
staatlichen Regulierungen im Finanzbereich ist die offizielle Privilegierung
aller zinstragenden Einkommen, wo immer diese auch anfallen. Die weit-
gehende Befreiung der Zins- und Vermogenseinkommen von der Mitfinan-
zierung der 6ffentlichen Aufgaben fiithrt zudem tendenziell zur Zerstdrung
des Gemeinwesens. In einer US-amerikanischen Studie wurde auf die
GroBenordnungen dieser politisch erzwungen Umverteilung aufmerksam
gemacht: In den USA hat das oberste Fiinftel der Einkommenspyramide
ithren Anteil am Gesamteinkommen seit 1977 massiv ausweiten konnen,
wihrend der Anteil der restlichen 80 Prozent bestindig geschrumpft ist.
Allein der akkumulierte Effekt der diversen Steuersenkungsprogramme
summiert sich fiir das laufende Jahr auf rund 40 000 Dollar. Nach den
Statistiken der Steuerbehorde ist das mehr, als zwei Drittel aller US-
Amerikaner im Jahr verdienen und versteuern (Center for Budget and
Policy Priorities 1999). Neoliberale Wirtschaftspolitik fiihrt mit der Fort-
fiilhrung der Deregulierung zu einer ,,Apartheid-Okonomie®, in der der
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wirtschaftliche Erfolg ausschlieBlich den oberen Schichten der Gesellschaft
zugute kommt.

Globalisierung wird anders als viele andere entscheidende Prozesse des
gesellschaftlichen Strukturwandels deshalb zu einem Phéanomen der 6ffent-
lichen Debatte, weil die Zeiten der 6konomischen Prosperitit oder die
Bliitezeit der kapitalistischen Marktwirtschaft vorbei sind: ,,Wer beim
Sozialabbau nicht mitmacht, wird von den Finanzmirkten bestraft. Bei
Renditeerwartungen von 15 Prozent ist fiir Lohnerhéhungen kein Platz.
Alle Schamgrenzen sind bei der Einkommensverteilung gefallen.” (Lafon-
taine 1999, 293) Die Liberalisierung und Integration der nationalen Finanz-
mairkte ermoglicht die Internationalisierung von Produktion und Kapitalen-
gagement. Die Geld- und Finanzmirkte sind weltweit integriert und haben
ihre Rolle im gesamten Verwertungsproze des Kapitals erhoht. Hiermit
sind auch Verdnderungen im Verhiltnis zwischen Finanz- und Geldsphire
und Realokonomie verbunden. Die beschleunigte Akkumulation des Geld-
kapitals und die Internationalisierung der Finanzwirtschaft sind die haupt-
sdchlichen Triebkrifte fiir die Ausbreitung der neoliberalen Ideologie. Die
Deregulierung auf den Finanzmirkten und die positiven Effekte fiir die
Vermogensbesitzer werden zum entscheidenden Argument, auch im natio-
nalen Rahmen die Regulierungen abzubauen und die Steuersitze fiir Kapi-
talgewinne zu reduzieren.

Die internationalen Organisationen wie IMF, BIZ, Weltbank u.a. wollen
dem immer massiveren und folgenreichen KrisenprozeB nicht tatenlos
zusehen (Stiglitz 1999). Es geht in der Tat darum, jene Rdume zuriickzuer-
obern, die die Demokratie an die Finanzwelt und ihre neuen Akteure
verloren hat. Aber auch unter diesen Bedingungen bleibt die Realokonomie
Grundlage der kapitalistischen Reproduktion und Kapitalverwertung. Das
Sprengen aller der Mobilitit des Kapitals entgegenstehenden nationalen
Schranken gewinnt im Konkurrenzkampf um optimale Verwertungsraten
(Unternehmensrenditen) noch mehr an Bedeutung. Die enge Kopplung
zwischen der stiarkeren Dominanz des Finanzkapitals im kapitalistischen
Reproduktionsprozefl und der Globalisierung der Finanzmaérkte fiihrt nicht
nur zu einer relativen Verselbstindigung der internationalen Finanz- und
Geldmairkte gegeniiber dem Welthandel, sondern auch zu ihrer Abhebung
gegeniiber den nationalen Finanz- und Geldmirkten. Die internationalen
Finanzmirkte iiben heute einen weit groBeren EinfluB auf die nationale
Geld- und Finanzpolitik sowie die gesamte Wirtschaftspolitik aus. Dies gilt
vor allem fiir die kleinen und mittleren Staaten, die zu Spielbéllen der
internationalen Finanzmirkte werden konnen, jedoch wesentlich abge-
schwicht fiir die méchtigsten kapitalistischen Staaten USA, Japan und
Deutschland. Huffschmid stellt nicht nur die wichtigsten Schritte zur
Kontrolle der Finanzmdrkte dar, sondern skizziert auch die Perspektive.
,Bine wirklich dauerhafte Stabilisierung erfordert aber in ldngerer Frist,
dass der Grund fiir die heute hektische und krisenhafte Funktionsweise der
Finanzmirkte beseitigt wird. Er besteht in der periodischen Produktion von
hohen Kapitaliiberschiissen, fiir die es wegen des — als Folge falscher
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Verteilungsverhiltnisse eingetretenen — Fehlens kaufkriftiger Nachfrage
keine rentablen Anlagemoglichkeiten gibt.” (Huffschmid 1999, 170)

Dass die Finanzmairkte erneut zu einer gréferen Transparenz gezwungen
werden miissen, ist in den internationalen Institutionen ( IMF, BIZ, Welt-
bank) nach der ostasiatischen Krise Mehrheitsauffassung. Striktere Regu-
lierungen wie eine Riickkehr zu Kapitalverkehrskontrollen oder die Einfiih-
rung einer Umsatz- und Transaktionssteuer fiir alle Wertpapieroperationen
werden nach wie vor abgelehnt. Innerhalb der Européischen Union ist selbst
eine allgemeine Quellenbesteuerung der Zinsertrige strittig, insofern liegt
eine Harmonisierung der Kapitalbesteuerung selbst innerhalb der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion noch in weiter Ferne. Der Unterschied in den
programmatischen Positionen einer modernisierten Sozialdemokratie
(Schroder/Blair 1999) und der neokeynesianischen Stromung (Lafontaine
1999) liegt nicht zuletzt darin begriindet, ob eine neue Regulierung des
globalisierten Kapitalismus fiir realisierbar gehalten wird. Lafontaine (1999,
308) wirbt fiir einen eigenstidndigen europdischen Weg: “Neben den klassi-
schen Aufgaben geht es heute vor allem darum, dem angelsédchsischen
Kapitalismus einen europiischen Sozialstaat gegeniiberzustellen und dem
deregulierten Weltmarkt einen Ordnungsrahmen zu geben. Das ist der
Auftrag, den die Wahlerinnen und Wihler den sozialdemokratischen Regie-
rungen Europas gegeben haben ... Doch nach der Veroffentlichung des
Schroder-Blair-Papiers war die Enttduschung groB.“ Altvater/Mahnkopf
(1999, 530) sind im Hinblick auf die Durchsetzung einer neuen wirksamen
Regulierung skeptisch: ,,Auch im neuen Jahrhundert werden die Finanzkri-
sen ... in kurzen Abstinden periodisch ausbrechen, bis sie nicht mehr
regulierbar sind und dann das ‘Systemrisiko” Wirklichkeit wird.* In der Tat
sind die gesellschaftlich-politischen Rahmenbedingungen fiir ein solches
radikales Reformprojekt nicht giinstig. Gleichwohl konnten wir es uns
gerade in den kapitalistischen Hauptldndern leisten, gegeniiber dem Herr-
schaftsanspruch der rigorosen Rentabilitit widerstindiger zu sein und den
.Terror der Okonomie* im Sinne einer nationalen Selbstgeniigsamkeit
(Keynes 1985) zuriickzudringen.
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