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Zusammenfassung

Dieser Text wurde im Rahmen des Seminars Wirtschafisethik 11 — Ordnungsethik verfasst.
Ziel des Textes ist es, die vielfaltigen ethischen und moralischen Problemstellungen, welche
die vernetzen globalen Finanz- und Kapitalmirkte hervorrufen, aufzuzeigen.

Insbesondere wird dabei auf ein Demokratiedefizit in den internationalen Finanz- und
Kapitalmirkten hingewiesen, welches sich sowohl aus einem erschwerten Marktzugang fiir
verschiedene Bevolkerungsschichten als auch durch eine radikale Machtverschiebung weg
von demokratisch legitimierten Institutionen hin zu privaten Unternehmungen ergibt. Als
weitere Problematik wird die Volatilitit der Kapitalfliisse herausgestrichen, dies im Zu-
sammenhang mit Wahrungskrisen und ihren verheerenden Folgen fiir die Bevélkerung. Es
wird im Weiteren auf eine fundamentale Zweckentfremdung der Finanz- und Kapitalmirk-
te hingewiesen, da die urspriingliche Finanzierungsfunktion dieser Markte nach und nach
verloren geht. In der Folge wird dann in dreifacher Hinsicht auf die Verteilungsproblematik
eingegangen. In einem ersten Schritt wird dabei die Gesamtwohlfahrt der Verteilungsge-
rechtigkeit gegeniibergestellt, was zum Schluss fithrt, dass die Offnung der Mirkte mit dem
Gemeinwohlargument in keiner Weise legitimiert werden kann. In einem zweiten Schritt
stellen wir fest, dass auch langfristige Direktinvestitionen oft dazu fithren, eine bestehende
Zweiklassengesellschaft zu zementieren. Als weiteren Punkt unter dem Titel der Vertei-
lungsgerechtigkeit wird auf die Problematik des Standortwettbewerbs und des daraus resul-
tierenden Abbaus des sozialen Ausgleichs eingegangen — auch dies wiederum im Zusam-
menhang mit den internationalen Finanz- und Kapitalmarkten. Als letztes Problemfeld
wird das Transparenzproblem der internationalen Finanz- und Kapitalmarkte aufgegriffen.
Hier wird ein Blick auf das Anlageverhalten vieler Investoren geworfen, sowie das Ge-
schiftsgebaren von kotierten Unternehmungen im Hinblick auf Kurssteigerungen in Frage
gestellt.

Der zweite Teil der Arbeit soll dann in einem ersten Schritt eine Abwigung zwischen
einer weiteren Liberalisierung und einer Re-Regulierung der internationalen Finanz- und
Kapitalmirkte vornehmen, wobei als Resultat die Notwendigkeit zur Suche nach einem
Mittelweg hervorgeht. Eine Moglichkeit, wie ein solcher Mittelweg in regulatorischer Hin-
sicht ausgestaltet werden konnte, ist dann Inhalt des letzten Teils dieses Berichtes. Insbe-
sondere wird dabei ausfihrlich auf die Tobin tax, einen Besteuerungsansatz von grenziiber-
schreitenden Finanztransaktionen eingegangen.






Einleitung

Im Zuge der Globalisierung der internationalen Finanz- und Kapitalmirkte haben sich die
Volumen im internationalen Devisen- und Wertpapierhandel seit 1985 mehr als verzehn-
facht. Gemiiss einer Studie der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) wechseln
wihrend eines durchschnittlichen Handelstages Wihrungsbestinde im Wert von 1,5 Billio-
nen Dollar' den Besitzer. Die Aktien- und weiteren Wertpapierumsitze stehen dem in
nichts nach, der Umfang des Derivathandels beispielsweise tibersteigt bereits das weltweite
Geldvolumen.

Neben den beachtlichen Effizienzsteigerungen und den exorbitanten Gewinnen, wel-
che von den weltweiten Anlegern heute Gber die internationalen Finanz- und Kapitalmark-
te abgeschopft werden, bergen dieselben aber auch grosse Risiken und Gefahren. Dies ha-
ben uns etliche Wihrungskrisen in teilweise verheerenden Ausmassen verteilt iber das letz-
te Jahrzehnt drastisch vor Augen gefithrt. Wenn man genauer hinschaut, weisen die Finanz-
und Kapitalmirkte Strukturen auf, welche unter sozialen, ethischen und auch politischen
Gesichtspunkten zum Teil hochst fragwiirdig erscheinen. Wie aber konnen diese Defizite
verbessert werden? Mit dieser Frage befassen sich Okonomen und Politiker seit es die in-
ternationalen Mirkte gibt — ohne herausragende Resultate jedoch, da sich in der ,,neuen
kapitalen Frage® tiber Regulierung oder laissez-faire der globalen Finanz- und Kapitalmark-
te die Geister scheiden und dabei extreme und gegensitzliche Weltanschauungen aufeinan-
der prallen.

In dieser Arbeit soll diese Grundsatzdebatte aufgenommen werden. In einem ersten
Schritt wird kurz auf die Entstehungsgeschichte der Internationalisierung der Finanz- und
Kapitalmirkte eingegangen. Darauf aufbauend werden dann einzelne problematische As-
pekte dieser Entwicklung etwas genauer unter die Lupe genommen und durch konkrete
Beispiele veranschaulicht. Ausgangspunkt sollen dabei die Probleme sein, wie sie sich uns
in der ,,realen Welt* prisentieren. Diese sollen dann in den Zusammenhang zu den interna-
tionalen Finanz- und Kapitalmirkten gesetzt werden. In einem weiteren Schritt, werden die
Erkenntnisse wo immer méglich in den uns bekannten wirtschaftsethischen Kontext ge-
stellt.

Auf die Problemanalyse folgt eine grundsitzliche Abwigung zwischen einer Re-
Regulierung der grenziiberschreitenden Finanzstrome und einem freien, uneingeschrinkten
Kapitalverkehr. In der Folge kann dann eine Anniherung an eine Moglichkeit zur Regulie-
rung gewagt werden, wobei ich mich dabei auf bereits bestehende Ansitze stiitze, aber
auch eigene Ansichten und Einschitzungen einbringen werde.

1 Das entspricht etwa dem Gegenwert der gesamten Jahresleistung der deutschen Wirtschaft!



1. Entstehung der Kapitalmobilitat und
Globalisierung der Finanz- und Kapitalmarkte

Zur Zeit als noch ein System fester Wechselkurse, das sogenannte Bretton Woods-System
aufrecht erhalten wurde, war der Weltfinanzmarkt noch in nationale, weitgehend isolierte
Finanzmirkte gespalten. Die nationalen Mirkte wurden von den Regierungen kontrolliert,
Geldmenge und Zinssitze lagen in der Hand der jeweiligen Zentralbanken. So entwickelten
sich in vielen Lindern eigenstindige Finanzmairkte, welche nach unterschiedlichen Prinzi-
pien funktionierten, unterschiedlich reguliert und durch unterschiedliche Institutionen am
Leben gehalten wurden®.

1973 wies die USA durch den Vietnamkrieg und eine mangelnde Budgetdisziplin in-
duzierte Handelsbilanzdefizite auf, welche auslindischen Spekulanten Anlass gaben, gegen
den schwicher werdenden Dollar zu spekulieren. Dies war moglich nachdem die USA
1970 ihre Kapitalverkehrskontrollen aufgehoben hatten’. Nach einer Abwertung des Dol-
lars, welche aufgrund des wachsenden Drucks nicht mehr zu verhindern war, kam es 1973
zum vélligen Zerfall des Bretton Woods-Systems®. Was folgte, war eine schrittweise Libera-
lisierung und internationale Verflechtung der Finanz- und Kapitalmirkte, welche anfinglich
langsam und in den letzten Jahren mit rasantem Tempo voranschritt.

Die Globalisierung der Kapitalmarkte begann mit dem Devisenmarkt. Anfinglich wa-
ren grenziiberschreitende Transaktionen nur fir die Finanzierung der internationalen G-
terstrome erlaubt. Die Offnung kam mit der Freigabe der Devisenkurse und war nicht
mehr aufzuhalten, als sowohl Banken als auch Private das Gewinnpotential erkannten, wel-
ches in Wechselkursarbitrage-Strategien lag. Es folgte die Offnung der Anleihemirkte und
erst dann diejenige der Aktienmirkte. Wihrend die Devisenmirkte heute fast vollkommen
integriert sind, sind die Aktienmirkte noch weit von einem globalen Markt entfernt, entwi-
ckeln sich aber ebenfalls rasant in dieselbe Richtung.

2. Internationale Finanz- und Kapitalmarkte und
Wirtschaftswachstum

Die Offnung der Finanz- und Kapitalmirkte wird von den Befiirwortern oft mit dem Ar-
gument des dadurch verstirkten Wirtschaftswachstums begriindet. In den Nachfolgenden
Abschnitten soll dieses Argument etwas genauer beleuchtet werden. Dabei wird einerseits
auf die zweifelhafte Nachhaltigkeit dieses Wachstums eingegangen und andererseits wird
darauf hingewiesen dass eine Argumentation basierend auf einzelnen Vorzeigebeispielen
wie China oftmals die Sicht auf die wirklichen Problemfelder und -regionen verdeckt.

2 Vgl Lowell, Bryan / Farrell, Diana: Der entfesselte Markt, S. 45.
3 Vgl. Martin, Hans-Peter / Schumann, Harald: Die Globalisierungsfalle, S. 73.
4 Vgl. Lowell, Bryan / Farrell, Diana: Der entfesselte Matkt, S. 46.



2.1 Schnelles Wachstum vs. Nachhaltigkeit

Es lisst sich eine enge Korrelation zwischen dem Liberalisierungsgrad der Weltwirtschaft
und der Intensitit des Internationalisierungsprozesses aufzeigen. In ebenso engem Zu-
sammenhang steht die Internationalisierung mit der Entwicklungsdynamik der daran betei-
ligten Linder’. Dieser Zusammenhang fiithrt oft dazu, dass die weltweite Liberalisierung der
Finanz- und Kapitalmarkte pauschal gutgeheissen wird; die enormen Wachstumszahlen der
asiatischen Entwicklungslinder zwischen 1977 und 1995 werden allzu gerne als Grundlage
dafiir herangezogen. Dabei wird aber eine Wachstumsideologie postuliert — welche ,,Wohl-
stand durch Wachstum fiir alle*
wird. Die starken Wachstumszahlen sagen namlich nichts tiber die Nachhaltigkeit und die

verspricht, aber von der Realitit alles andere als bestitigt

soziale Vertraglichkeit dieses Wachstums aus. Im Gegenteil, die hartnickigen und fir einen
grossen Teil der Bevolkerung schmerzhaften Krisen im asiatischen Raum im Jahre 1997
haben eindriicklich den Gegenbeweis geliefert.

2.2 Die Offnung der Finanz- und Kapitalmirkte im asiatischen Raum —
Eine Erfolgsgeschichte?

Die Fortschritte im Bezug auf den Aufbau einer wettbewerbsfihigen Wirtschaft in vielen
Entwicklungslindern, welche durch die Offnung insbesondere der Finanz- und Kapital-
mirkte erreicht wurden, sind unbestritten. Unternehmungen sind durch die Offnung in der
Lage, sich billiger und effizienter zu refinanzieren als sie dies auf einem abgeschotteten
Markt tun kénnten. Sie werden dadurch effizienter und wettbewerbsfihiger'. Die Offnung
des Kapitalmarktes ermdéglichte beispielsweise China Mitte der neunziger Jahre die Abkehr
von ihrer bisher praktizierten Subventionspolitik. Subventionen wurden damals von ver-
staatlichten Banken getragen und nicht vom Staatsbudget. Durch diese Subventionspolitik
wurde Kapital in riesigen Summen in marode und ineffiziente Staatsunternehmungen ge-
pumpt, was fiir die Banken einen sehr hohen Anteil an unproduktiven Mitteln in ihren Bi-
lanzen bedeutete’. Die schrittweise Offnung des Finanz- und Kapitalmarktes ging einher
mit der Teilprivatisierung der grossen Staatsbetriebe. Der Kapitalmarkt ermoglicht es die-
sen privaten Firmen, sich effizient zu refinanzieren und gleichzeitig entstand fiir die Ban-
ken eine Moglichkeit, ihre Mittel produktiv anzulegen. Die Direktinvestitionen in China
machten zwischen 1981 und 1996 zudem einen Sprung von 1 Mrd. US-Dollar auf tber 40
Mrd. US-Dollar’. In den Jahren zwischen 1991 und 1997 realisierte China im Zuge ihrer
Reformen ein Wirtschaftswachstum von durchschnittlich 11.6%.

So erfolgsversprechend solche Beispiele auch sein mégen, so schnell vetleiten sie aber
auch zu voreiligen Schlissen. Es wird berechnet, dass die Entwicklungslinder ihre durch-

5 Vgl Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 215.

Vgl. Ulrich, Peter: Integrative Wirtschaftsethik, S. 181 in Anlehnung an L. Erhard.

7 Vgl. Park, Yung Chul: The Republic of Korea’s Experience with Managing Foreign Capital Flows,
S. 193.

8  Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 101.

9 Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 105.
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schnittlichen Wachstumsraten der letzten Jahre nur beizubehalten briduchten, damit sich
das Welt-BSP — und damit verbunden wohl die Wohlfahrt der Weltbevélkerung — bis zum
Jahr 2020 annihernd verdreifachen wiirde'. Vernachlissigt wird bei dieser Betrachtung
jedoch, dass eine Stagnation der Wachstumsquoten der Entwicklungslinder vor allem auf
dem afrikanischen Kontinent bei weitem nicht ausreicht, um die Bevolkerungsexplosion zu
kompensieren. Wihrend der starken Wachstumsjahre der asiatischen Tiger-Staaten muss-
ten die afrikanischen Entwicklungslinder sogar einen Riickgang des realen BIP pro Kopf
verkraften, was eine weitergehende Verarmung der sonst schon in Armut lebenden Bevol-
kerung zur Folge hatte''. Es ist der afrikanische Kontinent, der als Verlierer aus dem globa-
len Spiel mit dem Geld hervorgehtlz; kaum jemand scheint sich aber in Anbetracht einiger
Erfolgsgeschichten wie derjenigen von China ernsthaft mit dieser Problematik auseinander-
setzen zu wollen.

Beim Beispiel von China muss weiter angefiigt werden, dass sich der Prozess der lang-
samen Offnung nun schon seit 30 Jahren stetig entwickelt und etwelche Politiker und
Okonomen den Erfolg von China und, um ein weiteres Beispiel zu nennen, insbesondere
auch von Chile vor allem auf die nicht abgebauten Restriktionen zuriickfithren". Die Poli-
tik dieser zwei Lander steht im Gegensatz zu vielen anderen Entwicklungslindern, welche
den gleichen Prozess unter dem Liberalisierungsdruck der industrialisierten Linder" inner-
halb von nur wenigen Jahren zu vollziechen hatten. Vielfach hatten aber die Entwicklungs-
linder dabei keine Zeit, ihre ungentigenden ordnungspolitischen Strukturen den neuen
Gegebenheiten anzupassen. Es verwundert deshalb wenig, dass bei 15 von 25 Banken- und
Finanzkrisen die Offnung der Mirkte keine fiinf Jahre zuriick liegt”. Genannt seien hier
exemplarisch die Strukturen der Bankensektoren in vielen asiatischen emerging markets,
wo zum Zeitpunkt der Liberalisierung die lokalen Finanzmirkte noch unterentwickelt wa-
ren und nicht tiber die nétigen regulatorischen und aufsichtstechnischen Strukturen verfiig-
ten'. Dasselbe gilt auch fiir die Strukturen auf der Ebene der Finanzinstitute selber'’. Der
Anreiz fir die Finanzinstitute war gross und die Moglichkeit vorhanden, trotz inadaquater
Strukturen und vor allem fehlender Erfahrung mit neuen Finanzinstrumenten'®, iiberdurch-
schnittlich hohe Risiken auf den globalen Finanzmirkten einzugehen”.

Die Offnung der Finanz- und Kapitalmirkte muss von einer Anpassung der Struktu-
ren begleitet werden, wenn ein nachhaltiges Wachstum der Wirtschaft des entsprechenden

10 Vgl. Lowell, Bryan / Fartell, Diana: Der entfesselte Markt, S. 29.

11 Vgl Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 218.

12 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus , S. 18.

13 Vgl Kim, E. Han / Singal, Vijay: The fear of globalizing capital markets, S. 184.

14 Vgl Park, Yung Chul: The Republic of Korea’s Experience with Managing Foreign Capital Flows,
S. 196.

15 Vgl Solomon, Robert: Money on the move, S. 158.

16 Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 158.

17 Vgl. Park, Yung Chul: The Republic of Korea’s Experience with Managing Foreign Capital Flows,
S. 194,

18 Vgl Park, Yung Chul: The Republic of Korea’s Experience with Managing Foreign Capital Flows,
S. 210.

19 Vgl Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 16.



Landes erreicht werden will. Dies braucht aber Zeit und kann nicht innerhalb von wenigen
Jahren erreicht werden. Diese Erkenntnis soll weiter unten wieder aufgenommen werden.

3. Das Demokratiedefizit der internationalen
Finanz- und Kapitalmarkte

Die Vernetzung der Finanz- und Kapitalmarkte ist begleitet von einer Machtkonzentration
bei einzelnen privaten Marktteilnehmern, demokratisch legitimierte Institutionen hingegen
bussen mehr und mehr an Autoritit ein. In diesem Kapitel werden die Strukturen des Ka-
pitalmarktes an sich auf ihre demokratische Legitimitit untersucht, sowie die ethischen und
politischen Implikationen der oben erwihnten Machtverschiebung hin zu privaten Institu-
tionen dargelegt. Dabei wird in vor allem auf Anlagefonds, multinationale Konzerne und
Rating Agenturen eingegangen.

3.1 Ungleiche Grundvoraussetzungen und erschwerter Marktzugang

Verfechter des freien, uneingeschrinkten Kapitalverkehrs versuchen, die rasche Entwick-
lung in Richtung der vollkommenen Liberalisierung und Vernetzung zu legitimieren, indem
sie sich auf die Krifte berufen, welche diese Entwicklung scheinbar forcieren. Es wird ar-
gumentiert, es wiren die Teilnehmer des Marktes selber, welche die Globalisierung uner-
mudlich vorantreiben, weil sie unentwegt auf der Suche nach der effizientesten Geldanlage
sind und ihren Profit durch die Umgehung von bestehenden Schranken laufend zu erhé-
hen versuchen”. Der Gedanke hinter dieser Argumentation ist folgender: Damit die er-
wihnte Entwicklung geschehen kann, muss eine Mehrheit der Marktteilnehmer vom globa-
len Markt profitieren und deshalb diese Richtung unterstiitzen, um die Minderheit, die sich
dagegenstellt, zu kompensieren. Haben wir also damit die Demokratie des Marktes gefun-
den? — Nein, denn in einem demokratischen Prozess miissen alle Subjekte die gleichen
Grundvoraussetzungen zur Mitbestimmung erhalten®, sprich ein Stimmrecht. Dies ist,
entgegen den Huldigungen von Ludwig von Mises an den Markt als Inbegriff einer Demo-
kratie, in der scheinbar keine Stimme verloren ginge™, im Globalisierungsprozess des Kapi-
talmarktes keineswegs der Fall, da ein Grossteil der Bevolkerung ginzlich vom Kapital-
markt ausgeschlossen ist. Mit der fortschreitenden Etablierung von elektronischen Han-
delsplattformen wird sich das Problem des ungleichen Marktzugangs sogar noch weiter
verschirfen”. Letztlich liuft die Machtverteilung tiber den Kapitalmarkt auf ein Recht des

20 Vgl. Lowell, Bryan / Farrell, Diana: Der entfesselte Markt, S. 66.
21 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus, S. 33.

22 Vgl. Ulrich, Peter: Integrative Wirtschaftsethik, S. 201.

23 Vgl. NZZ, Nr. 225, 27.9.2000, S. 31.



Stirkeren hinaus®* und die Legitimierung der Globalisierungsentwicklung anhand des ge-
schilderten Zusammenhangs hinkt nicht nur, sondern ist schlicht inakzeptabel.

Nicht nur aus politischer Sicht, sondern auch aus dem wirtschaftsethischen Blickwin-
kel scheint der Ausschluss von bestimmten Bevélkerungsschichten vom Kapitalmarkt dus-
serst problematisch. Partizipation ist ein wesentlicher Bestandteil der Menschengerechtig-
keit. Arthur Rich definiert Partizipation als das Teilhaben-Kénnen aller Beteiligten und
Betroffenen an den institutionell bedingten Michten, Rechten, Giitern und Befugnissen®.
Da dies auf dem globalen Kapitalmarkt wie wir gesehen haben, keinesfalls gewiéhtleistet ist,
kann dieser unter keinen Umstanden als menschengerechte Institution bezeichnet werden.

3.2 Macht der Fondsmanager und nationale Geldpolitik

Mit der Offnung der Finanz- und Kapitalmirkte geht eine radikale Verschiebung von
Macht weg von demokratisch legitimierten Institutionen wie Zentralbanken oder Regierun-
gen hin zu privaten Institutionen einher.

Anleger vertrauen ihr Kapital oft privaten Anlagefonds an, welche heute Gber verwal-
tete Vermdbgen verfiigen, welche die Reserven von nationalen Zentralbanken um ein Viel-
faches ubersteigen. Per Knopfdruck kénnen diese Vermogen fast beliebig international
verschoben werden. Kursgewinne konnen heute durch gezielte Angriffe auf nationale
Wihrungen und Ausnutzung von Krisensituationen erzielt werden, denn die Nationalban-
ken sind kaum mehr in der Lage, durch Spekulation bedingte Wechselkursausschlige zu
stabilisieren®. Die Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs hat eine Eigendyna-
mik in Gang gesetzt, welche die Handlungsfihigkeit der nationalen und internationalen
Finanzinstitutionen aushéhlt und allmihlich anarchische Ziige trigt®’. Die Kontrolle der
Regierungen tber das Finanzwesen ihres Landes ist bereits drastisch geschwicht worden
und der Trend setzt sich weiter fort™,

3.3 Macht der multinationalen Konzerne und Standortwettbewerb

Aber nicht nur Anlagefonds, sondern auch die multinationalen Konzerne, welchen tber
den freien Kapitalverkehr die Méglichkeit gegeben wird, immer grdsser zu werden und zu
cigentlichen Wirtschaftsimperien heranzuwachsen, verfigen zunehmend iber beachtliche
Machtpotentiale. Dies gibt ihnen gerade in Drittweltstaaten, welche in hohem Masse auf
Direktinvestitionen angewiesen sind, die Moglichkeit, Druck auf die Regierungen auszu-
tben, welche die Standortbedingungen zu Gunsten dieser Unternehmen anzupassen haben,
wenn sie den Standortwettbewerb gegen ihre Mitkonkurrenten nicht verlieren wollen”. Die
wirtschaftliche Macht der multinationalen Konzerne gewinnt somit auch an politischer

24 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus, S. 357.

25 Vgl. Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 144.

26 Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 215.
27  Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 240.
28  Vgl. Lowell, Bryan / Fatrell, Diana: Der entfesselte Markt, S. 232.



Relevanz™. Nicht die Macht an sich ist jedoch das Problem, sondern die fehlende Beein-
flussbarkeit durch die davon Betroffenen. Auf staatlicher Ebene steht dieser Konzentration
der Macht das Institut der Gewaltenteilung entgegen, die eine rechtsstaatlich-
demokratische Machtkontrolle schafft. Auf nationaler Ebene werden Rahmenordnungen
tur die Wirtschaft vorgegeben, welche diese Grundsitze ebenfalls in sich tragen. Auf inter-
nationaler Ebene aber fehlt es an den entsprechenden Instanzen, um solche Kontrollen
durchzusetzen; auch eine Koordination der nationalen Gesetzgebungen ist nur in unzu-
reichendem Masse herstellbar’.

Welche ethisch bedeutsamen Konsequenzen die Machtposition der multinationalen
Konzerne und der dadurch ausgeloste Standortwettbewerb haben, wird weiter unten unter
dem Aspekt der Verteilungsgerechtigkeit eingehender betrachtet.

3.4 Macht der Rating-Agenturen — Der Staat als Schuldner auf dem
globalen Kapitalmarkt

Nicht nur private Anleger nehmen am globalen Kapitalmarkt teil, sondern auch Staaten.
Der Kapitalmarkt ohne Grenzen erlaubt es ithnen, sich wesentlich héher zu verschulden, als
dies im nationalen Rahmen jemals moglich wire. Diese Méglichkeit hat aber auch ihren
Preis. Der Staat begibt sich mit dem Auftritt auf dem internationalen Kapitalmarkt in die
Hinde derer, welche das Geschehen an den Mirkten bestimmen. Im Falle von Staatsanlei-
hen sind dies die grossen Rating-Agenturen wie Moody’s oder Standard & Poor’s™.

Ein Top-Rating erhalten nur diejenigen Linder, welche eine ausgezeichnete Kredit-
wiirdigkeit aufweisen konnen. Linder mit hoheren Sozialausgaben oder einer wenig entwi-
ckelten Wirtschaft werden mit tieferen Ratings bestraft. Die Folgen einer Rickstufung ei-
nes Landes sind gerade im Falle der Entwicklungslinder fatal. Rating-Verluste werden in
Risikozuschlige umgemtnzt, d.h. es muss ein héherer Zinssatz auf Staatsobligationen ent-
richtet werden, was nichts anderes heisst, als dass das Geld fiir diejenigen Linder am teu-
ersten wird, welche es am meisten benotigen wiirden. Beispiele sind hier leicht zu finden;
so wurden unlingst die Fremdwihrungsanleihen von Argentinien von Standard & Poort’s
aufgrund der nach unten korrigierten Wachstumsaussichten von BB auf BB- zurtickge-
stuft”. Dies inmitten des Argentinischen Reformprozesses, welcher einen giinstigen Zu-
gang zum internationalen Kapitalmarkt voraussetzen wiirde. Die Bemithungen von Argen-
tinien, welche von internationalen Organisationen wie der Weltbank und dem IWF getra-
gen werden, zahlen fur die private Unternehmung Standard & Poor’s anscheinend wenig
und koénnen von dieser offensichtlich problemlos untergraben werden.

Das Geschiftsgebaren der Rating-Agenturen hat aber auch weitreichende politische
Konsequenzen, da Regierungen gezwungen sind, ihr Handeln immer auf eine Erhaltung

29 Vgl. Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 112.

30 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 114.

31 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 114.

32 Vgl. Martin, Hans-Peter / Schumann, Harald: Die Globalisierungsfalle, S. 97.
33 Vgl. NZZ, Nr. 268, 16.11.2000, S. 33



ithres Ratings auszurichten. Mit der Androhung einer Rickstufung konnen heute Rating-
Agenturen direkten Einfluss auf nationale Politiken nehmen und beispielsweise eine Kiir-
zung der Sozialausgaben fordern. Wiederum verschieben sich Machtverhiltnisse weg von
der Demokratie hin zu einer privaten Institution.

Im Lichte der oben beschriebenen Beispiele stellt sich ganz allgemein die Frage, ob die
Liberalisierung soweit gehen darf, dass einzelne private Wirtschaftssubjekte in der Lage
sind, sich mit demokratisch legitimierten Institutionen einen Machtkampf zu liefern, der
nicht nur auf wirtschaftlicher Basis gefuhrt wird, sondern weit in den politischen Bereich
hinein reicht.

4. Volatilitat der Kapitalflusse als besondere
Problematik

Die Wirtschaft in vielen Entwicklungslindern fusst nicht auf einem langsam gewachsen
Fundament, sondern auf den spekulativen Kapitalstroémen der weltweiten Anleger, welche
unentwegt auf der Suche nach den héchsten Renditen sind. Diese finden sie nicht selten in
emerging markets, in welchen der Grenzertrag des Kapitals hoher ist als in den industriali-
sierten Lidndern, da hier noch ein hoéheres Potential fir schnelles Wirtschaftswachstum
vorhanden ist™. So gross diese Grenzertrage gerade beim Beispiel der asiatischen emerging
markets anfianglich auch sein mochten, so schnell sanken sie aber angesichts der dadurch
induzierten Liquidititsschwemme auch wieder. Bei derartigen Wachstumsabschwichungen
wird auf Seiten der Investoren problemlos und blitzschnell umgeschichtet, d.h. Kapital
abgezogen. Der Anleger ist ein ,,Herdentier, er orientiert sich aufgrund seiner unvollstin-
digen und asymmetrischen Information am Verhalten der anderen Anleger”. Es entsteht
der berithmte Schneeballeffekt, ein beginnender Kapitalabfluss wird zum reissenden, sich

selbst verstirkenden Strom™

, welcher nicht mehr zu stoppen ist und den beginnenden
Wachstumsriickgang im emerging market weiter verstarkt.

Zur Veranschaulichung dieses Zusammenhangs kann die sogenannte Peso-Krise im
Jahre 1994 in Mexiko dienen, wo das nach der internationalen Schuldenkrise aufgenomme-
ne Stabilititsprogramm der mexikanischen Regierungen durch die unerwartet hohen speku-
lativen Kapitalzuflisse aus dem Ausland untergraben wurde. Durch das Stabilititspro-
gramm wurde Mexiko von den Investoren zunehmend als kreditwiirdig eingestuft, wobei
eine Aufwertung des Wechselkurses erwartet wurde, was auf eine hohere Rendite fir aus-
lindische Investoren hoffen liess. Zudem sanken die Risikopriamien, was die minimal er-

forderliche Rendite reduzierte, um auslindische Investitionen anzulocken. Das Resultat

34 Vgl Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 120.

35 Vgl Eichengreen, Batry / Wyplosz, Charles: Taxing International Financial Transactions to En-
hance the Operation of the International Monetary System, S. 19.

36 Vgl. NZZ, Nr. 142, 21.6.00, S. 33.



waren immense Kapitalstréme nach Mexiko”. Der reale Wechselkurs musste in der Folge
tatsachlich aufgewertet werden, was die Exporte abwiirgte und die bis anhin unternomme-
nen Bemithungen zur Liberalisierung des Aussenhandels umgehend zu Nichte machte™.
Leidtragende der Peso-Krise war die mexikanische Bevolkerung. Die Landeswihrung ver-
lor die Halfte ihres Wertes, die Wirtschaft schlitterte bei hohen Zinsen und bankrotten
Banken in eine der schwersten Rezessionsphasen, die das Land je erlebt hatte, das BIP
schrumpfte im Jahre 1995 um tber 6%, wihrend die Inflation iber 50% betrug. Insgesamt
vetloren 2 Mio. mexikanische Birger ihre Arbeit und 200'000 kleinere und mittlere Unter-
nehmungen gingen Konkurs”.

Politiker und namhafte Okonomen wie Joseph Stiglitz und Paul Krugman begannen
angesichts der verheerenden Ereignisse in Mexiko und weiteren Entwicklungslindern an
der Wiinschbarkeit des unregulierten Kapitalverkehrs zu zweifeln*. Auch der TWF mit
Stanley Fischer an der Spitze musste eingestehen, dass es Situationen gibt, wo ,,ein wenig
Sand im Getriebe® durchaus wiinschbar sei', und hat sich trotz seines Glaubens an den
freien Markt fiir Restriktionen und die Besteuerung von ausgewihlten Finanztransaktionen
ausgesprochen®. Dies vor allem in Anbetracht dessen, dass nicht nur die Menge der Kapi-
talstrome die Krise in Mexiko ausl6ste, sondern in erster Linie deren Struktur, welche sehr
kurzfristiger und dementsprechend volatiler Natur war.

Empirische Untersuchungen zeigen, dass bei offenen Volkswirtschaften die Produkti-
vititsfortschritte in denjenigen Sektoren besonders hoch sind, in denen international ge-
handelte Giiter produziert werden. Vor allem bei volatilen und reversiblen Kapitalstromen,
sogenanntem ,,hot money“43 , konnen reale Wechselkursaufwertungen somit nicht nur eine
temporire Fehlallokation der Ressourcen in einer Volkswirtschaft bewirken, sondern die
Entwicklungsaussichten eines Landes permanent senken™. Der Grund dafiir ist, dass sich
die Volatilitit der Kapitalstrome in Preisschwankungen ummiinzt, was zudem ein bedeu-
tender Unsicherheitsfaktor auslindischer Investoren darstellt und die kiinftige Investitions-
neigung nachhaltig verringert”. Paul Volcker, fritherer Vorsitzender des Federal Reserve
(Central Bank of the United States), geht sogar soweit, dass er durch die Volatilitit der Fi-
nanzstréome nicht nur die Wachstumsaussichten, sondern auch die personliche Freiheit

37 Vgl. Agosin, Manuel R. / Ffrench-Davis, Ricardo: Managing Capital Inflows in Latin America, S.
163.

38  Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmirkte, S. 44.

39 Vgl. NZZ, Nr. 279, 29.11.00, S. 25.

40  Vgl. Kim, E. Han / Singal, Vijay: The fear of globalizing capital markets, S.184.

41  Vgl. Tobin, James: Prologue, S. xii.

42 Vgl. Eichengreen, Barty / Wyplosz, Charles: Taxing International Financial Transactions to En-
hance the Operation of the International Monetary System, S. 15.

43 Kim, E. Han / Singal, Vijay: The fear of globalizing capital markets, S. 184.

44 Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 44.

45 Vgl Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 45.



und, in Ubereinstimmung mit den Ausfithrungen weiter oben, die Demokratie gefdhrdet

sieht*,

5. Zweckentfremdung der globalen Finanz- und
Kapitalmarkte

Lingst haben sich die Finanzmarkte von ihren realwirtschaftlichen Grundlagen gelést und
funktionieren im Sinne des sog. ,,Kasinokapitalismus“*’ nach ihren eigenen Regeln, welche
von kurzfristigen und spekulativen Entscheidungen geprigt sind, was die Storungsanfillig-
keit und Unberechenbarkeit dieser Mirkte entscheidend erhéht®. Die Devisentransaktio-
nen Ubersteigen heute das weltweite Volumen des internationalen Giiter- und Dienstleis-
tungsverkehrs bei weitem und sind weitgehend davon losgelést”. Der Kapitalmarkt verliert
damit aber seine urspriingliche Finanzierungsfunktion und macht sich selber zu seinem
eigenen Zweck, was zu einer fundamentalen Sinnkrise fiihren muss™.

Der fundamentale Zweck einer Wirtschaft ist ihre Lebensdienlichkeit’!, d.h. sie ist
stets nur Mittel zu hoheren, vitalen Zwecken™. Diese werden aber durch die erwihnte Ver-
selbstindigung des Kapitalmarktes allmihlich aus den Augen verloren und kdénnen nicht
durch die personliche Gewinnmaximierung als neuen und zentralen Zweck des Kapital-
marktes ersetzt werden. Das Argument, diese Trennung von realwirtschaftlicher und fi-
nanzwirtschaftlicher Sphire sei keineswegs besorgniserregend, sondern vielmehr Ausdruck
der gewachsenen Effizienz der Finanzmarkte in der Erfillung ihrer gesamtwirtschaftlichen
Aufgabe der Intermediation zwischen Sparer und Investor™, zielt aber genau auf die besag-
te Richtung der Eigengewinnmaximierung ab. Die personliche und egoistische Wohl-
standsmaximierung kann grundsitzlich kein méglicher legitimer Zweck sein, da dies eine
Missachtung von héheren Werten bedeutet™.

46 Vgl. NZZ, Nr. 292, 16.12.97, S. 25.

47 NZZ,Nr. 224,27.9.97, S. 93.

48  Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 214.

49  Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmirkte, S. 12.

50 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 23.

51 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 23.

52 Vgl. Ulrich, Peter: Integrative Wirtschaftsethik, S. 208.

53 Vgl BdB — Pressezentrum, Argumente zum Finanzmarkt: Globalisierung der Finanzmirkte und
internationale Vermogenspositionen.

54 Vgl. Ulrich, Peter: Integrative Wirtschaftsethik, S. 160.
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6. Die Verteilungsproblematik der globalen Finanz-
und Kapitalmarkte

Die Offnung und Vernetzung der Finanz- und Kapitalmirkte bringt eine offensichtliche
Effizienzsteigerung mit sich und steigert damit die Gesamtwohlfahrt. Das Argument des
gesteigerten Gesamtwohls kann fur sich alleine aber keinesfalls als Legitimation fir diese
Offnung herangezogen werden, sondern muss in Verbindung mit der Verteilung dieses
Nutzens gesetzt werden. Die Kapitalmobilitit bringt auch einen Standortwettbewerb mit
sich, welcher sich negativ auf die Umverteilung von oben nach unten auswirkt und im Ext-
remfall sogar zu einer Umverteilung im umgekehrten Sinn fithrt. Die nachfolgenden Ab-
schnitte sollen dieses Phinomen verdeutlichen.

6.1 Gesamtwohlfahrt vs. Verteilungsgerechtigkeit

Eng verbunden mit den Begriffen ,,globale Wirtschaft®
rung® ist in der Literatur der Begriff der Gesamtwohlfahrt oder des Gemeinwohls, welches

, s,Liberalisierung® und ,,Deregulie-
sich im Zuge der effizientesten Mittelallokation automatisch einstelle, je weniger Schranken
es in den Finanz- und Kapitalmirkten gebe. Allzu leicht ldsst man sich von diesen Ausfiih-
rungen blenden und lasst die Verlierer, welche unweigerlich aus dem Prozess der internati-
onalen Vernetzung hervorgehen, ausser Betracht.

Das Gemeinwohl, utilitaristisch als Gesamtnutzen (-maximierung) gedeutet, fiir sich
allein reicht nicht aus, um das Marktprinzip zu legitimieren, denn zentral bei dieser Frage
muss schlussendlich sein, wem die Friichte dieser pauschalen Wohlfahrtserh6hung zufallen.
P. Ulrich spricht in diesem Sinne von einer utilitaristischen oder 6konomistischen Ge-
meinwohlfiktion™. Fakt ist, dass die Erhéhung der Gesamtwohlfahrt zum grossten Teil
denjenigen zufillt, welche sich aus dem Blickwinkel des materiellen Wohlstandes gesehen,
bereits im obersten Funftel der Gesellschaft befinden. So ist in der Zeitspanne von 1973
bis 1995 das Realeinkommen von vier Finfteln der amerikanischen Erwerbsbevolkerung
um 11% gesunken, wihrend aber das reale Bruttosozialprodukt pro Kopf um 33% gestie-
gen ist. Der Zuwachs kam also nur einem Finftel der Gesellschaft zu Gute™. Das Gefille
zwischen Arm und Reich wird durch einen ordnungspolitisch uneingeschrinkten Markt
cher verstirkt. Dies sowohl auf der Ebene des Individuums als auch auf derjenigen von
Regionen und Lindern”. Das Argument des Gemeinwohls reicht deshalb keinesfalls aus,
die Offnung der globalen Finanz- und Kapitalmirkte zu legitimieren, zumal diese die Ver-
teilungsungerechtigkeiten noch zu verstirken scheint.

55  Vgl. Ulrich, Peter: Integrative Wirtschaftsethik, S.181/182.
56  Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 225.
57  Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 221.
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6.2 Direktinvestitionen und Verteilungsgerechtigkeit

Auch die Statistiken tiber Direktinvestitionen in Entwicklungslindern sind im Bezug auf
die Verteilungsgerechtigkeit zu hinterfragen. Direktinvestitionen sind zwar vorwiegend
langtristiger Natur und helfen, in einem Entwicklungsland wettbewerbsfihige Unterneh-
mungen aufzubauen, indem sie den Zugang zu modernen Technologien, Know-how und
Vertriebsnetzwerken der Industrielinder erméglichen™, jedoch tragen sie auch dazu bei, die
meist schon bestehende Zweiklassengesellschaft zu zementieren. Die auslindischen Gelder
werden vorwiegend in Retorten-Industriegebiete gepumpt, die sich zu eigentlichen Bal-
lungszentren der Wirtschaft in diesen Lindern entwickeln, wiahrend der grosste Teil der
Bevolkerung weiter in Armut lebt und um die Resultate des wirtschaftlichen Fortschritts
gebracht wird. Als Beispiel sei hier Stidkorea genannt, wo auslindische Investitionen ent-
scheidend flir das starke Wachstum verantwortlich watren, sich aber die wirtschaftlichen
Aktivititen vorwiegend auf das Zentrum Seoul und auf die grossen Firmenkonglomerate,
die sogenannten Chaebol, konzentrierten und den Mittelstand mehr und mehr aushohl-
ten”. So werden in Siidkorea — stellvertretend fiir viele andere Entwicklungslinder — die
sektoralen und regionalen Ungleichgewichte und die Disparititen in der Einkommensver-
teilung als momentan gravierendstes Problem angesehenm.

Die Kluft zwischen Arm und Reich wird aber nicht nur auf globaler Ebene und inner-
halb der Entwicklungslinder grosser, sondern auch innerhalb der Industrienationen. Durch
Offnung der internationalen Finanz- und Kapitalmirkte erhielten grosse Unternehmungen
die Méglichkeit, tiber Direktinvestitionen Produktionsstandorte in Tieflohnlinder auszula-
gern und im Inland dementsprechend Kapazititen abzubauen. Der Rickgang der Beschif-
tigung in den unteren Lohnsegmenten steht einer zunehmenden Bedeutung des Manage-
ments gegentber, welches mit immer héheren Saliren entlohnt wird®.

6.3 Standortwettbewerb und sozialer Ausgleich

Ein ebenfalls durch die globalen Finanz- und Kapitalmirkte bedingtes Problem ist der na-
tionale Steuerschwund. Steuern werden heute nicht mehr national, sondern international
optimiert. Kernelement dabei ist das sogenannte ,transfer pricing®, welches den Firmen
ermdglicht, anhand interner Verrechnung von Leistungen die Ausgaben dort am hochsten
auszuweisen, wo auch die Steuersitze am hochsten sind. Im Gegenzug reicht eine ,,Brief-
kastenfirma® aus, um in steuergiinstigen Ldndern tiberdimensional hohe Gewinne auszu-

62

weisen . Steuersubstrat wird dadurch oftmals in sogenannte Off-Shore Mirkte verschoben,

wo es nicht fiir den sozialen Auftrag, sprich die Umverteilung verwendet wird.

58  Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 37.

59  Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 149.

60  Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmirkte, S. 150.

61 Vgl Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 122.

62 Vgl. Martin, Hans-Peter / Schumann, Harald: Die Globalisierungsfalle, S. 272.

12



Der Steuerwettbewerb 16st eine globale Abwirtsspirale aus, die letztlich von den sozial
schwicheren Wirtschaftssubjekten bezahlt wird. Die Macht des Kapitals wird so gross, dass
Regierungen gezwungen sind, den Kapitalbesitzern bestmégliche Bedingungen zu offerie-
ren, weil sie ansonsten massive Kapitalabfliisse riskieren. Im Klartext heisst dies Steuer-
wettbewerb, Verlust der Steuerhoheit des nationalen Souverins® und Verzicht auf sozialen
Ausgleich. Was folgt ist eine globale Umverteilung von unten nach oben®.

Im wirtschaftsethischen Kontext zeigt das Beispiel des Standortwettbewerbs, dass das
gesellschaftliche dem wirtschaftlichen Prinzip unterworfen wird. Der Standortwettbewerb
besteht demnach als Prinzip, welchem sich die Staaten zu unterwerfen haben. Erst in die-
sem vorgegebenen Rahmen konnen die Staaten dann tber Sozialpolitik und gesellschaftli-
che Werte entscheiden, wobei diese Entscheidungen dann ebenfalls nach dem Gesichts-
punkt des Standortwettbewerbs getroffen werden.

Wenn jedoch die globale Wirtschaft und mit ihr die internationalen Finanz- und Kapi-
talmirkte soziale Ungleichgewichte derart hervorrufen, dass auf der einen Seite unnétiger
Uberfluss besteht, wihrend es auf der anderen Seite am Notwendigsten fehlt, wird die
Sinnfrage dieser Wirtschaft an sich tangiert® und es muss der Ruf nach Verteilungsgerech-
tigkeit, sprich einer Umverteilung laut werden.

/. Das Transparenzproblem des globalen
Kapitalmarktes

Die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte weisen immer komplexere und schwer
Uberblickbare Strukturen auf. Vor allem Anlagefonds welche durch ihre Anlagestrategien
zu den mitunter wichtigsten Finanzierungsquellen fir Grossunternehmungen geworden
sind, tragen zu dieser Intransparenz bei. Die Jagd nach immer héheren Renditen und der
daraus resultierende Druck, der auf den Unternehmungen lastet, fithrt in Verbindung mit
der Internationalisierung der Finanz- und Kapitalmirkte zu einem generellen Werteverlust.

7.1 Undurchsichtige Anlagestrategien der Fondsbetreiber

Der globale Kapitalmarkt weist ein Transparenzproblem auf, welches ebenfalls nach ethi-
schen Gesichtspunkten hinterfragt werden muss. Vor allem Anleger, die in Anlagefonds
investieren, sind sich selten bewusst, welche Firmen sie damit indirekt finanzieren. Die
Anonymitit des heutigen Geldwesens versperrt systematisch den Blick auf die Folgen des
eigenen Handelns; das Bankwesen oder in diesem speziellen Fall der Fondsbetreiber steht
wie eine Black Box zwischen dem Geldanleger und der Realwirtschaft®. Nicht selten inves-

63 Vgl Martin, Hans-Peter / Schumann, Harald: Die Globalisierungsfalle, S. 275.

64  Vgl. Martin, Hans-Peter / Schumann, Harald: Die Globalisierungsfalle, S. 91.

65 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 28.

66  Vgl. Rotthaus, Stephan: ,,Ethische* Investmentfonds: Ein gutes Gewissen zum Nulltarif?, S. 81.
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tieren so die Anleger ihr Geld ohne es zu wissen und zu wollen in Unternehmungen, die
beispielsweise Waffen herstellen oder menschenunwiirdige Arbeitsbedingungen in Dritt-
weltstaaten aufrecht erhalten®’.

Dieser Problematik versucht man vermehrt mit Hilfe von ethischen Geldanlagen zu
begegnen. Banken und Pensionskassen wihlen dabei fir ihre Kredite und Anlageinstru-
mente nur Firmen aus, welche sich in ithrem Agieren an Umweltvertraglichkeit und grund-
legenden Arbeits- und Menschenrechten orientieren. Finzelne Institute setzen sich dariiber
hinaus bei den Aktionirsversammlungen auch aktiv fiir solche Anliegen ein®. Unterdessen
bieten tiber 21 verschiedene Fonds und Investmentgesellschaften in der Schweiz die Betei-
ligung an Skologisch oder sozial fortschrittlichen Firmen an®, insgesamt waren im Jahre
2000 in der Schweiz bereits funf Milliarden Franken nach ethisch-6kologischen Kriterien
angelegt™. Setzt man jedoch diese fiinf Milliarden Franken in Relation zu den rund 7000
Milliarden Franken, die total in der Schweiz investiert werden’', so erscheint der Anteil an
ethisch-6kologischen Anlagen nach wie vor verschwindend klein. Zudem vermdégen diese
Anlagen die grundlegenden ethischen Defizite der globalen Finanz- und Kapitalmirkte, wie
sie im Verlaufe dieser Arbeit diskutiert werden, nicht zu beheben. Fir eine eingehendere
Betrachtung dieser Art von Geldanlagen sei auf die Untersuchungen von P. Ulrich et al.
verwiesen >,

7.2 Werteverlust durch Internationalisierung

Die enormen Summen, die durch Anlagefonds in Unternehmungen investiert werden, be-
cinflussen deren unabhingige Entscheidungsfindung. Unternehmungen riskieren bei Ma-
nagementhandlungen, die nicht nach dem Gusto der Fondsmanager und Grossanleger
erfolgen, dass sich diese von ihnen abwenden und sich dadurch drastische Kursstiirze ein-
stellen. Fir eine Unternehmung, deren oberste Prioritit der Shareholder geniesst, ist das
ein fatales Szenario.

Unternehmungen, welche sich schwer tun, die von den Anlegern geforderte perma-
nente Wertsteigerung auf dem Markt zu erzielen, geraten damit unter Druck, den er-
wunschten Effekt tiber den zweiten zur Verfigung stehenden Werthebel zu erreichen,
nimlich die Kostensenkung”. Diese Kostensenkung wird in der Regel iiber einen Stellen-
abbau erreicht, welcher — wie empirisch nachgewiesen — postwendend auch mit den ange-
strebten Kursanstiegen belohnt wird’. Es geht hier nicht einmal um absolute Wertniveaus,
sondern um dynamische Wertgréssen75, was vielfach bedeutet, dass sogar Unternehmun-

67 Vgl Webster, Peter: Ethical Investment Research Service, London, S. 64.

68  Vgl. Erklirung von Bern: Ethisch-6kologische Geldanlagen in der Schweiz, S. 5.

69 Vgl Erklirung von Bern: Ethisch-6kologische Geldanlagen in der Schweiz, S. 6.

70 Vgl. Erklirung von Bern: Ethisch-6kologische Geldanlagen in der Schweiz, S. 3.

71 Vgl Iten, Rolf / Pulli, Raffael: Die Schweiz und ihre Geldanlagen, S. 7.

72 Vgl. Ulrich, Peter / Jager, Urs / Waxenberger, Bernhatd: Prinzipiengeleitetes Investment I & II.
73 Vgl. Nolting, Andreas: Die neue Supermacht Bérse, S. 87.

74 Vgl. Martin, Hans-Peter / Schumann, Harald: Die Globalisierungsfalle, S. 174.

75 Vgl. Nélting, Andreas: Die neue Supermacht Bérse, S. 87.
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gen, die hohe Gewinne ausweisen, den Kostensenkungshebel betitigen, um nicht einen
relativen Gewinnrickgang zum letzten Quartal ausweisen zu mussen.

Die erwihnten Kursanstiege sind auch dadurch zu erkliren, dass auf einem globalen
Markt die Beziehung der Anleger zu einem Unternehmen, dessen Mitarbeitern und Pro-
dukten zunehmend verloren geht. Ein Anleger, der sein Geld in Firmen auf der anderen
Scite des Erdballs investiert, wird sich weniger Gedanken tber die soziale Vertriglichkeit
der Firmenpolitik machen als ein Anleger, welcher ausschliesslich in seinem Heimatland
investiert und die Auswirkungen einer bestimmten Firmenpolitik bewusst miterlebt. Ein
Anleger, der sein Geld in auslindische Firmen investiert, wird sich auch weniger Gedanken
um das langfristige Uberleben der Firma machen, sondern ist tendenziell eher an schnellen
Gewinnen interessiert’”. So wird dann beispielsweise ein Stellenabbau im Hinblick auf ein
verbessertes Ergebnis mit Wohlwollen goutiert.

8. Abwagung Liberalisierung vs. (Re-)Regulierung

Wie wir gesehen haben, werden die Entwicklungslinder durch die immensen Kapitalstro-
me aus den Industrienationen krisenanfilliger, sei es, weil ein grosser Teil des Kapitals
kurzfristiger Natur ist, oder weil sich Krisen in den Industrielindern aufgrund der engen
Vernetzung sehr schnell auch auf die kleineren Linder tibertragen””. Auch das Ausmass der
Asienkrise ist zu einem grossen Teil auf die globale Vernetzung der Finanzmairkte zurtick-
zufthren. So sind Korea und Indonesien vor allem darum in die Krise gerutscht, weil diese
von Thailand aus auf sie tibertragen wurde™. Die international miteinander verbundenen
Mirkte verstirken das Risiko, dass die Mirkte alle gleichzeitig zusammenbrechen”. Gleich-
zeitig konnte anhand von Untersuchungen gezeigt werden, dass vor allem Effekte des
freien, globalen Kapitalverkehrs Krisen in den oben beschriebenen Ausmassen zu induzie-
ren vermdgen®. Dies muss die Frage aufwerfen, ob solche Risiken tiberhaupt noch tragbar
sind oder die Finanzstréme nicht einer effektiveren Kontrolle unterworfen werden miiss-
ten.

8.1 Regulierung vs. individuelle Freiheit

Der Ruf nach Regulierung ist unweigerlich mit der Diskussion verbunden, in welchem
Ausmass ein Staat in die Freiheit des Einzelnen eingreifen darf. In einer sogenannt freiheit-
lichen Ordnung nach neoliberalem Weltbild, wo das Individuum als Mass aller Dinge gilt*,
sind staatliche Eingriffe grundsitzlich verpont. Jedoch stehen diese nach gingiger Theorie

76 Vgl. Peter, Hans Balz: Borsenfieber. Forum 2, DRS I1.

77  Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 128/129.

78  Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 146.

79 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus , S. 327.

80  Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 159.

81 Vgl Woll, Artur: Ansatzpunkte der Wirtschaftspolitik in einer freiheitlichen Ordnung, S. 7.
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und Praxis nicht im Widerspruch mit der marktwirtschaftlichen Ordnung, wenn sie zur
Behebung externer Effekte und damit einer Fehlallokation der Ressourcen dienen®. Nun
liegen auf den internationalen Finanz- und Kapitalmarkten zweifellos solche Externalititen
vor, da es einen grossen Bevolkerungsteil gibt, der zwar, wie wir gesehen haben, nicht be-
teiligt, jedoch in hohem Masse von deren Auswirkungen betroffen ist. Da der Anleger die
komplexen Folgen seiner Anlageentscheidungen oft nicht Uberschauen kann, fuhrt die
Steuerung nach dem marktwirtschaftlichen Indikator ,,Rendite® in der heutigen Wirtschaft
laufend zu Fehlallokationen®, was demnach eine staatliche Regulierung theoretisch sogar in
der oben erwihnten freiheitlichen Ordnung rechtfertigen wiirde. Dieser Punkt entbehrt
nicht einer gewissen Brisanz und ist auch in der Literatur sehr umstritten®.

Die Diskussion tber Regulierung oder Liberalisierung der Finanz- und Kapitalmarkte
darf jedoch nicht unter einer Schwarz-Weiss-Betrachtung erfolgen. Oftmals wird versucht,
die vergangenen Krisen entweder per se auf rein nationales Politikversagen zurtickzufiith-
ren, oder aber umgekehrt nur den globalen Finanzmarkt dafiir verantwortlich zu machen®.
Dies kann nicht der richtige Ansatz sein, um nach einer Lésung zu suchen.

8.2 Abschottung der nationalen Finanz- und Kapitalmarkte als
Losung?

Eine vollkommene Abschottung und Fragmentierung der nationalen Finanz- und Kapital-
mirkte ist aus Effizienzgriinden sicherlich nicht erstrebenswert und wire beim heutigen
Stand der Globalisierung auch nicht mehr zu bewerkstelligen. Auch die totale Abschottung
von Finanzmirkten einzelner emerging markets gegentiber den Industrienationen wire
gemiss Paul Volcker keine Lésung der obengenannten Probleme™, da durch sie neue,
ebenso gravierende Missstinde auftreten wiirden. Das Beispiel von Japan hat dies ein-
driicklich gezeigt, als Ende der 80er Jahre die dortige ,,bubble economy* zusammenbrach®’.
Grund fir die Autblihung der japanischen Wirtschaft war die Tatsache, dass einem enorm
hohen inlindischen Kapitalvolumen nur sehr beschrinkte Investitionsmoglichkeiten ge-
geniiber standen. Die Mittel konnten praktisch nur in inlindischen Bankeinlagen angelegt
werden. Die Banken ihrerseits konnten diese Gelder wiedetrum nur auf dem inlindischen
Aktien- und Immobilienmarkt anlegen, was eine masslose Uberbewertung von japanischen
Unternehmungen und die obenerwihnte Aufblihung der Wirtschaft zur Folge hatte®. Mit
dem Platzen der Blase fiel der Nikkei-Index im Dezember 1989 von 38'916 auf 14'309

82 Vgl Woll, Artur: Ansatzpunkte der Wirtschaftspolitik in einer freiheitlichen Ordnung, S. 4.

83  Vgl. Rotthaus, Stephan: ,,Ethische® Investmentfonds: Ein gutes Gewissen zum Nulltarif?, S. 82.

84  Vgl. bspw. Weede, Erich: Vom europiischen Wunder zum schleichenden Sozialismus?, S. 37.

85 Vgl. BdB — Presse-Zentrum. Argumente zum Finanzmarkt: Stabile Finanzmirkte fiir das globale
Zeitalter.

86 Vgl NZZ, Nr. 292,16.12.97, §.25.

87  Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 109.

88  Vgl. Lowell, Bryan / Farrell, Diana: Der entfesselte Markt, S. 171.
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Punkte was die japanische Wirtschaft in eine hartnickige, langanhaltende und schmerzliche
Rezession zoggg.

Eine vollkommene Abschottung der Finanz- und Kapitalmirkte wiirde zudem dem
oben postulierten Grundsatz der Lebensdienlichkeit einer Wirtschaft zuwider laufen. Zur
Lebensdienlichkeit gehort unter anderem, dass die Wirtschaft sachgemaiss, d.h. zur Steige-
rung der Lebensqualitit der Menschen eingesetzt wird. Um dies zu erfillen, muss sie zwei-
fellos eine gewisse Effizienz erreichen, d.h. die Notwendigkeit einer effizienten Wirtschaft
ergibt sich schon aus deren Zweckbestimmung™. Das Effizienzargument spricht klar gegen
eine Abschottung der Finanz- und Kapitalmirkte, einige Griinde dafiir wurden oben be-
reits dargelegt. Zudem sehen sogar Globalisierungskritiker keine sozial vertriaglichere Wirt-
schaft in der Rickkehr zum Protektionismus. Viel eher sehen sie eine praktikable Losung
in der sozialen Umverteilung auf globaler Ebene und einer effektiven Steuerpolitik”.

8.3 Neuerliche Fixierung der Wechselkurse als Losung?

Eine neuerliche Fixierung der Wechselkurse als Schutzelement scheint fur kleinere Lander
wenig sinnvoll und wire zudem kaum durchfiihrbar”. Zum einen wiren die Transaktions-
volumina auch mit einer Steuer in der Art der Tobin tax’ immer noch um ein Vielfaches
grosser als die Reserven, welche den Zentralbanken zur Verteidigung der Paritit zur Verfi-
gung stiinden™. Zum anderen entstanden Wihrungskrisen mehrmals gerade aus dem
Grund, dass Regierungen versuchten Parititen zu verteidigen, welche aufgrund der wirt-
schaftlichen Konstellationen schlicht nicht mehr gerechtfertigt waren”. Bei solchen Kons-
tellationen bilden flexible Wechselkurse ein wichtiges Sicherheitsventil”. Fixe Wechselkurse
schiitzen Linder auch nicht vor spekulativen Angriffen, was die Attacke auf den franzosi-
schen Franc im Jahre 1993” gezeigt hat.

8.4 Kompromisslose Deregulierung als Losung!?

Auch die vorbehaltlose Deregulierung scheint kein gangbarer Weg zu sein. Einige triftige
Griinde, die dagegen sprechen, wurden im Verlaufe dieser Arbeit bereits eruiert. Wenn
neoliberale Stimmen argumentieren, dass die Deregulierung keine proaktive, d.h. durch den
Staat ausgefiihrte Titigkeit sei, sondern durch die Krifte des Marktes impliziert wiirde™
und diese Krifte vor allem durch die Suche nach Gewinnen der Spekulanten gebildet wer-

89  Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus, S. 12.
90  Vgl. Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 318.

91 Vgl Solomon, Robert: Money on the move, S. 166.

92 Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 166.

93 Vgl. Abschnitt 9.3.

94  Vgl. Tobin, James: Prologue, S. xii.

95  Vgl. Frankel, Jeffrey: How Well Do Markets Work, S. 44.

96 Vgl. NZZ, Nr. 19, 24.1.00, S. 17.

97  Vgl. Solomon, Robert: Money on the move, S. 157.

98  Vgl. Lowell, Bryan / Farrell, Diana: Der entfesselte Matk, S. 89.
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den”, dann entkriften sie ihr Argument, im freien Markt liege das Gesamtwohl, gleich sel-
ber. Dass die beschriebenen volatilen Finanzflisse in die emerging markets alles andere als
wiinschenswert sind, ist mittlerweile sowohl unter Okonomen als auch unter Politikern
breit abgestiitzt. Die Tatsache, dass diese volatilen Kapitalfliisse gerade von den erwihnten
Spekulanten herrthren, die lediglich Gewinnmdglichkeiten wahrzunehmen versuchen und
damit den Globalisierungsprozess vorantreiben, impliziert ja geradezu, dass dieser gefahrli-
chen Eigendynamik in irgend einer Form Einhalt geboten werden muss.

Nicht alle Verfechter des freien Kapitalverkehrs stellen sich indessen gegen eine Regu-
lierung. Wenn der Zweck der Finanzregulierung aber lediglich darin bestehen soll, die Effi-
zienz der auf dem globalen Kapitalmarkt wirkenden Wettbewerbskrifte zu verbessern'”,
wie dies in dieser Debatte hiufig postuliert wird, dann mandévrieren wir uns damit in ein
ethisches Vakuum, da dadurch der Kapitalmarkt nur noch sich selbst, d.h. der Entfaltung
seiner eigenen Moglichkeiten dient und nicht mehr in den Dienst der Wohlfahrtsférderung
aller gestellt wird'"'. Ohne weitergehende ordnungspolitische Schranken wird sich das 6ko-
nomische Prinzip ohne Rucksicht auf soziale, 6kologische und andere gesellschaftliche
Zielsetzungen ausbreiten. Die wirtschaftlichen Kreisldufe koppelten sich von den tbrigen
Systemen ab und funktionieren autonom, die globale Welt wiirde ausschliesslich von der
wirtschaftlichen Effizienz beherrscht. Die Folge wiren soziokulturelle Spaltungen in der
Bevolkerung, welche zu globalen Konflikten zwischen den einzelnen Kulturen fihren

.. 102
konnten

. Die 6konomische Sinnfrage wird in einem solchen System aus dem faktischen
Sein der Wirtschaft entschieden'” und lisst keinen Raum mehr fiir gesellschaftliche Werte,
was eine nachhaltige Entwicklung sowohl des Systems Wirtschaft als auch des Systems

Gesellschaft ausserst zweifelhaft erscheinen lasst.

8.5 Die Suche nach dem Mittelweg

Es steht ausser Zweifel, dass ein verntinftiger und sozial vertriglicher Weg des Wachstums
gefunden werden muss. Die Globalisierung der Finanz- und Kapitalmarkte muss dabei in
", Lester C. Thurow pro-

phezeit dem Kapitalismus das Ende, wenn sich nicht etwas von innen heraus wandelt,
105

ein internationales System von Spielregeln eingebettet werden
wodurch die obengenannten, unannehmbaren Ergebnisse korrigiert wiirden . Wenn man
den sozialen Aspekt der Menschheit bei der Konzeption eines Wirtschaftssystem vernach-
lissige, entwerfe man eine Welt fiir eine Spezies Mensch, die es nicht gebe'”. Gesellschaft-
liche Werte und Grundsitze mussen das Fundament des globalen Kapitalmarktes bilden,
die Lésung muss im Sinne einer globalen, marktwirtschaftlichen Ordnung gesucht werden,

99  Vgl. Lowell, Bryan / Fatrell, Diana: Der entfesselte Matkt, S. 90.
100 Vgl. Lowell, Bryan / Fartell, Diana: Der entfesselte Markt, S. 241.
101 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 140.

102 Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 236.
103 Vgl Rich, Arthur: Wirtschaftsethik 11, S. 40.

104 Vgl. Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 237.
105 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus, S. 14.

106 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus, S. 407.
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in welcher die zentralen humanen, sozialen und Okologischen Ziele integriert sind"”".
Arthur Rich spricht in diesem Sinne von einer regulierten Marktwirtschaft'®.
In den nachfolgenden Abschnitten soll eine Anniherung an eine mogliche Losung des

beschriebenen Dilemmas versucht werden.

9. Annaherung an eine praktikable Losung zur Regu-
lierung von internationalen Finanztransaktionen

Die Regulierung von internationalen Kapitalstromen kann sehr verschieden ausgestaltet
werden und an verschiedenen Ansatzpunkten ansetzen. Es gilt die Vor- und Nachteile der
verschiedenen Moglichkeiten gegeneinander abzuwigen und einen konsistenten Losungs-
ansatz zu erarbeiten. Dieser Losungsansatz muss auf einer globalen Rahmenordnung beru-
hen, worauf in der Folge konkrete Institutionen zur Exekution der geplanten Massnahmen
aufgebaut werden konnen. Als Massnahmenpakete bieten sich Besteuerungsansitze von
grenziberschreitenden Finanztransaktionen an; James Tobin hat mit der Entwicklung der
sogenannten Tobin tax diesbeziiglich schon eine wertvolle Vorarbeit geleistet.

9.1 Dezentral geregelte, nationale Regulierung der Kapitalstrome

Eine Regulierung der Kapitalstrome in Entwicklungslindern kénnte sowohl direkt, also
durch eine Kontrolle der auslindischen Kapitalzuflisse durch institutionelle Beschriankun-
gen, geschehen als auch indirekt, indem die Nachfragewirksamkeit der Kapitalzuflisse ge-
lenkt wird'”. Zu den direkten Massnahmen gehéren z.B. Hochstgrenzen fiir die auslindi-
sche Kreditaufnahme, Mindestreserveanforderungen auf auslindische Einlagen oder auch
Beschrinkungen auslindischer Direktinvestitionen. Als indirekte Massnahmen sind vor
allem geld- und fiskalpolitische Massnahmen einzustufen'"’.

Die auslindischen Kapitalzuflisse hingen jedoch zu einem wesentlichen Teil von Fak-
toren ab, die ausserhalb des Einflussbereichs des emerging market liegen, wie z.B. von tie-
fen Zinsen in den Industrienationen, welche auf Seiten der Anleger zur Suche nach hohe-
ren Renditen andernorts fithren'". In Anbetracht dessen, handelt es sich vor allem bei den
indirekten Massnahmen letztlich also eher um eine Symptombekimpfung als um ein An-
setzen bei der Ursache. Dies hat auch das Beispiel Mexiko gezeigt, wo anfangs der neunzi-
ger Jahre trotz aggressiver Stabilisierungspolitik weiterhin auslindische Portfolioinvestitio-

107 Vgl Kneschaurek, Francesco: Weltwirtschaft im Umbruch, S. 238.

108 Vgl. Rich, Arthur: Wirtschaftsethik II, S. 326.

109 Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 46.

110 Vgl Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 46.

111 Vgl. NZZ, Nr. 130, 9.6.1998, S. 21.
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nen in erheblichem Umfang ins Land flossen'”. Wenn externe Entwicklungen das Volu-
men kurzfristiger Kapitalstrome determinieren, sind vor allem Massnahmen zur Beeinflus-
sung des Volumens und der Struktur der Kapitalflisse sinnvoll, wie dies in Chile, Kolum-
bien und Brasilien der Fall war. Mittels gezielter Besteuerung wurden dort die Anreize von
kurzfristigen auf langfristige Anlagen umgelenkt.

Auf keinen Fall sollten jedoch die oben beschriebenen Massnahmen zu zentralen fi-

.. . . 113
nanzpolitischen Parametern in den einzelnen betroffenen Staaten werden

. Eine Regulie-
rung muss am globalen Kapitalmarkt ansetzen und nicht partiell und in unterschiedlicher
Art und Weise in einzelnen betroffenen Liandern. Unter diesen Voraussetzungen ist im

Folgenden nach alternativen Regulierungs- und Kontrollmechanismen zu suchen.

9.2 Regulierung iber globale Rahmenordnung und internationale
Institutionen

Es ist unmoglich mit einem Set von nationalen Regulierungs- und Aufsichtsmechanismen
integrierte und global funktionierende Mirkte zu kontrollieren. Sobald in einem Land Re-
geln aufgestellt wirden, wiirden die finanzwirtschaftlichen Aktivititen an einen Ort verlegt,
an dem es diese Regeln nicht géibem. Die Aufsicht muss weiter gehen als sie dies im natio-
nalen Rahmen tut, da durch die Integration wie gesehen auch neuartige Risiken und Prob-
leme entstehen.

Es miissen also globale Rahmenbedingungen und eine internationale Aufsicht fiir den
Kapitalmarkt geschaffen werden. Gerade auch die internationalen Fusionen von Boérsen-
plitzen zu gigantischen Grossbérsen machen supranationale Kontrollinstrumente erforder-
lich, da nationale Strukturen hier nicht mehr gentigen'”. Die reine Abstimmung von natio-
nalen Regulierungen reicht nicht aus, es braucht eine Gibergeordnete Behorde, welche kon-
trolliert, koordiniert und Entscheidungen trifft''
dabei auf kooperativer Ebene, d.h. auf der Grundlage von allgemein verbindlichen Kon-

. Die erforderlichen Strukturen mussten

ventionen umgesetzt werden''’, denn fiir eine Anhebung von demokratischen Strukturen
und Institutionen auf die internationale Ebene ist die Weltwirtschaft ein zu heterogenes
Gebilde'"®.

Diese internationalen Aufsichtsgremien miissen in einen ordnungspolitischen Rahmen
eingebettet werden, welcher die ausser6konomischen und sozialen Werte und Zielsetzun-

112 Vgl. Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmarkte, S. 49.

113 Vgl Fischer, Bernhard / Reszat, Beate: Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und Kapi-
talmirkte, S. 60.

114 Vgl. Thurow, Lester C.: Die Zukunft des Kapitalismus, S. 320.
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gen wieder hinreichend in den 6konomischen Wachstumsprozess integriertm. Es muss ein
globaler ethischer Minimalkonsens gefunden werden, welcher die als verbindlich geltenden
Grundwerte definiert'”
teren Schritt tiber konkrete Regulierungsmassnahmen diskutiert werden.

. Brst innerhalb einer solchen Rahmenordnung kann in einem wei-

9.3 Regulierung lber eine internationale Besteuerung der
grenzuberschreitenden Kapitalstrome — Die Tobin tax

Eine mogliche Regulierung der internationalen Finanzstrome innerhalb einer globalen

Rahmenordnung, wie sie oben diskutiert wurde, kénnte Uber eine Besteuerung der grenz-

! und zwar sowohl beim Kauf als auch

122

tberschreitenden Finanztransaktionen erfolgen
beim Verkauf von entsprechenden Finanztiteln ~. Die Besteuerung misste simtliche
Fremdwihrungstransaktionen und alle dazu verwendbaren Instrumente abdecken und
konnte gar auf auslindische Kredite ausgeweitet werden, um den Anreiz der Auslandver-
schuldung zu senken, wie dies auch bei den Stabilisierungsmassnahmen in Chile der Fall

123 . . . . . . .
war . Die Steuer soll die internationalen Finanztransaktionen verteuern, ohne sie aber

weiteren quantitativen Beschrinkungen zu unterwerfen'?

. Diese Verteuerung wiirde eine
Verschiebung der Anreize von kurzfristigen, volatilen Kapitalanlagen zu langfristigen In-
vestitionen bewirken.

Die Rede ist hier von der sogenannten Tobin tax, welche als eine internationale Steuer
funktioniert, deren Ertrige teilweise multilateralen und teilweise nationalen Zwecken zu

Gute kimen'®

. James Tobin schligt einen Steuersatz von nur 1% auf jede einzelne Devi-
sentransaktion vor. Dies scheint im ersten Augenblick sehr niedrig zu sein, hitte aber zwei-
fellos eine durchschlagende Wirkung, da das Geschift mit Zinsdifferenzen zwischen den
verschiedenen Mirkten und Landern praktisch vollstindig zum Erliegen gebracht wiirde'”.
In den immer wieder aufkeimenden Diskussionen tber eine allfillige Notwendigkeit zur
Implementierung einer Tobin tax bildet der Steuersatz von 1% jedoch die oberste Grenze.
Ein Steuersatz zwischen 0.1% und 0.25% scheint die gewiinschte Verschiebung der Anrei-
ze weg von kurzfristigen Kapitalanlagen bereits herbeifiihren zu kénnen'”’. Die Tobin tax
musste auf einem internationalen Abkommen beruhen und durch nationale Behorden de-
zentral umgesetzt werden. Die Verteilung der Einnahmen konnte wiederum zentral vorge-
nommen werden, entweder tiber bestehende Institutionen wie beispielsweise der Weltbank,

dem IWF oder der BIZ oder aber durch einen neu gegriindeten ,,international cooperation
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21



fund“'® welcher zur Bereitstellung globaler 6ffentlicher Gtiter, sowie als Finanzierungs-
quelle fiir internationale Initiativen'” und nicht zuletzt fir die gezielte Entwicklungshilfe
verwendet werden konnte. Die Entscheidung iiber den Anteil der Einnahmen, welcher fir
internationale Zwecke verwendet werden, lige jedoch bei den nationalen Regierungen'.
Die Einnahmen, welche durch die Erhebung einer Tobin tax erzielt werden und im oben
beschriebenen Sinne eingesetzt werden kénnten, wiren beachtlich. Fur einen Steuersatz
von 0.05% dirften Steuereinnahmen in der Grossenordnung von 90 Milliarden US Dollar
zusammen kommen. Bei Steuersitzen von 0.10% oder 0.25% steigen diese Einnahmen gar
auf ca. 160 respektive 290 Milliarden US Dollar an",

Im Rahmen der unter Abschnitt 10.2 beschriebenen Strukturreformen wire hier die
Implementierung einer globalen Koordinations- und Aufsichtsbehérde von grosser Bedeu-
tung. Diese wiirde entweder durch eine bestehende Organisation wie dem IWF oder durch
eine neu zu griilndende Instanz gebildet'”. In Ubereinstimmung mit der obigen These, dass
die zunehmend globalisierten Strukturen der Mirkte neue, internationale Aufsichtsgremien
erforderlich machen und angesichts des neoliberal angehauchten Weltbildes, das die beste-

‘133 . . .o .
, ist hier fiir eine neue, den entsprechen-

henden Instanzen an den Tag zu legen pflegen
den Gegebenheiten angepasste und vor allem flexible und transparente Instanz zu plidie-
ren. Dies nicht zuletzt auch darum, weil sich der IWF gerade mit der Krisenpravention im

3% Um dennoch von bestehenden Infrastruktu-

Vorfeld der Asienkrise schwer getan hatte
ren und Know how zu profitieren, kénnte diese neugegriindete Instanz als Spin-off einer
bestehenden Organisation funktionieren oder aber entsprechende Kooperationen be-
schliessen.

Die Tobin tax basiert auf zwei vordergriindigen Zielen:

1. Wechselkurse sollen langfristige, fundamentale Fakten reflektieren und nicht kurzfris-
tige Risiken und Erwartungenl35. Wie oben bereits erwihnt, soll also die Volatilitit der
Wechselkurse verringert werden, da dies negativ auf kurzfristige, spekulative Anlagen
wirkt und langfristige Investitionen tendenziell bevorteiligt. In der Unterscheidung
von kurzfristigen und langfristigen Kapitalzufliissen und der darauf basierenden ge-
zielten Anreiz-Setzung liegt, wie wir aufgrund obiger Ausfihrungen erkennen kénnen,
der entscheidende Vorteil der Tobin tax. Uber 80% der grenziiberschreitenden Fi-
nanztransaktionen stellen Anlagen von weniger als sieben Tagen dar; dieser Tatsache

soll anhand der Tobin tax entgegengewirkt werden',

128 Haq, Mahub ul / Kaul, Inge / Grunberg, Isabelle: Overview, S. 9.

129 Vgl. Hag, Mahub ul / Kaul, Inge / Grunberg, Isabelle: Overview, S. 10.

130 Vgl. Hag, Mahub ul / Kaul, Inge / Grunberg, Isabelle: Overview, S. 10.

131 Vgl. Haq, Mahub ul / Kaul, Inge / Grunberg, Isabelle: Overview, S. 11.

132 Vgl. Griffith-Jones, Stephany: Institutional Arrangements for a Tax on International Currency
Transactions, S. 150.

133 Vgl. NZZ, Nr. 111, 15.5.98, 8. 25.

134 Vgl. NZ7Z, Nr. 111, 15.5.98, S. 25.

135 Tobin, James: Prologue, S. xii
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2. Die Steuer soll aber auch eine autonome Geld- und Fiskalpolitik der einzelnen Staaten
gewahrleisten und sie vor der Macht des Marktes schiitzen'”’, womit offensichtlich
dem oben erwihnten Demokratiedefizit der internationalen Finanz- und Kapitalmirk-
te Rechnung getragen wiirde. Ob die Tobin tax aber tatsichlich diese verlorene Unab-

¥, Diese Zweifel sind berechtigt.

Ein Land kann niemals finanzielle Offenheit, Wihrungsstabilitit und monetire Unab-

hingigkeit zurtickzubringen vermag, wird bezweifelt

hingigkeit in sich vereinen. Es sind zwar alle Zweierkombinationen denkbar, jedoch
niemals eine Kombination aller drei Parameter . Zudem scheint auch der Steuersatz,
der bei einer allfilligen Implementierung einer Tobin tax wohl zwischen 0.1% und
0.25% zu liegen kame, zu niedrig, um den Regierungen den nétigen Freiraum zuriick-
zugeben, den sie fir eine autonome Geld- und Fiskalpolitik in diesem Sinne benotigen

wirden'.

Gegner der Steuer argumentieren oft auch damit, dass deren Einfithrung die Liquiditit des
Marktes vermindern, und deshalb die Volatilitit der Finanzstrome sogar noch erhéhen
wiurde. Die Korrelation zwischen einer erhéhten Anzahl Transaktionen und der damit ver-
bundenen Steigerung der Stabilitit des Marktes kann jedoch empirisch nicht nachgewiesen
werden — im Gegenteil, in den vergangenen Jahren war gerade das Umgekehrte der Fall'*'.
Zudem werden Verzerrungen und Ineffizienzen befirchtet, welche durch die Erhebung
der Steuern auftreten koénnten. Ein mogliches Szenario wird gar in einer Verdnderung der
fundamentalen Struktur des Fremdwihrungshandels von dezentral-angebotsgetrieben zu

zentral-nachfragegetrieben gesehen'*

. Oft wird aber auch grundsitzlich daran gezweifelt,
ob es tiberhaupt moglich sei, eine derartige Steuer in Kraft zu setzen, da die Handelsplitze
bei deren Einfithrung einfach in steuerfreie Off-Shore Gebiete verlegt werden kénnten.
Wie eingangs erwihnt, miisste deshalb die Steuer auf einem universalen internationalen
Ubereinkommen beruhen, welches zugegebenermassen nicht leicht zu erreichen wire' .
Vor allem auch im Hinblick auf die verstirkten Bemthungen zu einem allgemeinen Abbau
von Steuern, wiirde die Einfiihrung einer neuen Steuer wohl auf eine grosse Opposition
stossen'*, Tatsichlich scheiterte eine Einfithrung der Steuer bisher immer am Widerstand
der Betroffenen, welche drohten, die Bemtihungen zu sabotieren und sie tber die Verlage-
rung ihrer Geschifte in Off-Shore Mirkte zu unterlaufen'”. Diese und weitere Problemati-
ken wiren im Hinblick auf eine zukiinftige Implementierung der Tobin tax sicherlich noch

eingehender zu analysieren.
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Auch wenn verschiedentlich daran gezweifelt wird, dass das Konzept von Tobin kon-
sequent umsetzbar ist, kann nicht von der Hand gewiesen werden, dass der Ansatz von
Tobin sehr vielversprechend ist. Wahrend Mexiko mit seinen quantitativen Kapitalkontrol-
len scheiterte'®, konnten Chile und Kolumbien, deren Systeme schon recht nahe an das
Konzept von Tobin herankommen, jedoch nicht ganz so konsequent ausgestaltet sind il
vor allem im Kampf gegen volatile Kapitalstrome einige Erfolge verbuchen. Die Vorteile,
welche die Tobin tax mit sich bringen wiirde, wiirde deren Nachteile bei weitem kompen-
sieren. Kneschaurek sieht sowohl wissenschaftlich als auch politisch keine ernstzunehmen-
den Argumente, welche gegen eine Einfihrung der Tobin tax sprechen wiirden'*,

Es liegt an den entsprechenden Entscheidungstrigern, die Lehren aus der Vergangen-
heit zu ziehen und einen Weg zu finden, die Entwicklung der internationalen Finanz- und

Kapitalmirkte wieder in sozial vertriglichere Bahnen zu lenken.

146 Vgl. Solomon, Robert. Money on the move, S. 118.
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