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Niemand weil3 wie lange die weltweite Finanzkrise noch dauern wird, die ziemlich harmlos
als Schieflage im amerikanischen Markt flr zweitklassige Hypotheken begonnen hat. Nie-
mand weil} auch, welche Folgen flr das Wachstum, die Beschaftigung und den Lebensstan-
dard der Menschen sie noch mit sich bringt.. Bis Anfang Oktober 2007 waren die Schaden
vergleichsweise gering. Das kann sich noch &ndern, muss es aber nicht. Es hat massive Fi-
nanzkrisen gegeben, zum Beispiel die amerikanische Aktienkrise im Jahre 1987, die fast spur-
los an einer robusten Konjunktur voriibergegangen sind. Andere, wie die Asienkrise ab 1997,
haben massive gesamtwirtschaftliche und soziale Einbriiche ausgeldst, wieder andere begin-
nende Rezessionen verstarkt — EWS-Krise 1992/92, New Economy Crash 2000.

Finanzkrisen sind regelmaRige Begleiterscheinungen kapitalistischer Entwicklung. Sie laufen
immer nach dem gleichen Schema ab, das im wesentlichen von Herdenverhalten bestimmt
wird: Euphorie — Panik — Krach®. Irgendein Ereignis 16st Erwartungen auf hohe Gewinne aus,
die im Handel mit bestimmten Waren — z. B. Getreide, Schafen, Rohstoffen, Hausern, Aktien,
Wahrungen oder Ableitungen und Kombinationen von diesen - erzielt werden kénnen. Diese
Aussicht lockt zum Kaufen, und wenn viele Menschen kaufen, steigen die Preise und die
beim Verkauf erzielbaren Gewinne steigen tatsachlich, die Erwartungen werden erfillt. Jetzt
setzt ein Massenansturm der K&ufer ein, der zur spekulativen Euphorie fuhrt. Alle kaufen, und
sie kaufen in zunehmendem Male mit geliehenem Geld, zur Freude und zum Gewinn der
kreditgebenden Banken. Wenn die Preise dann nicht mehr steigen, und die Kredite bedient
werden missen, setzten die ersten Verkaufe ein, und die Preise gehen leicht zuriick. Dann
wollen viele verkaufen, um ihre Spekulationsgewinne zu realisieren. Jetzt sinken die Preise
starker. Die vor kurzem noch herrschende Euphorie schlagt unvermittelt in Panik um: alle
verkaufen, Preise und Kurse stiirzen ab. Es gibt keine Kredite mehr. Alle wollen nur noch
Bargeld. Vor den Banken bilden sich Schlangen. Ein Zusammenbruch kann nur durch energi-
sches Eingreifen der Zentralbanken verhindert oder zumindest verschoben werden.

Hinter dieser zyklischen Wiederkehr von Finanzkrisen und ihrer spektakuldren Begleiter-
scheinungen seit den 1970er Jahren verbergen sich groRe und langfristige Verschiebungen
wirtschaftlicher Proportionen und Krafteverhaltnisse. Sie haben den Druck aufgebaut, der
dann an einer eher zufalligen Stelle zum Ausbruch kommt, den Krisenzyklus in Gang setzt
und nach der Krise weiterwirkt. Auf die zentrale Rolle der Ungleichheit in der Verteilung von
Einkommen und Vermdgen hinter den Finanzkrisen hat schon John Kenneth Galbraith in sei-
ner Geschichte der Weltwirtschaftskrise hingewiesen.? Er meinte allerdings, mit der neuen
Entwicklung zur relativ egalitdren Industriegesellschaft sei eine wesentliche Ursache fir Fi-
nanzkrisen Uberwunden. Das war ein Irrtum, wie Galbraith selbst spater feststellte. Dieser
Gedanke soll daher noch einmal aufgenommen und erweitert werden.

Die jingste Finanzkrise ist mittlerweile vielfach nachgezeichnet und kommentiert worden.?
Im folgenden soll daher nur auf einige Besonderheiten hingewiesen werden, die sie von friihe-
ren Finanzkrisen unterscheidet. Im Zentrum der Analyse steht dann der Versuch, den Hinter-
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grund fur das Gber die zyklischen Ausschlage hinweg reichende langfristig enorme Wachstum
der Finanzmarkte aufzuzeigen, auf die entscheidende Rolle der Finanzinvestoren als neuer
Steuerungs- und Entscheidungszentren fiur die Entwicklung des Kapitalismus hinzuweisen
und wesentliche Folgen zu thematisieren, die mit dem Ubergang zu einem immer stérker fi-
nanzmarktgetriebenen Kapitalismus verbunden sind. Der drohenden Unterwerfung der gan-
zen Gesellschaft unter das Diktat der Finanzinvestoren sollte eine demokratische Gesellschaft
entgegentreten, einerseits durch eine energische Kontrolle der Finanzmarkte, zum anderen
aber auch durch die Demokratisierung der Unternehmensverfassung und schliefflich durch
eine Wirtschaftspolitik, die den Druck abbaut, der die Finanzmarkte treibt.

1. Aus den Biichern aus dem Sinn — Kredite ohne MaR und Kontrolle

Die jungste Finanzkrise folgt dem Muster von Euphorie und Panik. Sie setzte am amerikani-
schen Markt flr zweitklassige Immobilienkredite ein, auf dem es in drei vorangegangenen
Jahren zu einem Boom gekommen war. Sie héatte auch auf anderen Markten ausbrechen kon-
nen, die sich seit der letzten Krise nicht weniger dynamisch entwickelt haben - und sehr viel
groRer sind. Der weltweite Aktienhandel lag im Jahre 2006 bei 69,8 Billionen Dollar; er hatte
sich damit gegenliber dem Krisenjahr 2003 (33,3 Billionen $) mehr als verdoppelt und lag um
40% (iber dem Spitzenwert des Boomjahres 2000.* Der tagliche Umsatz im_Devisenhandel
hatte sich im April 2007 (3,3 Billionen Dollar) gegeniiber 2001 (1,4 Billionen $ pro Tag)
mehr als verdoppelt®. Der Umfang des iber die Borsen abgewickelten weltweiten Handels mit
Derivaten belief sich im April 2007 auf 6,2 Billionen Dollar pro Tag und war damit gegen-
uber 2001 (2,1 Billionen Dollar) auf fast das Dreifache gestiegen Alle Werte liegen weit Ub-
ner den Rekordzahlen des vergangenen Finanzbooms, der im Marz 2000 abrupt zu Ende kam.

Es gibt noch viele potenzielle Krisenherde. Wie bei der Immobilienkrise spielt bei allen die
Kreditpolitik der Banken eine zentrale und pro-zyklische Rolle. In der Phase der Euphorie
und Uberhitzung stellten sie reichlich und vergleichsweise billig Kredite zur Finanzierung
spekulativer Kapitalanlagen zur Verfligung. Sobald die Probleme deutlich werden und die
ersten Spekulanten ihre Schulden nicht mehr bedienen kénne, drehen sie den Kredithahn zu.
Aus der Kreditschwemme wird dann eine Kreditklemme.

In den letzten Jahren haben die Banken ihre Kreditpolitik um drei strategische Varianten be-
reichert, deren Wirkungen sehr problematisch sind. Die erste ist die Technik des Verkaufs von
Krediten, die zu diesem Zweck in handelbare Schuldscheine (meist Anleihen) umgewandelt
oder ,,verbrieft* werden. Dahinter steckt die Absicht, gesetzliche Bestimmungen zu unterlau-
fen, die vorschreiben, dass Banken fiir alle Kredite eine Reserve an eigenen Mitteln bereithal-
ten mussen. Das soll verhindern, dass der Ausfall von Krediten zur Illiquiditat der Glaubiger-
bank fiihrt. Wenn Kredite aber verkauft werden, stehen sie nicht mehr in den Biichern der
Bank, brauchen also nicht mehr mit Eigenkapital unterlegt zu werden — obwohl sich an der
Hohe und am Risiko des Kredites nichts gedndert hat. Dies gilt fir den Fall, dass die Bank
den Kredit mitsamt dem daran hédngenden Risiko verkauft. Es gilt aber auch dann, wenn sie
dem Kéufer gegenuber fir das Risiko des Kreditausfalls haftet! Der Verkauf verschafft der
Bank Spielraum fir neue Kreditgeschafte. Das Unternehmen, das die in Wertpapiere verwan-
delten Kredite kauft, ist ein extra zu diesem Zweck in der Regel von den Banken selbst ge-
grindetes Handelsunternehmen, (,,Special purpose vehicle* oder ,,conduit®) also eine Nicht-
bank. Hier gelten die Eigenkapitalvorschriften nicht. Im Ergebnis nimmt die Menge an Kredi-
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ten — und der Risiken — in der Wirtschaft zu, nicht aber das fur Problemfélle zu bildende Ei-
genkapital der Banken. Die Kreditk&ufer leihen sich ihrerseits das Geld, das sie zum Kauf der
Kreditpakete bendtigen, entweder direkt bei den Banken, oder als (mit eben jenen Krediten
besicherte) Schuldscheine (collateralized debt obligations, CDO) auf dem Kapitalmarkt. Dann
verkaufen sie die erworbenen Kreditpakete weiter an Investoren. Insgesamt handelt es sich
um eine hochkomplizierte Konstruktion, deren einziger Zweck es ist, bestehende Gesetze zur
Kreditvergabe- und Risikobeschrénkung der Banken legal zu unterlaufen und undurchschau-
bar zu machen.

Die zweite strategische Neuerung ist das Zusammenspiel der Banken und der Finanzinvesto-
ren beim Bau dieser einsturzgefdhrdeten Pyramiden. Kaufer der ,,verbrieften* Kredite sind
uberwiegend Finanzinvestoren und — Banken selbst, die sich mit derartigen Transaktionen
nicht als Kreditinstitute, sondern als Wertpapierhandler betétigen. Das war z.B. der Fall bei
der Sachsen LB, deren irische Niederlassung massenhaft Kreditpakete gekauft hat, von deren
Bonitét sie keine Ahnung hatte und haben konnte. Diese Institute bezahlen in der Regel den
Kaufpreis flr die tbernommenen Kreditpakete nur zu einem Bruchteil mit eigenen Mitteln,
sondern finanzieren ihn Uberwiegend mit Krediten. Dies geschieht nicht aus Geldmangel,
sondern deshalb, weil durch die Aufnahme billiger Kredite die Rendite auf die eingesetzten
Eigenmittel drastisch gesteigert werden kann®. Eine weitere Drehung der absurden Spirale:
Finanzinvestoren nehmen Kredite auf, um als Wertpapiere verpackte Kredite zu kaufen.

Die dritte Strategie der Kreditausweitung besteht darin, den ab 2005 einsetzenden neuen
Boom bei Fusionen und Ubernahmen zu einem erheblichen Teil durch Kredite zu finanzieren,
im Unterschied zur vorangegangen Hausse, in dem die Finanzierung groRer Fusionen Uber-
wiegend durch Aktientausch erfolgt war. Das Angebot an reichlichen und billigen Krediten ist
nicht nur die Antwort auf die Kreditnachfrage von Unternehmenskaufern, sondern selbst eine
starke Schubkraft fir die jungste Fusionswelle, die bis Mitte 2007 neue Rekordwerte erreicht
hatte.

Kredite tauchen in diesem Gebdude also an mindestens vier verschiedenen Stellen auf, die
alle verschiedenen Risiken ausgesetzt sind:

- Die Kredite an Bauherren, Autokdufer, Kreditkarteninhaber etc.; ihr ,,normales” Risiko be-
steht darin, dass die Schuldner zahlungsunfahig werden, und dieses Risiko wird umso hoher,
je mehr die Banken versuchen, auch denjenigen z.B. Immobilienkredite zu geben, die sich
diese eigentlich gar nicht leisten kdnnen.

- Die in den Handel gebrachten verbrieften Kreditpakete, deren Risiko darin liegt, dass die
Nachfrage austrocknet und die Preise fallen.

- Die Kredite, die die Kaufer der Kreditpakete aufnehmen um den Kauf zu finanzieren; ihr
Risiko liegt darin, dass die Preise und Ertrage der Pakete fallen oder die Kreditkosten steigen
- Die Kreditzusagen fir die Finanzierung von Ubernahmen; ihr Risiko liegt darin, dass sie
nicht einzuhalten sind, wenn die Banken ihre friiher ausgereichten Kredite nicht mehr verkau-
fen konnen.

Es ist absehbar, dass dieses komplizierte Netz nicht dauerhaft halten kann. So kam es dann ja
auch. Der Ausfall einiger zweitklassiger Immobilienkredite hat eine Kettenreaktion in Gang
gesetzt, deren weiterer Verlauf und Ende ungewiss ist. Banken erhalten ihr Geld nicht zuriick
und sind auch nicht mehr in der Lage, Kreditpakete zu verkaufen. Die potenziellen Kaufer
werden misstrauisch — und finden auch keine Mdglichkeit der Refinanzierung mehr. Niemand
kauft mehr collateralized debt obligations. Die Banken, die damit gerechnet hatten, ihre Kre-
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dite verkaufen zu kénnen und dadurch Spielraum fur neue Kredite zu schaffen, kdénnen ihre
Zusagen nicht einhalten, missen sogar Kredite zuriickrufen etc.

Wenn es dabei bliebe wére der Schaden allerdings gering. Die Finanzkrise hatte sogar positi-
ve Wirkungen: Gesetzesumgehende Verbriefungen nehmen drastisch ab, Kredite fur spekula-
tive Investments in Kreditpakete stehen kaum noch zur Verfligung, die hektische Fusionsakti-
vitat geht zurtick und die Finanzspekulation erhalt einen Dampfer.

Ob es zu einem derartig glimpflichen Ausgang kommt, ist allerdings ungewiss. Selbst wenn
ein solcher Glucksfall eintrate und die aktuelle Finanzkrise keinen gréfReren Schaden fir Kon-
junktur, Beschaftigung und Einkommen der Menschen verursachen wiirde, wéaren dadurch die
Dynamik und der Druck der Finanzmérkte nicht auBer Kraft setzt, die in den letzten 25 Jah-
ren immer wieder zu Finanzkrisen gefiihrt haben. Die Frage ist, woher dieser Druck kommt.

2. Der Druck im Hintergrund: Umverteilung und Privatisierung der Rentensysteme

Ein Blick auf die langerfristige Entwicklung der Finanzmaérkte jenseits der Turbulenzen und
Finanzkrisen zeigt zwei seit drei Jahrzehnten anhaltenden Trends.

Der erste besteht in der exorbitanten Zunahmen der Finanzvermdgen, die in der Welt wah-
rend dieser Zeit angehauft worden sind. Sie sind zwischen 1970 und 2005 von ungeféhr 12
Billionen Dollar auf 140 Billionen Dollar also auf fast das Zwdlffache gewachsen. Diese Zu-
nahme war fast dreimal so stark wie die der Weltproduktion, die in der gleichen Zeit nur von
10,1 auf 44,5 Billionen Dollar stieg also um den Faktor 4,4.”. Finanzvermdgen sind Gelder,
deren Eigentlmer Jahr fiir Jahr Renditen erwarten. Wenn sie starker zunehmen als die jahrli-
che Wertschdpfung, entsteht Druck, sich neue Renditequellen zu suchen, durch ErschlieBung
neuer oder Umverteilung unverénderter Wertschopfung. Dieser Druck dréngt Gber nationale
Grenzen hinaus. Der zweite Trend besteht daher in einer sehr starken Zunahme der Interna-
tionalisierung von Finanzvermdgen. Im Jahre 1970 lag der Anteil der aus den Industrielandern
stammenden Finanzvermogen, der grenziberschreitend — also nicht im Heimatland ihrer Ei-
gentiimer - angelegt war, bei einer GréRenordnung von rund der Halfte des Weltsozialproduk-
tes; im Jahre 2004 war er auf fast das Dreieinhalbfache des Sozialproduktes, also um mehr als
den Faktor sechs gestiegen.®

Was hat zu diesem explosiven Wachstum des Finanzsektors gefiihrt? Die Hauptursachen
waren die Umverteilung und die zunehmende Privatisierung der Rentensysteme wahrend der
letzten 30 Jahre. Die Umverteilung der Einkommen (und in der Folge auch der Vermdgen)
von unten nach oben lasst sich deutlich an der Lohnguote ablesen, die den Anteil der Lohne
und Gehalter am Volkseinkommen angibt. Sie lag im Durchschnitt der Jahre 1975 bis 1979
in den USA bei 69,9%, in der alten EU-15 bei 75,2% und in Japan bei 79,6%. Ein Viertel-
jahrhundert spater, im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2006, war sie auf 66,0% in den USA,
in der EU-15 auf 66,7% und in Japan auf 66,0% gefallen®. Die Profitquote, Spiegelbild der
Lohnqguote, war entsprechend gestiegen. Dieser Trend war noch dadurch verstarkt worden,
dass die Regierungen die Besteuerung von Gewinnen gesenkt haben, so dass die Netto- noch
stérker zunahmen als die Bruttoprofite. Als Folge dieser Umverteilung sammelten sich an der
Spitze des Gesellschaft im Laufe der letzten drei Jahrzehnte immer mehr Einkommen, wah-
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rend der untere und zunehmend auch der mittlere Teil kaum expandierte oder sogar schrumpf-
te. Eine solche Verteilungskonstellation schrankte die Perspektiven fiir wirtschaftliches
Wachstum ein und fiihrte dazu, dass die gestiegenen Gewinne in abnehmendem MaRe in stei-
gende Realinvestitionen weitergegeben wurden. So sank die Investitionsquote im gleichen
Zeitraum in der EU von 22,7%auf 19,7%, in den USA von 19.4% auf 18,5%, in Japan von
31,3% auf 23,2%."° Das Geld ging statt in die produktive Investition als Finanzinvestition auf
die Finanzmérkte

Zu diesen enorm steigenden Vermoégen der Reichen, die das Wachstum der Finanzmarkte in
den letzten Jahren angetrieben haben, kommt das Geld vieler Millionen kleiner Leute hinzu,
das in den letzten Jahrzehnten in die Verfugung der Akteure auf den Finanzmaérkten gelangt
ist. Der Weg dahin war die Privatisierung der Alterssicherungssysteme. Private kapitalge-
deckte Rentensysteme traten zunehmend neben oder an die Stelle der traditionellen umlagefi-
nanzierten Systeme. In letzteren spielen Finanzmarkte keine Rolle, weil die Rentenversiche-
rungsbeitrdge der Beschéftigten eines Jahres unmittelbar dazu verwendet werden, die Renten
(und Konsumausgaben) der Rentnerlnnen des gleichen Jahres zu finanzieren,. Sie bleiben also
im realen Wirtschaftskreislauf. Bei kapitalgedeckten Systemen werden die Beitrdge demge-
genuber fir lange Zeit auf die Kapitalmérkte — vor allem in Versicherungen und Pensions-
fonds — gelenkt, wo sie so viel Rendite erbringen sollen, dass sie spater den Rentnerinnen ein
auskommliches Einkommen verschaffen. VVorher verschaffen sie allerdings den Finanzkon-
zernen auskdmmliche Einkommen und Gewinne. Im Zuge des Aufbaus dieser Systeme findet
eine Ansammlung von Finanzmassen statt, die Verwertung suchen. Allein die in Pensions-
fonds angelegten Mittel haben zwischen 1992 und 2005 von 4,8 Billionen auf 22,6 Billio-
nen Dollar, also auf fast das Fiinffache zugenommen.**

3. Finanzinvestoren — Probleme und neuer Aktivismus®?

Zur Betreuung und Vermehrung der zunehmenden Finanzvermdégen hat sich im Laufe der
letzten drei Jahrzehnte — teils durch und mit, teils neben und in Konkurrenz zu den Banken
und Versicherungen - eine neue Dienstleistungsbranche herausgebildet, deren bedeutendster
Teil die Finanzinvestoren sind. Sie Gbernehmen das Geld von den Letzteigentimern, bindeln
es zu grolleren Paketen, die sie dann auf den Finanzmarkten anlegen. Ihr Einkommen besteht
aus Gebiihren und Provisionen, zu denen oft noch ein bestimmter Anteil an den mit fremden
Geld erzielten Gewinnen kommen. Hier sammeln sich die groRRen und kleinen Vermdgen, um
in der Welt Gewinn bringend angelegt zu werden. Die Finanzinvestoren sind zu festen Institu-
tionen entwickelter kapitalistischer Okonomien geworden und heiRen wohl auch deshalb in-
stitutionelle Investoren. Auf sie entfielen im Jahre 2006 drei Viertel (62 Billionen Dollar) der
insgesamt gut 80 Billionen Dollar privaten Finanzvermdgens.® Sie bestehen aus drei groRen
Gruppen, den Versicherungen (17,4 Billionen Dollar), den Investmentfonds ( 21,8 Billionen
Dollar) und den Pensionsfonds ( 22,6 Billionen Dollar) Es sind die grof’en Tanker auf den
Finanzmarkten.

Diese Strukturen haben sich in den 1980er und 1990er Jahren relativ gerduschlos entwickelt.
Die institutionellen Investoren haben die ihnen anvertrauten Gelder angelegt und sich nur
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wenig in das Management der Unternehmen eingemischt, in die sie investiert hatten. Pensi-
onsfonds haben die ihnen anvertrauten Beitrdge ohnehin berwiegend in krisensichere Staats-
anleihen angelegt. Im Grollen und Ganzen verlief der Prozess reibungslos. Spatestens seit
dem Platzen der letzten Spekulationsblase ist diese Ruhe jedoch vorbei. Mit unvermindert
weiter zunehmendem Finanzvermdgen und Verwertungsanspriichen — und mit abnehmender
Neuverschuldung der Staaten ! - wird es auch fir die professionellen Finanzinvestoren zu-
nehmend schwieriger, attraktive Renditen zu erzielen, mit denen sie die Letzteigentiimer ver-
anlassen konnen, ihnen ihr Geld anzuvertrauen. Die Konkurrenz wird harter. Denn Finanzin-
vestoren sind private Unternehmen, die mit anderen Finanzinvestoren um das Geld der Letz-
teigentiimer konkurrieren, das der Rohstoff flr ihre Tétigkeit ist. Der wichtigste Hebel der
Konkurrenz ist dabei das Versprechen auf hohe Gewinne, die tberdies noch maglichst sicher
sein sollen. Die Einldésung derartiger Versprechen wird jedoch immer schwieriger, je mehr
das Vermdgen zunimmt. Die Uberakkumulation im Finanzbereich bringt die Branche der Fi-
nanzinvestoren in Schwierigkeiten und bremst den Kurs der groRen Tanker.

Das ist die Stunde der Innovatoren. Sie treten als ,,alternative” Investoren auf. Das Adjektiv
bezeichnet weder eine 6kologische noch eine soziale Ausrichtung, sondern die innovative —
und aggressive — Erschlieung neuer Profitquellen. Alternative Investoren dringen als Private
Equity Unternehmen in neue Anlagefelder vor. Sie kaufen bisher fiir institutionelle Investoren
uninteressante, nicht borsennotierte mittelstdndische Unternehmen um sie nach wenigen Jah-
ren — und in der Regel nach einer drastischen Rosskur — mit Gewinn wieder zu verkaufen. Als
Hedgefonds entwickeln die Innovatoren neue Strategien der Finanzspekulation und des
Drucks auf das Management bdrsennotierter Unternehmen zur Steigerung des shareholder
value. Und REITS (Real Estate Investment Trusts) machen den Handel mit Immobilien mo-
bil.

Das durch Private Equity und Hedgefonds angelegte Vermdgen hat in den Jahren nach der
letzten Finanzkrise besonders stark zugenommen. Bei den Hedgefonds ist es zwischen 2002
und 2006 von knapp 0,6 Billionen Dollar. auf gut 1,5 Billionen Dollar gestiegen', bei den
Private Equity Unternehmen hat es sich von knapp 100 Mrd. auf 365 Mrd. Dollar mehr als
verdreifacht™.Diese Summen erscheinen klein im Vergleich zu denen der institutionellen In-
vestoren, auch wenn diese in der gleichen Zeit nur auf weniger als das Doppelte (von 36 auf
62 Billionen $) zugenommen haben. Dieser Eindruck tduscht jedoch. Die alternativen Investo-
ren kombinieren das ihnen anvertraute Kapital mit sehr hohen, ein Vielfaches des Eigenkapi-
tals betragenden Krediten und kénnen so mit ihren Investitionen durchaus an die Grof3enord-
nungen der institutionellen Investoren herankommen.

4. Finanzmarktgetriebener Kapitalismus™: Instabilitat und Machtverschiebung

Mit dem Aufbau riesiger Finanzmassen bei gleichzeitig schwachem Wirtschaftswachstum hat
sich die Funktion der Finanzmarkte wesentlich veréndert. Von Institutionen, deren Hauptauf-
gabe die Bereitstellung von Kapital zur Finanzierung produktiver Investitionen war, sind sie
zu Einrichtungen geworden, an denen Anlagemdglichkeiten fur das reichlich vorhandene Ka-
pital gesucht werden. Der Engpassfaktor ist nicht mehr das Kapital, sondern seine Anlage-
maoglichkeit. Das Steuerungs- und Entscheidungszentrum verschiebt sich vom produzierende

Y \vgl. IFSL (2007) City Business Series: Hedge Funds (April 2007), S.1 (www.ifsl.org.uk)
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Unternehmer zum Finanzinvestor. Der erste stand unter dem Druck der Konkurrenz und der
Kunden, der letztere steht unter dem Druck der Konkurrenz und der Geldbesitzer.

Nun ist das nicht etwas vollig Neues. Finanzmagnaten hat es schon seit der Friihzeit des Kapi-
talismus gegeben. Mit ihren Entscheidungen haben sie wirtschaftliche und industrielle Wei-
chen gestellt, die Geschicke von Unternehmen, ganzer Branchen und Hunderttausender von
Menschen bestimmt. Sie verfligten tber das knappe Gut Geld, und das gab ihnen Macht und
Einfluss. Heute sind die Dinge komplizierter. Finanzinvestoren verfiigen nicht Gber das knap-
pe Gut Geld, sondern verwalten das Uberflussgut Geld. Das gibt ihnen nicht weniger Macht
als die alten Finanzmagnaten hatten, aber es setzt sie unter starkeren Druck.

Das Neue im finanzmarktgetriebenen Kapitalismus besteht nicht darin, dass er sich véllig von
der ,,Realwirtschaft” gelost hatte. Nach wie vor liegt die Quelle allen Profits letztlich in der
Wertschopfung durch menschliche Arbeit. Diese ,,Letztlichkeit* wird aber durch zunehmende
und zunehmend komplexe Zwischenstufen gebrochen und verdeckt.. Diese sind von grofer
Bedeutung fir die Struktur und die Machtverteilung in der Gesellschaft. Die gesellschaftspoli-
tische Bedeutung des finanzmarktgetriebenen Kapitalismus liegt darin, dass sich das Ent-
scheidungszentrum fir das Kapital aus dem Unternehmen und aus der Politik verlagert und
somit auch unabhdngiger von den dort historisch etablierten Krafteverhaltnissen agieren kann.
Die im Unternehmen zwischen Management und Belegschaften ausgehandelten Kompromis-
se (unter Einbeziehung der Banken und personlichen Eigentumer) stehen zur Disposition,
wenn die externe Kontrolle durch die Finanzinvestoren das Ruder tbernimmt. Fur diese ist
das Unternehmen eine Veranstaltung von Eigentiimern fiir Eigentimern und sonst nichts. Al-
les andere ist Missmanagement und muss zugunsten einer strikten Eigentimer(=Shareholder)-
Orientierung korrigiert werden. Regulierende Rahmenbedingungen und Eingriffe der Politik
zugunsten von Beschéftigten, Umwelt oder regionalem Ausgleich sind fir Finanzinvestoren
Hindernisse, die durch politischen Druck beseitigt werden mssen.

Unter den neuen Bedingungen finanzieller Uberakkumulation bilden sich zwei strategische
Hauptstrange heraus, die zunéchst von den neuen Finanzinvestoren entwickelt werden und
sich dann allmé&hlich auf dem Wege der Ansteckung durch Konkurrenz in der gesamten Wirt-
schaft ausbreiten. Die eine ist die traditionelle und durch immer neue Finanzprodukte, Deriva-
te, Zertifikate und andere Innovationen aufgefrischte Finanzspekulation. Sie schafft Instabili-
tat, Turbulenzen, Unsicherheit und fihrt immer wieder zu Finanzkrisen. Das ist flr einzelne
Akteure bedauerlich, fir das Gesamtsystem aber eher funktional. Denn in einer Atmosphére
steigenden Risikos und zunehmender Unsicherheit lasst sich die zweite Strategie besser um-
setzen: die Steigerung des Profits in der Realwirtschaft, einerseits durch starkeren Druck auf
Unternehmen, das Management und die Beschaftigten, und andererseits auf Regierungen.
Finanzinvestoren betreiben Industrie- und Strukturpolitik, sie nehmen Konzerne auseinander
und schieben andere zusammen. Sie schlieRen Betriebe und Unternehmen und veranlassen
das Management, Druck auf die Belegschaften auszutiben. Wenn die Vorstdnde grolRer Au-
tomobilkonzerne die Belegschaften mit Hinweis auf die Aktionére erpresst, ist dieser Hinweis
oft nicht falsch. Die Aktionare sind allerdings nicht die Tausende von Kleinaktiondren, die in
diesem Zusammenhang in der Regel nur die willkommene propagandistische Begleitmusik
spielen. Es sind vielmehr die Finanzinvestoren, die ihrerseits unter Hinweis auf ihre Geldge-
ber Druck machen. Auch dies ist nicht gelogen, denn die typischen Geldgeber investieren da,
wo sie schnelle und hohe Ausschuttungen erwarten kdnnen.

Der langfristig zunehmende Druck der Finanzinvestoren hat bereits zu einer merklichen Ver-
schiebung der machtpolitischen Konstellationen zugunsten des Kapitals gefuihrt, besonders,
aber nicht ausschliel3lich zugunsten der Finanzkonzerne. Insofern sind die Finanzinvestoren



die historischen Exekutoren der umfassenden wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Ge-
genreform, die seit Mitte der 1970er Jahre stattfindet. Der finanzmarktgetriebene Kapitalis-
mus ist das Muster, in dem sich diese Gegenreform etabliert und konsolidiert. Gegentiber dem
Kapitalismus der ersten 25 Jahre nach dem zweiten Weltkrieg zeichnet es sich aus durch sehr
viel groliere Ungleichheit in der Welt und in den einzelnen Landern, weniger Demokratie und
mehr Macht der Privatwirtschaft. Dass dieser Kapitalismus voller Widerspriiche steckt, heif3t
nicht, dass er nicht —jedenfalls fur ein paar Jahrzehnte — lebensfahig ware und schon gar nicht,
dass er an seinen Widerspriichen zugrunde gehen muss. Die destabilisierenden, polarisieren-
den und demokratiefeindlichen Tendenzen des FMK werden sich nicht von selbst erledigen.
Sie sind allerdings auch nicht von vornherein so Gbermachtig, dass Widerstand und Gegen-
steuerung nicht moglich erscheint.

5. Stabilisierung, Umverteilung und Demokratisierung — Perspektiven der Gegensteuerung

Die politischen Eingriffsmoglichkeiten gegenuiber den destabilisierenden, polarisierenden und
demokratiezerstorenden Tendenzen des Finanzmarktkapitalismus liegen auf drei Ebenen

Auf der ersten Ebene kdnnen die Lehren aus der aktuellen Finanzkrise gezogen werden. Sie
betreffen die Gier der Besitzer von Finanzvermdgen nach Einkommen ohne Arbeit, die
Hemmungslosigkeit der Spekulanten und die Verantwortungslosigkeit, mit der Banken sich in
dieses Geschéft stlirzen und es geradezu mit anheizen. Hiergegen gibt es viele Moglichkeiten
des politischen Eingreifens und der Krisenpravention.

- Erstens sollten Verbriefung und Verkauf von Krediten durch Banken sowie alle anderen,
auch maglicherweise erst zukunftig auftretende Versuche zur Umgehung der Eigenkapitalvor-
schriften verboten werden.

- Zweitens sollten Gewinne aus Spekulationsgeschaften massiv besteuert werden. In Deutsch-
land wirde dies die Aufhebung der Steuerfreiheit von VerduRerungsgewinnen, sowie die Be-
steuerung von kurzfristigen Kapitalmarkt- und Devisentransaktionen erfordern.

- Drittens sollte die Zulassung der Tétigkeit von Hedgefonds revidiert oder aber an sehr viel
strengere Anforderungen gekniipft werden. Hierzu sollten die Pflicht zur Ansiedlung in einem
Land mit strenger Finanzaufsicht, volle Transparenz ber Mittelherkunft und -verwendung
sowie das Verbot oder die sehr starke Beschrankung der Kreditverstarkung bei Investitionen
gehdren.

- Ahnliche Beschrankungen der Kreditverstarkung sollten viertens fiir Private Equity Unter-
nehmen gelten, denen Uberdies die Kapitalentnahme aus Unternehmen verboten werden soll-
te, die sie gekauft haben

- Funftens: Wo es private kapitalgedeckte Alterssicherungssysteme gibt, sollten sie durch
strikte Regeln von den Risiken der Finanzmarkte abgeschottet werden. Fur Pensionsfonds und
andere zur Altersicherung eingesetzte Kapitalvermdgen sollte ein Verbot gelten, in Hedge-
fonds oder andere spekulative Produkte der Finanzmarkte zu investieren.

- Sechstens schlieBlich sollte der 6ffentliche Bankensektor gestarkt und reformiert werden.
Dazu gehoért zum einen die strikte Ausrichtung der Sparkassen und Landesbanken auf ihren
regionalen Versorgungs-, Finanzierungs- und Entwicklungsauftrag. Dazu gehdrt zum anderen
aber auch die Uberfiihrung solcher Finanzkonzerne in 6ffentliche Kontrolle, die durch standi-



gen Verstol3 gegen die Regeln der Finanzaufsicht die Stabilitat des Finanzsystems und der
6konomischen Entwicklung gefahrden.

Es wére winschenswert, alle diese MaRnehmen global zu verabreden und durchzufiihren.
Dafiir gibt es angesichts der kompromisslos ablehnenden Haltung der USA keine Chance.
Auch auf européischer Ebene ist die Bereitschaft der Behdrden hierzu nicht vorhanden, und
die Entwicklung lauft eher in die entgegengesetzte Richtung. Allerdings kann politischer
Druck von Seiten der groRen Mitgliedslander durchaus etwas bewirken. Schlief3lich ist es
auch moglich, dass einzelne Lander derartige MalRnehmen im Alleingang beschlieRen und
durchfuhren, auch wenn dabei Konflikte mit der Europaischen Kommission in Kauf zu neh-
men sind.

Die zweite Ebene der politischen Gegensteuerung betrifft die Unternehmen und Beschéftigten,
die vor dem Druck und der Orientierung der Finanzinvestoren auf schnelle Gewinne ohne
Rucksicht auf die langerfristige Zukunft und Qualitat der Arbeitsplatze geschiitzt werden soll-
ten. Eine vernunftige MaRnahme gegen kurzfristig ausgerichteten Aktionarsaktivismus kann
darin bestehen, die Einflussmoglichkeiten der Aktiondre von einer langerfristigen Bindung an
das Unternehmen abhéngig zu machen, z.B. dadurch, dass das Stimmrecht bei Kapitalgesell-
schaften erst ein Jahr nach Erwerb der Kapitalanteile einsetzt. Der wichtigste und wirksamste
Schutz der Beschaftigten bestiinde allerdings in einer weitgehenden Demokratisierung der
Unternehmensverfassung. Die Schwelle zur Unternehmensmitbestimmung sollte gesenkt und
die Bereiche echter Mitbestimmung sollten auch auf Investitionen und aktive oder passive
Unternehmensiibernahmen ausgeweitet werden.’

Die dritte Ebene ist die der Wurzelbehandlung. Eine langfristige Uberwindung der Destabili-
sierung und Unterwerfung ganzer Gesellschaften unter das Regime der Finanzmérkte macht
es erforderlich, an den Ursachen ihrer auBerordentlichen Dynamik anzusetzen. Da die Ent-
wicklung exorbitanter Finanzvermdgen und ihr Druck auf Wirtschaft und Gesellschaft vor
allem das Ergebnis massiver Umverteilung und des Aufbaus kapitalgedeckter Rentensysteme
sind, liegen die Schlussel zur langfristig wirksamen Gegensteuerung in einer deutlichen Um-
verteilung von Einkommen und Vermdgen von oben nach unten und in einer Starkung der
offentlichen umlagefinanzierten Rentensysteme. Beides wirde erstens die unmittelbare mate-
rielle Lage und die soziale Sicherheit der meisten Menschen verbessern. Zweite wirde beides
die Perspektiven fir ein kraftigeres, durchaus 6kologisch nachhaltiges, Wachstum verbessern.
Drittens wiirde beides den Finanzmarkten weniger Mittel zufiihren und sofern den Druck ab-
bauen, der von ihnen gegenwartig ausgeht.

Derartige Perspektiven gehen weit Uber die Regulierung von Finanzmérkten hinaus. Sie stel-
len weitgehende Machtfragen, die sich erst in einem l&ngeren Prozess sozialer Mobilisierung
entwickeln kénnen. Aber auch eine verninftige, Krisen maglichst vermeidende und ihre Fol-
gen einddmmende Reform der Finanzmarkte ist keine technokratische Angelegenheit, die sich
im allgemeinen Konsens erledigen lieRe. Auch sie stof3t sich an der Gier und den Interessen
grolRer Finanzkonzerne. Sie erfordert daher neben den besseren Argumenten auch die Bereit-
schaft und Fahigkeit, diese im Konflikt gegen die schlechteren Argumente und die dahinter
stehenden Krafte durchzusetzen.

7vgl. Heinz Josef Bontrup (2005), Arbeit, Kapital und Staat. Pladoyer fiir eine demokratische Wirtschaft. 3.
Kapitel



