Ingo Malcher

Private Regulierung der Weltwirtschaft

1. Zwangselemente der Hegemonie

Neben suprastaatlichen Institutionen wie der Weltbank und dem Internationa-
len Wihrungsfonds sind in den 1990er Jahren im Zuge der Finanzmarktlibera-
lisierung weitere Einrichtungen und Mechanismen immer wichtiger geworden,
welche die internationalen Finanzstrome regulieren. Es sind dies die Rating-
Agenturen zur Bemessung des Kreditrisikos und der von der Investmentbank
J. P. Morgan Chase ermittelte Emerging Market Bond Index (EMBI+), aber
auch Riickversicherungen, bei denen Konzerne, Importeure oder Exporteure
sich gegen politische Risiken, Wihrungsschwanken oder Zahlungsausfall des
Kunden versichern kénnen. Bei allen diesen Einrichtungen handelt es sich um
private Regulierungsinstrumente der Weltwirtschaft, die fernab jeglicher staat-
licher oder suprastaatlicher Kontrolle liegen. Thre Wirkungsmacht wird in den
Sozialwissenschaften bislang zu wenig beachtet. Sie haben jedoch starken Ein-
fluss auf die Ausrichtung der Wirtschafts-, Finanz- oder Sozialpolitik vor allem
von Schwellenlindern. Fiir viele Linder Lateinamerikas spielen die Rating-
Agenturen und andere Finanzmarktinstrumente eine wichtige Rolle, denn die-
se Lander sind hoch verschuldet und miissen ihre Defizite finanzieren.

Wenn Hegemonie immer eine Mischung aus Konsens und Zwang darstellt, so
konnen diese Art der Finanzmarktinstrumente als Zwangselemente der neoli-
beralen Hegemonie gewertet werden.! Die privaten internationalen Regulati-

1 Gramsci betonte, dasss Hegemonie immer eine Mischung aus Konsens und Zwang darstellt.
Sie ist die gesellschaftliche Herrschaft und politische Fithrung einer Klasse. Je mehr diese
Zustimmung in Unterstiitzung tibergeht (und umso weniger Gewalt nétig ist), umso stirker
ist die Hegemonie. Diese Unterstiitzung kann durch Zugestindnisse an die beherrschten
Klassen hergestellt werden (vgl.: Gramsci 1991-2002 Bd. 8, S. 19471f.). Robert Cox (1998: 83)
definiert Hegemonie auf internationaler Ebene als ,eine Ordnung innerhalb der Weltwirt-
schaft mit einer dominanten Produktionsweise, die alle Linder durchdringt und sich mit an-
deren untergeordneten Produktionsweisen verbindet®. Sie ist auch ,ein Komplex internatio-
naler sozialer Beziehungen, der die sozialen Klassen der verschiedenen Linder miteinander
verbindet.“ In Lateinamerika lisst sich, unter dem Stichwort ,,Washington Consensus® (vgl.
Williamson 2002: 1), in den 1990er Jahren eine solche dominante Produktionsweise feststel-
len. In ihr wird das Prinzip der Wettbewerbsfihigkeit der Staaten und die Wahrungsstabilitit
zum obersten Primat, der Staat hat die Gesellschaften derart umzugestalten, dass sie in der
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onsinstanzen sind ein zentrales Element fiir die Stirkung und Ausbreitung der
neoliberalen Hegemonie. Sie festigen diese und gewiahrleisten fast schon auto-
matisch das Fortwirken der hegemonialen Mechanismen, da sie marktimma-
nent funktionieren und keiner Kontrolle unterliegen. Thre Existenz und ihr
Wirken wird demnach auch selten kritisiert oder gar ihre Existenzberechtigung
oder ihre Funktionsweise in Frage gestellt. Zentral fiir die Existenz der neoli-
beralen Hegemonie sind diese Mechanismen deshalb, weil sie auch dann zur
Aufrechterhaltung der Hegemonie beitragen, wenn diese in die Krise geraten
ist.

Wihrend Institutionen wie die Welthandelsorganisation (WTO), der IWF oder
die Weltbank das neoliberale Modell durch Abmachungen und Vertrige insti-
tutionalisieren, stellen die Finanzmarktinstrumente eine private Form der In-
stitutionalisierung dar. Sie gehen damit einen Schritt weiter in der Festigung
der neoliberalen Hegemonie. Denn IWF und Weltbank unterliegen immerhin
noch der Kontrolle von Regierungen. Die Rating-Agenturen hingegen sind
private Schiedsrichter im Schein der Neutralitit, die die Interessen der Inves-
toren vertreten. Der Prisident der deutschen Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungen (BaFin), Jochen Sanio, bezeichnete Rating-Agenturen im Juni 2003
als ,,grof8te unkontrollierte Machtstruktur im Weltfinanzsystem®?

In Siidamerika kann seit der Jahrtausendwende eine Krise der neoliberalen
Hegemonie konstatiert werden, doch in die Krise geraten ist vor allem der
neoliberale Konsens. Die 6konomischen Mechanismen der neoliberalen He-
gemonie sind weiterhin in Kraft und es ist fiir politisch relativ schwache
Schwellenlander nicht méglich sie zu beseitigen. Deshalb sind die Spielriume
der neuen Linksregierungen in Stidamerika beschrinkt. Mit Ausnahme Vene-
zuelas sind alle Linder der Region extrem hoch verschuldet und tiber den
Hebel der Staatsverschuldung funktionieren die Rating Agenturen zur Diszip-
linierung jeglicher Regierungshandlung. Dies trifft nicht nur auf Lateinamerika
zu, sondern auf Schwellenlinder im Gesamten. ,,Die Rating-Agenturen sind fiir
uns wichtiger als die Weltbank und der IWF®, sagte der botswanische Prisi-
dent Festus Mogae (zit. nach Hillebrand 2001: 159).

Zu untersuchen ist, wie die Mechanismen der privaten Regulierung funktio-
nieren und wie sie Einfluss auf die volkswirtschaftlichen Ziele von meist
hochverschuldeten Schwellenlindern nehmen und wie diese dadurch in ihrem
Handeln eingeschriankt werden. Die hier vorgetragene These lautet, dass durch
die privaten Regulierungsinstanzen der Weltwirtschaft alternative Wege fiir Re-
gierungen extrem erschwert, wenn nicht gar verhindert werden, was bei der Ana-
lyse und Bewertung gerade der neuen Linksregierungen in Lateinamerika in Be-

Weltmarktkonkurrenz bestehen kénnen. Dies geschah tiber niedrige Steuern, niedrige Au-
Renzolle, Deregulierung, Flexibilisierung, Anti-Inflationspolitik.
2 Zit. nach: manager-magazin.de, in: http://www.manager-magazin.de/geld/artikel/0,2828,265077,00.html
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tracht gezogen werden sollte. Im folgenden sollen zunichst die Rating-Agenturen
und der Emerging-Market-Bond-Index (EMBI+) genauer untersucht werden, da
dies die beiden zentralen Elemente der privaten Regulierung darstellen.

2. Rating-Agenturen

Mit dem Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse im Jahr 1973 wur-
de der Grundstein fiir die Internationalisierung der Finanzmirkte gelegt. In
zahlreichen Landern und auf suprastaatlicher Ebene wurden seither die politi-
schen Regeln und Vorschriften nicht nur fiir den Kapitalverkehr, sondern auch
fiir den Warenverkehr und fiir Direktinvestitionen abgebaut.’ In diesem Rah-
men ist spitestens seit den 1980er und 1990er Jahren eine verstirkte Deregu-
lierung und Dynamisierung der Finanzmirkte zu beobachten. Altvater (2006:
110) stellt hierzu fest: ,An die Stelle von offentlichem Recht und erzwingba-
ren Standards tritt ‘weiches’ Recht in Form von Verhaltenskodices, freiwilligen
Vereinbarungen und Governance-Regeln. Offentliche Regulierung wird durch
private ersetzt.“ In diesem Prozess spielen die Rating-Agenturen zur Bewertung
des Kreditrisikos eine zentrale Rolle. Durch die Einstufung des Kreditrisikos
eines Landes haben die Rating-Agenturen eine faktische Macht inne, da sich
die Ergebnisse dieser Einstufungen sofort in héheren oder niedrigeren Zinssit-
zen fiir die betroffenen Linder bemerkbar machen. Dadurch erhoht sich un-
mittelbar der Druck auf die wirtschaftspolitischen Entscheidungen einer Re-
gierung, da sich die Preise flir Staatsanleihen auf den Schuldenmirkten sofort
verindern und damit auch der Zinssatz fiir Neuemissionen und die Finanzie-
rung des Haushaltes des betroffenen Staates. Sinclair (2006) weist zurecht dar-
auf hin, dass der Unterschied zwischen einer Rating-Note zu einer anderen ei-
nen Staat mehrere Millionen Dollar an Zinsen kosten kann, oder dariiber ent-
scheidet, ob der entsprechende Staat {iberhaupt Anleihen auflegen kann. Auch
entsteht durch eine schlechtere oder bessere Einstufung ein Druck im Inland:
Selbst hoch effizient arbeitende Firmen, die in einem schlecht benoteten Land
tatig sind, bekommen schlechte Noten von den Rating-Agenturen ausgestellt,
wegen ihres erhohten Standortrisikos, was wiederum zu einer Verteuerung ih-
rer Finanzierungskosten fithrt. Im Falle von privaten Unternehmen stellt Gib-
son (2003: 249) zurecht fest: ,Rating-Agencies have a considerably clout. By
downgrading a company’s creditworthiness, an agency can not only increase
the cost of its capital but also, in some cases, determine whether a troubled
company survives or goes bust.”

3 Fiilberth (2006: 266f.) sieht als kennzeichnendes Element des ,neoliberalen Kapitalismus®,
dass ,nunmehr eine Revision der zunehmenden staatlichen Durchdringung der Wirtschaft
und der nicht ausschlieflich tiber den Markt erfolgenden Vergesellschaftung (der ,Grofen
Transformation’), wie sie seit dem letzten Viertel des 19. Jahrhunderts hatte beobachtet wer-
den kénnen, durch Unternehmern und Regierungen angestrebt wurde®.
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Fiir Staaten hingegen sind die Rating-Agenturen zu einer Art TUV geworden
fiir richtige oder falsche Wirtschaftspolitik. Durch ihr Rating belohnen die
Agenturen jene Regierungen, die bei den Haushaltsausgaben Mafd halten und
sparsam sind und den staatlichen Sektor eindimmen, also Regierungen, die
dafiir sorgen, dass die Zahlungsfihigkeit ihres Landes erhalten bleibt und bei
denen die Anleger nicht um ihr investiertes Geld fiirchten miissen. Bestraft
werden Linder von den Rating-Agenturen, die keine Haushaltsdisziplin halten
und wirtschaftlich in eine Krise geraten sind oder geraten konnten. Dadurch
sind die Rating-Agenturen zu einer Stiitze der neoliberalen Hegemonie gewor-
den — und zwar nicht, weil sie sich gegen Schwellenlinder verschworen hitten,
sondern weil es ihre Aufgabe ist, das Risiko eines Kreditnehmers fiir den In-
vestor zu untersuchen und die Wahrscheinlichkeit des Zahlungsausfalls zu
bestimmen. Und dieser ist um so wahrscheinlicher, je mehr Geld ein Staat
ausgibt und er wird unwahrscheinlicher, je mehr er spart.

2.1 Konzentrierter Rating-Markt: Das Duopol der Agenturen

Das Rating-Geschift ist rein privatwirtschaftlich organisiert. Zwei US-
amerikanische Firmen teilen das Rating-Geschift praktisch unter sich auf und
haben ein Duopol inne: Moody’s Investors Service (Moody’s) und Standard &
Poor’s Ratings Group (S&P).* Auch die kleineren Konkurrenten haben ihren
Sitz in den USA: Fitch IBCA und Duff & Phelps Credit Ratings. Die Rating-
Agenturen sind demnach fiir Willke (2001: 163) ,,das am stirksten oligopoli-
sierte und konzentrierte Element des globalen Finanzsystems“. Moody’s und
S&P teilen 80 bis 85 Prozent des Marktes unter sich auf (FAZ, 9.3.2000).> Bei-
de Agenturen haben einen starken Expansionskurs eingeschlagen, um ihre
marktbeherrschende Stellung zu verteidigen. S&P hat sehr viele nationale Ra-
ting-Agenturen aufgekauft und so ein weltweites Netz gekniipft.

Moody’s und S&P bewerten jeweils eine Schuldsumme von etwa drei Billio-
nen Dollar (Sinclair 1994: 453). Nach Ansicht der Financial Times Deutsch-
land (19.4.2000) ,ist davon auszugehen, dass Moody’s und Standard & Poor’s
tiber die von ihnen erteilten Ratings den Fluss von rund 80 Prozent des ge-
samten Weltkapitals kontrollieren® (zit. nach Hillebrand 2001: 152). In der
Regel werden die beiden Agenturen nur dann titig, wenn sie einen Auftrag da-

4 Beide Agenturen gehoren Informationskonzernen: Moody’s gehort zu Dun & Bradstreet und
S&P gehort zur Verlagsgruppe McGraw-Hill (Willke 2001: 163).

5  An dieser marktbeherrschenden Stellung der Agenturen hat auch die US-amerikanische Bor-
senaufsicht Securities and Exchange Commission (SEC) einen Anteil. Seit 1974 haben Stan-
dard & Poor's, Moody's und Fitch das SEC-Giitesiegel ,nationally recognised statistical ra-
ting organisation” (NRSRO). Konkurrenten aus Japan und anderen Lindern kimpfen seit
Jahren vergebens um dieses Giitesiegel. Nirgendwo ist festgelegt, welche Kriterien erfiillt sein
missen, um als NRSRO anerkannt zu werden. Ende Februar 2003 hat die SEC der kleinen
kanadischen Agentur Dominion Bond Rating diesen Status zuerkannt (vgl.: Hauch-Fleck
2003).
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zu von einer Firma oder einem Land erhalten. Der Rating-Prozess wird dann
vom Kunden bezahlt. Bei S&P arbeiten derzeit zirka 700 Analysten, bei Moo-
dy’s sind es zirka 600. Beide Marktfiihrer haben es sich zur Gewohnheit ge-
macht, etwa zehn Prozent der Ratings als o6ffentliche Informationen anzubie-
ten oder als ,unsolicited rating” (Everling 1999: 253). Bis zum Jahr 1991 wa-
ren die Rating-Agenturen in Deutschland nicht besonders wichtig, weil alle
Neuemissionen von privaten Anleihen staatlich genehmigt werden mussten
und Investoren davon ausgehen konnten, dass zumindest ein Mindestmaf§ an
Sicherheit bestand. Es war die Deregulierung im Finanzbereich, die dafiir ge-
sorgt hat, dass sich die Richtlinien der Rating-Agenturen in Deutschland
durchsetzen konnten.®

2.2 Entstehung und Aufgaben

Die Aufgabe von Rating-Agenturen ist es, die Bonitit eines Kreditnehmers
festzustellen und zu bewerten. Die erste Rating-Agentur wurde im Jahr 1837 in
New York gegriindet. Auch die beiden heutigen Marktfiihrer kdnnen auf eine
lange Geschichte zuriickblicken. Standard & Poor’s entstand im Jahre 1941
aus der Fusion von Standard Statistics und Poor’s Publishing Company. Die
Geschichte der Firma geht zuriick bis ins Jahr 1860, als Henry Varnum Poor
(1860) seine History of Railroads and Canals of the United States verdffent-
lichte. Ins Rating-Geschift stieg die Firma allerdings erst im Jahr 1926 ein’
Moody’s Investor Service wurde 1900 gegriindet (vgl. Hillebrand 2001: 151).
Dadurch wird deutlich, dass die Rating-Agenturen keine neuen Instrumente
des sich herausbildenden Neoliberalismus sind. Neu allerdings ist ihre Defini-
tionsmacht, die sie spitestens seit den 1990er-Jahren innehaben. Im Rating-
Geschift macht die Beurteilung von Staatsanleihen (Bonds) einen geringen
Anteil aus. Uber 80 Linder haben gegenwirtig ein Rating in Auftrag gegeben,
dem stehen allein 8.000 US-amerikanische Firmen gegeniiber, die sich bewer-
ten lassen (Hillebrand 2001: 152).

Durch die Schuldenkrise der Schwellenlinder wihrend der 1980er Jahre ver-
inderte sich das Kreditgeschift und damit auch die Bedeutung der Rating-
Agenturen.! Nachdem die Schuldenkrise die Banken der USA erschiittert hat-
te, wurden neue Elemente entwickelt, um die Glaubiger besser zu schiitzen. So

6  Dies erklirt die marktbeherrschende Stellung der US-Agenturen: In Europa wurde die Titig-
keit der Agenturen lange Zeit von staatlichen Regulierungsinstanzen erledigt oder von der
Hausbank eines Unternehmens.

7  Vgl. Reder (2003: 44f) und: http://www2.standardandpoors.com/NASApp/cs/ContentServer?
pagename=sp/Page/AboutUsMainPg&r=18&b=8&I=EN&s=1

8  ,Wahrscheinlich war dies der gefihrlichste Moment fiir die kapitalistische Wirtschaft seit
1929 gewesen®, bilanziert Hobsbawm (1998: 527) iiber die Schuldenkrise. Halperin Donghi
stimmt zu: ,,Hitten alle lateinamerikanischen Linder ihre Schulden nicht mehr bezahlt, hit-
ten sie das weltweite Finanzsystem in Gefahr gebracht.“ (Halperin Donghi 1992: 758, Uber-
setzung L.M.)
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geben die Banken inzwischen so gut wie keine direkten Kredite mehr an
Schwellenlinder, sondern zeichnen Staatsanleihen dieser Linder (Bonds). Die-
ser Ubergang von der Kreditfinanzierung der 1970er und 1980er Jahre zur
Bond-Finanzierung war nur Schwellenlindern moglich, nicht aber den armen
Entwicklungslindern. Dieser Prozess stirkte den Einfluss und die Einnahmen
der Rating-Agenturen, da sie einzelne von Staaten ausgegebene Bonds bewer-
ten. Da Banken und Investoren in der Lage sind, die Papiere abzustofien,
wenn ihnen das Risiko zu grofl wird oder neue Papiere zu zeichnen, wenn sie
sich ein gutes Geschift davon versprechen, sind sie flexibler geworden, auch
gelang es, das Investitionsrisiko besser zu streuen. Damit einher geht ein
sprunghafter Anstieg der Wertpapieremissionen. Im Jahr 1994 beliefen sich die
Nettoneuemissionen noch auf 257,8 Milliarden Dollar, im Jahr 1999 waren sie
schon auf rund 1.225 Milliarden Dollar angestiegen (Bank for International
Settlements 2000: 112). Bei diesen Geschiften schliipfen die Banken oftmals
nur in die Rolle des Abwicklers der Geschifte, ohne selbst titig zu werden.
Fiir Linder und Unternehmen ergibt sich daraus die Moglichkeit, ihren Kapi-
talbedarf direkt an den Finanzmirkten zu decken, ohne den Umweg iiber die
Banken zu gehen. Dabei muss der Investor aber das Risiko absichern, was die
Rating-Agenturen ins Spiel bringt.

2.3 Funktionsweise der Rating-Agenturen

Bei einem Rating-Verfahren werden sowohl qualitative als auch quantitative
Daten verwendet, um das Risiko eines Kreditnehmers zu beurteilen. Die Ein-
schitzung der Wettbewerbslage, der Ertragskraft, der Finanzstruktur, der Ver-
mogenswerte, der Managerqualitit, der strategischen Ausrichtung und des
Umfelds eines Kreditnehmers werden dabei bewertet. Die Einstufung des
Schuldners driickt aus, wie grof§ die Gefahr ist, dass dieser seine Schulden
nicht zuriickzahlen kann. Vor allem werden von den Agenturen Schuldtitel
(Bond-Rating), Aktien (Stock-Rating) und Banken bewertet. Die Rating-
Ergebnisse wirken sich umgehend auf die Aktienpreise oder die Bond-Preise
aus, wie empirische Untersuchungen ergeben haben (vgl.: Hand/Holthausen/
Leftwich 1992). Die Ratings sind somit Handreichungen fiir Investoren und
beeinflussen die Investorenentscheidungen. Je schlechter ein Land oder eine
Firma von den Rating-Agenturen eingestuft wird, desto hoher ist das Investiti-
onsrisiko und desto hoher steigt die Rendite. Eine hohe Rendite bedeutet fiir
den Schuldner héhere Kosten, um sich mit Geld zu versorgen (Bishop 2004:
217). Daher bemiiht sich der Schuldner um ein moglichst gutes Rating-
Ergebnis. Willke (2001: 165) stellt hierzu richtig fest: ,Je stirker sich Unter-
nehmen, Institutionen, Regionen und ganze Linder auf den globalen Finanz-
mirkten im Wettbewerb untereinander um Anlagekapital bemiihen, desto
starker sind sie auf moglichst positive Ratings angewiesen, um ihre Kapitalkos-
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ten zu optimieren. Hieraus erwichst den wenigen global agierenden Rating-
Agenturen ein bislang noch wenig begriffener und noch weniger problemati-
sierter Einfluss auf globale Stréme von Investitionsentscheidungen.
Rating-Agenturen haben dadurch eine investitionenlenkende Funktion. Auf
die Firmen oder Linder haben sie einen Zwangseffekt: Sie zwingen zum Kos-
tensparen und zu einem sparsamen Haushaltskurs, damit den Investoren das
Gefiihl gegeben werden kann, dass sie ihr Geld einmal wiedersehen. Dies be-
deutet, dass die Staatsausgaben gesenkt werden und ein fiir Investoren giinsti-
ges Umfeld (keine Steuer auf Kapitalgewinne, stabile Wihrung, etc.) geschaffen
werden muss. Dadurch werden die Rating-Agenturen zum institutionellen
Fundament der neoliberalen Wende. Sie bekommen - im Falle der Schwellen-
linder - als private Institutionen eine Definitionsmacht tiber den Kurs der
Wirtschaftspolitik verschuldeter und von Auslandsinvestitionen abhingiger
Staaten.

Der Rating-Prozess ist ein permanenter Prozess, der in Zusammenarbeit zwi-
schen Regierung oder Firmenleitung und der Rating-Agentur ablauft. Dabei wer-
den die gewonnenen Daten permanent aktualisiert und das Rating auf- oder
abgewertet. Durch die Funktionsweise der Rating-Agenturen wird Wissen tiber
Firmen und Linder gewonnen und aufgearbeitet. Dieses Wissen wird in den
Dienst gestellt von Investoren, Anlagefonds, Pensionsfonds, Hedge-Fonds, In-
vestmentbanken, Kapital- und Unternehmensbeteiligungsgesellschaften. Sie be-
einflussen die Entscheidung, wo und zu welchen Bedingungen diese Instituti-
onen investieren oder ob sie ihr Geld aus einem bestimmten Markt abziehen.
Beim Rating-Prozess wird zunichst das Landerrisiko, dann das Branchenrisiko
und schliefflich das firmenspezifische Risiko festgelegt. Bei der Analyse des
Linderrisikos wird die politische und wirtschaftliche Stabilitit eines Staates
ermittelt. Das Ergebnis der Linderrisikoanalyse fliefit direkt in die Bewertung
einer Firma ein, die in einem bestimmten Land ihren Sitz hat. Diese erschwert
und verteuert die Kreditbeschaffung von effizienten Firmen in Schwellenlin-
dern. Bei der Beurteilung des Branchenrisikos werden die Zukunftsperspekti-
ven des Industriezweigs sowie die Konkurrenzsituation unter die Lupe ge-
nommen. Das Unternehmensrisiko bezieht sich auf die Qualitit des Manage-
ments, die verwendete Technologie, die Kapitalstruktur, Finanzierungspolitik
etc. (Steiner 1992: 511ff). Die Ranking-Skala von S&P hat zwolf unterschiedli-
che Stufen. Angefangen bei ,AAA®, exceptional financial security, bis hin zu
»SD%, Selective Default, und schlieflich ,,D“ - Zahlungsausfall.

Regierungen von Schwellenlindern beschweren sich haufig, dass Rating-
Agenturen das von ihnen bewertete Land nicht richtig kennen wiirden und
daher zu falschen Einschitzungen kommen. Diese Kritik mag nur zum Teil
zutreffen. Denn die von den Rating-Agenturen gewihlten Parameter fordern
keine falschen oder richtigen Ergebnisse zu Tage. Vielmehr haben sie ein ein-
deutiges Ziel: Die Risikoabwigung fiir Investoren und dabei geht es nicht um
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richtig oder falsch, sondern nur um geeignet oder ungeeignet als Geldanlage
aus Sicht des Investors. ,Wichtig ist (...) festzustellen, dass Ratings organisati-
onale Konstruktionsleistungen darstellen, die selbst auf der Grundlage auf
wendiger Analysetechniken nicht imstande sind, die Realkomplexitit eines
global vernetzten Finanzgeschifts widerzuspiegeln® (Strulik 2000: 449). Genau
das ist jedoch nicht die Aufgabe von Rating-Agenturen. Die Fragestellung, ob
Rating-Agenturen den gesamten Prozess auf den Finanzmirkten widerspiegeln
konnen, ist falsch gestellt, da sie nicht den Interessen und Auswirkungen des
Ratingprozesses nachgeht. Zu argumentieren wire, dass sich die Agenturen in
einem Spannungsfeld zwischen den Interessen ihrer Auftraggeber, im Falle von
Schwellenlindern also den Regierungen, und zwischen den Interessen der Ka-
pitalanleger, welche die Ratings fiir ihre Entscheidungen nutzen, bewegen. Al-
lerdings sind die Rating-Agenturen wesentlich stirker denjenigen verpflichtet,
die sie nicht bezahlen: Den Kapitalanlegern. Thre Kunden, die Regierungen,
miissen sich ohnehin von den Agenturen bewerten lassen und kénnen nicht
im Falle von Rating-Ergebnissen, die sie nicht teilen, die Firma wechseln.

2.4 Folgen fir Schwellenldnder

Der Bewertungsprozess der Bonitit von Staaten ist dhnlich dem von Firmen.
Auch hier wird der Zahlungsausfall als Ausgangsszenario, als schlimmster Fall,
angenommen. Darauthin wird die Wahrscheinlichkeit ermittelt, mit der dieser
Fall eintreten kann. Dabei finden sowohl makrodkonomische Indikatoren
Eingang in die Analyse wie auch historische Indikatoren. Diese Indikatoren
listet Hillebrand (2001: 153f) auf:

- Pro-Kopf-Einkommen. Je hoher, umso besser fiir die finanzielle Basis des Staates.
- Wachstumsrate des BIP. Je hoher, umso wahrscheinlicher die volle Bedie-
nung von Schulden und Zinsen.

- Inflation. Hohe Inflation ldsst auf finanz- und wirtschaftspolitische Schwie-
rigkeiten schliefen.

- Haushaltsdefizit. Hohes Haushaltsdefizit ist gefihrlich fiir Schuldendienst.

- Leistungsbilanz. Hohe Defizite fithren zu wachsender Verschuldung, was
wiederum zur Gefihrdung der Zahlungsfihigkeit fithrt.

- Staatsverschuldung. Je hoher, umso unwahrscheinlicher ihre vollstindige
Bedienung.

- Wirtschaftliche Entwicklung. Je entwickelter, umso geringer die Wahrschein-
lichkeit eines Zahlungsausfalls.

- Schuldner-Geschichte. Linder, die in der Vergangenheit zahlungsunfihig wa-
ren, sind ein héheres Risiko.

- Regierungsform und politische Institutionen.

- Politische Partizipation.

- Geordnetheit der Fithrungsnachfolge.
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- Ausmaf! und Konsens tiber die Ziele der Wirtschaftspolitik.
- Integration in das globale Handels- und Finanzsystem.
- Interne und externe Sicherheitsrisiken.

Das Verfahren zur Rating-Erhebung kennt vier Stufen:

- Datenerhebung und forschung

- Ein vorldufiger Bericht wird der Regierung tibergeben, die diesen tiberpriifen
und anfechten kann.

- Das endgiiltige Rating wird innerhalb der Agentur abgestimmt und poten-
zielle Investoren werden dariiber informiert.

- Die Agentur verfolgt weiterhin die Entwicklung des Landes und korrigiert
gegebenenfalls das Rating.

Auf dem Kapitalmarkt, {iber den sich die Schwellenlinder finanzieren, sind
vor allem institutionelle Anleger titig. Von 1993 bis 1997 stiegen die Portfo-
lio-Investitionen in den Schwellenlindern von 117 Milliarden US-Dollar auf
286 Milliarden US-Dollar an. Die Zahl der institutionellen Anleger wird von
der Financial Times Deutschland (19.4.2000, Anmerkung bei Hillebrand 2001:
161) auf zirka 3.000 geschitzt. Dieter (1999: 81) berechnete, dass deren Kapi-
talanlagen im Jahr 1995 den Wert des gesamten BIP der G-7-Linder deutlich
tibertrafen. Zirka 32 Prozent dieses Vermdgens entfallen auf die groflen Pensi-
onsfonds. In den USA unterliegen diese strengen Vorschriften und miissen ih-
re Werte in Titeln anlegen, die von den Rating-Agenturen zumindest mit in-
vestment grade eingestuft werden (bei S&P ,BBB®, bei Moody’s ,,Baa3®).
Wenn die Titel eines Landes oder einer Firma unter diese Note fallen, so miis-
sen sie diese automatisch abstoflen.

Dies flihrte zur Verschirfung der Asienkrise 1996/1997. Richtigerweise erkennt
Strulik in den Rating-Agenturen Institutionen, die auch fiir Instabilitit sorgen
konnen: ,[J]ede Information begriindet neben Erwartungen auch die Mog-
lichkeit gegenldufiger Entwicklungen, schafft also Ungewissheit. Fiir die Agen-
turen selbst werden zukiinftige Ereignisse nicht nur durch Verinderungen in
threr Umwelt unvorhersehbarer, sondern auch deshalb, weil sie beispielsweise
mit jeder Verfeinerung ihrer Analysetechniken zugleich die Zahl anfechtbarer
Annahmen {iber kiinftige Entwicklungen erhohen® (Strulik 2000: 449). Er de-
finiert Rating-Agenturen als ,wissensbasierte Organisationen®, die in der Lage
seien, ihre Umwelt mit ,anderen Unsicherheiten® zu belasten (Strulik 2000:
450, Hervorhebung im Original, I. M.). Im Verlauf der Asienkrise fithrten die
Urteile der Rating-Agenturen zu erheblichen ,,Folgeproblemen® (ebd.). So hit-
ten die Agenturen Thailand erst im Oktober 1997 in ihre Watchlist aufge-
nommen, zu einer Zeit, als die Landeswihrung Baht schon lingst eingebro-
chen war, und auch Siidkorea wurde bis Oktober 1997 noch von ihnen als si-
cher eingestuft. Doch schon die Veréffentlichung eines Ratings beeinflusst die
Wirklichkeit. So gibt es einen Zusammenhang von Rating-Urteil und folgendem
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Zusammenbruch und es wire zu untersuchen, inwieweit dieser durch die Bereit-
stellung von Informationen der Rating-Agenturen, von deren Richtigkeit einmal
abgesehen, noch beschleunigt wurde. Der Vorwurf, die Agenturen hitten schlicht
falsche Ratings abgegeben, beschreibt ihre Funktionsweise nur unzureichend.’
Die Agenturen sind wesentlich mehr als nur Forschungs- und Wissensvermitt-
ler. Die Ratings haben einen starken Einfluss auf die Entscheidungen der In-
vestoren und sind somit in der Lage, groflen Einfluss auf die politisch-
Skonomischen Ziele einer Regierung zu nehmen. Sinclair (2006: 2) weist zu-
recht darauf hin, dass die Rating-Agenturen nicht rein technisch funktionieren,
sondern ,linked to social and political interests“ seien. Gingige Diskurse und
politische Ziele stellen beim Rating-Prozess einen wichtigen Aspekt da. Bedeu-
tend dabei ist die Gewichtung der Vielzahl der Kriterien der Rating-Agenturen,
da diese unterschiedlich ausfallen kénnen, je nach dem ob etwa das Pro-Kopf-
Einkommen oder aber das Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit als Indikator
stirker herangezogen wird. Durch das Duopol der Rating-Agenturen konnen
sich Rating-Agenturen Fehleinschitzungen tatsichlich leisten. Jedoch haben
die zahlreichen Finanzmarktkrisen wihrend der 1990er Jahre zu einer Debatte
tiber die Zuverlissigkeit von Rating-Agenturen gefiihrt und dariiber, ob diese
zu langsam waren, um aufziehende Krisen zu erkennen oder Probleme wahr-
zunehmen. Nach dem ENRON-Skandal wurde an den Mirkten vor allem das
Oligopol der Agenturen kritisiert und darauf gesetzt, dass mehr Wettbewerb
die Losung sei, die Ratings zu verbessern (Bishop 2004: 217).1°

9 Auch in der Privatwirtschaft werden die Rating-Agenturen fiir Fehlurteile kritisiert. Standard
& Poor's und Moody's haben erst die Anleihen von Enron und Woldcom heruntergestuft,
als deren Konkurs schon kurz bevorstand. In Deutschland wird die Entscheidung von Stan-
dard & Poor's kritisiert, Thyssen-Krupp-Anleihen auf den Junk-Bond-Status abzuwerten. Die-
se wurde von den Analysten damit begriindet, dass Thyssen-Krupp sehr hohe Pensionsriick-
stellungen habe. Thyssen-Krupp will jetzt mit einem Gutachten die Sichtweise der Rating-
Agentur korrigieren. Immerhin kostet die Herabstufung des Unternehmens rund 20 Millio-
nen Euro mehr an Zinszahlungen. Fiir Fehlurteile haftbar gemacht werden, etwa iiber Scha-
denersatzklagen, konnen die Rating-Agenturen nicht. Thre Bewertungen der Zahlungsfihig-
keit gelten juristisch als freie Meinungsiuerung (vgl. Hauch-Fleck 2003). Langsam kommt
in Deutschland eine Diskussion tiber die Macht der Rating-Agenturen in Gang. So forderte
der Chef des Deutschen Aktieninstitutes, Riidiger von Rosen, eine strengere Kontrolle der
Rating-Agenture (vgl. http://www.manager-magazin.de/geld/artikel/0,2828,265077,00.html).
Angesichts der Machtfiille der beiden fithrenden Agenturen S&P und Moody's forderte von Ro-
sen die Einrichtung einer Schiedsstelle, die von den Unternehmen angerufen werden kénnte,
wenn diese mit den Ratings nicht einverstanden seien. Diese Schiedsstelle sollte nach Ansicht
von Rosens allerdings zunichst privatwirtschaftlich organisiert sein. Erst wenn dort keine Eini-
gung erzielt wiirde, will von Rosen staatliche Institutionen einschalten, etwa die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) oder eine Institution auf EU-Ebene. Auch kritisierte
von Rosen die Dominanz der beiden US-Agenturen und forderte eine stirkere europiische
Komponente und mehr Wettbewerb auf dem duopolistischen Rating-Markt.

10 Die ,Internationale Vereinigung der Wertpapieraufseher® (IOSCO) hat fir die Rating-
Agenturen einen ,Code of conduct Fundamentals“ erarbeitet. Dies hatte jedoch fiir Altvater
(2006: 110) lediglich zur Folge: ,,Die Macht der Rating-Agenturen wird durch die ,Funda-
mentals’ nicht begrenzt, sondern rationalisiert.”
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Schlechte Ratings beschleunigen in der Regel den Abwirtstrend in den Schwel-
lenlindern im Kirisenfall, da sie die Kapitalaufnahme verteuern, ein hoher
Zinssatz erschwert die Wiederbelebung der Wirtschaft. Die Rating-Agenturen
zwingen Regierungen zu einem Sparkurs, der die sozialen Gegensitze noch
verschirft. Die Einstufungen durch Rating-Agenturen haben Folgen fiir die
Realisierung und Finanzierbarkeit von Politiken in den Schwellenlindern. Dies
schrinkt die Handlungs- und Entscheidungsspielriume von Regierungen ein,
die immer mit Blick auf die Bewertung ihres Landes Politik machen miissen —
die Ratings wirken disziplinierend.

2.5 Mechanismen privater Institutionen zur Hegemoniesicherung und
deren Implementierung bei supranationalen Organisationen (Basel Il)

Bei den Diskussionen iiber die Neufassung des Basler Akkordes fiir die Eigen-
kapitalausstattung fiir Banken, der ab 2007 gelten soll (Hauch-Fleck 2003),
spielen die Parameter der Rating-Agenturen eine wichtige Rolle (vgl.: Basle
Commitee on Banking Supervision 1999). Bei der Neufassung des Basler Ak-
kords fiir Bankensicherheit (Basel II) wurde beschlossen, die Eigenkapitalde-
ckung der Banken bei Krediten an die Bonitit fiir Kreditnehmer zu koppeln
(Basle Commitee on Banking Supervision 1999: 26ff.). Die Eigenkapitalquote
bei der Vergabe von Krediten wird also an der Qualitit des Kreditnehmers
ausgerichtet. Die Kreditnehmer werden hierzu in verschiedene Bonititsklassen
eingeteilt. Kredite an Firmen mit schlechter Bonitit verlangen von der Bank
nach Basel II eine Absicherung mit mehr Eigenkapital. Dies hat zur Folge,
dass die Kreditkosten fiir die Bank steigen, welche diese dann an den Kredit-
nehmer weitergibt. Zur Feststellung der Bonitit sollen die Noten fithrender
Rating-Agenturen (externes Rating) oder die Bewertung durch die Hausbank
(internes Rating) herangezogen werden. Die dahinter stehende Idee des Basler
Ausschusses fiir Bankensicherheit ist, dass die Rating-Agenturen wesentlich
neutraler und praziser das Risiko eines Unternehmens oder eines Landes er-
mitteln kénnen.

Bei der Bonititspriifung haben Unternehmen also die Wahl zwischen internen
und externen Ratings (Greitemeier 2004). Das interne Rating wird in der Regel
durch die Hausbank gemacht, es unterliegt dem Bankgeheimnis und ist nicht
Sffentlich. Auch ist es Teil des Services der Bank bei der Kreditvergabe, es fal-
len keine weiteren Kosten an. Externe Ratings werden hingegen von Rating-
Agenturen erledigt, die dafiir beauftragt und bezahlt werden miissen, wodurch
sich fiir sie dank Basel II weitere Einnahmefelder eroffnen. Externe Ratings
sind offentlich und Voraussetzung fiir eine Platzierung von Wertpapieren und
Anleihen an den Kapitalmirkten. Externe, von Rating-Agenturen erstellte Ra-
tings, verschaffen denjenigen Firmen, die sie sich leisten konnen einen Vorteil
gegeniiber der Konkurrenz, da sie gegeniiber Lieferanten, Kunden Partnern
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Transparenz signalisieren und flir Vertrauen in das eigene Unternehmen wer-
ben kénnen.

Bereits beim ersten Basler Akkord fiir Bankensicherheit vom Juli 1988 (Basel I)
haben die Rating-Agenturen die Kriterien des Abkommens in ihren Rating-
Prozess eingefiihrt. Dies hatte zur Folge, dass vielen Banken, die nicht Mit-
glieder des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht waren, keine andere Wahl
blieb, als diese Kriterien zu akzeptieren (nur 12 Zentralbanken sind Mitglied
des Basler Ausschusses).! Durch Basel II werden die Kriterien der Rating-
Agenturen stark aufgewertet und sie werden kiinftig eine noch michtigere De-
finitionsgrofle sein. Vor allem bedeutet es, dass von privaten Firmen (Rating-
Agenturen) entworfene Standards auf offiziell regulatorischer Ebene iiber-
nommen werden (Basel II). Der Staat gibt hierbei freiwillig einen Teil seiner
Regulierungsinstanzen auf und gibt sie in die Hand privater Akteure, der Ra-
ting-Agenturen. Trotz dieser Entwicklung sieht Willke (2001: 174) nicht die
Gefahr, dass die Rating-Agenturen zu einem wichtigen Machtinstrument wer-
den konnen, da sie vom Markt reguliert wiirden. ,,[S]ie missen sich als objek-
tive und neutrale Sachwalter einer unbestechlichen Evaluierungslogik gerieren,
um ihre einzige kritische Ressource - kompetenzbasiertes Prestige - nicht zu
verspielen.“ Doch die Rating-Agenturen sind keine neutralen Schiedsrichter
oder Zuschauer, sie sind Teil eines Prozesses zur Durchsetzung von globalen
Standards, die politisch beeinflusst sind. Im Rahmen von Basel II und der In-
stitutionalisierung von Rating-Agenturen bei der Kreditvergabe und bei der In-
stitutionalisierung ihrer Kriterien, wurden supranationale Regelungen zunichst
von einer privaten Institution iibernommen und dann als private Regel per
Zwangsmechanismus im Rating-Prozess international eingefiihrt. Dies hatte die
Herausbildung eines globalen Standards bei der Beurteilung der Bonitit von
Banken zur Folge. Fir Willke (2001: 169) ist dieser Anpassungsprozess im
globalen Finanzsystem ,nicht das Produkt strategisch-rationalen Handelns,
sondern Ergebnis einer Verbindung von evolutionidren Dynamiken und Ope-
rationslogiken grofler Funktionssysteme einerseits und international-rationaler
Strategien steuerungsfihiger Systeme andererseits“. Dies wiirde aber bedeuten,
dass dieser Anpassungsprozess ein eher zufilliges Ergebnis im Rahmen einer
Systemlogik wire. Willke blendet aus, dass die neoliberale Globalisierung ein
Prozess ist, der durch Privatisierung, Liberalisierung und Deregulierung aktiv
vorangetrieben wird. Daher ist dieser Anpassungsprozess eher der Beleg dafiir,
dass sich eine private Regulierung der Weltwirtschaft immer weiter durchsetzt
und dass den Rating-Agenturen in diesem Prozess eine wichtige Rolle zu-
kommt, in dem sie genau diesen Prozess der Privatisierung vorantreiben.

11 Die 12 Mitglieder sind die Zentralbanken und die fiir die Bankenaufsicht zustindigen Be-
horden aus folgenden Lindern: Belgien, Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, Italien,
Japan, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Schweden, Schweiz, USA.
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3. Emerging Market Bond Index (EMBI+)

Im Folgenden soll auf ein weiteres privates Regulierungsinstrument eingegan-
gen werden: Den Emerging Market Bond Index (EMBI+), wie er von J. P.
Morgan Chase ermittelt wird. Damit wird der Zinssatz fiir Neuemissionen von
Staatsanleihen von Schwellenlindern festgelegt. Auch der EMBI+ ist, wie die
stirkere Rolle der Rating-Agenturen, das Ergebnis der Verinderungen in der
Finanzierung von Schwellenlindern, die keine direkten Kredite zu ihrer Finan-
zierung mehr aufnehmen, sondern Staatsanleihen auflegen. Den Zinssatz fiir
die Bonds bestimmt der sekiindlich festgesellte EMBI+ am Ausgabetag. Uber
den EMBI+ haben die Finanzmirkte eine direkte Definitionsmacht tiber die
Ziele der verschuldeten Volkswirtschaften inne. Sinken die Aussichten, dass
ein Land seine Schulden bezahlen kann, bieten verschreckte Investoren auf
den Schuldtitelmirkten die Schuldtitel des entsprechenden Landes zum Ver-
kauf an. Werden viele Titel angeboten, sinken die Preise. Dadurch sinkt der
Wert der Bonds und es steigen die Linderrisikopunkte. Fiir Argentinien lagen
sie Anfang Februar bei 443, fiir Brasilien bei 261, fiir Mexiko bei 112 (vgl.
www.latin-focus.com).

Dies bedeutet, dass Argentinien, wiirde es zu diesem Zeitpunkt neue Staatsan-
lethen auflegen, 4,43 Prozent Zinsen Risikozuschlag auf die Zinsrate von US-
Treasury-Bonds zu zahlen hitte, im Falle Brasiliens wiren es 2,61 Prozent, im
Falle Mexikos 1,1 Prozent.? Uber das Linderrisiko beeinflussen die Finanz-
markte direkt und unmittelbar wirtschaftspolitische Entscheidungen in den
einzelnen Lindern. Es ist auch ein Sanktionsmechanismus fiir wirtschaftspoli-
tische Mafinahmen, die dazu fithren, dass die Aussichten auf Zahlung der
Schulden sinken. Marktkonforme Politiken (z.B. ein extremer Sparkurs) wer-
den durch niedrige Zinssitze belohnt, marktfeindliche (z.B. Erhéhung der
Staatsausgaben) bestraft. Insofern haben die Finanzmirkte ein reales politi-
sches Druckmittel in der Hand. Treffend schreibt Huffschmid (1999: 545) i-
ber die Rolle der Finanzmirkte in der Weltdkonomie: ,International liberali-
sierte Finanzmirkte werden zunehmend zu einer Schranke fiir jede Wirt-
schaftspolitik, die sich an Beschiftigungs-, Wohlfahrts-, Gerechtigkeits- oder
Nachhaltigkeitsvorstellungen orientiert. Denn das Interesse des Geldkapitals
richtet sich in erster Linie auf die Stabilitit des Geldwerts, auf den steigenden

12 Als Argentinien im Dezember 2003 noch zahlungsunfihig war, lag der EMBI+ fiir das Land
bei 5581 (vgl. Dresdner Bank Lateinamerika AG, Latin American Daily Spotlight vom 19.
Dezember 2003, S. 1). Dies hitte bedeutet, dass Argentinien, zu diesem Zeitpunkt 55,81
Prozent Zinsen Risikozuschlag auf die Zinsrate von US-Treasury-Bonds zu zahlen gehabt
hitte. Daher hatte die Rating-Agentur Standard & Poor's fiir die argentinische Schuld auch
die Note ,,SD“ vergeben - selective default (Dresdner Bank Lateinamerika AG: Perspektiven
Lateinamerika, Mirz 2003, S. 8). Keine Regierung kann Geld zu diesen Konditionen auf-
nehmen, daher waren die Kapitalmirkte zur Finanzierung fiir Argentinien zu diesem Zeit-
punkt geschlossen.
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Kurswert seiner Wertpapierdepots, auf hohe Zinsen bzw. Dividenden. Seine
Durchsetzungsmacht gegeniiber der Politik ist besonders grof3, seit es tiber die
Maoglichkeit verfiigt, sich jederzeit ohne besonderen Aufwand durch Kapital-
flucht unliebsamen Eingriffen zu entziehen. Die hohe Mobilitit verschafft
dem Kapital Exit-Optionen, die es als Drohung gegen jede Regierung wenden
kann.“ Mit den in die Hohe getriebenen Zinsen durch die Linderrisikorate
sitzt der Staat doppelt in der Falle: Die hohen Zinsen erschweren wegen der
teuren Kredite das Wirtschaftswachstum, sie verhindern aber auch, dass Geld
in produktive Investitionen flielt, da die Rendite schon auf Festgeldkonten re-
lativ hoch ist, verglichen mit der Gewinnerwartung bei Investitionen im pro-
duktiven Bereich wihrend einer Krise. Genau dies ist im Falle Argentiniens
passiert, bevor sich das Land zum Jahreswechsel 2001/2002 zahlungsunfihig
erkliren musste. Durch die hohe Verschuldung des Staates im Land verloren
die lokalen Banken und die lokalen privaten Rentenkassen ihre Liquiditit, sie
hatten rund die Halfte der argentinischen Bonds in ihren Portfolios (Malcher
2005: 116).

Die von den Rating-Agenturen entworfenen Begriffe ,,Non-investment® oder
wDefault“ sind im Falle von Firmen leicht festzustellen: Bankrott. Bei einer
Firma bedeutet dies, dass sie geschlossen wird, die verbliebenen Aktiva verstei-
gert werden, um die Schulden zu bedienen. Im Falle eines Staates ist dies
nicht méglich. Er hat auch nach seinem Bankrott Aufgaben zu erfiillen, etwa
das Bezahlen von Staatsangestellten, Aufrechterhaltung von Infrastruktur, Er-
haltung von Schulen, Krankenhiusern, etc. Dennoch gelten fiir Staaten auf
den Finanzmirkten die selben Kriterien, was als weiteres Disziplinierungsin-
strument wirkt. Die stellvertretende IWF-Chefin Anne Krueger hat bereits kurz
nach Argentiniens Zahlungsausfall eine Diskussion iiber die Etablierung sup-
rastaatlicher Regelungen fiir Staatsbankrotte in Gang gebracht.” Denn der Fall
Argentinien hat die Finanzmirkte wachgeriittelt: Durch das Fehlen von Regu-
lierung im Falle des Bankrotts standen auch keine Sanktionsmechanismen
mehr zur Verfiigung."

4, Private Regulierung der Weltwirtschaft

Rating-Agenturen werden in der Literatur auch als ,private Regulierungsin-
strumente® (Sassen 1998: 350), als ,.global standard setters® (Kerwer 2000: 12ff.
zit. nach Strulik 2000: 452) sowie als ,nichtstaatliche Governance-Mechanis-
men® (Sinclair 1994: 141ff)) bezeichnet. Ebenso kann der EMBI+ als investiti-

13 Vgl.: IWF will Konkursrecht fiir Staaten schon ab nichstem Frithjahr, AFP, 23.09.02, 15:38

14 Zumindest in diesem Fall. Argentinien wurde im Moment der Zahlungsunfihigkeit dadurch
begiinstigt, dass die Warenpreise sehr stark anzogen und das Land dank florierender Exporte
einen Haushaltstiberschuss verzeichnete und nicht auf Fremdfinanzierung angewiesen war.

(Malcher 2005: 50)
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onslenkend und als privates Regulierungsinstrument im Dienste der Anleger
definiert werden. Sowohl die Rating-Agenturen, als auch der EMBI+ lenken
Investitionen und stellen eine private Regulierungsfunktion auf den globali-
sierten Finanzmirkten dar - allerdings eine rein vom privaten Interessen der
Investoren geleitete Regulierung. Es ist daher von einer privaten Regulierung der
Finanzmirkte zu sprechen.” Anders als im Bereich des internationalen Handels,
wo es eine globale Ordnung mit klar definierten Regeln gibt - wie auch immer
diese zustande kamen -, gibt es vergleichbare Regelungen fiir den Bereich der Fi-
nanzmadrkte nicht. Weder die Rating-Agenturen noch der EMBI+ unterliegen der
Kontrolle eines Staates oder suprastaatlicher Organisationen. Im Gegenteil: Wie
am Beispiel des Basler Akkords fiir Bankensicherheit gezeigt wurde, sind die Ra-
ting-Agenturen in der Lage, staatliche Institutionen von ihren Richtlinien zu G-
berzeugen und diese in den Rang von staatlicher Politik zu erheben.

Mit den Rating-Agenturen und dem EMBI+ entscheiden private Institutionen
tiber die Zugangsbedingungen von Staaten zu den Finanzmirkten und iiber
die Kosten der Finanzierung von Staaten - und damit direkt tiber die Ziele der
Politik, dariiber was politisch moglich ist und was nicht. Dies hat zur Folge,
dass die Wirtschafts-, Steuer-, Umwelt- und Sozialpolitik weltweit privat regu-
liert werden, das heifit im Sinne privater Interessen reguliert werden. Daher
gehoren die Rating-Agenturen und der EMBI+ zum institutionellen Funda-
ment der neoliberalen Hegemonie und zu ihren Durchsetzungsinstrumenten.
Aber sie sind mehr als das: Die private Regulierung der Weltwirtschaft und der
globalen Finanzmirkte sind ein Zwangsmechanismus der neoliberalen Hege-
monie. Die Weltpolitik wird auf diese Weise privatisiert.

Wichtig ist, dass es sich beim EMBI+ um einen Marktmechanismus handelt,
der im Zuge der Liberalisierung der Finanzmirkte entstanden ist. Dieser
Marktmechanismus steht iiber den Regierungen der Liander und besteht weiter
fort, selbst wenn der neoliberale Konsens bereits zerbrochen ist. Genau deswe-
gen ist er als Zwangsmechanismus zu begreifen.* Fiir die in Lateinamerika in

15 Neben den Rating-Agenturen gibt es noch eine Vielzahl weiterer Institutionen, welche priva-
te Regulierung betreiben. Die Gruppe der 30, oder G-30, ist ein weiteres Beispiel fir die pri-
vate Regulierung. Diese Gruppe hat seit ithrer Grilndung im Jahr 1974 zahlreiche Studien
und Memoranden in Auftrag gegeben und publiziert, die alle einer Selbstregulierung der Fi-
nanzmirkte das Wort reden. Auch die ,Bellagio Gruppe® oder das Basler Komitee fiir Ban-
kensicherheit setzen verbindliche Regeln fiir den internationalen Finanzverkehr fest (vgl.:
Kritke 2002: 59). Kritke (ebd.) fragt: ,Woher hat diese Gruppe von Bankern (und einigen
wenigen Wissenschaftlern und Journalisten) ihre Autoritit? Sie nimmt sie sich einfach bzw.
erhebt den Anspruch besseren Wissens, ihrer genauen und intimen Kenntnis der internatio-
nalen Finanzwelt die richtigen Regeln viel besser feststellen und bei den Mitgliedern der in-
ternationalen ,Financial community’ durchsetzen zu kénnen als jede Regierung oder sonsti-
ge staatliche Instanz.“

16 Heiner Flassbeck kritisierte als einer der wenigen mehrfach die bestehende Wihrungsord-
nung. ,,Wer eine globalisierte und liberalisierte Welt will, eine Welt mit freiem Giiter- und
Kapitalverkehr, muss auch eine globale Geld- und Wihrungsordnung anstreben und bereit
sein, die eigene wirtschaftspolitische Autonomie dafiir zuriickzustellen® (Flassbeck 2002). Zu
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vielen Landern nach der Jahrtausendwende an die Macht gekommenen Links-
regierungen bedeutet dies einen doppelten Spagat. Einerseits miissen sie sich
gegeniiber den Finanzmirkten als moderat erweisen und eine marktfreundliche
Politik machen. Dies bedeutet strikte Haushaltsdisziplin, Schaffung eines in-
vestitionsfreundlichen Klimas, moglichst keine Kapitalverkehrskontrollen. Sie
miissen auflerdem darauf bedacht sein, nicht den Anschein zu erwecken, ithr
Schuldendienst konnte erschwert werden. Staatliche Ausgaben sind daher bei
den Investoren nicht immer gerne gesehen: Sozialprogramme, Konjunkturpro-
gramme, Subventionen haben zur Folge, dass im Haushalt moglicherweise die
Mittel fiir den Schuldendienst fehlen. Auf der anderen Seite miissen die neuen
Linksregierungen aber versuchen, die sozialen Verhiltnisse in ihren Lindern zu
verbessern. Doch die Gefahr dabei ist, dass die Investoren eine solche Politik
als marktfeindlich einstufen, wodurch sich automatisch die Ratings ver-
schlechtern und die Linderrisiko-Punkte steigen. Dies hitte hohere Zinsen zur
Folge und wiirde soziale Verbesserungen damit weiter erschweren, im
schlimmsten Fall kommt es zu einer Finanzkrise, in deren Folge die Regierung
stlirzt. Daher sind ihre Handlungsmoglichkeiten und Spielriume fiir Verande-
rung stark eingeschrinkt.
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