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Editorial: Ist der entfesselte Weltmarkt noch zu bandigen?

I

Auf den ersten Blick scheinen sich die
Diskurse zu dhneln: Um die Wende zum
20. Jh. wurde die ,Anarchie des Marktes
fiir die heftig wiitenden okonomischen
Krisen der Vergangenheit verantwortlich
gemacht. Sie verunsicherten mit sozial-
staatlich nicht abgesicherter Arbeitslosig-
keit und daraus resultierendem Massen-
elend, Firmenzusammenbriichen und so-
zialen Unruhen die kapitalistischen In-
dustriegesellschaften. Von der ,,Organisa-
tion des Kapitalismus®, von der Einfiih-
rung regulierender
Marktwirtschaft gegen die ungeziigelte
Konkurrenz haben sich sogar liberale
Wirtschaftstheoretiker wie Naumann und
erst recht Sozialdemokraten wie Hilfer-
ding und andere ,Austromarxisten®, spi-
ter auch Kommunisten eine Verhinderung
der Krisen oder zumindest eine Linderung
ihrer schlimmsten Auswirkungen verspro-
chen. Bis zur groflen Depression der frii-
hen dreiffiger Jahre war diese Sichtweise
weit verbreitet: Die regulierende Organisa-
tion des Kapitalismus kénne dazu beitra-
gen, Krisen zu vermeiden. Weil man diese
einfache Lehre in den ,roaring twenties®
nicht befolgt habe, sei es zu der groflen
Weltwirtschaftskrise nach dem Schwarzen
Freitag vom Oktober 1929 gekommen. So
Krisen-

Elemente in die

nahezu  einvernehmlich  die

theoretiker der 20er und 30er Jahre.
Hundert Jahre spiter, am néchsten ,,fin de
siécle” sind wir Zeugen eines durchaus
vergleichbaren Diskurses: Man miisse das

entfesselte, weil fast vollstindig deregulier-
te globale Finanzsystem bindigen, um
drohenden  Finanzkrisen
und, wenn sie denn eingetreten seien, po-
litische Losungspakete gegen ihre Konse-
quenzen zu schniiren. Die anarchischen
Mirkte sollen wieder organisiert werden -
wie hundert Jahre zuvor, nur die Sprache
hat sich geindert. Heute heiflt die Orga-
nisation des Kapitalismus: Re-Regulierung
des globalen Finanzsystems. Die in der
wissenschaftlichen und politischen Debat-
te ventilierten Vorschlige reichen von Re-
geln zur Herstellung erhohten
Transparenz der Mirkte, einem verbesser-
ten Risikomanagement der Banken unter
der Aufsicht von privaten Rating-Agencies,
verschirften Vorschriften hinsichtlich der
Eigenkapitalausstattung, Kontrollen be-
sonders volatiler Investment-Fonds und

vorzubeugen

einer

der bislang ohne wirksame Bankenaufsicht
operierenden freien Bankzonen bis zur
Besteuerung kurzfristiger Kapitalbewegun-
gen, einer Mitverantwortung von Gliubi-
gern (und nicht nur von Schuldnern) im
Falle akuter Finanzkrisen und Kapitalver-
kehrskontrollen an den Grenzen von na-
tionalstaatlichen Wiahrungsgebieten. Auch
eine Reform der Institutionen der Welt-
wirtschaft, von Weltbank und Internatio-
nalem Wihrungsfonds bis zur Welthan-
delsorganisation, ist im Gesprich (vgl. da-
zu die Beitrage von Heribert Dieter und
Susanne Liitz). Die Schuldenkrise der
Dritten Welt in den achtziger Jahren und
die schweren Finanzkrisen der neunziger
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Jahre in Asien, in den Transformations-
lindern Osteuropas und in Lateinamerika
bieten geniigend Belege fiir die Zerstd-
rungskraft des Geldes, wenn es denn in
eine (globale) Krise gerit.

Il.

Der Therapievorschlag ,,Organisation®
bzw. ReRegulierung” des Kapitalismus
kann aber nicht so recht iiberzeugen, weil
die zugrundeliegende Diagnose fragwiirdig
ist. Die Anarchie des Marktes mag zwar
Disproportionen (Uberproduktion an ei-
ner Stelle, Unterproduktion an einer an-
deren) erklaren, nicht aber allgemeine und
periodisch wiederkehrende Krisen. Bereits
im frithen 19. Jh. machte Sismondi die
Unterkonsumtion der Massen fiir die Kri-
sen verantwortlich: sie fithre zu Nachfra-
gemangel mit Produktionsausfillen und
Arbeitslosigkeit. Verschiedene Varianten
dieser ,,Unterkonsumtionstheorie” sind
bis heute bei vielen kritischen Okono-
men, marxistischen Sozialwissenschaftlern
und sozialdemokratischen Theoretikern
verbreitet. Allerdings ist auch diese Kiri-
senerkldrung nicht befriedigend, denn die
Massenkaufkraft, die aus den Lohnein-
kommen resultiert, ist stets kleiner als der
Wert des Sozialprodukts - sonst konnte es
keinen Profit geben. Ob es tatsichlich zu
einem ,Nachfragemangel“ und einer Krise
kommt, hingt jedoch von zwei weiteren
Faktoren ab. Erstens wie sich die Kon-
sumnachfrage der Bezieher arbeitslosen
Einkommens entwickelt und, was wichti-
ger ist, wie hoch die Investitionsnachfrage
ist, die dem Verwertungskalkiil der Inves-
toren in Produktivkapital und deren
Glaubiger unterliegt.

Zur Kiisenerklirung sind wir damit auf
die komplexen Bestimmungsgriinde der
Dynamik des kapitalistischen Akkumula-
tionsprozesses verwiesen. Wihrend die
moderne Neoklassik in ihrer Fixierung auf

statische  Gleichgewichtskonstellationen
dynamische Prozesse weitgehend ausblen-
det und daher Krisen immer nur als
punktuelle und im Prinzip vermeidbare
Storungen eines an sich harmonischen
Ganzen auffasst, stellte Marx die krisen-
hafte Dynamik kapitalistischer Akkumula-
tion ins Zentrum seiner Analyse. Die for-
melle Moglichkeit der Kirise ist bereits mit
der Form von Ware und Geld gegeben:
im Unterschied zum blofen Tausch von
Produkten konnen Kauf und Verkauf aus-
einanderfallen, der gesellschaftliche Re-
produktionszusammenhang
fRen, weil die einen verkaufen und das
Geld nicht wieder ausgeben und die ande-
ren verkaufen mochten, aber keine Kiufer
finden. Dass diese bloe Méglichkeit der
Krise unter kapitalistischen Verhiltnissen
Wirklichkeit wird, wollte Marx mit seiner
Krisentheorie zeigen. Wihrend die kapita-
listische Produktion einerseits zu bestin-
diger Ausdehnung tendiert (durch Steige-
rung der Produktivitit und um Skalenef-
fekte zu nutzen), findet die Konsumtion
immer wieder immanente Grenzen. Be-
schrinkt ist nicht nur die Konsumtion der
breiten Bevolkerung, sondern, so Marx,
auch die ,produktive Konsumtion®, d.h.
die Investitionsnachfrage der Kapitalisten.
Fir letztere ist bei Marx die Profitrate und
deren Aufteilung in Zinsen und Gewinne
entscheidend. Die Profitrate hingt von ei-
ner Vielzahl von Faktoren wie der Lohn-

also  zerrel-

entwicklung und den Kosten flir neue
Technologien ab, die Entwicklung der fi-
nanziellen Rendite von Angebot und
Nachfrage auf Finanzmirkten und der
Zusammenstellung von ,Portefeuilles®.

Dass die Investitionsnachfrage der Kapita-
listen nicht ausreicht, um Vollbeschifti-
gung herzustellen, dass es immer wieder
zur Uberakkumulation von Kapital und
zu Krisen kommt, ist nach Marx kein un-
gliicklicher Betriebsunfall des Kapitalis-



4

PROKLA-Redaktion

mus, sondern eine Konsequenz seines
normalen Funktionierens. So
sich diese Krisen auch auf die Lebensver-

schlimm

haltnisse vieler Menschen auswirken - fiir
den Kapitalismus als System haben sie
durchaus positive Wirkungen: Vernich-
tung und Entwertung von Kapital beseiti-
gen die Uberakkummulation; Arbeitslo-
sigkeit und Lohnsenkungen verbessern die
Verwertungsbedingungen, so dass die Pro-
fitrate wieder steigen und ein neuer Akku-
mulationszyklus einsetzen kann - bis auch
dieser wieder in einer Krise endet.

Die Bedeutung, die das Verhiltnis von
Profiterwartungen und Zinssatz fiir die
Dynamik der Investitionen und den Um-
fang der Beschiftigung hat, wurde im 20.
Jh. besonders von Keynes hervorgehoben,
der wie Marx von der endogenen Krisen-
haftigkeit des Kapitalismus ausgeht. Key-
nes hat aus seiner Analyse durchaus radi-
kale Konsequenzen gezogen. Zwar hat
Keynes ein kooperatives weltwirtschaftli-
ches Wihrungs- und Finanzregime ein-
schlieflich Begrenzungen beim internati-
onalen Kapitalverkehr als beste Ldsung
vorgeschlagen, jedoch forderte er in zuge-
spitzten Situationen noch weitaus stirkere
staatliche Eingriffe. Nicht nur sollte die
Freiheit des Kapitalverkehrs an den natio-
nalstaatlichen Grenzen enden - gemifd
seiner These, dass die Freiheit des Waren-
handels gut, die Freiheit des transnationa-
len Kapitalverkehrs aber schlecht fiir den
Wohlstand der Nationen seien. Vor allem
sollte die Zentralbank fiir niedrige Zinsen
sorgen, um eine fiir Vollbeschiftigung
ausreichende Rentabilitit der Investitio-
nen zu gewihrleisten. Fiir dieses Ziel woll-
te Keynes auch den ,sanften Tod des
Rentners® (derjenigen, die von Finanzren-
diten leben) in Kauf nehmen: die Domi-
nanz der Geldvermogensbesitzer iiber die
realen Produktivvermégen sollte gebro-
chen werden. Falls dies nicht ausreichen

sollte, schloss Keynes auch eine ,Soziali-
sierung der Investitionen“ nicht aus.

In Zeiten der Globalisierung haben sich
die Bedingungen jedoch grundlegend ge-
indert. Spitestens seit Mitte der siebziger
Jahre ist in einem Prozess furioser Deregu-
lierung fast jede Schranke der Mobilitdt
von Geldvermdgen und Geldkapital ge-
schliffen worden. Und da die politisch ge-
setzten Grenzen der freien Mobilitit von
Kapital kaum noch existieren, haben die
Finanzinstitutionen auf den globalisierten
Finanzmirkten das Thre dazu beigetragen,
um die Kapitalbewegungen nun tatsich-
lich in einem Ausmafl zu beschleunigen,
dass nachgerade just-in-time der Vergleich
von Renditen von Investitionen im realen
Sektor der Okonomie und Finanzanlagen
an irgendeinem Punkt der Erde moglich
geworden ist.

Die beschleunigte Globalisierung 6kono-
mischer Prozesse seit den siebziger Jahren
findet ihren Kern in der Liberalisierung
des internationalen Kapitalverkehrs. Zwar
zeigen sich auch deutliche Tendenzen bei
der Integration beim Handel von Giitern
und Dienstleistungen, jedoch sind diese
Tendenzen eher langfristig feststellbar. Im
Vergleich etwa zur ebenfalls globalisierten
Zeit vor dem Ersten Weltkrieg sind die
Arbeitsmirkte eher abgeschottet. Im
Rahmen der Liberalisierung des internati-
onalen Kapitalverkehrs entwickelten sich
eine ganze Reihe neuer Finanzintermedii-
re und Anlagestrategien. Seit den achtziger
Jahren schiefen Investment-, Hedge- und
andere Fonds wie Pilze aus dem Boden.
Sie sammeln Geldvermdgen ein und legen
es zur hochstmoglichen Rendite ihrer
Klientel weltweit an. Die Anlage mag in
realen Objekten und Projekten erfolgen.
Doch ist sie in der Regel so kurzfristig
und ,volatil”, d.h. immer auf dem Ab-
sprung, dass langfristig angelegte Projekte
der Entwicklung auf diese Weise kaum zu
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finanzieren sind. Es zihlt der ,shareholder
value®, der kurzfristige Erfolg - gemessen
an den auf globalen Finanzmirkten er-
zielbaren Renditen.

Die modemen Globalisierungsprozesse
wurden moglich durch den Rickgriff auf
die fossilen Energietriger und die Ent-
wicklung passender Energiewandlungssys-
teme in Produktion, Transport, Distribu-
tion; durch systematische, d.h. kapitalisti-
sche Produktion von Uberschiissen; durch
die Entwicklung ausgreifender und inzwi-
schen  weltumspannender
kationsnetze (Internet) auf der Grundlage
der modernen Informationstechnologien;
durch eine Reduzierung der Transaktions-
kosten; durch die Herausbildung globaler
Standards, getragen von den Rating-
Agencies bis zu den ISO-Normen, von
den global operierenden Anwaltskanzleien
bis zu den globalen Beherbergungs- und
Ernihrungsketten; durch die Entwicklung
global operierender Akteure, insbesondere
von Finanzinstitutionen. Letztere haben

Kommuni-

mit ,Finanzinnovationen® dafiir gesorgt,
dass sich das Karussell der globalen Fi-
nanzmirkte immer schneller zu drehen
vermag - und dabei kénnen dessen Mit-
fahrer ins Schleudern geraten. Die Globa-
lisierung ist also wesentlich eine Be-
schleunigung in der Zeit und eine Expan-
sion im Raum mit der Folge, daff Distan-
zen reduziert werden. Natiirliche und po-
litische Grenzen der Konkurrenz auf Wa-
ren, Kapital, Finanz- und Waihrungs-
mirkten sind weitgehend verschwunden -
und mit ihnen die Moglichkeit, an den
Grenzen regulierend (durch Kapitalver-
kehrskontrollen; Konvertibilititsschranken,
Zolle etc) einzugreifen. Dies ist ein
Grund dafiir, da8 ,,Re-Regulierung® meist
als ,,Entschleunigung® und ,,Re-Regionali-
sierung® konzipiert wird.

.

In den Finanzkrisen zeigt sich schlagend,
dass Geld eine soziale Beziehung zwischen
Schuldnern und Gliubigern zum Aus-
druck bringt. Die einen haben Forderun-
gen zu bedienen und die anderen verbu-
chen diese Forderungen als (Geld-)Vermo-
genswerte, die sie als okonomische Aktiv-
posten in ihren 6konomischen Strategien
einsetzen. Die Gliubiger konnen daher
nicht einfach auf Forderungen verzichten,
wenn Schuldner Schwierigkeiten haben,
diese zu bedienen. Dies haben die Natio-
nalstaaten und insbesondere die internati-
onal operierenden Institutionen des glo-
balen Finanzsystems (Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich, Internationaler
Wihrungsfonds, Weltbank, Pariser und
Londoner ,,Club“ etc.) in der Vergangen-
heit zur ersten Regel erhoben, um ein
»Systemrisiko, das heifdt den Zusammen-
bruch wichtiger Glaubiger, weil diese ihr
Geldvermégen abschreiben miissen, gar
nicht erst eintreten zu lassen. Verschuldete
Linder wurden dazu veranlasst, alles zu
tun, um die Schuldendienstfihigkeit wie-
der herzustellen, was stets auf Kosten ei-
ner Mehrheit der Bevélkerung erfolgt. Thr
Einkommen sinkt und soziale Leistungen
werden scharf beschnitten. Um Schulden
bedienen zu konnen, wurden den Schuld-
nern in der Regel auch zusitzliche finan-
zielle Mittel zur Verfiigung gestellt (Um-
schuldung, Schuldenrestrukturierung), mit
denen aber nichts anderes erreicht werden
sollte, als die soziale Geldbeziehung zwi-
schen Glaubiger und Schuldner aufrecht-
zuerhalten. Diese Art von Regulierung
gemifl dem so genannten ,Konsens von
Washington“ war in den vergangenen zwei
Jahrzehnten insofern  erfolgreich, als
Glaubigerinstitutionen und Glaubigerlin-
der nicht gezwungen wurden, grofRere
Vermdgenswerte abzuschreiben, sondern
ganz im Gegenteil erhebliche Gewinne
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verbuchen konnten. Das Systemrisiko
konnte also vermieden werden. Der Preis
dafiir war freilich hoch, denn die Schuld-
ner haben es nicht vermocht, ihre Schul-
den dauerhaft zu reduzieren oder gar auf
die Seite der Gliubiger zu wechseln. Die-
jenigen Schuldner, von denen nicht zu
erwarten ist, dass sie in absehbarer Zeit die
Schuldendienstfihigkeit ~wiederherstellen,
sind von den globalen Finanzmirkten
weitgehend abgekoppelt worden. Dies
trifft fiir einen groflen Teil der afrikani-
schen Linder studlich der Sahara und fiir
einige Nachfolgestaaten der Sowjetunion
zu. Thr Rating ist so schlecht, dass privates
Kapital einen vorsichtigen Bogen um sie
macht. Dieser Stand der Dinge sowie der
Schock der asiatischen Finanzkrise haben
dazu beigetragen, dass inzwischen {iiber
»Post-Washington-Konsens“ und
neue Regeln des Krisenmanagements, in
denen mehr als zuvor auf die Leistungsfi-
higkeit der Schuldner Riicksicht genom-
men wird, nachgedacht wird. Auch sollen
die privaten Gldubiger nicht mehr weitge-
hend ungeschoren aus Finanzkrisen he-
rauskommen, sondern einen grofleren Teil
der Kredite abschreiben.

Eine Folge der in der Vergangenheit auf-
gebauten  Gliubiger-Schuldner-Beziehung
auf globaler Ebene ist unvermeidlich eine
wachsende soziale und 6konomische Un-
gleichheit in der Welt. Ein Blick in die
jahrlichen Berichte des UNDP (Berichte
iiber die menschliche Entwicklung), aber
auch in die Verdffentlichungen von Welt-
bank und Internationalem Waihrungs-
fonds zu den Konsequenzen der jiingsten
Finanzkrisen, unterlegt diesen Sachverhalt
mit statistischen Angaben. Freilich ist der
Prozess der globalen Umverteilung zu-
gunsten der ,Reichen“ vielschichtig. Er
findet innerhalb jeder Nation (bzw. in-
nerhalb jedes Wihrungsraums) statt, er
hat regionale Besonderheiten und er voll-

einen

zieht sich vermittelt {iber die Entwicklung
von Zinsen und Preisen fiir Rohstoffe und
Industrieprodukte (Terms of Trade) auf
globalen Mirkten. Er wird moderiert
durch staatliche Hilfsleistungen (Entwick-
lungszusammenarbeit, technische Zu-
sammenarbeit) und private und offentli-
che Transfers (Technologietransfer oder
Transfers im Rahmen der Klimaabkom-
men). Der Prozess der Umverteilung ist
turbulent und nicht ohne weitergehende
Analyse auf die sozialen Disparititen einer
einfachen finanziellen Beziehung zwischen
Gliubigern und Schuldnern zuriickzufiih-
ren. Obendrein impliziert die monetire
Ungleichheit auch ungleiche Zuginge zu
Wissen, Technik und Naturressourcen. Sie
resultiert also in ungleichen Entwick-
lungschancen von ganzen Gesellschaften.

\YA

Eine Re-Regulierung der Finanzmirkte ist
also unausweichlich, und sie wird inzwi-
schen selbst von jenen nicht mehr ginz-
lich ausgeschlossen, die noch vor wenigen
Jahren der totalen De-Regulierung und
moglichst weitgehenden Privatisierung das
Wort geredet haben. Doch reicht die Re-
Regulierung aus? Erinnern wir uns an die
zentrale Bedingung, unter denen nach
Keynes Investitionen nur durchgefiihrt
werden. Der Vergleich der erwarteten Ver-
wertung von Investitionen in Produktiv-
kapital mit auf Finanzmirkten erzielbaren
Zinsen muss zugunsten der Rendite von
Investitionen in Produktivvermdgen aus-
fallen. Infolge der Globalisierung der Fi-
nanzmirkte haben jedoch die geldpoliti-
schen Institutionen,
Zentralbanken, in den meisten Lindern
der Welt die Zinssouveranitit weitgehend
verloren. Zwar konnen Zentralbanken die
Zinsen anheben, um den ,Standort™ fiir
Geldvermogen  attraktiv zu machen; sie
werden aber Schwierigkeiten bekommen,

insbesondere  die
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Zinsen zu senken, weil dies unweigerlich
»Kapitalflucht ausldsen wiirde. Dies kann
zwar unter besonderen historischen Be-
dingungen flir spezifische Lander - Linder
mit hohen Leistungsbilanziiberschiissen
ohne Inflationsgefahren eine strategische
Option sein (so wie in Japan in den
neunziger Jahren) -, ist aber keine Mog-
lichkeit fiir die Masse der Linder, etwa fiir
Lander, die eine defizitire Leistungsbilanz
aufweisen und daher auf Kapitalimporte
angewiesen sind oder flir Linder, bei de-
nen eine Abwertung sofort das Vertrauen
in das nationale Geld zerstort. Es ist dies
aber auch keine Option, die den interna-
tional operierenden Investmentfonds, Ver-
sicherungen und anderen Institutionen
der Finanzanlage gefallen wiirde. Denn
dann kénnten sie die Rendite fiir ihre
Klientel nicht so steigern, wie es in den
vergangenen zehn bis zwanzig Jahren ge-
schehen ist.

Die Finanzkrisen der vergangenen Jahr-
zehnte sind also keineswegs nur Folge der
Deregulierung der Finanzmirkte. Es wird
auch das Verhiltnis von realem Wachs-
tum, Profitrate und monetiren Zinsen zu
beriicksichtigen sein, wenn die Finanzkri-
sen erklirt und Maflnahmen der Re-
Regulierung entwickelt werden sollen. Ein
Blick in die historische Statistik der
OECD zeigt, dass Ende der siebziger bzw.
Anfang der achtziger Jahre ein strukturel-
ler Umschwung des Verhiltnisses von
Profitrate und realer Wachstumsrate des
BIP und den monetirer Groflen, Zinsen
und Renditen auf Finanzanlagen, stattge-
funden hat: Wihrend in den Industrielin-
dern von 1960 bis etwa 1979 die realen
Bruttoinlandspro-
dukts oberhalb der realen langfristigen
Zinssitze (Nominalzinssitze abziiglich der
Inflationsrate) lagen, befinden sich seit
Beginn der achtziger Jahre genau umge-
kehrt die langfristigen Realzinsen oberhalb

Wachstumsraten ~ des

der realen Wachstumsrate (eine Zusam-
menstellung der Daten findet sich in: Alt-
vater/Mahnkopf, Grenzen der Globalisie-
rung, Miinster 1999: 169). Selbst sinkende
Realzinsen seit der zweiten Halfte der
achtziger Jahre haben dieses Bild nicht
grundlegend veridndert, da auch die realen
Wachstumsraten des Bruttoinlandspro-
duktes riicklaufig gewesen sind.

Die OECD hat sich der Frage des ,zu
hohen® Realzinsniveaus im Wirtschafts-
ausblick (Nr. 53) vom Juni 1993 ange-
nommen. Sie nennt drei Griinde fiir das
wseit 1980 beobachtete hohe Realzinsni-
veau“ (OECD 1993: 29): Erstens die Zu-
nahme der offentlichen Verschuldung und
eine Geldpolitik, die in den siebziger Jah-
ren die Inflation mit Hilfe hoher kurzfris-
tiger Zinsen zu bekimpfen trachtete; zwei-
tens hohe Zinsforderungen der ,Investo-
ren“, um das Inflationsrisiko abzufangen,
und drittens die Globalisierung der Fi-
nanzmirkte, durch die ,Marktmechanis-
men auf breiter Front stirker zum Zuge
(kamen)“ (OECD 1993: 30), so dass die
Marktzinssitze ,,die Funktion der Kredit-
allokation tbernahmen, wihrend admi-
nistrative, nicht kostenbezogene Metho-
den aus dieser Funktion verdringt wur-
den“ (ebd.). Tendenziell sinkende reale
wirtschaftliche Wachstumsraten und stei-
gende Realzinsen offneten eine Schere, die
zur Umverteilung zu Lasten der Lohn-
empfinger fiihrte und es ist fraglich, ob
dieser Trend durch ,Re-Regulierung® ver-
andert werden kann.

Noch eindeutiger als in den Industrieldn-
dern ist das Verhiltnis von realer Wachs-
tumsrate und Realzinsen in den verschul-
deten Lindern der ,Dritten Welt, wo
zeitweise Realzinsen in zweistelliger Gro-
Benordnung auf Auflenkredite in fremder
Wihrung zu leisten waren. Dagegen war
eine Konstellation von realen Zinsen un-
terhalb von realer Rendite und Wachs-
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tumsrate eine Grundlage flir den keynesia-
nischen Klassenkompromif$, fiir die Dyna-
mik der fordistischen Regulationsweise,
fur die ,golden years® der Kapitalakkumu-
lation und fiir die Dynamik des ,,Entwick-
lungsstaats“ in den Lindern der ,Dritten
Welt“ vom Ende des zweiten Weltkriegs
bis etwa zur Mitte der Siebziger Jahre.
Wenn die Zinsen dauerhaft oberhalb der
realen Wachstumsrate liegen, hat dies be-
trichtliche negative Konsequenzen: Ers-
tens werden bei schlagartigen Erthéhungen
der Realzinsen die Schuldner systematisch
Uberfordert; irgendwann sind sie nicht
mehr in der Lage, den Schuldendienst zu
begleichen. Die Schuldenkrise bricht aus.
Deren ,,Regulation” bestand in der Ver-
gangenheit, wie schon ausgefiihrt, im we-
sentlichen darin, das Ubergreifen der
Schuldenkrise auf Gliubiger, also das
»Systemrisiko zu verhindern. Die zweite
Konsequenz zu hoher Realzinsen besteht
in der Behinderung oder gar Unterdrii-
ckung der Investitionstitigkeit in Produk-
tivvermogen. Und die dritte Konsequenz
ist in vielen Fillen eine Uberforderung der
Schuldner. Denn der Schuldendienst wird,
sofern die Realzinsen iiber der realen Zu-
wachsrate des Sozialprodukts liegen, aus
der Substanz zu zahlen sein: Kapitalbil-
dung findet nicht statt und selbst Ersatz-
investitionen bleiben aus. Die Infrastruk-
tur verfillt und auch ins ,,Humankapital®,
also in Bildung und Ausbildung, in Ge-
sundheit und Sozuiales, wird nicht mehr
investiert. So kann in dirren Worten die
Situation in einer Reihe von verschuldeten
und von Schulden- und Finanzkrisen ge-
beutelten Okonomien in Lateinamerika,
Afrika und Asien geschildert werden.

Im Zuge der finanziellen Globalisierung
verindert sich also der Charakter der ka-
pitalistischen Akkumulation. Produktives
Kapital wird, soweit wie physisch und so-
zial moglich, finanziell mobilisiert, so dass

nun Unternechmen auch von seiten ihrer
Aktiondre (der ,Shareholders®) unter
Druck geraten, eine reale Rendite zu er-
wirtschaften, die an die bei Finanzanlagen
erzielbare Rendite auf globalen Mirkten
(,»Benchmarking®) heranreicht. Dies ist
freiflich nur moglich, wenn kurzfristige
Strategien verfolgt werden und Alternati-
ven unterlassen werden, die sich erst lang-
fristig rechnen. Kapitalmirkte gewinnen
also weltweit gegeniiber traditioneller der
Finanzierung durch Banken an Gewicht.
Der sich entwickelnde kapitalmarktgetrie-
bene Kapitalismus ist weder sozial noch
dkologisch  vertriglich. Mit
schiedenen Dimensionen dieser &kolo-
gischen Unzutriglichkeit und den Versu-
chen der Etablierung eines Umweltre-
gimes beschiftigen sich die Beitrige von
Ulrich Brand/Christoph Gérg und Cord
Jakobeit.

Eine Re-Regulierung der Finanzmirkte, al-
so eine gewisse Politisierung der globalen
Okonomie steht auf der Tagesordnung.
Doch was ist davon zu erwarten? Von der
Entschleunigung der Finanzfliisse, von der
Einfithrung einer Haftung der Finanzanle-
ger im Fall von Finanzkrisen, einer Been-
digung der Auflagenpolitik des IWF, ei-
nem selektiven FEinsatz von Kapitalver-
kehrskontrollen und von einer teilweisen
Streichung der Schulden von Lindern der
Dritten Welt (Vorschlige aus einem Dis-
kussionspapiers fiir den Ratschlag von
Nichtregierungsorganisationen zur Regu-
lierung der internationalen Finanzmirkte
im Januar 2000 in Frankfurt)? Wenn diese
Mafinahmen tatsichlich das Risiko von
globalen Finanzanlagen mindern, spricht
vieles dafiir, dass das Zinsniveau insgesamt
sinken wird, was langfristige Anlagen in
der Realwirtschaft moglicherweise wieder
rentabler machen wiirde. Allerdings darf
nicht zu viel erwartet werden. Sofern die

den ver-

Finanzkrisen ein Ausdruck der Funkti-
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onsweise der internationalen Finanzmark-
te sind, lassen sie sich durch eine Re-
Regulierung der Finanzmirkte mit den
diskutierten Mafinahmen eindimmen. Ei-
nen krisenfreien Kapitalismus darf man
jedoch auch dann nicht erwarten, wenn
alle Maflnahmen umgesetzt
Denn wenn auch méglicherweise die Real-
zinsen durch geeignete Regulierung ge-
senkt werden konnten, ist es kaum mog-
lich, die realen Wachstumsraten des Sozi-
alprodukts stark anzuheben. Auch wenn
es heute selbst unter Griinen modisch ist,
eine Steigerung des Wachstums flir sinn-
voll und machbar zu erkliren, bleiben
Skologische Schranken, und zwar sowohl
auf der Ressourcenseite wie bei den Emis-
sionen der Energie- und Stofffliisse. Dar-
Uber hinaus aber gibt es auch 6kono-
mische Schranken. Die marginale Kapital-
produktivitit, also der Zuwachs des Sozi-
alprodukts, der mit einer zusitzlichen In-
vestition erzielt werden kann, ist in den
vergangenen Jahrzehnten gesunken. Die
Folge: Es miifiten immer hohere Investiti-
onsbetrige aufgewendet werden, um auch
nur die bereits erreichte Wachstumsrate
zu halten. Dies ist zeitweise in ,guter
Konjunktur moglich, aber wohl kaum
dauerhaft. Obendrein koénnten die Investi-
tionen wohl nur auf dem Wege der Um-
verteilung zu Gunsten der Kapitaleigner
angehoben werden. Allerdings kénnten
sinkende

wiirden.

Realzinsen fiir ein selektives
Wachstum etwa flir Investitionen in er-
neuerbare Energien genutzt werden, um
einen Weg aus der fossilen Sackgasse zu
bahnen. Hier miifften Energie- und Um-
weltpolitik, die Chancen, die eine Regulie-

rung der Finanzmirkte bietet, ergreifen.

V.

Und mehr noch: In den Beitrigen von
Heribert Dieter und Susanne Liitz wird
gezeigt, dass die USA derzeit kein ausge-

prigtes Interesse an einer Re-Regulierung
der globalen Finanzmirkte haben. Dies ist
zweifellos richtig, auch wenn Prisident
Clinton auf dem Weltwirtschaftsforum
von Davos im Januar 2000 Reformen der
Weltwirtschaftsordnung angemahnt hat -
doch nur wenn sie in Richtung Liberali-
sierung und des Einbezugs jener Linder
geht, die bislang noch nicht vollstindig
ins globale System integriert sind. Dies
gilt vor allem flir China. Die Finanzinsti-
tutionen der USA nutzen die deregulier-
ten Finanzmirkte fiir ihre Klientel von
Geldvermogensbesitzern, um hohe Ge-
winne zu erzielen, auch wenn diese durch
extreme Ausbeutung von einzelnen
Schuldnern, ja von nationalen Gesellschaf-
ten, die extern verschuldet sind, zustande
kommen. Die Verteilung der Einkommen
und Vermogen in der Welt wird auf diese
Weise zwar immer ungleicher. Doch da-
mit kénnen diejenigen, die tiber Geldver-
mogen verfligen, in ,,Gods own country®
gut und angenehm leben, zumal wenn
man sich gegen die prognostizierbaren so-
zialen und politischen Konflikte oder die
finanziellen und 6kologischen Krisen mit
tiberlegener militirischer Macht schiitzen
kann. Die USA sind die ,einzige Welt-
macht® (Brzezinski) und sie verhalten sich
in der Schulden- und Finanzkrise (und
selbst in der globalen Umweltpolitik) als
ein ,predatory hegemon®, als ein Land,
das seine finanzielle, politische und militi-
rische Macht einsetzt, um in einer Welt
grofler Gegensitze Vorteile fur sich auf
Kosten anderer Linder zu erzielen (vgl
dazu auch Jim O’Connor). Dies bedeutet:
Die politische Klasse der USA, die die Kar-
te des ,,unipolar moment® spielt, ist heute
das grofite Hindernis einer Neuordnung
des globalen Finanzsystems. Eine Re-Regu-
lierung der Finanzmirkte wird vielleicht in
Gang gesetzt, aber die Krisenhaftigkeit des
globalen Finanzsystems bleibt.
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PROKLA-Redaktion

Nach den Erfahrungen der schweren Fi-
nanzkrisen der 80er und 90er Jahre ist Re-
Regulierung zwar kein Un-Wort mehr.
Um die Folgen der Finanzkrisen, vor al-
lem um das ,,Systemrisiko“ zu vermeiden,
werden Verhaltensregeln von Finanzinsti-
tutionen, Regeln flir die Funktionsweise
von Mirkten etc. erwogen und manchmal
praktiziert. Dazu sind Akteure auf Fi-
nanzmirkten sehr schnell bereit, wie bei
der Rettungsaktion des Long Term Capi-
tal Management Hedge-Funds im Sep-
tember 1998, der in wenigen Tagen mit
Milliarden-Spritzen in einer Art ,public-
private partnership® zwischen Regierun-
gen, Zentralbanken und privaten Banken,
die in der globalen Liga ,spielen®, vor der
Pleite bewahrt wurde, weil diese mogli-
cherweise viele Banken, und dann eben
»das System® mitgerissen hitte. Allerdings
sind die Lehren der Fast-Pleite des LTCM
oder der Asienkrise wenige Monate spiter
fast vergessen (Le Monde, 13.10.1999) -
auch dies ein Ausdruck des ,;short-termi-
nism® der globalen Finanzmirkte.

Angesichts der offensichtlichen Krisenhaf-
tigkeit der globalen Finanzmirkte und der
Schwierigkeit wirksamer Regulierung hat
sich schon seit Jahren oder Jahrzehnten
eine Form von ,soft regulation, von ,,in-
formeller Politik“ auf den Weltmirkten
herausgebildet. Neben den internationalen
Institutionen von Wihrungs- und Finanz-
system, den groffen Nationalstaaten und
ithren ,,Clubs® (G7, G10 etc.) treten auch
quasi-offentliche private Akteure auf den
Plan der Reformdebatten, die sich ihrer-
seits global vernetzen. Dazu gehéren gro-
Re private Stiftungen mit globaler oder
zumindest transnationaler Ausstrahlung
(von der Heritage Foundation bis Ber-
telsmann) oder das World Economic Fo-
rum von Davos, das Jahr fiir Jahr die poli-
tische und 6konomische Elite der globali-
sierten Welt zusammentfiihrt. Dort werden

Regeln sozusagen diskursiv ,erlassen® - im
Doppelsinn des Wortes: ihr Erlass wird
zwar vorgeschlagen, doch wird zugleich
ihre Verbindlichkeit unterlassen. Aber in-
dem sich die ,business community” und
die politischen Fithrer darauf einlassen, er-
langen sie tatsichliche Relevanz - freilich
auflerhalb jeder politisch-demokratischen
Kontrolle durch einen Souverin. Im Ge-
genteil, aus dieser Welt der Geschifte
werden Einfliisse auf die Politik ausgeiibt,
die die Souveranitit des Volkssouverins in
Frage stellen. Dies geschieht vor allem
durch michtige Lobby-Gruppen. Bei-
spielsweise durch die ,European Round
Table of Industrialists“, von der ,The
Guardian® (16.12.1999) schreibt, dafl ihr
Einfluf auf die Polittk der EU-
Kommission entscheidend sei - wichtiger
als der EinfluR gewihlter Volksvertreter im
Europa-Parlament und selbst grofler als
der michtiger Regierungen. Wie groff die
Macht der Okonomie iiber die Politik ist,
erhellt schlaglichtartig auch der Korrupti-
onsskandal, der das deutsche politische
System zu Beginn des neuen Jahrhunderts
erschiittert. Die Regulierung ist zwar
weich in der Welt informeller Politik,
doch die Einflussnahme auflerkonstituti-
oneller okonomischer Michte ist hart

und brutal.
International vernetzt sind aber nicht nur
kapitalstarke  pressure-groups, sondern

auch Nichtregierungsorganisationen, Ex-
pertengruppen und lokale Biindnisse, die
sich gegen die Negativfolgen der Globali-
sierung engagieren. Dass sich hier nicht
nur verschiedene Einflugruppen iiber-
lappen, sondern dass die Nationalstaaten
gar nicht mehr isoliert, lediglich ihrem
weigenen® Interesse folgend agieren kon-
nen, wird von den Vertretern des ,,Global
Governance“-Ansatzes geltend gemacht.
In PROKLA 116 wurde dieser Ansatz von

Achim Brunnengriber und Christian
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Stock kntisiert. Dirk Messner versucht
nun in seinem Beitrag den Ertrag des
Global Governance Ansatzees deutlich zu
machen, Franz Nuscheler antwortet direkt
auf verschiedene Kritiker. Im Kontext der
Wandlungen der US-amerikanischen Au-
Renpolitik wird der Global Governance-
Ansatz im Aufsatz von Christoph Scher-
rer verortet.

VI.

Eine isolierte (Re-)Regulierung der Fi-
nanzmirkte am Beginn des 21. Jhs. ist e-
benso wirksam wie die ,,Organisierung des
Kapitalismus“ es in der ersten Hilfte des
20. Jhs. gewesen ist. (Re-)Regulierungen
innerhalb  der  gegenwirtigen =~ Welt-
wihrungsordnung mit unregulierten in-
ternationalen Kapitalmirkten, Wihrungs-
konkurrenz zwischen Dollar, Euro und
Yen und flexiblen Wechselkursen zwi-
schen den wichtigsten Wihrungen der
Welt indern nicht die Logik der Entwick-
lung und der Instabilitit des Weltwih-
rungs- und Finanzsystems. An dieser Stelle
scheitert der Diskurs tiber Regulierung,
denn nun miifite eine prinzipielle Ent-

scheidung getroffen werden zwischen den
Interessen derjenigen, die ihr Kapital ver-
werten wollen (und miissen) und den an-
deren, die Finanzbeziehungen einsetzen
wollen, um Entwicklung, Arbeitsplatze,
dkologische Projekte zu fordern. Das Er-
gebnis ist vorhersehbar. Die zweite Grup-
pe ist in den offentlichen Diskursen der
»Zivilgesellschaft prisent, doch die erste
Gruppe setzt sich praktisch durch, weil sie
unter der Fuchtel der Konkurrenz Rendite
vorweisen muf§ und danach das politische
Regelsystem gestaltet. Ein Ende der Fi-
nanzkrisen ist so lange nicht absehbar, wie
es Finanzmirkte gibt.

Resignation also? Keineswegs. Die War-
nung vor einer Uberschitzung der Mog-
lichkeiten einer Regulierung der Weltwirt-
schaft bedeutet nicht, daf§ das ganze Pro-
jekt sinnlos wire. Man darf nur nicht zu
viel erwarten. Wer mehr erwarten und er-
reichen will, muf§ an die Frage der Gestal-
tung der globalen 6konomischen und po-
litischen Beziehungen allerdings mit gro-
Rerer Radikalitit herangehen, als sie in
den Vorschldgen der Re-Regulierung ent-
halten ist.

PROKLA 119 (Juni 2000): Chinesischer Kapitalismus

Als einziges ,grofles“ Land bekennt sich China noch zum Sozialismus - und ist doch
dabei, in immer schnellerem Tempo den Kapitalismus einzufiihren. Nicht nur auf der
ideologischen, sondern auch auf der 6konomischen, sozialen und politischen Ebene
steckt dieser Prozef voller Widerspriiche: der steuernde Staat kollidiert mit der von
thm entfesselten Privatwirtschaft, der Partei bricht die Basis weg, wihrend die Spitzen
in Korruption versinken, die Differenzen zwischen Stadt und Land, zwischen ver-
schiedenen Regionen und Bevolkerungsschichten nehmen immer stirker zu. Die Ge-
fahr einer tiefgreifenden Transformationskrise steigt, wihrend sich gleichzeitig Anzei-
chen eines verstirkten Nationalismus erkennen lassen. Entwicklungen, die nicht nur
fir China selbst, sondern fiir ganz Asien unmittelbare Auswirkungen haben werden.




