von geschlechterpolitischen Ungleichhei-
ten und geschlechterspezifischen Rollen-
teilungen. Die verstirkte Einbeziehung von
Frauen in den Arbeitsmarkt wird nicht aus
der Gleichstellungs-, sondern primér aus
der Wettbewerbsfihigkeitsperspektive ge-
sehen: Frauen als zusitzliche Mandvrier-
masse am Arbeitsmarkt und billige Ar-
beitskrifte. Eine hohere Frauenbeschafti-
gungsquote fithrt nicht priméar zu einem
steigenden Arbeitsvolumen von Frauen,
sondern geht einher mit steigender Preka-
ritdt, niedrigen Einkommen und unsiche-
ren Arbeitsplitzen.

Riickschlag fiir
Gleichstellungspolitik

Die im Zuge der EU-Krisenpolitik ver-
starkte Verbindlichkeit neoliberaler Regeln
fur die Wirtschaftspolitik in der EU ze-
mentiert zugleich die geschlechterpoli-
tische Blindheit und die geschlechterpoli-

Gustav A. Horn
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tischen Schieflagen. Kosten und Risiken
werden vielfach auf Frauen abgewilzt. Die
europdische Krisenpolitik ist Geschlech-
terpolitik mit verdeckten Karten. Interes-
sant ist, dass die - ménnlich dominierten
- Krisenverursacher wie die européischen
Institutionen, die die Deregulierung der
Finanzmirkte vorangetrieben haben, aber
auch internationale Institutionen wie der
IWE nunmehr unhinterfragt als Krisenlo-
ser agieren und sich nicht nur an der Macht
halten, sondern diese auch ausbauen kén-
nen. Durch die neuen Steuerungsmecha-
nismen verlieren Frauen entscheidend an
mithsam erkdmpftem Terrain bei der Be-
teiligung an Entscheidungsprozessen. Die
EU bewirkt mit der neuen wirtschaftspoli-
tischen Steuerung nicht nur enorme wirt-
schafts-, sozial- und demokratiepolitische
Kosten und gefihrdet langfristig die euro-
péische Integration, sondern riskiert Riick-
schritte in der Gleichstellung von Frauen
und Ménnern und festigt die Macht mann-
licher Strukturen. M

Wie die Finanzmarkte kontrolliert werden kénnen

Dass die Finanzmdrkte unter Kontrolle gebracht werden miissen, ist inzwischen
breiter Konsens. Doch wie soll das geschehen? Und muss eine internationale Uber-
einkunft iiber alle MafSnahmen bestehen oder konnte nicht auch Deutschland
allein aktiv werden?

(*1954) ist Wissenschaftlicher Direktor des
Instituts fiir Makrookonomie und
Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-
Bockler-Stiftung und auflerplanméfiger
Professor an der Universitit Flensburg.

eit Ende der 70er Jahre hat sich das
Wirtschaftssystem der westlichen In-
dustriestaaten grundlegend gewandelt. Im
Zuge einer Politik, die die Markte zuneh-

mend deregulierte, verschob sich die Ver-
fiigungsmacht tiber die Produktionsmittel
und damit auch tiber die Renditen spiir-
bar. Die Deregulierung der Finanzmirkte
fithrte dazu, dass immer mehr finanzielle
Mittel auf die Wertpapiermarkte flossen.
Neue Eigentiimer waren zunehmend ins-
titutionelle Anleger von Kapital sammeln-

gustav-horn@boeckler.de

den Fonds verschiedenster Provenienz. Im
Unterschied zu wenig machtbewussten
Einzelaktioniren, iiben sie ihre Rechte als
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eigentliche Eigentiimer allerdings aktiv
aus.

Mit Finanzmarktkapitalismus wird vor
allem jene Konstellation beschrieben, nach
der Unternehmen auf der Basis von Finanz-
marktkriterien gefithrt werden. Dies ver-
leiht den Unternehmen des Finanzsektors
tiber ihre Funktion als Kapitalsammel- und
Verteilungsstelle besondere Macht. Sie ge-
winnen an Verfiigungsmacht tiber die Pro-
duktionsmittel. Verlierer dieser Verdnde-
rungen sind prinzipiell die abhidngig Be-
schiftigten, die sich nunmehr gegen eine
Koalition aus Finanzmarktinvestoren und
Management durchsetzen miissen. In
Deutschland wird diese Machtverschie-
bung jedoch durch die unveranderten Mit-
bestimmungsregelungen gemildert.

Die grundlegende Verinderung im
Wirtschaftsgefiige besteht in der erhéhten
Beweglichkeit des Finanzkapitals. Diese
Beweglichkeit festigt die wirtschaftliche
Machtposition gegeniiber dem Realkapital
und den Beschiftigten, die zwangsldufig
langsamer reagieren, und sichert im Ver-
gleich zu diesen h6here Renditen. Das wie-
derum erhoht den Anreiz statt in Real-
kapital in Finanzkapital zu investieren und
vergroflert den Finanzsektor zunehmend.
In die gleiche Richtung wirkt, dass die Al-
tersvorsorge auf globaler Ebene verstarkt
iiber die Anlage als Finanzmarktkapital
statt im Umlageverfahren geschieht. Dies
erhoht gleichfalls den Zustrom auf den
Finanzmarkt und begriindet die Existenz
von Pensionsfonds, die aufgrund ihres ho-
hen, Anlage suchenden Kapitalbestands,
erheblichen Einfluss ausiiben.

Die verdnderte Machtbalance im Wirt-
schaftsgefiige fithrt zu einer Umverteilung
der Renditen. Jene auf Investitionen oder
Beschiftigung in der Realwirtschaft sin-
ken im Vergleich zu denen im Finanzsek-
tor. Dies ist aber kein auf Dauer haltbarer
Zustand. Denn die Renditeanspriiche des
Finanzkapitals sind auf lange Sicht nicht
erfiillbar. Schliefilich kann dies nur auf der
Basis realwirtschaftlicher Rendite gesche-
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hen. Das Finanzkapital befindet sich damit
in einer strukturellen Entwertungsgefahr.

Warum eine verscharfte
Regulierung notwendig ist

Dies ist denn auch der wesentliche Grund,
warum eine verschirfte Regulierung er-
forderlich ist. Nur durch Begrenzungen
der Finanzmarktaktivititen, die sich auch
renditemindernd auswirken, ldsst sich das
Ungleichgewicht zwischen Realwirtschaft
und Finanzmarkt und damit auch die
strukturelle Entwertungsgefahr tiberwin-
den. Regulierung erhoht also die Sicher-
heit der Wertanlage und damit z.B. auch
die Sicherheit der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge. Unsicherheit ist der Rohstoff,
mit dem Finanzmirkte handeln. Finanz-
investoren kaufen anderen Finanzinves-
toren und Unternehmen Unsicherheit ab.
Als Gegenleistung verlangen sie Zinsen
und Gewinne. Wenn die Begrenzungen
dieser Geschifte zu schwach sind, kann
der Umsatz mit diesem Gut geradezu be-
liebig ausgedehnt werden, in dem immer
mehr und hohere Unsicherheiten gehan-
delt werden. Die Resultate sind in Gestalt
der Finanzmarktkrise von 2007 und der
folgenden bekannt.

All dies gilt universell. Es betrifft ange-
sichts der engen wirtschaftlichen Verflech-
tungen sowohl auf den Giiter- als auch auf
den Kapitalmarkten letztlich jede Volks-
wirtschaft. Es betrifft vor allem aber jene,
in denen wie in Grofibritannien der Finanz-
sektor einen relativ hohen Beitrag zur ge-
samtwirtschaftlichen Wertschopfung leis-
tet. In dieser Hinsicht miisste das Interesse
an einer strikten Regulierung dort auch
besonders ausgepragt sein. Denn die Ge-
fahr, die fiir die Gesamtwirtschaft von Fi-
nanzkrisen ausgeht, ist dort auch beson-
ders hoch. Auf der anderen Seite verhin-
dert Regulierung auch Finanzmarktge-
schifte und hemmt damit die Expansion
jenes fiir die Volkswirtschaft wichtigen



Sektors. Hinzu kommt, dass es auch einen
erheblichen Anreiz zum Trittbrettfahren
gibt. Ist die Regulierung in einer Volks-
wirtschaft relativ schwach, werden sich Fi-
nanzgeschifte dorthin verlagern und den
Finanzsektor stirker expandieren lassen.
Insgesamt befindet sich ein Land wie
Grof3britannien damit in einem Zwiespalt
zwischen einem erhohtem Sicherheitsbe-
diirfnis durch strikte Regulierung und ei-
nem hinreichendem Freiraum fiir selbi-
gen, um zu expandieren.

Eine Strategie zur
besseren Regulierung

Die Analyse zeigt, es gibt ein grundlegen-
des und objektives Bediirfnis nach strikte-
rer Regulierung iiberall. Auch in Landern
wie Grofibritannien oder den USA sind
daher schon lidngst striktere Beschrdn-
kungen in Kraft gesetzt. Diese sind in Tei-
len und trotz aller Unvollkommenheiten
wie beim sogenannten Dodd-Frank-Act in
den USA weitgehender als die bisher in
Deutschland oder der EU beschlossenen
Maf3nahmen. Allerdings beschranken sie
primir Banken und lassen den Private Equi-
ty-Investoren weitgehenden Freiraum. Der
Bankensektor umfasst damit einen zwar
wichtigen, aber eben nur einen Teilbereich
des Finanzsektors. Die Banken in ihrem
Tun stéirker zu beschrinken ist zwar sinn-
voll, nicht zuletzt um das Risiko fiir Staa-
ten zu vermindern am Ende deren Schul-
den iibernehmen zu miissen, damit der
Zahlungsverkehr stabil bleibt. Gefahren
gehen vom Private Equity-Bereich aus, wenn
dort mit Finanzanlagen gehandelt wird,
die mit hohen Risiken behaftet sind und
dann zu Ausfillen fithren. Eine verniinfti-
ge Regulierung miisste daher auch diesen
Bereich umfassen. Aber gerade hier ver-
lauft die Konfliktlinie zu den angelsich-
sischen Landern, die eine strengere Regu-
lierung auf den Bankensektor beschrin-
ken wollen, um allen tibrigen Finanzmarkt-
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akteuren Freiraum fiir innovatives Han-
deln zu geben, welches fortwihrend die
Effizienz des Finanzsektors steigern soll.
Zugleich besteht hier keinerlei staatliche
Haftungsverpflichtung. Die Akteure miis-
sen zumindest damit rechnen, Bankrott zu
gehen, falls sie zu hohe Risiken eingegan-
gen sind. Dies - so die Idee — wiirde ihre
Risikobereitschaft hinreichend ddmpfen.

Das Problem besteht in der Verflech-
tung des Bankensektors mit dem tibrigen
Finanzsektor, die — wie in der Finanzkrise
geschehen - zu einem Ubergreifen der Ri-
siken fithren. Dem versuchen Linder wie
die USA durch Einfiihrung eines Trenn-
bankensystems zu begegnen, das ein sol-
ches Ubergreifen durch regulatorische Be-
schriankungen der Verflechtungen verhin-
dert. Die Probleme eines solchen Vorge-
hens liegen im Detail. Denn es ist sehr
schwierig und kompliziert, diese Verflech-
tungen vollstindig zu erfassen, zu kontrol-
lieren und gegebenenfalls zu verbieten.

Vor diesem komplexen Hintergrund
erscheint ein schrittweises Vorgehen bei
der Re-Regulierung der Finanzmérkte an-
gemessen. Um moglichst viel Gemeinsam-
keit in der Regulierung zu erzeugen, die
ein Umgehen der Vorschriften durch Aus-
weichen erschweren, sollten alle konsens-
fahigen Schritte moglichst rasch vollzogen
werden. Das heifit, in allen Punkten der
Bankenregulierung sollte strikten Vorbil-
dern aus den USA und Grofibritannien ge-
folgt werden. Die bedeutet unter anderem
die Einfithrung eines Trennbankensystems.
Mit diesem Schritt wiirde der Bankensek-
tor in seinem Aktionsradius auf sicherere
Anlageformen beschrankt.

Da, wie obige Uberlegungen gezeigt
haben, dies nicht ausreichend ist, um Ge-
fahren fiir die gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitit abzuwenden, sollten in einem weite-
rem Schritt jene Regulierungen beschlos-
sen werden, die auch die Aktivitdten der
tibrigen Akteure auf den Finanzmarkten
in einen Rahmen stellt, der weniger Risi-
ken verheif3t. Dabei sollte bei diesem zwei-
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ten Schritt Einigkeit im gesamten Euro-
raum erzielt werden. Dies ist vor allem im
Hinblick auf die Einfithrung einer Finanz-
markttransaktionssteuer auf alle Anlage-
formen der Fall. Sie bezieht sich sinnvol-
lerweise auf alle Geschifte, die mit Insti-
tutionen im Euroraum getdtigt werden;
ein Ausweichen ist also nicht moglich. Des
Weiteren besteht Einigkeit dariiber, dass
alle Finanzgeschifte registriert werden
miissen, so dass iberhaupt eine Besteue-
rung moglich ist.

In der gleichen Weise sollte im Rah-
men von Verhandlungen ausgelotet wer-
den, welche weiteren Mafinahmen gemein-
sam moglich sind. Wiinschenswert wire
die Einigung, dass Finanzanlagen nur nach
vorheriger Zulassung angeboten werden
oder Derivate, die nicht durch realwirt-
schaftliche Giiter gedeckt sind, grundsétz-
lich verboten werden. Strukturierte An-
lagen sollten zudem nur noch in standar-
disierter Form angeboten werden diirfen,
so dass jeder Anleger weif}, womit {iber-
haupt gehandelt wird. Es wire wiinschens-
wert, wenn fiir all dies und andere Maf3-

Gesprdch mit Joseph Vogl

»Wir sind Unruhe-Subjekte«

nahmen Einigkeit erzielt wiirde. Ist dies
aber insgesamt oder in einzelnen Bereichen
nicht der Fall, sollten diese verbleibenden
Mafinahmen in einem dritten Schritt iso-
liert in Deutschland eingefiihrt werden.

Deutschland wiirde damit zu einer
Volkwirtschaft, die Finanzgeschifte be-
sonders restriktiv handhabt. Dies be-
schrankt nicht nur ganz generell die nega-
tiven Wirkungen der Finanzmarkt-Orien-
tierung, sondern ldsst Finanzgeschifte mit
Institutionen in Deutschland im interna-
tionalen Vergleich als besonders sicher er-
scheinen. Dies dirfte attraktiv auf an
Sicherheit interessierte Anleger wirken
und damit auch Kapitalstrome anziehen.
Das Argument, relativ harte Regulierungs-
mafinahmen wiirden den Kapitalzufluss
beschrianken, war schon in der Vergangen-
heit, wie die Beispiele Spanien und Kanada
zeigen, wo relativ harte Beschrinkungen
galten, falsch. Der einzige Verzicht bestiin-
de in relativen geringen Beschiftigungs-
moglichkeiten im Finanzsektor. Aber die-
ser Verzicht sollte angesichts dessen Risi-
ken leicht fallen. M

Ist eine Reformation der Finanzékonomie denkbar?

Der Philosoph, Literatur- und Kulturwissenschaftler Joseph Vogl beschrinkt sich in
seinem Buch »Das Gespenst des Kapitals« nicht allein auf eine wirtschaftswissen-
schaftliche Analyse der Finanzkrise, sondern denkt den kulturtheoretischen Aspekt
immer mit. Denn die Finanzékonomie hat inzwischen alle gesellschaftlichen
Bereiche durchdrungen und deren Institutionen zur Absicherung des eigenen
Uberlebens instrumentalisiert. Worin der »Geist der Finanzékonomie« besteht und
wie eine Umkehr gelingen kann, erliutert Vogl im Gesprdich mit Thomas Meyer.

NG/FH: In Threm letzten Buch geht es im
Kern um das Problem, dass sich die Markt-
wirtschaft hin zu einer Marktgesellschaft
entwickelt. Sie stellen sehr prononciert fest,
dass wir bereits in einer Finanzmarktge-
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sellschaft leben und verweisen darauf, dass
die Finanzmairkte zwar der menschlichen
Wohlfahrt dienen sollen, dies vielleicht
teilweise sogar auch tun, eigentlich aber
eine viel tiefer gehende Wirkung entfalten.



