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Einleitung

Finanzdienstleistungen sind das Ner-
vensystem jeder Volkswirtschaft. Im
Idealfall tragen sie dazu bei, Ersparnisse
privater Haushalte in Investitionen zu
verwandeln, individuelle und unterneh-
merische Risiken auf mehrere Schultern
zu verteilen sowie ganz allgemein ver-
fiigbare Ressourcen in die effizienteste
Verwendung zu lenken. Ferner sind
Finanzdienstleistungen nétig zur Or-
ganisation des Zahlungsverkehrs: Von
der Uberweisung von Lohnen und
Gehiltern bis hin zur Abwicklung von
Export- und Importgeschiften dienen
sie als Schmiermittel fiir wirtschaftliche
Transaktionen und vereinfachen bzw.
ermoglichen erst den internationalen
Warenaustausch.

Doch Finanzdienstleistungen erleich-
tern nicht nur den Handel, sie sind
selbst zu einer Handelsware geworden.
Seit Mitte der achtziger Jahre wird
kontinuierlich versucht, Gesetze und
Regeln, die bislang nur auf den Gii-
terhandel Anwendung fanden, auf den
so genannten ,Handel mit Dienstleis-
tungen zu {iibertragen. Ein Ergebnis
dieser Bemiihungen ist das Allgemeine
Dienstleistungsabkommen ~ (General
Agreement on Trade in Services/ GATS)
in der Welthandelsorganisation (World
Trade Organisation/ WTO), das 1994
ratifiziert und in den folgenden Jahren
durch die Aufnahme weiterer Dienst-
leistungen — 1997 Finanzdienstleistun-
gen — ausgedehnt wurde.

Aber was bedeutet es eigentlich,
wenn Finanzdienstleistungen handelbar
werden? Und welche Folgen hat ein
derartiger Handel fiir die Beschiftig-
ten und Konsumenten hier sowie fiir
die Menschen in jenen Lindern, in
die Finanzdienstleistungen ,exportiert®
werden? Mit diesen Fragen wird sich die
vorliegende Broschiire beschiftigen, wo-
bei der aktuellen WTO-Handelsrunde

sowie den absehbaren Folgen, die eine

weitere Liberalisierung des Handels mit
Finanzdiensten fiir Entwicklungslinder
mit sich bringt, besondere Aufmerksam-
keit gewidmet wird.

Das erste Kapitel gibt einen Uberblick
tiber die wichtigsten Akteure auf den
Finanzmirkten und stellt die verschiede-
nen ,,Produkte” vor, die auf diesen Mirk-
ten gehandelt werden: Vom klassischen
Bankkredit iiber Aktien und Anleihen bis
hin zu Devisen, Derivaten und Fonds. Im
Mittelpunke des zweiten Kapitels stehen
die Verhandlungen zur ,Liberalisierung
des Handels mit Finanzdienstleistun-
gen®, die im Rahmen der Welthandelsor-
ganisation WTO gefiihrt werden. Dabei
wird der Frage nachgegangen, wie der
Export von Finanzdienstleistungen aus
Sicht der Linder des Siidens zu bewerten
ist: Sollten Entwicklungslinder den For-
derungen von EU und WTO folgen und
alle Barrieren einreiflen, die der globalen
Expansion von Groflbanken und Versi-
cherungen noch im Weg stehen? Oder
trigt genau diese unregulierte Expansion
zu schweren Krisen und verschirfter Ar-
mut bei? Wer profitiert von der Liberali-
sierung von Finanzdienstleistungen und
wer hat Nachteile zu befiirchten? Um
diese Fragen beantworten zu konnen,
wird nach den Interessen der beteiligten
Akteure gefragt. Als aktuelles Beispiel
dient dabei die nicht nur in Deutschland
gefiihrte Auseinandersetzung um die Pri-
vatisierung der Rente.

Abschlieflend werden die Argumen-
te, die gegen eine Liberalisierung von
Finanzdienstleistungen sprechen, noch
einmal zusammengefasst und daraus
Forderungen und Alternativen abgelei-
tet. Wie sollten Finanzsysteme gestaltet
sein und welche Mafinahmen sind
geeignet, zumindest die grobsten Aus-
wiichse, Fehlentwicklungen und Kri-
sengefahren abzumildern? Mit diesen
Fragen wird sich das dritte und letzte
Kapitel auseinandersetzen.
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1. Finanzdienste — Finanzkonzerne

— Finanzgeschifte

»Im Deutschen reimt sich Geld auf Welt: Es ist kaum maiglich, dass es einen

verniinftigeren Reim gebe.

Durch ihre Funktion, das Kapital
von Privatpersonen und Unternechmen
zu biindeln und weiterzureichen, spielen
Finanzdienstleister in Wirtschaft und
Politik eine zentrale Rolle. Sie entschei-
den dariiber, wer zu welchen Konditio-
nen Kredite erhilt und haben dadurch
Einfluss auf die Investitionstitigkeit; sie
organisieren den Zahlungsverkehr und
sollen somit Produktion und Handel
erleichtern; sie helfen beim Aufbau und
der Vermehrung von Vermégen und sol-
len Schutz vor unternehmerischen und
privaten Risiken bieten — um nur die
wichtigsten Aufgaben zu nennen.

Nach Akteuren und Aufgaben lassen
sich Finanzdienstleistungen unterteilen
in:

* Bankdienstleistungen und andere
Finanzdienstleistungen (Organi-
sation des Zahlungsverkehrs, Einlagen-
annahme und Kreditvergabe, Ausgabe
von und Handel mit Wertpapieren,
Devisenhandel, Abwicklung von
Firmenfusionen und -iibernahmen
(Mergers & Acquisitions/ M&A) sowie
Beteiligungen, Leasing, Vermittlungs-
dienstleistungen u.a.)

* Versicherungsdienstleistungen
(Lebens- und  Sachversicherungen,
private Renten- und Krankenversi-
cherungen, Riickversicherungen, Ver-
mittlungsdienstleistungen u.a.).

In den letzten Jahrzehnten hat die
Bedeutung von Finanzdienstleistungen
enorm zugenommen, was sich auf ver-
schiedene Entwicklungen zuriickfiihren
lsst:

e Zum einen ist das Vermdgen der
privaten Haushalte stark gestiegen.
Allein das Geldvermagen der Deutschen
hat sich in den letzten 13 Jahren von
2,02 Bio. Euro (1991) auf 4,1 Bio.
Euro (2004) mehr als verdoppelt

Georg Christoph Lichtenberg

(Deutsche Bundesbank, Monatsbe-
richt, Juni 2005)! Dies hat u.a. mit
einem Prozess der Umverteilung von
unten nach oben zu tun. Wihrend bei
den einen die Mittel fiir den alleigli-
chen Bedarf knapper werden und die
Nachfrage zuriickgeht, sammelt sich
bei den anderen freies Vermogen, das
auf die Finanzmirkte flief3t.

* Auf der anderen Seite stehen den Ver-
mogen wachsende Schuldenberge
gegeniiber — sowohl auf Seiten der
Entwicklungslinder, die  jihrlich
iber 370 Mrd. US-Dollar an Schul-
dendienst leisten miissen (Weltbank,
GDF 2005), als auch auf Seiten der
Industrielinder — wobei hier zwischen
der Verschuldung offentlicher Haus-
halte und der Verschuldung privater
Haushalte und Unternehmen zu un-
terscheiden ist.

Die Verschuldung der offentlichen
Haushalte hat wiederum in Kombina-
tion mit der Hegemonie neoliberaler
Marktideologie in Nord wie Siid zu
massenhaften Privatisierungen ge-
fiihrt, die in der Regel von Finanz-
konzernen geplant und abgewickelt
werden.

e Ferner hat das Bediirfnis nach
privater Absicherung deutlich zu-
genommen — zum einen, weil die
wirtschaftliche Entwicklung instabiler
geworden ist und unvorherschbaren
Schwankungen unterliegt; zum an-
deren, weil immer weniger Menschen
auf den Sozialstaat bzw. die sozialen
Netze vertrauen (kénnen).

Schliefflich hat die technologische
Entwicklung zur Senkung von Trans-
aktionskosten sowie zur Beschleu-
nigung von Finanztransaktionen
beigetragen, was die Umsitze auf den
Finanzmirkten stark erhoht hat.

Finanzdienste und Finanz-
konzerne — zentrale Rolle in
Wirtschaft und Politik

Enormer Bedeutungszuwachs
von Finanzdiensten und
Finanzkonzernen innerhalb der
letzten Jahrzehnte

Wachsenden Vermogen stehen
wachsende Schuldenberge
gegeniber.



Ein Lowenanteil des Wachs-
tums beim Handel mit Finanz-
diensten wird in Geschaften
mit Schwellenlandern wie Chi-
na, Indien, Brasilien, Mexiko
und Russland erwartet.

Banken, Versicherungen und
Investmentgesellschaften for-
dern einen Regulierungsabbau,
um moglichst ungehindert zu
profitieren.

1. Finanzdienste — Finanzkonzerne — Finanzgeschafte
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Studien zufolge wird der Finanzdienst-
leistungssektor auch in den nichsten 15
Jahren rasant wachsen. Dabei wird ange-
nommen, dass die jihrlichen Einnahmen
aus dem Handel mit Finanzdienstleistun-
gen von aktuell 2 Bio. US-Dollar auf 6
Bio. US-Dollar im Jahr 2020 steigen
— wobei ein Lowenanteil dieses Wachs-
tums in Schwellenlindern wie China,
Indien, Brasilien, Mexiko und Russland
stattfinden wird (FT, 20. April 2005).

Natiirlich werden die groflen Banken,
Versicherungen und Investmentgesell-
schaften aus den USA, Europa, Japan
usw. versuchen, von diesem Wachstum zu
profitieren — was am besten geht, wenn
der Handel mit Finanzdienstleistungen

Jliberalisiert, das heifdt von noch exis-
tierenden  Regulierungen, nationalen
Auflagen usw. ,befreit” wird. Inwieweit
dies den groflen Finanzkonzernen ge-
lingen wird, steht freilich auf einem an-
deren Blatt. Zwar verfiigen sie iiber eine
michtige Lobby und sind meist in der
Lage, den Regierungen ihre Wiinsche zu
diktieren bzw. ihre Forderungen durchzu-
setzen. Auf der anderen Seite haben die
Ministerkonferenzen der Welthandelsor-
ganisation (World Trade Organisation/
WTO) in Seattle (1999) und Cancin
(2003) gezeigt, dass eine Politik, die nur
die Interessen der Konzerne und Ver-
mogensbesitzer bedient, auf wachsenden
Widerstand stofit.

1.1 FlieBende Grenzen — Die Akteure der Finanzbranche

Ist irgendeines der grofSen Vermdigen ohne Riicksichtslosigkeit zustande gekommen?“

John Steinbeck

»Bankraub ist eine Initiative von Dilettanten. Wahbre Profis griinden eine Bank.

Die Biindelung des Kapitals von Pri-
vatpersonen und Unternehmen simtli-
cher Wirtschaftssektoren bzw. die Be-
reitstellung von Krediten fiir die gesamte
Wirtschaft haben die Finanzbranche zur
groften Branche der Welt gemacht. Ein
Blick auf die Forbes-Liste der 100 welt-
grofften Unternehmen ergibt, dass 45
von ihnen Finanzkonzerne sind. Wird
fir das Ranking einzig die Bilanzsum-
me zugrunde gelegt, sind unter den
ersten 100 sogar nur 14 Unternechmen
zu finden, die nicht zur Finanzbranche
gehoren. (Forbes, Ranking 2005)

Bertolt Brecht

In den letzten Jahren sind die Gren-
zen zwischen den verschiedenen Typen
von Finanzdienstleistern — Banken,
Versicherungen und Investmentgesell-
schaften — immer flieender geworden.
Zumindest bei den Gréfiten der Branche
geht der Trend geht hin zu so genannten
Allfinanzkonzernen, die als Bank, Ver-
sicherung und Investmentgesellschaft
zugleich fungieren. Dabei sind die Teil-
branchen entweder durch Fusionen und
Ubernahmen (Mergers & Acquisitions/
Mc&A)  oder durch  Beteiligungen

und Vertriebsabkommen ineinander
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verflochten: Banken verkaufen Versi-
cherungen und Fondsanteile, und das
Vermégen der Investmentgesellschaften
gehort wiederum zum groflen Teil den
Banken und Versicherungen.

Ein grofer Schritt zur Allfinanz wurde
im Oktober 1998 mit der Fusion der
beiden  US-amerikanischen  Finanz-
dienstleister Citicorp und Travelers
Group unternommen. Citicorp war
im Einlagen- und Kreditgeschift ein-
schliefllich Kreditkarten (VISA) sowie
im Devisenhandel weltweit fiihrend ge-
wesen, die Travelers Group hingegen im
Versicherungs- und Wertpapiergeschiift.
Ergebnis der Fusion, die mit einem
Transaktionsvolumen von 70 Mrd. US-
Dollar zu jenem Zeitpunke alle Rekorde
brach, ist die Citigroup, der mit Abstand
groflte Allfinanzkonzern (siche Tab. la
und 1b) und zugleich weltgrofiter Kon-
zern iiberhaupt. Der Expansionskurs der
Citigroup setzte sich fort, so z.B. mit
dem Aufkauf der gréfiten Privatbank

Mexikos, der Banco National de Mexi-
co (Banamex), im August 2001 — dem
zugleich groften Finanzsektordeal La-
teinamerikas — und mit der Ubernahme
der siidkoreanischen Koram Bank im
Februar 2004.

Drei Jahre nach Entstehen der Citi-
group in den USA kam es zum bislang
grofSten  Allfinanzdeal Europas: Im
Juli 2001 wurde, nach gescheiterten
Fusionsgesprichen zwischen Dresdner
Bank und Deutscher Bank, die Dresd-
ner Bank schliellich von der Allianz
iibernommen, und es entstand mit der
Allianz-Gruppe der — an der Bilanzsum-
me gemessen — weltweit sechstgrofite
Finanzkonzern (siche Tab. 1b), der in
diesem Fall von einer Versicherung do-
miniert wird. Nimmt man Bilanzsum-
me, Borsenwert, Gewinn und Umsatz
zum Maflstab, so stammen sieben der
zehn grofiten Finanzdienstleister aus den

USA oder Grof$britannien:

Tab. 1a: Die zehn weltgroBten Finanzdienstleister — nach Bilanz-
summe, Borsenwert, Gewinn und Umsatz — in Mrd. US$, 2005

Name Land | Bilanzsumme | Bérsenwert | Gewinn | Umsatz
Citigroup us 1.484,10 247,66 17,05 108,28
2 | AIG us 776,42 173,99 10,91 95,04
Bank of us 1.110,46 188,77 14,14 65,45
America
4 HSBC GB 1.031,29 186,74 9,52 62,97
5 | ING NL 1.175,16 68,04 8,10 92,01
6 | UBS CH 1.115,90 89,16 7,10 62,22
7 Royal Bank of GB 1.119,90 108,95 8,66 46,65
Scotland
8 | JP Morgan us 1.138,47 129,98 4,66 50,12
Berkshire us 181,86 138,74 6,36 74,21
Hathaway
10 | BNP Paribas FR 1.228,03 64,39 5,80 55,08

Quelle: Forbes, Ranking 2005.

Legt man allein die Bilanzsumme als
Maflstab zugrunde, finden sich unter
den zehn gréfiten Finanzkonzernen auch

ein japanischer (Mizuho Financial) und
einer aus Deutschland (Allianz), wobei
die Deutsche Bank auf Platz zwolf folgt:

9

GroRte Branche der Welt ist

die Finanzbranche.

... mit Fusionen und Uber-
nahmen zu immer groReren

Finanzkonzernen.
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Tab. 1b: Die zehn weltgroBten Finanzdienstleister -

1 O nach Bilanzsumme - in Mrd. US$, 2005

Name Land Bilanzsumme
1 Citigroup us 1.484,10
2 Mizuho Financial JP 1.306,60
3 BNP Paribas FR 1.228,03
4 ING NL 1.175,16
5 JP Morgan us 1.138,47
6 Allianz" DE 1.127,66
7 Royal Bank of Scotland GB 1.119,90
8 UBS CH 1.115,90
9 Bank of America us 1.110,46
10 HSBC GB 1.031,29
11 Mitsubishi Tokyo Finl JP 1.014,56
12 Deutsche Bank? DE 1.009,66

Quelle: Forbes, Ranking 2005.

" Nach Bilanzsumme, Borsenwert, Gewinn und Umsatz (vgl. Tab. 1a) auf Rang 35.
2 Nach Bilanzsumme, Borsenwert, Gewinn und Umsatz (vgl. Tab. 1a) auf Rang 64.

Die Citigroup — angesehenste
Adresse flr Finanzdienstleis-
tungen?

Eine Filiale der Citibank in
Hongkong

Box 1: Citigroup: Der groBte Konzern der Welt

. Ziel der Citigroup ist es, das respektierteste Finanzdienstleistungsunternehmen der
Welt zu sein. Wir wissen, dass wir bereits eine der angesehensten Adressen fiir Finanz-
dienstleistungen sind — mit einem Vermdchtnis ausgezeichneter Leistungen, auf die wir
stolz sind. 3 (Citigroup Citizenship Report 2004: 6)

1€ 0 48 17 citibank
: il

i

Foto: Inv-Star.com

Was auch immer die Citigroup mit dem ,Vermachtnis ausgezeichneter Leistungen”
meinen mag — Tatsache ist, dass sich der Konzern in der Vergangenheit eine Reihe von
Skandalen geleistet hat, so dass er im Jahr 2002 von Corpwatch zu den zehn weltweit
schlechtesten Unternehmen gezahlt wurde (Mokhiber 2002). Die Liste der Verfehlungen
ist lang und reicht von Geldwdsche, Bilanz- und Marktmanipulation tber die Finanzie-
rung sozial und 6kologisch schadlicher Projekte in Industrie- wie in Entwicklungslandern
bis hin zu Kreditwucher und Verletzung von Gewerkschafts- und Arbeitnehmerrechten.

* Im Original: ,, Citigroups objective is to be the most respected financial services company in the world. We know
we already have one of the most respected names in financial services with a legacy and record of accomplishment of

which we are proud.”
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Nicht nur, dass die Citigroup bei den gréBten Bilanzierungsskandalen in den USA (Enron)
und Europa (Parmalat) die Finger im Spiel hatte. Auch bei der Verschiebung von Dro-
gengeldern, die Raul Salinas, Bruder des ehemaligen mexikanischen Présidenten Carlos
Salinas, von Mexiko in die Schweiz transferierte, soll die Citibank behilflich gewesen
sein (CorpWatch 1999, 2003). Im Januar 2005 wies die deutsche Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) der Citigroup einen Fall von Marktmanipulation
nach: Der Konzern hatte am 2. August 2004 innerhalb von weniger als zwei Minuten
Staatsanleihen im Wert von 12,4 Mrd. Euro verkauft, um wenige Minuten spéter einen
Teil zum durch den Verkauf nun erheblich gesunkenen Preis wieder zurtickzukaufen. Im
japanischen Privatkundengeschéft wurden bei der Citigroup ebenfalls zahlreiche Unre-
gelmaRigkeiten festgestellt, darunter Fehlinformationen tber Anlagerisiken, tiberhthte
Abrechnungen fir verschiedene Finanzdienste und Geldwasche. (Singh 2005: 2)

Auch die zerstorerische Ausbeutung nattrlicher Ressourcen ging in vielen Landern u.a. auf
das Konto der Citigroup. Beispielsweise finanzierte sie an der kalifornischen Kiiste die Abhol-
zung von Redwoods — riesiger Bdume, die bis zu 110 Meter hoch werden und deren Holz
sehr begehrt ist. Im Kaspischen Meer ebenso wie zwischen dem Tschad und Kamerun oder
in Ecuador und Venezuela finanzierte die Citigroup zahlreiche Projekte der Olférderung — je-
weils mit gravierenden negativen Folgen fur die dort lebenden Menschen und die Umwelt.
Einer der groften Skandale der Citigroup in den USA liegt in der wucherischen Kreditver-
gabe an arme Bevolkerungsgruppen, darunter vor allem Afro-Amerikaner und Rentner,
denen Kredite nur zu unverhdltnismaRig hohen Kosten zur Verfligung gestellt wurden.
In Europa kam es — insbesondere im Zuge der Fusion von Citicorp und Travelers Group
— nicht nur zu umfangreichen Entlassungen, sondern auch zu Tarifflucht und Versuchen,
Sozialstandards sowie das Streikrecht auszuhohlen. Ehemalige Mitarbeiter der Citigroup
aus Deutschland, GroBbritannien und Spanien riefen daraufhin die Kampagne Citi-Critic
ins Leben — unterstltzt von den Gewerkschaften IG Metall und ver.di sowie dem Kirch-
lichen Dienst in der Arbeitswelt. (SOMO 2004)

Dass die Citigroup sich trotzdem als , eine der angesehensten Adressen fiir Finanzdienst-
leistungen” feiern kann, hat sicherlich mit den umfangreichen PR- und Lobbyaktivitaten
des Konzerns zu tun. In den USA z&hlt die Citigroup zu den Hauptsponsoren sowohl
der Republikaner als auch der Demokraten (www.opensecrets.org/industries/contrib.as
p?Ind=F&Cycle). In der WTO tritt der weltgroBte Konzern zusammen mit anderen Un-
ternehmen vehement fir Marktzugang und Freihandel ein — um die eigene Expansion
voranzutreiben. Die Geschichte der Citigroup, deren heutiger Erfolg zu einem nicht un-
wesentlichen Teil auf der Auspliinderung armer Entwicklungsldnder bzw. auf der groR3-
ziigigen Kreditvergabe an Militardiktaturen beruht (Barnet 1995), lasst jedoch erahnen,
welche Auswiichse weitere Deregulierungen mit sich bringen kénnen.

Das US-amerikanische Finanzsys-
tem wurde mit dem Entstehen der
Citigroup als Resultat der Fusion von
Citicorp und Travelers Group grundle-

dieser zentralen Akteure? fort.

bestehen die jeweiligen Teilbereiche

gend umgewilzt, indem die bis dahin
geltende Trennung zwischen Kredit-,
Wertpapier- und Versicherungsgeschiift
unterlaufen wurde. Ein Jahr spiter ist
der Finanzdeal durch eine Gesetzes-
inderung legalisiert worden, indem
das Trennbankensystem abgeschafft
wurde. Doch selbst wenn die Grenzen
zwischen den Geschiften von Banken,
Versicherungen und Investmentgesell-
schaften zunehmend verschwimmen,

4 Ebenso zihlt der Staat bzw. zihlen offentliche Insti-
tutionen (Bundesfinanzministerium, Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) usw.) zu den zen-
tralen Akteuren auf den Finanzmirkten — eine angemes-
sene Darstellung ihrer Rolle sprengt allerdings den Rah-
men der vorliegenden Broschiire. Ferner gehéren die
zahlreichen freien Handelsvertreter, welche die Finanz-
produkte anderer Anbieter vermitteln, zu den Akteuren.
Sie nennen sich zumeist unabhingige Finanzdienstleis-
ter, was jedoch nicht allein dadurch konterkariert wird,
dass sie einem Verkaufs- bzw. Umsatzdruck unterliegen,
sondern auch, weil die Provisionen der verschiedenen
Anbieter unterschiedlich hoch ausfallen.
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Vermeidung von Interessen-

konflikten und Risikotibertra-
gungen durch die Trennung

von Kredit-, Wertpapier- und
Versicherungsgeschaften

Vom Trennbankensystem zur
Allfinanz dank Fusion von
Citicorp und Travelers Group
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Box 2: Die USA — Vom Trennbankensystem zur Allfinanz

Im Unterschied zu Landern wie Deutschland, in denen es Geschéftsbanken seit jeher
erlaubt ist, auch mit Wertpapieren zu handeln (Universalbankensystem), galt in den
USA bis 1998 eine strikte Trennung von im Kreditgeschaft tatigen Geschéftsbanken und
im Wertpapiergeschaft tatigen Investmentbanken (Trennbankensystem). Diese instituti-
onelle Trennung von Geschaftsbanken (Bank of America, Citibank usw.) einerseits und
Investmentbanken (Goldman Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch usw.) andererseits, ging
auf den Glass-Steagall Act® aus dem Jahr 1933 zuriick. Der Glass-Steagall Act war von
Prasident Franklin D. Roosevelt erlassen worden, nachdem Banken im Gefolge des Bor-
senkrachs von 1929 (siehe 1.2.2) zuhauf zusammengebrochen waren. Das Gesetz sollte
Interessenskonflikte und Risikotibertragungen verhindern, die entstehen kénnen, wenn
Banken gleichzeitig mit den Wertpapieren von Unternehmen handeln, deren Glaubiger
sie sind. 1956 wurde der Glass-Steagall Act durch den Bank Holding Company Act
erganzt, der es Geschaftsbanken verbot,
Versicherungen zu besitzen und damit die
potenzielle Macht von Finanzkonzernen
weiter einschrankte.

In den folgenden Jahrzehnten wurde die in-
stitutionelle Trennung von Kredit-, Wertpa-
pier- und Versicherungsgeschéaft allerdings
mehr und mehr ausgehohlt. Die US-ameri-
kanische, aber auch die europdische Finanz-
dienstleistungslobby, die sich in ihrer Ge-
schaftstatigkeit in den USA beschrankt sah,
drdngten auf eine Anderung des Gesetzes
(Key 2003: 49; Vander Stichele 2004: 49),
das 1998 mit der Megafusion von Citicorp
und Travelers Group de facto ausgehebelt
wurde. Ein Jahr spater wurden sowohl der Glass-Steagall Act als auch der Bank Holding
Company Act ebenfalls von offizieller Seite aufgehoben: Mit der Begriindung, dass die
institutionelle Trennung der Geschéftsbereiche fir (vermeintliche) Wettbewerbsnachteile
US-amerikanischer Banken verantwortlich sei, erlie® Bill Clinton 1999 den Gramm-Leach-
Bliley Act®, der Finanzdienstleistern fortan erlaubte, zugleich Kredit-, Wertpapier- und
Versicherungsgeschéfte zu tétigen.

Quelle: Bivio

> Benannt nach zwei Demokraten: Carter Glass und Henry B. Steagall.
®Benannt nach drei Republikanern: Phil Gramm, James A. Leach und Tom Bliley.

1.1.1 Banken

Deutschlands Finanzsystem ist banken-
zentriert, d.h. grofle Universalbanken sind
die wichtigsten Akteure auf den Finanz-
mirkten — im Gegensatz zu den USA,
wo Investmentgesellschaften eine groflere
Rolle spielen. Dabei ruht das deutsche
Kreditwesen traditionell auf drei Siulen:

* den privatwirtschaftlichen Banken.
Hierunter fallen mit der Deutschen
Bank, der HypoVereinsbank, der
Dresdner Bank und der Commerz-
bank die vier deutschen Groffbanken,
die als Aktengesellschaften (AGs)

organisiert und insbesondere auch im

internationalen Geschift titig sind.
Daneben bestehen die im Familiensitz
oder in den Hinden personlich haf-
tender Gesellschafter liegenden Pri-
vatbanken, die sich auf vermégende
Privatkunden  spezialisiert ~ haben
— z.B. die Sal. Oppenheim mit Kol-
ner Hauptsitz, das Bankhaus Lampe
(Hauptsitz Bielefeld) und die Beren-
berg Bank (Hauptsitz Hamburg).

den offentlich-rechtlichen Banken
(Sparkassen und Landesbanken). Be-
zeichnend fiir sie sind das Prinzip der
Gemeinniitzigkeit und das Regional-
prinzip. Thre wesentliche Geschiftsti-
tigkeit liegt darin, die jeweilige Stadt,
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Gemeinde oder den Landkreis mit
Finanzdienstleistungen zu versorgen
und dabei z.B. die Kosten der Kon-
toverwaltung fiir Bezicher geringer
Einkommen aus anderen Geschifts-
bereichen quer zu subventionieren.

* und den genossenschaftlichen Ban-
ken (Volksbanken, Raiffeisenban-
ken, Sparda-Banken u.a.). Grundi-
dee der stidtischen Volksbanken und
der lindlichen Raiffeisenbanken ist
die wirtschaftliche Férderung ihrer
Mitglieder. Indem Kunden zu Mit-
gliedern (Genossen) werden, erhoht
sich das Eigenkapital und folglich
der Handlungsspielraum der Bank.
Ebenso wie die 6ffentlich-rechtlichen
sind auch die genossenschaftlichen
Banken regional ausgerichtet, wobei
die Sparda-Banken auf das Privat-
kundengeschift fokussieren.

Hinzu kommen verschiedene Spezial-
banken (Bausparkassen, Kapitalanlage-
gesellschaften, Kreditinstitute mit Son-
deraufgaben, darunter die Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau, u.a.). Eine wichtige
Rolle spielt schliefflich die Zentralbank
(frither Deutsche Bundesbank, heute
Europiische Zentralbank), die u.a. fiir
die Geldpolitik und den reibungslosen

Zahlungsverkehr verantwortlich ist, je-
doch laut Kreditwesengesetz nicht zu den
Banken im engeren Sinne gehort.
Gemessen an der Bilanzsumme aller
deutschen Banken, die sich Ende 2004
auf 6,6 Bio. Euro belief, liegt der Markt-

Quelle: Neon Hérseljau

anteil der Groflbanken bei 19 Prozent
— und ist damit ebenso grof§ wie der
Marktanteil der Landesbanken und ho-
her als der Marktanteil der Sparkassen
und Genossenschaftsbanken. Anders
siecht das Bild aus, wenn man nicht die
Bilanzsumme, sondern die Kreditvergabe
der Banken zum Maf3stab macht. Hier
fiihren die Sparkassen mit einem Markt-
anteil von 26 Prozent. Erst an dritter
Stelle kommen die Groflbanken (14
Prozent), gefolgt von den Landesbanken
(12 Prozent).

Tab. 2: Marktanteile der verschiedenen Bankengruppen

in Deutschland, 2004

Anteil an der gesamten Anteil an der gesamten
Bilanzsumme in % Kreditvergabe in %

GroBbanken 19 14
Offentlich-rechtliche Banken

Landesbanken 19 12

Sparkassen 15 26
Genossenschaftsbanken 12 16
Sonstige Banken 35 32

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, August 2005.

Zu den wichtigsten Geschiftsberei-
chen der Banken zihlen:

» das Einlagen-
(Zinsgeschift),
* das Investmentbanking einschlief3-
lich der Vermégensverwaltung
(Provisionsgeschift zuziiglich Ge-

und  Kreditgeschiift

biihren und Primien)
e und der Eigenhandel.

Die Zinsertrige des Einlagen- und Kre-
ditgeschifts entstehen aus der Zinsmarge
als Differenz der Zinsen, die eine Bank
bei der Kreditvergabe erhilt und denen,
die sie fiir Spareinlagen selbst vergibt.
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Sparkassen — fihrend in der
Kreditvergabe

Zinsen — noch immer Haupt-
einnahmequelle im Bankge-
schaft
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Die Deutsche Bank: von der
Industriefinanzierung zum
Investmentbanking
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Noch immer stellt das Zinsgeschift die
Haupteinnahmequelle der Banken dar.
So beliefen sich die Zinsiiberschiisse
der deutschen Banken im Jahr 2003 auf
knapp 82 Mrd. Euro. Das Provisions-
geschift der Banken hat im Zeitverlauf
zwar an Bedeutung gewonnen; aller-
dings sind die Provisionsiiberschiisse seit
dem Borsenkrach vom Jahr 2000 (siche
1.2.2) wieder riickliufig und beliefen
sich 2003 nur noch auf 24,4 Mrd. Euro
— im Vergleich zu 28,1 Mrd. Euro im
Jahr 2000. (Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht, September 2004)
Investmentbanking ist das Geschift
mit Wertpapieren. Es umfasst die Aus-
gabe und den Verkauf von Wertpapieren
einerseits, die Vermégensverwaltung
der Gelder privater und institutioneller
Kunden andererseits ebenso wie die Or-
ganisation von Borsengingen, Fusionen

und Ubernahmen (Mergers & Acquisi-

tions/Mc>A) oder Beteiligungen. Wegen
der historischen Trennung von Kredit-
und Wertpapiergeschift haben sich in
den USA besonders grofie und einfluss-
reiche Investmentbanken herausgebil-
det (z.B. Goldman Sachs, JP Morgan,
Merrill Lynch und Morgan Stanley). Da
das Investmentbanking u.a. infolge der
weltweiten Privatisierungs- und Fusions-
welle seit Anfang und Mitte der neunzi-
ger Jahre an Bedeutung gewonnen hat,
haben deutsche Finanzkonzerne wie die
Deutsche oder Dresdner Bank versucht,
durch Ubernahmen US-amerikanischer
und britischer Investmentbanken mit
der Konkurrenz aus den USA gleichzu-
zichen. Heute — nach der Ubernahme
der britischen Investmentbank Morgan
Grenfell und der New Yorker Invest-
mentbank Bankers Trust — zihlt auch
die Deutsche Bank zu den grofSten In-
vestmentbanken der Welt.

Box 3: Die Deutsche Bank auf Expansionskurs

Die Deutsche Bank ist mit rund 66.000 Mitarbeitern und Standorten in 74 Landern die
grofte deutsche Bank, die gleichzeitig am starksten global ausgerichtet ist. Gegriindet
1870, zdhlte die Deutsche Bank lange Zeit zu den wichtigsten Hausbanken der deutschen
GroRindustrie (Eisenbahn, Erdol, Maschinenbau usw.) (Schwarz 2003). Schon vor Beginn
des Zweiten Weltkriegs ,nutzte die Deutsche Bank die aggressive Expansion des Deut-
schen Reichs nach Osterreich und in die Tschechoslowakei, um neue Niederlassungen
und Beteiligungen an dort bestehenden Kreditinstituten zu erwerben. Nach Kriegsbe-
ginn wurde diese geschéftliche Ausdehnung auch in den besetzten Landern West- und
Stidosteuropas fortgesetzt.” (www.deutsche-bank.de/geschichte/html/index_m.htm).
Wegen der Verstrickung in die Verbrechen der deutschen Faschisten entging die Deut-
sche Bank 1945 nur knapp der Zerschlagung. In den folgenden Jahrzehnten gelang es
ihr jedoch, wieder zum Global Player aufzusteigen. Der Expansionskurs setzt in den
siebziger Jahren ein mit der Griindung der Deutschen Bank Luxemburg (1970), der
Grundung von Filialen in London, Tokio und Paris (1976/77), Brissel, Antwerpen, New
York, Hongkong, Mailand und Madrid (1978/79) und setzte sich in den achtziger Jahren
fort u.a. mit der Expansion in zahlreiche asiatische Lander.

In den neunziger Jahren etablierte sich die Deutsche Bank als globale Investmentbank. Sie
stieB zahlreiche Industriebeteiligungen ab — und kaufte reihenweise (Investment-)Banken
dazu. Im Dezember 1989 wurde die britische Investmentbank Morgan Grenfell tber-
nommen, gefolgt von der Ubernahme spanischer und italienischer Banken (1993), dem
Aufbau von Filialen u.a. in Polen (1995), Ungarn (1996), Indien (1997) und schlieBlich
dem bislang gréRten Coup: die Ubernahme der US-amerikanischen Investmentbank
Bankers Trust im Juni 1999.

Die strategische Wende von der Industriefinanzierung zum Investmentbanking verlief
jedoch keineswegs reibungslos und ging mit zahlreichen Skandalen einher. So wurde
der Vorstandsprecher der Deutschen Bank, Josef Ackermann, im Februar 2003 wegen
Veruntreuung von Millionen-Betrdgen bei der Ubernahme von Mannesmann durch
Vodafone im Jahr 2000 angeklagt. Auch der Bérsengang der Telekom, der zahlreiche
Kleinanleger zum Kauf Gberbewerteter Aktien verleitete, wurde von der Deutschen Bank
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organisiert. Wie die Citigroup war auch die Deutsche Bank in Bilanzierungsskandale (En-
ron und WorldCom) verstrickt: So zahlte die Deutsche Bank u.a. 242 Mio. Euro Strafe an
die Anleger von WorldCom, da Mitarbeiter der Bank dabei geholfen hatten, WorldCom-
Anleihen fur rund 15 Mrd. US-Dollar zu verkaufen, obwohl man schon wusste, dass die
Telefongesellschaft ihre tatsachliche finanzielle Lage verschleiert hatte (Die Zeit, 11. Marz
2005). Auch in Schmiergeldzahlungen scheint das Geldhaus verwickelt zu sein: So werfen
polnische Journalisten der Deutschen Bank vor, 6,5 Mio. US-Dollar Schmiergeld gezahlt zu
haben, um die polnische BIG Bank Gdanski zu Gibernehmen (taz, 24. Méarz 2005).

Foto: Mark Architectural Lighting

Um die Position als Global Player weiter ausbauen zu kdnnen, ist es das erklarte Ziel der
Deutschen Bank, eine Eigenkapitalrendite von 25 Prozent zu erwirtschaften. Diese unrealis-
tische Zielsetzung (als historisch ,normal” gelten Renditen von 8 bis 9 Prozent) erklart die
risikoreiche und aggressive Geschaftsstrategie der Bank. Im Friihjahr 2005 gab der Konzern
bekannt, trotz eines Rekordgewinns von 1,8 Mrd. Euro vor Steuern im ersten Quartal, wei-
tere 6.400 Arbeitsplitze abbauen zu wollen - ein Verhalten, das in der Offentlichkeit auf
heftige Kritik stieB. Doch dies scheint die Deutsche Bank nicht weiter zu stéren — vielleicht,
weil man am Geschaft mit Kleinkunden ohnehin kein Interesse hat? Daftr hat man es 2005
endlich geschafft, mit einem Weltmarktanteil von 16,7 Prozent zur weltgroBten Bank im

Devisenhandel zu werden (Euromoney, Foreign Exchange Survey, Mai 2005).

Durch die wachsende Bedeutung des
Wertpapiergeschifts wurden die Banken
zwar auch anfilliger fiir Kursschwan-
kungen auf den Wertpapiermirkten,
jedoch sorgt allein das Umschichten der
Anlageportfolios der Kunden fiir konti-
nuierliche Einnahmen aus Provisionen,
Gebiihren und Primien: Egal, in wel-
che Richtung die Wertpapierkurse sich
bewegen — Banken verdienen immer.
Gewinne erzielen sie dariiber hinaus
im FEigenhandel, indem sie nicht allein
Geschifte fiir ihre Kunden wvermitteln,
sondern dariiber hinaus auf eigene
Rechnung mit Wertpapieren und Devi-
sen handeln.

Obwohl das wirtschaftliche Umfeld
der Banken in den letzten Jahren von
vermehrten Kreditausfillen durch Un-
ternehmensinsolvenzen, Einbriichen bei

den Aktienkursen und einem Abflauen
der Fusions- und Ubernahmewelle
geprigt war, wuchsen die vorsteuerli-
chen Gewinne der 1.000 weltgrofiten
Banken im Jahr 2003 um 65 Prozent
von 252,4 Mrd. US-Dollar auf 417,4
Mrd. US-Dollar, womit der Gewinn der
bisherigen Rekordjahre 1999 und 2000
noch um 100 Mrd. US-Dollar bzw. rund
ein Drittel iibertroffen wurde (Die Bank,
11/ 2004).

Betrachtet man die regionale Vertei-
lung der Gewinne unter den 1.000 welt-
grofiten Banken, so ergibe sich folgendes
Bild:

* 271 europiische Institute erzielten
im Geschiftsjahr 2003 Gewinne vor
Steuern in Hohe von 153,2 Mrd.
USS.
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Trading Floor der Deutschen
Bank in New York

Veruntreuung, Bilanzierungs-
skandale, Schmiergeldzahlun-
gen ...

Provisionen, Gebihren und
Pramien — Banken verdienen
auch bei fallenden Kursen.
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Die 1.000 groRten Banken der
Welt erzielten 2003 Rekordge-
winne von tiber 400 Mrd. US$.
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¢ 211 US-amerikanische Institute
erzielten Gewinne vor Steuern in

Hohe von 153,7 Mrd. USS$.

* 113 japanische Institute erzielten
einen vorsteuerlichen Gewinn von

14,9 Mrd. USS$.

e Auf die verbliebenen 405 Institute
der iibrigen Welt entfallen dann

noch Gewinne von 95,6 Mrd. USS$.
(Die Bank, 11/ 2004)

Relativ  kontinuierlich  gestiegen
sind auch die Bilanzsummen etwa
der deutschen, britischen und US-
amerikanischen Banken. Am stirksten
expandiert sind dabei die britischen
Banken:

Abb. 1: Bilanzsummen der Banken — Deutschland,

GroBbritannien, USA - 1997-2004
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—m— Deutschland 54 5,9 6,1 5,6 5,7 6,1 7.3 8,2
—a— GroRbritannien 4 4,3 4.3 4,8 4,9 55 6,8 8,6
—e—USA 4,8 53 5,6 6,1 6,4 7 7.3 8

Quellen: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbank; Bank of England, Monetary & Financial Statis-

tics; Federal Reserve, Historical Data.

1.1.2 Versicherungen

Im Gegensatz zu den Banken entfillt
bei Versicherungen das zinsbringende
Kreditgeschift. Stattdessen werden Ver-
sicherungsbeitrige erhoben. Gewinne
entstechen fiir die Versicherung zum
einen, indem mehr Beitrige eingenom-
men als Gelder an die Versicherten
ausgezahlt werden. Zum anderen wer-
den die Beitragseinnahmen von den
Versicherungen auf den Finanzmirkten
angelegt und dabei zu einem Grofiteil
in Investmentfonds investiert. Wie die
folgende Tabelle zeigt, haben die zehn

grofiten deutschen Versicherungen im

Jahr 2004 Beitrige von iiber 196 Mrd.
Euro eingenommen. Dabei entfielen
allein auf die Allianz Beitragseinnahmen
von knapp 97 Mrd. Euro. Mit der Miin-
chener Riick rangiert ein Riickversiche-
rer auf Platz zwei. Riickversicherung
bedeutet, dass ein Einzelrisiko oder ein
ganzes Biindel von Risiken von einer
Versicherung auf eine andere Versiche-
rung — die Riickversicherung — iiber-
tragen wird. Wegen der Existenz einer
solchen ,Versicherung fiir Versicherer®
ist es den Erstversicherungen méglich,
auch fiir grof8ere Risiken (z.B. Flugzeu-
ge, Industriebetriebe) die Deckung zu
iibernehmen.
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Tab. 3: Die zehn groBten deutschen Versicherungen -
nach Beitragseinnahmen - in Mrd. €, 2004

Beitrags- Beschiftigte

einnahmen in 1.000

1 | Allianz 96,89 162,2
2 | Minchener Ruick 38,07 40,9
3 | Talanx 14,16 9,3
4 | AMB Generali Holding 10,94 19,5
5 | R+V7 Versicherung 8,06 10,4
6 | AXA 6,31 8,2
7 | Debeka 6,27 13,8
8 | Zurich Gruppe Deutschland 6,11 6,1
9 | Versicherungskammer Bayern 5,26 6,4
10 | Signal Iduna 4,56 8,0

Quelle: FAZ, 5. Juli 2005.

7 Urspriinglich fiir Raiffeisen- und Volksbankenverbund.

Versicherungen sind ebenso wie In-
vestmentgesellschaften stirker von Kurs-
schwankungen betroffen als Banken, die
ein weiteres Standbein im Zinsgeschift
haben. Vor allem die Lebensversicherun-
gen gerieten durch die Aktienkrise in eine
duflerst schwierige Situation, hatten sie in
den Jahren 2000 bis 2002 doch rund 100

Mrd. Euro an der Borse verloren. Allein

]

Quelle: Deutscher-Feuer-Versicherungs-Schilder-
Verein

im Jahr 2002 beliefen sich die Verluste
mit Kapitalanlagen bei deutschen Versi-
cherungen auf 51 Mrd. Euro. (Manager
Magazin, September 2004) Hitten die
Versicherungen ihre Wertverluste damals

unverziiglich abschreiben miissen, wiren
viele von ihnen heute pleite. Doch man
erlaubte die Bildung von ,stillen Lasten®
— ein Abtragen der Verluste iiber meh-
rere Jahre — und griindete fiir insolvente
Unternehmen wie die Mannheimer Le-
bensversicherung einen Insolvenzfonds
namens Protektor, der die Erfiillung der
laufenden Vertrige garantierte.

Die Rating-Agentur Fitch hat im
Frithjahr 2003 errechnet, dass sich in
den Bilanzen deutscher Lebensversiche-
rungen stille Lasten in Hohe von 45 bis
50 Mrd. Euro tiirmten, denen nur noch
rund 10 bis 15 Mrd. Euro stille Reser-
ven auf Immobilien und festverzinsliche
Wertpapiere —gegeniiberstanden.  An-
gesichts dieser dramatischen Situation
setlaubte der Gesetzgeber Ende 2001
erstmals, dass die Versicherer ihre Anla-
gen nicht mit den aktuellen Marktprei-
sen in die Bilanz stellen miissen® (Spie-
gel Online, 10. Mirz 2003) — was als
legalisierte Bilanzfilschung interpretiert
werden kann. Eine weitere Reaktion der
Versicherungen auf Kurseinbriiche an
den Finanzmirkten ist die Weitergabe
an die Versicherten — sowohl in Form
von Primienerhshungen als auch durch
Leistungskiirzungen.

Gemessen an der Bilanzsumme ist die
Allianz die weltweit grofSte Versicherung.
Nimmt man die Kriterien Borsenwert,
Gewinn und Umsatz hinzu, rangiert die
Allianz immerhin noch auf Platz vier.
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Versicherungen: von Kursver-
lusten starker betroffen als
Banken

Kursverluste werden tiber
Pramienerhdhungen und
Leistungskiirzungen an die
Versicherten weitergereicht.
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Unter den weltgroRten
Versicherungen: die Allianz

Investmentgesellschaften —
Tochtergesellschaften der
Banken

Konzentrierter Einfluss durch
konzentriertes Kapital

1. Finanzdienste — Finanzkonzerne — Finanzgeschafte

Tab. 4a: Die zehn weltgroBten Versicherungen — nach Bilanzsum-
me, Borsenwert, Gewinn und Umsatz — in Mrd. US$, 2005

Name Land Bilanzsumme Borsenwert | Gewinn | Umsatz

1 | AIG us 776,42 173,99 10,91 95,04
2 | Berkshire Hathaway us 181,86 138,74 6,36 74,21
3 [ AXA FR 554,39 51,45 3,42 97,92
4 | Allianz DE 1.127,66 46,55 2,03 112,35
5 | MetLife us 356,81 30,55 2,84 39,02
6 | Generali IT 317,66 42,51 1,28 73,20
7 | Allstate us 149,73 36,66 3,36 33,94
8 [ Aviva GB 360,04 28,48 1,69 64,61
9 | Zlrich Financial CH 293,00 26,54 2,30 56,30

Services
10 | Aegon NL 311,16 22,47 2,26 48,88

Quelle: Forbes, Ranking 2005.

Tab. 4b: Die zehn weltgréBten Versicherungen — nach Bilanzsumme

- in Mrd. US$, 2005

Name Land Bilanzsumme
1 Allianz DE 1.127,66
2 AIG us 776,42
3 AXA FR 554,39
4 Prudential us 381,94
5 Aviva GB 360,04
6 MetLife us 356,81
7 Generali IT 317,66
8 Aegon NL 311,16
9 Zurich Financial Services CH 293,00
10 Legal & General GB 291,05

Quelle: Forbes, Ranking 2005.

1.1.3 Investmentgesellschaften

Investmentgesellschaften  sind  hiufig
Tochtergesellschaften  von Banken. So
gehort zur Deutschen Bank die DWS In-
vestments (Deutsche Gesellschaft fiir Wert-
papiersparen), Activest zur HypoVereins-
bank, dit (Deutscher Investment-Trust) zur
Dresdner Bank bzw. zur Allianz, die ADIG
(Allgemeine Deutsche Investmentgesell-
schaft) zur Commerzbank und die Deka
(Deutsche  Kapitalanlagegesellschaft) zu
den Sparkassen. Die Union Investment ist
ein Tochterunternehmen der Volks- und
Raiffeisenbanken.

Uber die Auflage von Fonds (vgl. 1.2.6)
biindeln Investmentgesellschaften die zahl-
reichen Gelder der Privatanleger ebenso wie
von Banken und institutionellen Investoren
wie z.B. Versicherungen. Indem sie dieses
konzentrierte Kapital in Wertpapieren,
Immobilien und auf den Devisenmirkten
anlegen und dariiber entscheiden, welche
Werte im Portfolio gehalten werden und

welche nicht, iiben sie einen erhohten Ein-
fluss auf Unternehmen und Wirtschaft aus
— um so mehr, als es nicht reicht, Gewinne

e, JECEN
Quelle: Urban Cash Flow

zu erwirtschaften, sondern ein Druck zum
Outperformen besteht: besser abzuschnei-
den als die Fonds konkurrierender Invest-
mentgesellschaften. Fiir die Verwaltung der
Fondsgelder erheben sie Gebiihren und



1. Finanzdienste — Finanzkonzerne — Finanzgeschéafte

verbrauchen einen Teil der Einzahlungen.
Die folgende Abbildung verdeuticht

die Bedeutung US-amerikanischer Invest-

mentgesellschaften, deren Bilanzsumme im

Jahr 2001 die Summe von 15 Bio. US-Dol-
lar iiberstieg. Dagegen ist die Bedeutung
von Investmentfonds in Deutschland noch
vergleichsweise gering.

Abb. 2: Banken, Versicherungen und Investmentgesellschaften
- Deutschland, GroBbritannien, USA - Bilanzsummen 2001
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbank; Bank of England, Monetary & Financial
Statistics; Federal Reserve, Historical Data; OECD, Statistics on Institutional Investors 2003.

Eine Sonderform von Investmentge-
sellschaften sind Private-Equity-Gesell-
schaften. Mit dem Geld vermdgender
Privatkunden, Banken und institutio-
neller Investoren wie Versicherungen
und anderen Investmentgesellschaften
begeben sie sich auf die Suche nach
Beteiligungen an  nicht-birsennotierten
Unternehmen, z.B. mittelstindischen
Unternehmen oder nicht-bérsennotier-
ten Aktiengesellschaften, weshalb von
privaten Beteiligungen (Private Equity)
die Rede ist. Private-Equity-Gesellschaf-
ten, die hiufig auch als Finanzinvestoren
bezeichnet werden, halten ein Unter-
nehmen durchschnittlich drei bis sieben
Jahre, um es anschlieflend mit moglichst
hohem Gewinn wieder zu verkaufen,
z.B. durch einen Bérsengang. Aufgrund
dubioser Geschiftspraktiken sind diese
Finanzinvestoren Zielscheibe heftiger
Kritik geworden. SPD-Chef Franz
Miintefering nannte sie ,Heuschre-
cken®, die alles kahl fressen — u.a. Unter-
nehmen zerschlagen und einzelne Teile
verkaufen, massiv Lohne senken und
Beschiftigte entlassen — und anschlie-
end weiterziehen.® Nach einem Papier
einer SPD-Fraktions-Planungsgruppe,

das den Titel ,Marktradikalismus statt
soziale Marktwirtschaft® trigt, sind Pri-
vate-Equity-Gesellschaften mittlerweile
zu den grofiten deutschen Arbeitgebern
aufgeriicke, indem sie ca. 400.000 Men-
schen in ca. 5.000 aufgekauften Firmen
beschiftigen. Das angelegte Volumen ist
dabei von 6,9 Mrd. Euro im Jahr 2002
auf 22,5 Mrd. Euro im Jahr 2004 gestie-
gen (ZDF politik & zeitgeschehen, 3.
Mai 2005).

Die Fithrungskrifte der aufgekauf-
ten Unternechmen werden zumeist in
die Gesellschaft eingebunden und mit
Einkommenserh6hungen bedacht, um
die Verhandlungsbereitschaft — z.B. den
Kaufpreis betreffend — zu erhshen (WSI
Mitteilungen, 1/ 2005: 51). Die 640
Mio. Euro, welche die europiische Priva-
te-Equity-Gesellschaft Permira 2004 fiir

8 Unerwithnt bleibt dabei allerdings, dass die von der
SPD nun angeprangerte Titigkeit der Finanzinvesto-
ren durch das jiingste Finanzmarktférderungsgesetz
der Bundesregierung erheblich erleichtert wurde. Und
durch die rot-griine Steuerreform von 2000, mit der
Erlose aus Firmenverkiufen nicht mehr versteuert
werden miissen, entwickelte sich Deutschland zu einer
regelrechten Steueroase fiir Finanzinvestoren® (WSI
Mitteilungen, 1/ 2005: 52).
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Finanzinvestoren halten Un-

ternehmen im Schn
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Kommunen verkaufen ehe-
mals nicht-gewinnorientierte
Wohnungesellschaften und
Unternehmen, um ihre Haus-
haltskassen aufzubessern.

Mieter fiirchten um bezahlba-
ren Wohnraum.
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den Mobilfunkbetreiber Debitel gezahlt
hat, gelten als ausgesuchtes Schnippchen
(Manager Magazin, August 2004). Zum
Bestand des Finanzinvestors Permira
zihlen u.a. noch der Brillenhersteller
Rodenstock und der Pay-TV-Sender
Premiere, der im Jahr 2003 aufgekauft
und am 9. Mirz 2005 an die Borse ge-
bracht wurde. Jiingst hat auch die ange-
schlagene Kaufhauskette KarstadtQuelle
75 ihrer Kaufhiuser, darunter vier Filia-

Bild: Jacqueline Moses

len in Hamburg sowie die Ladenketten
Runners Point und SinnLeffers, an ein
Sammelsurium von Finanzinvestoren
und Immobilienfonds veriuflert, um
mit den Einnahmen den Rest des Unter-
nehmens zu sanieren (Spiegel Online, 3.
August 2005).

Doch nicht nur die Geschiftsfithrun-
gen von Privatunternehmen, sondern
auch Bund, Linder und Kommunen
versuchen, ihre Haushaltskassen durch
Verkiufe von Unternehmen und Immo-
bilien an Finanzinvestoren aufzufiillen.’
2004 wurde die ,Gemeinniitzige Aktien-
Gesellschaft fiir Angestellten-Heimstitten
(GAGFAH)* privadisiert: Die Bundesver-
sicherungsanstalt fiir Angestellte verkaufte
die bundesweit rund 82.000 Wohnungen
an den Finanzinvestor Fortress, um mit
den 2,1 Mrd. Euro Locher in der Renten-
kasse zu stopfen (Manager Magazin, Au-
gust 2004). Mieter fiirchten nun um be-

zahlbaren Wohnraum, denn die Freigabe
der Mieten zihlt zu den standardisierten
Verkaufsmodalititen (WSI Mitteilungen,
1/ 2005: 53). Der Borsengang ist bis
2006/ 2007 geplant (Fortress, Pressein-
formation vom 31. Mirz 2005).

Auch der ehemals nicht-gewinnorien-
tierte, in Koln ansissige Verpackungs-
miill-Sammler ,,Griiner Punkt — Duales
System Deutschland“ wurde verkauft
— im Jahr 2004 an die Private-Equity-
Gesellschaft Kohlberg Kravis Roberts
& Co. (KKR). Von den 260 Mio. Euro
Kaufpreis hat KKR effektiv lediglich
100 Mio. Euro gezahlt; der Rest stammt
aus Bankkrediten (Manager Magazin,
August 2005). Zins und Tilgung muss
das Unternehmen aus seinen Gewinnen
zahlen — eine deutliche Beschrinkung
der unternehmerischen Handlungsmég-
lichkeiten und gingige Praxis von Finan-
zinvestoren gleichermaflen. Selbst wenn
der ,Griine Punkt® in ein paar Jahren
auch nur zum selben Preis wieder ver-
juflert werden sollte, bedeutet dies fiir
den Finanzinvestor bereits Einnahmen
in Hohe von 160 Mio. Euro — finanziert
durch die Verschuldung des Unterneh-
mens. Kunde des ,,Griinen Punktes® ist
der Einzelhandel, z.B. Supermirkte. Der
gesetzlichen Verpflichtung, Verkaufs-
packungen zuriickzunehmen, kommt
der Einzelhandel in der Regel nach,
indem er das Aufstellen und Entleeren
der gelben Tonnen finanziert und die
Mehrkosten auf den Verkaufspreis an die
Endverbraucher aufschligt. Wihrend
beim bisher 6ffentlichen, nicht-gewin-
norientierten ,,Griinen Punkt® jedes
Einzelhandelsunternehmen den gleichen
Stellenwert hatte und Einnahmeii-
berschiisse iiber niedrige Preise an die
Kunden zuriickgegeben wurden, wird
im neuen Geschiftsmodell je nach Luk-
rativitit zwischen A-, B- und C-Kunden
unterschieden: A-Kunde Unilever wurde
durch giinstige Konditionen vom Wech-
sel zur Konkurrenz abgehalten, wihrend
fiir die ca. 14.000 C-Kunden ein zwdolf-
kopfiges Callcenter zustindig ist (Mana-
ger Magazin, August 2005).

9 . . .

Zu den Privatisierungsobjekten zihlen u.a. Kranken-
hiuser, Wasserwerke, Stadtwerke und Verkehrsunter-
nehmen.
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Foto: Duales System Deutschland

1.1.4 Industrielle GroBkonzerne

Neben den Banken und institutionel-
len Investoren wie Versicherungen und
Investmentgesellschaften spielen grof3e
Industriekonzerne eine wichtige Rolle
auf den Finanzmirkten. Traten diese
frither in erster Linie als Kreditnehmer
in Erscheinung, so hat die Gewinn-
entwicklung der letzten Jahrzehnte zu-
sammen mit einem relativen Riickgang
realer Investitionsmaéglichkeiten dazu
beigetragen, dass sie zum Teil iiber sehr
umfangreiche liquide Mittel verfiigen
und diese auf den Finanzmirkten anle-

gen. Oder sie bieten selbst Finanzdienst-
leistungen an, z.B. im Leasing-Geschiift.
Die Finanzdienstleistungssparten der
Industriekonzerne haben deutlich an
Bedeutung gewonnen: So ist die Daimler
Chrysler Financial Services AG das siebt-
grofite deutsche Dienstleistungsunter-
nehmen und trigt, ebenso wie die VW
Leasing GmbH (Platz 13), erheblich zum
Gesamtergebnis des Konzerns bei (FAZ,
5. Juli 2005). Ohne das Ergebnis der
Finanzdienstleistungssparte in Hohe von
230 Mio. Euro im ersten Quartal 2005
hitte ein Konzern wie VW rote Zahlen
geschrieben (FAZ, 30. April 2005).
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Auch industrielle GroBkon-
zerne legen ihre Gewinne auf
den Finanzmarkten an und
verfligen Gber grofRe Finanz-
abteilungen, um etwa im Lea-
sing-Geschéft hohe Gewinne
zu erwirtschaften.



22

Handel statt Finanzierung

Quelle: Bjorn Fredrik
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fir: rﬁf hﬁbﬂ'{!’_"} 44
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1.2 Handel mit Geld - Kredite, Aktien, Anleihen, Devisen,

Derivate, Fonds

»Der dffentliche Diskurs iiber Borsen und Finanzmiirkte ist meist vom Glanz der

Legenden und des Imaginiiren verstrahlt: Sie vermitteln angeblich Kapital zwischen Spa-

rern und Investoren. Den Unternehmen wird Kapital bereitgestellt, das diese fiir Investi-
tionen benitigen. Finanzmdrkte liefern authentische Signale iiber das Leistungsvermdigen

von Unternehmen ...«

In der Realitit dienen Finanzmirkte
zunehmend weniger der Finanzierung
unternechmerischer  Sachinvestitionen
oder der Finanzierung des Welthandels.
Stattdessen ist der Handel mit Wertpa-

® Einlagen- und Kreditmarkt:

® Primdrmarkt fur die Wertpapierfinanzierung:

® Sekunddrmarkt fiir den Wertpapierhandel:

® Devisenmarkt:

® Derivatemarkt:

Friedhelm Hengsbach SJ

pieren und Devisen — das Kaufen und
Weiterverkaufen — in den Vordergrund
getreten.

Insgesamt konnen fiinf Ebenen von
Finanzmirkten unterschieden werden:

Banken als Glaubiger; Privatpersonen,
Unternehmen und Staaten als Schuldner

Unternehmen finanzieren sich mit Aktien
und Anleihen, Staaten mit Anleihen

Handel mit bereits bestehenden Wert-
papieren, deren Finanzierungsfunktion
erfillt ist

Handel mit Wéhrungen
Handel mit Zins-, Wechselkurs- Wertpa-

pier-, Glterpreis- und Bonitdtsschwan-
kungen
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1.2.1 Einlagen und Kredite -
Tradition der Banken

Traditionelles Bankgeschift und nach
wie vor die Hauptquelle der Auflenfi-
nanzierung von Unternehmen ist der
Bankkredit. Fiir kleine und mittelstin-
dische Betriebe, die sowohl in Entwick-
lungs- als auch in Industrielindern den
weitaus grofiten Teil der Unternechmen
ausmachen, stellt der Bankkredit zumeist
die einzige Moglichkeit dar, vorhandene
Finanzmittel aufzustocken.!® Denn eine
Finanzierung iiber die Ausgabe von
Aktien oder Anleihen steht nur gro-
feren Unternehmen offen, sei es, weil
aufsichtsrechtliche Anforderungen z.B.
eines gewissen Mindestkapitals nicht
erfiillt sind, sei es, weil eine Wertpapier-
ausgabe zu teuer wire. Aufgabe der kre-
ditvergebenden Bank ist die Vermittlung
(Intermediation) zwischen Sparern und
Schuldnern, wobei die Vermittlungsleis-
tung darin besteht, (1) kleinere Einlagen
in groflere Kredite zu transformieren
(LosgrofSentransformation), (2) kurzfris-
tig kiindbare Einlagen in lingerfristige
Kredite zu iibertragen (Fristentransfor-
mation) und (3) das gesammelte Kapital
auf zahlreiche Unternehmen zu streuen
(Risikodiversifizierung).

In den vergangenen Jahrzehnten hat
der klassische Bankkredit als Geschifts-
bereich allerdings stetig an Bedeutung
verloren, und die ehemaligen Grenzen
zwischen Kredit- und Wertpapiermirk-
ten sind mehr und mehr verschwommen
(Desegmentierung). Trend ist vielmehr,
die Einlagen und Kredite in Wertpapiere
umzuwandeln (Verbriefung oder Securiti-
zation) und auf dem Geldmarkt zu han-
deln. Indem Banken ihre Einlagen als
verzinsliche Wertpapiere (Einlagenzerti-
fikate oder Certificates of Deposits/ CDs)
mit einer Laufzeit von iiberwiegend 30
bis 180 Tagen ausgeben, flief§t ihnen aus
chemals gebundenen Geldern verfiigba-
re Liquiditit zu. Eine weitere Form der
Securitization ist die Umwandlung der
Kreditforderungen. Verbrieft werden die
zukiinftig zu erwartenden Zins- und Til-
gungszahlungen aus Unternehmens- wie
Konsumentenkrediten, darunter z.B.
auch Kreditkartengeschifte. Diese mit
Forderungen (assezs) unterlegten (ba-
cked) Wertpapiere (securities) — Asset Ba-
cked Securities/ ABS — stellen den Banken

zum einen — ebenso wie die Einlagen-
zertifikate — unmittelbare Liquiditit zur
Verfiigung, dies gegen Zinszahlungen
und Abschlige auf den Nominalwert
der Kredite. Zum anderen aber kénnen
die Banken auf diesem Wege ihre Kre-
ditrisiken auslagern bzw. auf den Markt
handelbarer Wertpapiere verlagern, was
sowohl durch die hiufigen Finanzkrisen
in Schwellenlindern als auch durch die
zunehmenden  Kreditausfille  durch
Unternehmensinsolvenzen in den In-
dustrielindern an Bedeutung gewonnen
hat. Derzeit wichst der ABS-Markt in
Europa mit zweistelligen Steigerungsra-
ten und hat bereits eine Héhe von 180
Mrd. Euro erreicht (Hofstidter 2005:
30). Das Verschwinden der Kredite aus
den Bankbilanzen wirkt sich dariiber
hinaus positiv auf den Aktienkurs der
Bank aus.

Wihrend dieser Geldmarkt urspriing-
lich der kurzfristigen Refinanzierung der
Banken durch die Zentralbank diente,
hat er sich mittlerweile sehr stark zu
einem Markt der Banken untereinander
(Interbankenhandel) entwickelt, wobei
ebenso Versicherungen und Investment-
gesellschaften die Papiere erwerben.
Kleinanlegern begegnen die Zertifikate
in Form von Geldmarktfonds, die seit
1994 auch in Deutschland zugelassen
sind.

Die folgenden Abbildungen geben
einen Uberblick iiber das grenziiber-
schreitende Kreditgeschift seit Anfang
der neunziger Jahre. Die mit Abstand
grofSten Kreditforderungen an andere
Industrielinder entfallen auf deutsche
Banken: Sie beliefen sich Ende 2004 auf
iiber 2,7 Bio. US-Dollar.!!

10 Dies abgesehen von informellen Kreditsystemen:
So besteht etwa im Kamerun eine lange Tradition
solidarischer Kreditsysteme (Zontine). Und das private
Geldleihen innerhalb von Familien und Netzwerken ist
eine — quantitativ eng begrenzte — Moglichkeit der Mit-
telbeschaffung auch in den Industrielindern.

! Verglichen wurden die Daten der BIZ zu den
»Consolidated Foreign Claims of Reporting Banks on
Individual Countries“ der einzelnen Linder. Im Internet
sind diese Datenbanken zu finden unter www.bis.org/
statistics/histstats9.htm.
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Der Bankkredit: fiir kleine
Unternehmen die einzige
Moglichkeit, vorhandene
Finanzmittel aufzustocken

Trend zur Verbriefung: Bank-
einlagen und -kredite werden
zu Wertpapieren.
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Deutsche Banken — die
groRten Glaubiger gegenuber
Industrieldndern, die zweit-
groRten gegentber Entwick-
lungslandern
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Abb. 3a: Kreditforderungen der Banken an Industrielander, 1999-2004
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Quelle: BIZ.

Wihrend halbwegs aussagekriftige
Daten iiber die grenziiberschreitenden
Forderungen an andere Industrielin-
der erst seit 1999 existieren, gehen die
Statistiken der Bank fiir internationalen
Zahlungsausgleich iiber die Forderun-
gen an Entwicklungslinder weiter in die

Vergangenheit zuriick. Die deutschen
Banken gehéren — zusammen mit US-
amerikanischen — hier ebenso zu den
groffiten Gliubigern, mit Kreditforde-
rungen in Hohe von iiber 280 Mrd.
US-Dollar.

Abb. 3b: Kreditforderungen der Banken an Entwicklungslander,

1990-2004
350
300 A —&— US-Banken
—— deutsche
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Quelle: BIZ.

Zum globalen Exportprodukt sind
auch die urspriinglich aus den USA
stammenden Kreditkarten geworden.
2004 wurde die Schwelle von zwei Mil-

liarden im Umlauf befindlicher Karten
tiberschritten, und bereits 2003 lag das
Umsatzvolumen bei 4.744 Mrd. US-
Dollar (Die Bank, 4/ 2005).
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Box 4: Kreditkarten oder die teuersten Schulden

Anfangs haftete Kreditkarten noch etwas
Elitires an, dann wurden sie populdrer.
VISA, MasterCard und American Express
sind die Namen der drei groften Kredit-
kartengesellschaften. In Vertriebsvereinba-
rungen mit den Banken geben sie weltweit
ihre Karten aus. Die Marketing-Strategien
sind vielfaltig. Haufig wird mit anderen
Unternehmen kooperiert, um wechselsei-
tig die Marke zu profilieren (Co-Branding).
Die Kooperation zwischen VISA und der mythosbehafteten Motorradmarke Harley
Davidson soll auch beim Gebrauch der Kreditkarte ein Gefiihl grenzenloser Freiheit
vermitteln — Zusatzangebot: nur sechs Euro
Jahresgebuhr ,fur lhre/n Beifahrer/in". Die
Vodafone MasterCard wirbt mit umsatzab-
héngigen Bonuspunkten zum kostenlosen
Telefonieren. Fur finanzkraftige Kinder
und die friihzeitige Kundenbindung ist
die ,Hello Kitty MasterCard" vorgesehen
o, — eine im Voraus bezahlte, aufladbare
Quelle: The Bremerton Speakers Corner Karte. Zielgruppe sind ebenfalls die Mutter

bzw. auBer Kindern und Jugendlichen junge
Frauen, die ,Hello Kitty" aus ihrer Kindheit kennen (Washington Post, 3. Oktober 2004).

b L23Y Gh7IB

Quelle: CC-Bank

GroRe Gewinnchancen sichern sich die Kreditkartengesellschaften auch in den Schwel-
lenldndern. In Thailand hatte es 2003 einen Anstieg der ausgegebenen Karten um 23
Prozent gegeben, die Kreditkartenschulden desselben Jahres waren um 33 Prozent
gewachsen. In Stdkorea ist nach einem Kreditkartenboom, tber den die mittleren
Einkommensgruppen nach der Finanzkrise 1997 versucht hatten, ihr Konsumniveau zu
halten, die Ausfallquote’? von 6 Prozent 2002 auf 14 Prozent 2003 gestiegen. (BIZ, 74.
Jahresbericht 2004)

Dabei sind Kreditkartenschulden die teuersten Schulden — mit Verzugszinsen von teilwei-
se Uber 20 Prozent zuziiglich Gebuhren. Sie verteuern die Lebenshaltungskosten derer,
die EinkommenseinbuBen - z.B. durch
Lohnkirzungen oder Arbeitslosigkeit — mit
Kreditkarten auszugleichen versuchen. 60
Prozent der US-amerikanischen Antrag-
steller eines Privatkonkursverfahrens mit
signifikanten Kreditkartenschulden waren
24 Monate zuvor arbeitslos geworden und
hatten die Kreditkarte eingesetzt, um exis-

F EW‘E f Fﬁx\- tenzielle Ausgaben zu finanzieren (Reifner
%;_ E}' " * 2004: 172)."3 Von Kaufrausch, unzurei-

bty 4 chender Zahlungsmoral oder mangelnder
finanzieller Bildung kann im Falle von
Zeichnung: Dan Rosandich Uberschuldung also kaum die Rede sein.

Sicher ist es nicht im Interesse der Kreditgesellschaften und Banken, Konsumentenkredite
an dauerhaft insolvente Personen zu vergeben. Hohe Verzugszinsen und —gebtihren sind
hingegen ein lukratives Geschéft.

2 Die Ausfallquote ist der Anteil der seit mindestens einem Monat iiberfilligen Schulden an den Gesamtforde-
rungen.

'3 Der Anteil iiberschuldeter Privathaushalte - darunter Kreditkartenschulden - liegt in den USA bei schit-
zungsweise zwdlf Prozent der Bevolkerung; in Deutschland sind es sieben Prozent (Reifner 2004: 17).
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Uber zwei Milliarden Kre-
ditkarten sind weltweit im
Umlauf.

Steigende Kreditkartentiber-
schuldung nach Finanzkrisen
und durch Arbeitslosigkeit

Die teuersten Schulden: hohe
Verzugszinsen und Gebulhren
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Europdisches Sozialforum, Pa-
ris 2003: ,,Wenn du die Borse
zur Lokomotive werden lasst,
wirst du ihr als Kohle dienen.”

Neues Kapital flieBt den Unter-
nehmen nur bei der Aktien-
ausgabe zu. Der anschlieBende
Handel lasst die Kurse steigen
und fallen.

1. Finanzdienste — Finanzkonzerne — Finanzgeschafte

1.2.2 Aktien — Markt fiir
Unternehmenskontrolle

Wer Aktien kauft, erwirbt Unterneh-
mensanteile und damit einen Anspruch
auf Zahlung eciner Dividende aus den

Foto: Julian Finn

Gewinnen, die das Unternehmen ab-
wirft. Wesentlich bedeutsamer als die
Dividende ist jedoch zumeist die Hoff-
nung auf Kursgewinne, um die Papiere
gewinnbringend weiterzuverkaufen. Dem
Unternehmen fliefft nur einmalig bei der
Aktienausgabe neues Eigenkapital zu
(Primdérmarkt). Bei den anschlieflenden
Kiufen und Verkiufen der bestehenden
Papiere (Sekundiirmarkt) wechseln ledig-
lich die Eigentiimer — gleichwohl mit
Riickwirkungen auf den Aktienkurs und
somit den Wert des Eigenkapitals.
Aktienkurse bilden sich ebenso wie
andere Preise durch Angebot und Nach-
frage. Was aber Angebot und Nachfrage
der Wertpapiere bestimmt, riihrt kei-
neswegs ausschlieflich aus den realen
Unternehmensdaten (Fundamentaldaten)
wie z.B. Gewinnen. Und selbst die Er-
wartungen der Anleger iiber die zukiinf-
tige Unternehmensentwicklung oder das
wirtschaftspolitische Umfeld sind nicht
allein ausschlaggebend, sondern ebenso
die Werte bzw. Erwartungen hinsicht-
lich alternativer Geldanlagen teilweise
ganz anderer Branchen und Wihrungen.
Schliefflich trigt das tatsichliche oder
erwartete Verhalten der anderen Anleger
entscheidend dazu bei, ob die Kurse etwa
durch Herdenverbalten innerhalb kiirzes-
ter Zeit deutlich steigen oder — bei mas-

senhaften Verkdufen — massiv fallen. Der
Mathematiker, Physiker, Astronom und
Erfinder Isaac Newton bemerkte einmal,
er konne wohl die Bahn der Himmelskor-
per auf Zentimeter und Sekunden genau
berechnen, nicht aber, wohin die verriick-
te Menge einen
Aktienkurs trei-
ben kénne.
Hohenflige
iiberbewerte-
ter Aktien und
darauf folgende
Krisen konnen
nicht nur die
Papiere  einzel-
ner Unterneh-
men betreffen,
sondern den
gesamten  Ak-
tienmarkt. Die
schlimmste Ak-
tien- bzw. Bor-
senkrise ereig-
nete sich 1929 bis
1932, als die Kurse um bis zu 90 Prozent
einbrachen. Im vorangegangenen Aktien-
boom hatten mehr und mehr Anleger Ak-
tien erworben und die Kurse in die Hohe
getrieben, selbst Kredite waren hierzu
aufgenommen worden. Doch allmihlich
nihrte sich die Skepsis, ob dieser Boom
ewig sei. Das Wachstum in den USA ging
nur leicht zuriick, ein an sich vollig un-
spektakuldres Phinomen. Am Schwarzen
Freitag, dem
25. Oktober
1929, kam
es in den USA
jedoch ohne
weiteren Aus-
loser zu pa-
nikartigen
Verkiufen.
Die Kurse
sanken, wel-
tere Verkiufe
folgten. Die
immense Ka-
pitalvernichtung hatte massenweise Un-
ternchmensinsolvenzen zur Folge, was
mit explodierender Arbeitslosigkeit ein-
herging und die Weltwirtschaft in eine
schwere Krise fithrte. Damals dauerte es

Quelle: Volkmar Wolk

14

Aufgrund der Zeitverschiebung ist es in den USA der
Schwarze Donnerstag, der 24. Oktober 1929.
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25 Jahre, bis die Aktienkurse ihr Vorkri-
senniveau wieder erreicht hatten.

Die seitdem schwerste Bérsenkrise
setzte knapp 70 Jahre spiter im Som-
mer/ Herbst des Jahres 2000 ein — auch
diesmal nach einer jahrelangen Euphorie,
die durch hohe Gewinnerwartungen bei
Hochtechnologie-Unternehmen  (New
Economy) geschiirt worden war. Das
damit einhergehende Anheizen der Ak-
tienkultur in der Bevolkerung und der
durch den Einsatz von Informations- und
Kommunikationstechnologien erwartete
Wachstumsschub  resultierten in einer
Uberhitzung des gesamten Aktienmark-
tes. Anschlielend verlor der Deutsche
Aktienindex (DAX), der den durchschnitt-
lichen Kurswert der Aktien der 30 grof3-
ten deutschen Unternehmen (Blue Chips)
angibt, von seinem Hochststand im Jahr
2000 mehr als 70 Prozent seines Wertes
bis Ende Mirz 2001."° Fiir die vielen
Kleinanleger in den Industrielindern war
die Borsenkrise eine bittere Lektion: Hiel-
ten die privaten Haushalte Ende des Jahres
2000 noch Aktien im Wert von 439 Mrd.
Euro, schrumpfte dieser Aktienbesitz bis

Ende 2002 auf einen Wert von nur noch
166 Mrd. Euro zusammen, was einem
Minus von iiber 60 Prozent in zwei Jahren
entspricht (Die Bank, 8/ 2003).

In den letzten Jahrzehnten hat der Um-
satz des Aktienhandels (Sekundirmarkt)
gegeniiber dem Aktienbestand (Primdir-
markt) rapide zugelegt. So trugen tech-
nologische Entwicklungen zusammen mit
der Professionalisierung der Vermégens-
verwaltung und der Hoffnung auf rasche
Kursgewinne dazu bei, dass der Anlageho-
rizont der Aktonire und Fondsmanager
immer kiirzer wurde. 1980 betrug der
Aktienhandel gegeniiber dem Aktienbe-
stand gerade einmal rund ein Zehntel,
d.h. durchschnittlich wechselte jede Aktie
einmal alle zehn Jahre ihren Besitzer. Im
Jahr 2000 iiberstieg dann umgekehrt der
Aktienhandel den Aktienbestand um fast
das Doppelte, was einem Verkauf des ge-
samten Aktienbestandes in sechs bis sieben
Monaten gleichkommt. Mit dem Zusam-
menbruch der New Economy ging das
Handelsvolumen zwar zuriick, doch der
im Aktienhandel getitigte Umsatz iiber-
steigt nach wie vor den Aktienbestand.

Abb. 4: Aktienbestand und Aktienhandel — weltweit — 1980-2004
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Quellen: World Federation of Exchanges, Jahresberichte 1981, 1991, 2001 und Focus/ Members

Update, Januar 2005.

Mit dem schnellen Handel geht eine
erhohte Instabilitit (Volatilitit) der
Kurse einher. Dariiber hinaus kann
das Anlegerinteresse, kurzfristig Kurs-
gewinne zu realisieren, zu Lasten der
langfristigen ~ Unternehmensentwick-

lung erfolgen, indem an zukunftsori-
entierten Investitionen gespart wird

(Bodie 2000:12). Stets ist das Ziel der

> Schwankungen von 15 Prozent im Jahr nach oben
oder unten sind fiir einen Aktienindex nicht unge-
wohnlich.
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Die Borsenkrise: bittere Lektion
fur Kleinanleger

Schneller Handel verursacht
Instabilitat.

Die Orientierung am kurzfristi-
gen Kursgewinn (Shareholder
Value) erfolgt oft zu Lasten
der langfristigen Unterneh-
mensentwicklung.
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Mitbestimmung durch Beleg-
schaftsaktien oder Aktien als
Instrument zur Spaltung der

Belegschaft?

In bar hatte Vodafone die
Summe fur den Aufkauf von
Mannesmann kaum aufbrin-
gen konnen - und zahlte
stattdessen in Aktien.

Je hoher der Aktienkurs, desto
geringer die Gefahr feindlicher
Ubernahmen

1. Finanzdienste — Finanzkonzerne — Finanzgeschafte

Vermégensmaximierung fiir die Anteils-
eigner  (Shareholder-Value-Maximierung)
im Vordergrund. Weil die Gehilter des
Managements in der Regel zu einem
erheblichen Teil an die Entwicklung des
Aktienkurses gekoppelt werden, entsteht
fiir sie ein erhohter Anreiz, im Sinne der
Aktionire zu handeln. Dieser Druck der
Shareholder-Value-Maximierung  wird
an die Beschiftigten weitergegeben — in

Zeichnung: Patrick Chappatte

Form von Lohneinbuflen, Arbeitszeitver-
lingerungen, erhéhten psychischen Be-
lastungen, drohenden und tatsichlichen
Entlassungen.

~Man hat es hier mit einem stark hierar-
chisierten dreigliedrigen Machtgefiige zu
tun: Die Aktiondire sind in der méichtigsten
Position, die Unternehmen befinden sich
in einer mittleren Position, sind aber stark
genug, um einen grofSen Teil der Zwiinge
und Unwigbarkeiten auf die Lohnarbei-
ter abzuwilzen. Die wiederum sind in
der absolut schwichsten Position in dieser
Hierarchie.”

(Lordon 2003: 38f)

Interessenkonflikte zwischen Unter-
nehmern und Mitarbeitern bestehen
zwar seit eh und je auch ohne Aktionire.
Unter dem Einfluss der Arbeiterbe-
wegung konnten allerdings eine reine
Durchsetzung der Eigentiimerinteressen
beschrinkt und Sozialgesetzgebungen
sowie gewerkschaftliche Mitbestimmung
etabliert werden. Die Shareholder-Value-
Maxime indert dieses Krifteverhiltnis
nun zu Gunsten der Eigentiimer. Wih-
rend die Managementgehilter ohnehin
an den Aktienkurs gebunden sind, kon-
nen, sofern der Lohn es zuldsst, oftmals
auch die iibrigen Beschiftigen steuerbe-
giinstigt und billiger als markeiiblich Ak-

tien des Unternehmens erwerben. Eine
wirkliche Form der Mitbestimmung er-
wichst aus den Belegschaftsaktien aller-
dings nicht, zumal es sich dabei zumeist
um  stimmrechtslose Aktien handelt.'®
Vielmehr wird die Belegschaft in Akti-
ondre und Nicht-Aktiondre gespalten;
und auch ein Belegschaftsaktionir hat
nicht selten mit sich zu hadern, ob der
Lohn steigen oder sein Aktiendepot an
Wert gewinnen soll.

Immer hidufiger dienen Aktien als Ak-
quisitionswihrung, um Fusionen und
Ubernahmen (Mergers & Acquisitions/
McrA) zu finanzieren. Die bislang teu-
erste Ubernahme fand 2000 statt, als der
britische Mobilfunkbetreiber Vodafone
den nordrhein-westfilischen Konzern
Mannesmann fiir 189,7 Mrd. Euro
erwarb — eine Summe, die Vodafone in
Bargeld kaum hiitte aufbringen kénnen.
Stattdessen erhielten die Aktionire von
Mannesmann pro Aktie 58,96 Papiere
von Vodafone. So wurden ehemalige
Mannesmann-Aktionire zu Vodafone-
Aktioniren. Je hoher der Aktienkurs
notiert, desto héher ist auch der Wert
als Akquisitionswihrung bzw. desto
geringer die Gefahr einer feindlichen
Ubernahme. Viele Konzerne kaufen zur
»Kurspflege® in groffem Umfang eigene
Aktien zuriick. Ein Beispiel fiir diese Ak-
tienriickkiufe bietet die Deutsche Bank,
die seit Juli 2004 2,8 Mrd. Euro fiir
den Riickkauf von insgesamt 45,5 Mio.
Aktien aufgebracht und auf der Haupt-
versammlung vom 18. Mai 2005 die
Fortsetzung des Riickkaufprogramms
auf 54,8 Mio. Aktien bis Ende Oktober
2006 beschlossen hat.

Aktivster Sektor bei den Fusionen
und Ubernahmen ist der Finanzbereich
selbst. Nach Angaben der M&A-Trans-
aktionsdatenbank ZEPHYR entfielen
im Jahr 2004 14 Prozent aller Deals und
26 Prozent des Transaktionsvolumens
weltweit auf den Finanzsektor. Allein
in dieser Branche wurden 2004 6.910
Transaktionen mit einem Gesamtvolu-
men von 436 Mrd. Euro angekiindigt

16 Stattdessen wird z.B. eine Mindestdividende garan-
tiert. Dariiber hinaus sind Belegschaftsaktien hiufig mit
einer Sperrfrist versehen, innerhalb welcher die Anteile
nicht verkauft werden kénnen — fiir das Unternehmen
ein Instrument der ,Kurspflege, fiir die Beschiftigten
ein Kursrisiko.
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— gegeniiber 5.318 Deals im Wert von
433 Mrd. Euro im Vorjahr. Resultat
dieser Entwicklung ist das Entstehen

1.2.3 Anleihen - Finanzierung
fur Staaten und GroBkonzerne

Im Gegensatz zu Aktien (Eigenkapiral)
stellen Anleihen keine Unternehmens-
beteiligung mit Recht auf Dividende
als Anteil am Unternehmensgewinn u.a.
dar, sondern Anleithen — mit anderem
Namen Renten — sind eine Form des
Kredits (Fremdkapital). Sie verbriefen
Gldubigerrechte wie das Recht auf Zins

von immer grofleren Finanzkonzernen,
die auch politisch immer michtiger
werden.!”

und Tilgung. Anders als Aktien haben
sie eine festgelegte Laufzeit, konnen aber
als Wertpapiere auch vor Laufzeitende
zum jeweiligen Kurswert weiterverkauft
werden. Seit 2002 verdffentlicht der
Weltbérsenverband Zahlen iiber den
Handel mit Anleihen. Dabei zeigt sich,
dass der Handel ein vergleichsweise ge-
ringes Volumen aufweist und das Inte-
resse an einer fortlaufenden Verzinsung
mit Riickzahlung am Ende tiberwiegt.

Abb. 5: Anleihenbestand und Anleihenhandel - weltweit — 2002-2004
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Quellen: BIZ, Quarterly Review, Juni 2005 (fir Anleihenbestand); World Federation of Exchanges,
Jahresbericht 2003 und Focus/ Members Update, Januar 2005 (fiir Anleihenhandel).

Anleihen werden zum einen von
Staaten (Staatsanleihen — Government
Bonds) bzw. Bund, Lindern, Gemein-
den und Stidten oder internationalen
Organisationen wie der Weltbank aus-
gegeben. Die Bundesrepublik vergibt
2.B. Bundesanleihen (Laufzeit 10 oder
30 Jahre), Bundesschatzbriefe (6 oder 7
Jahre), Bundesobligationen (5 Jahre) und
Bundesschatzanweisungen (,Schitze, 2
Jahre). Doch auch fiir Unternehmen
sind Anleihen (Unternebmensanleiben
— Corporate Bonds) bei grofiflichigen
Kapitalaufnahmen ab einem Emissions-
volumen von ca. 100 Mio. Euro oft die
giinstigere Alternative zum Bankkredit.

Die folgende Abbildung gibt eine

Ubersicht iiber die weltweiten Finanzbe-

stinde — Bankeinlagen, Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen und Aktien. Da-
bei wird zum einen deutlich, wie stark
das Finanzvermdgen in den vergangenen
Jahrzehnten gewachsen ist: Von rund 12
Bio. US-Dollar im Jahr 1980 auf etwa
118 Bio. im Jahr 2003 — wobei es sich
hier um grobe Schitzungen handelt.
Zum anderen hat der Aktienanteil mit
dem Boérsenkrach 2000 relativ wie ab-
solut an Gewicht verloren, wihrend die
Anleihenbestinde zugelegt haben.

17 Wie eine Fiille von Studien zeigt, spielen effizi-
enzsteigernde Groflen- und Verbundeffekte bei den
Zusammenschliissen zumeist keine Rolle, dies umso
weniger ab einer bestimmten Gréfle und insbesondere
nicht fiir das tibernehmende Unternchmen. Hierzu u.a.
Berger 1999, Boyd 1998 und Goldberg 1996.
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Anleihen - Zins, Tilgung und
festgelegte Laufzeit

Seit der Borsenkrise haben
Anleihen an Bedeutung ge-
wonnen.
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Seit dem Zusammenbruch des
Systems fester Wechselkurse
1973 haben die Umsatze auf
den Devisenmaérkten rasant
zugenommen.

Den allerwenigsten Devisenge-
schéften liegen Warengeschaf-
te zugrunde.
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Abb. 6: Zusammensetzung und Wachstum weltweiter Finanzbestinde
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Quelle: McKinsey, $118 Trillion and Counting: Taking Stock of the World's Capital Markets, 2005.

1.2.4 Devisen - 1,9 Billionen
US-Dollar Umsatz taglich

Drehscheiben des internationalen Kapi-
talverkehrs sind die Devisenmirkte, auf de-
nen Wihrungen gegeneinander getauscht
werden. Seit dem Zusammenbruch des
Systems fester Wechselkurse 1973 haben
die Umsitze auf den Devisenmirkten ra-
sant zugenommen. Waren es im Jahr 1973
noch um die 15 Mrd. US-Dollar, die tig-
lich getauscht wurden (Eatwell 2000: 3),
so werden mittlerweile 1,9 Bio. US-Dollar
— in Zahlen: 1.900.000.000.000 — pro
Tag umgeschlagen! Weniger als sechs Tage
hitten im Jahr 2004 gereicht, um davon
den gesamten Welthandel mit Giitern
und Dienstleistungen zu finanzieren, der

sich im selben Jahr auf knapp 11 Bio. US-

Dollar belief (WTO Welthandelsbericht
2005). Dies bedeutet, dass den allerwe-
nigsten Devisengeschiften — weniger
als zwei Prozent — tatsichlich Warenge-
schiifte zugrunde liegen. Stattdessen wer-
den riesige Wihrungssummen gekauft
und wieder verkauft, um Gewinne aus
Wechselkursschwankungen zu erzielen.
Die Wechselkurserwartungen reichen
dabei oftmals nur wenige Minuten in
die Zukunft.

Zwar gingen die Devisentransaktionen
zwischen 1998 und 2001 zuriick, was
auf die Einfiihrung des Euros und dem
damit verbundenen Wegfall des Handels
mit ehemals einzelnen Landeswihrun-
gen zuriickzufiihren ist. Doch der An-
stieg seitdem (von 1,2 auf 1,9 Bio. US-
Dollar) hat dies mehr als kompensiert.

Abb. 7: Devisenhandel, weltweiter Tagesumsatz, 1989-2004
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Quelle: BIZ, Triennial Central Bank Survey 2004.
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Der Handel konzentriert sich auf wenige
Banken. In groflem Stil wickeln sie mit an-
deren Banken oder auch Versicherungen,
Investmentgesellschaften und  industri-
ellen  Groflkonzernen Devisengeschifte
ab. Nimmt man den Marktanteil der

zehn Hauptakteure des Devisenhandels
zusammen, kommt man auf bereits 68,6
Prozent. Mit Geschiftsstellen in allen Zeit-
zonen wird 24 Stunden am Tag gehandelt.
Fiithrend ist die Deutsche Bank — mit ei-
nem Marktanteil von 16,7 Prozent.

Tab. 5: Die zehn Hauptakteure des Devisenhandels, Marktanteile in %, 2005

Name der Bank Land Marktanteil
1 Deutsche Bank DE 16,7
2 UBS CH 12,5
3 Citigroup us 75
4 HSBC GB 6,4
5 Barclays GB 5,9
6 Merrill Lynch us 57
7 JP Morgan us 5,3
8 Goldman Sachs us 4.4
9 ABN Amro NL 4,2
10 Morgan Stanley us 4,0

Quelle: Euromoney, Foreign Exchange Survey, Mai 2005.

Der iiberwiegende Teil des Handels fin-
det in den groflen Wihrungen US-Dollar
und Euro statt, die 2004 rund 63 Prozent
der Transaktionen ausmachten (BIZ,
Triennial Central Bank Survey 2004).
Allerdings ist das Geschift mit den ver-
gleichsweise kleinen Wihrungen um so
konzentrierter: Wihrend Deutsche Bank,
UBS, Citigroup und HSBC 43,1 Prozent
des gesamten Devisenhandels auf sich
vereinen, sind es im Handel mit den asi-
atischen Wihrungen sogar 50,8 Prozent
(Euromoney, Foreign Exchange Survey,
Mai 2005). Mit der Konzentration des
Handels geht eine erhohte Marktmacht
der Akteure einher, die Wechselkurse in
threm Sinne zu beeinflussen. Aufwer-
tungsverdichtige Wihrungen werden
gekauft, um sie anschlieflend gewinn-
bringend wieder einzutauschen, wobei
der massive Wihrungskauf an sich bereits
eine Aufwertung oder exponentielle Ver-
stirkung herbeirufen kann. Doch auch
mit abwertungsverdichtigen Wihrungen
lassen sich Geschifte machen, indem
etwa ein Kredit in koreanischen Won auf-
genommen wird, um den Betrag zugleich
in Euro zu tauschen und — sollte der Won
tatsichlich etwa durch gezielte Wih-
rungsverkiufe an Wert verloren haben
— beim erneuten Tausch zur Riickzahlung
des Kredits den gleichen Betrag Won fiir
weniger Euro zu erhalten.

Wie die Wihrungskrisen der letzten
zehn Jahre gezeigt haben, sind insbeson-
dere die aufstrebenden Schwellenlinder
Asiens, Osteuropas und Stidamerikas mit
ihren relativ kleinen Wihrungen von spe-
kulativen Attacken bedroht. Beispielswei-
se hatte der koreanische Won 1997 wih-
rend der Asienkrise 42 Prozent an Wert
verloren, die indonesische Rupiah sogar
77 Prozent (Spiegel, 6. Juni 2005: 131).'8
Als Reaktion auf die Wihrungskrisen

Quelle: Marko Roéper

sind die Entwicklungslinder dazu tiber-
gegangen, in immer groflerem Umfang
Devisenreserven — iiberwiegend US-

18 Weil die Verschuldung dieser Linder iiberwiegend
eine Auflenverschuldung in Devisen ist, erhsht der
Wechselkursverlust  zugleich die Schuldenlast, da
mehr einheimisches Geld fiir die zum Schuldendienst
notwendigen Devisen aufgebracht werden muss. In
den Industriestaaten, in denen Regierungen und grofie
Unternehmen sich vor allem iiber die Ausgabe von An-
leihen bei der eigenen Bevélkerung bzw. in der Landes-
wihrung verschulden, besteht dieses Problem nicht.
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Der Devisenhandel konzen-
triert sich auf wenige GroR-
banken.

Knapp zwei Drittel aller Trans-
aktionen entfallen auf zwei
Wéhrungen: den US-Dollar
und den Euro.

Die Wdhrungen von Schwel-
lenldndern sind am starksten
von spekulativen Attacken
bedroht.
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Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder haufen immer mehr
Devisenreserven an.

Uberwiegendes Derivatege-
schaft: Zinsswaps im Interban-
kenhandel
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Dollar — zu horten, um diese bei einem
drohenden Verfall der Landeswihrung
zum Kauf der eigenen Wihrung einzu-
setzen (Stiitzungskiufe) und somit den
Wechselkurs zu stabilisieren.” Allein in
den Jahren 2003 und 2004 haben die

armen Linder zusitzliche 670 Mrd. US-
Dollar an Wihrungsreserven angehiuft.
Damit erhshten sich die Wihrungsre-
serven der Entwicklungslinder um 70
Prozent auf {iber 1,5 Bio. US-Dollar.
(E&Z, 5/ 2005)

Abb. 8: Devisenreserven, nach Lindern, 2005
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Quelle: BIZ, 75. Jahresbericht, Juni 2005.

1.2.5 Derivate —
Spekulation auf Zeit

Wo es Schwankungen gibt — ob
Zinsinderungen, Wechselkursschwan-
kungen, Kursbewegungen von Wertpa-
pieren, Giiterpreisinderungen oder Bo-
nititsschwankungen bei Krediten — da
boomt auch das Geschift fiir Derivate.
Vereinzelt gab es diese Papiere bereits
im 17. Jahrhundert; erst mit dem ex-
plodierenden, schnelllebigen Handel auf
den Finanzmirkten und den daraus er-
wachsenden starken Kursschwankungen
haben sie jedoch enorm an Bedeutung
gewonnen. Das Grundprinzip dieser
Geschiifte ist die zeitliche Trennung von
Vertragsfestlegung (jetzt) und Erfiillung
des Vertrags (spiter), wobei zwischen
dem Austausch von Zahlungsstromen
(Swaps) und handelbaren Terminge-
schiften zu unterscheiden ist.

Zahlenmif$ig mit Abstand am bedeu-
tendsten sind Zinsswaps, die rund die
Hilfte des gesamten Derivategeschifts
ausmachen. Am laufenden Band werden
dabei in den Handelsabteilungen der
Banken vor allem wvariable gegen feste

Zinsstrome aus Einlagen und Krediten
hin und her getauscht, dies zu 90 Prozent
mit anderen Banken (/nterbankenhan-
del) und institutionellen Investoren; die
verbleibenden 10 Prozent entfallen vor
allem auf andere Unternehmen. (BIZ,
Quarterly Review, Juni 2005) Zwar
kénnen Banken so z.B. ihre Refinan-
zierungsgeschifte am Geldmarke (siche
1.2.1) gegen steigende Zinsen absichern
(Sicherungsmotiv). Der stindige Wechsel
der Positionen verweist jedoch darauf,
dass der Swaphandel in erster Linie
spekulativer Art ist (Spekulationsmotiv).
Wihrungsswaps tauschen entsprechend
die Wihrungen von Zahlungsstromen.
Auch Termingeschifte werden zwi-
schen Banken oder mit institutionellen
Investoren und Groflkonzernen ge-
titigt. Doch mittlerweile sind ebenso
Privatanleger als Kunden ins Blickfeld
geriickt. So werden die Geschifte als
»alternative Geldanlagen® angepriesen,

19 Vor allem die asiatischen Linder haben in groflem
Umfang US-Dollar gekauft — auch mit dem Ziel, den
Wechselkurs der eigenen Withrung kiinstlich niedrig zu
halten, um so die Exporte zu frdern.
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mit denen sich etwa selbst bei fallenden
Wertpapierkursen Gewinne realisieren
lassen. Wer z.B. gegen Primie, Gebiihr
und Provision vereinbart, Wertpapiere
in sechs Monaten zu einem heute fest-
gelegten Kurs verkaufen zu kénnen,
profitiert, wenn die Kurse ausreichend
fallen. Sicherungs- und Spekulations-
motiv mischen sich schnell. Vor allem:
Die volkswirtschaftlichen Kosten der
Instabilitit beheben diese Instrumente
nicht. Kennzeichnend fiir die verbrief-
ten Termingeschifte ist ihre Handel-
barkeit. Die Papiere unterliegen selbst
Kursschwankungen, zu denen sie vor
Erreichen des Einlosungstermins lau-
fend ver- und gekauft werden. Vertrige
mit standardisierten Konditionen wie
hinsichtlich Laufzeit und Vertragsgrofle
sind an der Borse handelbar, nicht-stan-
dardisierte Geschifte nur auflerborslich
tiber die Banken. Als bedingte Termin-
geschiifte lassen Optionen den Inhabern
gegen Primie die Wahl, das vereinbarte
Geschift zum filligen Termin auszuiiben
oder nicht, sei es zu kaufen (Kaufoption

Zu den fuhrenden Emissionsbanken von
Derivaten zéhlt auch die auf das Investment-
banking spezialisierte KéIner Privatbank Sal.
Oppenheim." In der Derivateabteilung in
Frankfurt/ Main entwickeln Betriebswirte,
Volkswirte, Juristen und Mathematiker —
ausgehend von den derivativen Grundinstru-
menten - stdndig neue Derivate oder passen
bestehende Produkte an neue Marktlagen
an. So kommt die Sal. Oppenheim auf fast
7.000 Produkte. Im Ranking der Derivate-
Emittenten mit dem groBten Marktanteil am
Borsenhandel rangiert die Sal. Oppenheim in
Deutschland auf Platz fiinf — mit 8 Prozent
noch vor der HypoVereinsbank (Platz elf, 2,9
Prozent) und der Dresdner Bank (Platz zwolf,
2 Prozent) (Euwax-Report, Juli 2005).2

[1] Dariiber hinaus spielt die Sal. Oppenheim eine ent-
scheidende Rolle bei Privatisierungen insbesondere von
Immobilien. Sie vermittelte den Verkauf der ehemals
gemeinniitzigen Wohnungsgesellschaft GAGFAH an
den Finanzinvestor Fortress (siehe 1.1.3) ebenso wie die
Privatisierungen kommunaler Wohnungsunternehmen
etwa in Kéln, Bonn und Berlin oder den Verkauf der
Stadtwerke in zahlreichen Stidten. Als Vermittlerin
bedeutet dies Honorare in Millionenhshe, und iiber
ihre Immobilienfonds hilt die Bank oftmals eigene
Beteiligungen.

[2] Platz eins: ABN Amro (19 Prozent), Platz zwei:
Deutsche Bank (15,7 Prozent), Platz drei: Com-
merzbank (14,8 Prozent), Platz vier: Citigroup (8,6
Prozent).

— Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption
— Put).”® Unbedingte Termingeschiifte,
die zum Filligkeitstermin tatsichlich
umgesetzt werden miissen, sind die bor-
sengehandelten Futures und die aufler-
borslichen Forwards.

1990 nahm die eigens fiir den De-
rivatechandel ~ eingerichtete  Deutsche
Terminbérse in  Frankfurt/Main ihr
Geschift auf, vier Jahre spiter wurde sie
von der Deutschen Bérse iibernommen.
Aus der Fusion der Deutschen Bérse mit
der Schweizer Terminbérse ist 1998 die
EUREX hervorgegangen — nach eigenen
Angaben die weltgrofite Terminbérse
mit einem Handelsvolumen von 1,1
Mrd. Vertrigen im Jahr 2004 (Deutsche
Borse, Geschiftsbericht 2004: 32).

Der weitaus iiberwiegendere Teil des
Derivatehandels findet jedoch auflerhalb
der Borse direkt iiber die Banken statt
(aufSerborslich oder ,iiber den Tresen®: over
the counter/ otc), der Handel mit Swaps
nahezu ausschliefllich. Im Schnitt iiber-
steigt der auflerborsliche den borslichen
Handel um fast das Sechsfache:

Foto: Sal. Oppenheim

20 Typischerweise werden Call-Positionen — spiter zum
jetzt vereinbarten Kurs zu kaufen — in der Erwartung
steigender Kurse, Put-Positionen in der Erwartung fal-
lender Kurse eingegangen.

Spekulationsmotiv vor Siche-
rungsmotiv

Rasantes Wachstum vor allem
des aulerborslichen Deriva-
tehandels

Derivateabteilung der Sal. Op-
penheim, Frankfurt/ Main
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Erleichterte Geldwdsche durch
Komplexitat und Schnelligkeit
des Derivatehandels

Steuervermeidung durch
zeitliches Verschieben von
Bilanzposten

1. Finanzdienste — Finanzkonzerne — Finanzgeschafte

Abb. 9: Derivate, weltweit ausstehende Betriage, 1999-2004

300
250
. /
a /
3 150
'g /
o
100 p——
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—= AuBerbérslich 88,2 95,2 11,2 141,7 197,2 2483
—a—Borslich 13,6 14,3 23,8 23,8 36,7 46,6

Quelle: BIZ, Quarterly Review, Juni 2002, 2003, 2004, 2005.

Der auflerbérsliche Derivatehandel ist in
hohem Mafle von Intransparenz geprigt.
Was am Ende bilanziert wird, gibt keine
Auskunft iiber die tiglichen Geschifte.
Dariiber hinaus bestehen umfangreiche
Ermessensspielrdume in der Verrechnung

Bild: Inge Casemier

und Bewertung. Und weil Terminkon-
trakte das zeitliche Verschieben von
Forderungen und Verbindlichkeiten er-
lauben, Zinsswaps die Verzinsung selbiger
und Wihrungsswaps den Austausch der
Wihrungseinheit, entstehen umfangrei-
che Methoden der Bilanzmanipulation
u.a. mit dem Ziel der Steuervermeidung
(Dodd 2003: 14), deren Dimension nur
erahnt werden kann.”’ Komplexitit und
méogliche Schnelligkeit des Handels er-

leichtern zudem das Geschift der Geld-
wische: Indem etwa Zinszahlungen und
Wihrungseinheiten abgespalten und neu
zusammengesetzt werden — alles in elek-
tronisch hoher Geschwindigkeit — kénnen
Gelder vielfiltig und schneller verschoben
sein als die Geldquelle aufgespiirt werden
kann (Altvater 2002: 235ff). Der boomen-
de Derivatehandel — als Antwort auf die
instabiler gewordenen Finanzmirkte und
Bestandteil der Deregulierung zugleich
— haben der Steuervermeidung und Geld-
wiische eine neue Dimension gegeben, dies
insbesondere im hochgradig intransparen-
ten, aufSerborslichen Handel.

Doch nicht nur durch Missbrauch,
auch als Sicherungsinstrumente bergen
Derivate zusitzliche Risiken. Eine
Studie iiber die Rolle von Derivaten in
Entwicklungslindern verdeutlicht dies
am Beispiel der Asienkrise von 1997, in
der Derivate eine Schliisselrolle spielten
(Dodd 2003). Gldubiger — darunter
Banken, institutionelle Investoren und
wohlhabende Privatanleger — hatten ihre
Kredite bzw. die Anleihen der asiatischen
Schwellenlinder an Verkaufsoptionen
gekoppelt, um die Bankkredite oder
Anleihen vorzeitig kiindigen zu kénnen
und sich somit gegen das Anlagerisiko zu

21 Nach einer Umfrage in den USA, die allerdings nur
unter Konzernen auflerhalb der Finanzbrache durchge-
fiihre wurde, nutzten 42 Prozent Derivate primir mit dem
Ziel, steuerpflichtige Gewinne zu verschieben (Forbes, 1.
November 1999). Eine Befragung in Deutschland ergab,
dass mehr als drei Viertel der mittleren und grofleren Un-
ternchmen jedenfalls Derivate halten (Bodnar 1998).
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schiitzen. Die Unternehmen und Regie-
rungen Koreas, Indonesiens und anderer
Linder hatten sich — gewiss vor allem
eine Frage der Marktmacht — darauf
eingelassen, zumal diese Deals mit dem
geringeren Risiko fiir die Gldubiger die
Zinskosten geringfiigig senkten. Als die
Gliubiger ihre Bankkredite und Anlei-
hen tatsichlich kurzfristig einforderten,
stiirzten die Linder umso tiefer in die
Krise — Liquiditit wurde abgezogen, als
sie am notigsten gebraucht wurde. Das

Risiko der Kreditvergabe war einseitig
auf die ohnehin verwundbaren Schwel-
lenlinder iibertragen worden:

»Dabei werden Finanzmarkigeschiifte gern
als Nullsummenspiele dargestellt, als Kasino,
in denen Wetten abgeschlossen werden und
die einen das gewinnen, was andere verlieren.
Die Realitiit hingegen zeigt, dass die Verluste,
kommt es zu einer Krise, auf die Schwiichsten
der Gesellschaft abgewiilzt werden.

(Kiiblbsck 2003: 220)

Quelle: sxc//Magos

1.2.6 Fonds - Streuung oder
Konzentration von Risiken?

Die Palette an Fonds, mit denen In-
vestmentgesellschaften die Gelder der
Anleger sammeln, ist breit. Kleinanleger,
die ihr Anlagerisiko lieber stirker streuen
als es das eigene Budget beim direkten
Erwerb der Wertpapiere erlauben wiir-
de, kénnen Anteile an Fonds erwerben,
welche die so angehiuften Gelder auf
verschiedene ~ Wertpapiere  verteilen.
Dies kénnen reine Aktien-, Anleihen-,
Immobilien- und Geldmarktfonds sein
ebenso wie Mischfonds. Hinzu kom-
men branchen- und regionenspezifische
Varianten unterschiedlichen Risikos,
die z.B. gezielt in Telekommunikation,
Pharmaindustrie oder in Schwellenlin-
dern anlegen. Doch Fonds richten sich
keineswegs allein an Kleinanleger mit
dem Zweck der Risikostreuung. So tra-
gen beispielsweise Private-Equity-Fonds
die Gelder einer wohlhabenden Klientel
zusammen, um einzelne, nicht-bor-
sennotierte Unternehmen aufzukaufen

(siche 1.1.3).

Pensionsfonds, aus denen die private
Rente flieflen soll, unterliegen beson-
deren Auflagen. In Deutschland gilt fiir
die so genannten AS-Fonds (Altervor-
sorge-Sondervermdgen) etwa, dass ma-
ximal 75 Prozent der Beitrige in Aktien
angelegt werden diirfen und nicht mehr
als 30 Prozent in Anlagen, die einem
Wihrungsrisiko ausgesetzt sind. Dem-
gegeniiber gehen die seit 2004 auch
in Deutschland zugelassenen Hedge-
Fonds hoch riskante Geschifte ein: Um
die Aussichten auf eine hochstmégliche
Rendite zu steigern, werden hiufig Kre-
dite — oft ein Vielfaches der Einlagen
— aufgenommen und mitangelegt. Be-
zeichnend fiir Hedge-Fonds ist zudem
der spekulative Einsatz von Derivaten
in komplexen Kombinationen und das
Eingehen von Leerverkiufen — dem
Verkauf blof§ gelichener Wertpapiere
in der Erwartung, dass die Kurse fal-
len. Trotz dieser Praktiken behauptet
Gerd Hiusler, Direktor des Internati-
onalen Wihrungsfonds, Hedge-Fonds
wiirden lediglich die Risiken anderer
iibernehmen und somit stabilisierend

35

Zuséatzliche Risiken durch Deri-
vate z.B. fiir Schuldner
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Fonds: riesige Kapitalsammel-
becken fir Kleinanleger eben-
so wie fur reiche Privatkunden
und Institutionen

Ein wachsender Teil des Geld-
vermogens wird in Versiche-
rungen und Fonds angelegt.
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wirken — wihrend die Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich die fiir die
Finanzaufsicht mangelnde Transparenz
beklagt (SZ, 16. September 2005).

Im Durchschnitt hat jeder Bun-
desbiirger ca. 5.400 Euro in Fonds

angelegt. Dies entspricht ungefihr der
Hilfte der Geldanlage bei Versicherun-
gen und ist etwas mehr als das, was
durchschnittlich in festverzinslichen
Wertpapieren wie Anleihen angelegt
wird:

Abb. 10a: Durchschnittliches Geldvermégen je Bundesbiirger, 2003
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B Investmentfonds

[ Sonstige Beteiligungen

B8 Aktien

B Festverzinsliche Wertpapiere
@ Geldanlage bei Versicherungen

O Geldanlage bei Banken

Quelle: Die Bank, 10/ 2004.

Wie die folgende Abbildung zeigt, ist
im Laufe der letzten zehn Jahre immer
mehr Geld in Investmentfonds angelegt
worden: Waren es 1993 erst 136 Mrd.
Euro (5,6 Prozent des gesamten Geld-
vermogens der privaten Haushalte), so
ist diese Summe bis 2003 auf 464 Mrd.
Euro (11,8 Prozent) gestiegen. Aller-
dings entfillt in Deutschland noch im-

mer der groflte Teil des Geldvermogens
auf Anlagen bei Banken (35,7 Prozent)
und Versicherungen (25,4 Prozent). In
den USA ist dies anders, da zur privaten
Altersvorsorge iiberwiegend direkt in
Pensionsfonds investiert wird — wihrend
in Deutschland z.B. eher Lebensversi-
cherungen abgeschlossen werden.

Abb. 10b: Geldvermdgen der privaten Haushalte, 1993 und 2003
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Um welchen Fondstyp es sich auch
dreht und wie sich das individuelle
Anlagerisko auch gestaltet, stets kommt
konzentriertes Kapital zusammen, das,
verwaltet durch Fondsmanager, auf
die Finanzmirkte fliefdt. Pensionsfonds
sind allein durch ihre Gréfle zu einem
destabilisierenden Faktor auf den Fi-
nanzmirkten geworden. So werden
weltweit etwa 25 Bio. US-Dollar in

Quelle: German Business Council of Florida

Zu den problematischsten Akteuren
auf den Finanzmirkten gehoren schlief3-
lich die Hedge-Fonds, die mit ihren hoch
spekulativen Methoden die Finanzwelt
ins Wanken bringen kénnen und in den
letzten Jahren wie Pilze aus dem Boden
geschossen sind. Thre Anzahl belduft sich
auf weltweit rund 7.900 Fonds, davon
1.030 in Europa (Bérsen-Zeitung, 4.
August 2005). Allein in den letzten vier
Jahren sind die Anlagen in Hedge-Fonds
von etwa 400 Mrd. US-Dollar auf {iber
1 Bio. US-Dollar angeschwollen (FAZ,
12. Mai 2005). Zur Legende geworden
ist George Soros, als er 1992 mit seinem
Quantum Fund auf einen Kursverlust
des britischen Pfunds wettete und u.a.

Pensionsfonds verwaltet (FAZ, 20. Ja-
nuar 2005). Da sich die Pensionsfonds
in ihren Anlageentscheidungen nach
den Risikoeinschitzungen von Rating-
Agenturen richten (miissen), kann eine
Neubewertung des Risikos (Upgrading
oder  Downgrading) ~ umfangreiche
Kapitalabfliisse nach sich ziehen und
dadurch eine Krise erst auslésen oder
verschirfen.

massive Leerverkiufe in der Wihrung
titigte, so dass das Pfund im selben Jahr
tatsichlich abgewertet werden musste
und aus dem Europidischen Wihrungs-
system flog; Soros verdiente daran 1
Mrd. US-Dollar. In die gleiche Richtung
weist die Anklage des ehemaligen malay-
sischen Premierministers Tun Mahathir,
der Hedge-Fonds vorwarf, durch ihre
Spekulationen die Asienkrise ausgelost
zu haben (Erke 2004: 15). Im Wettlauf
um moglichst hohe Renditen halten
selbst Pensionsfonds rund ein Prozent
ihrer Gelder in Hedge-Fonds, nach
Schitzungen mit steigender Tendenz auf
drei Prozent bis 2010 (Borsen-Zeitung,
4. August 2005).
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Ziehen Fonds ihr angelegtes
Kapital ab, kann dies Krisen
auslosen oder verschdrten.

. Hedge-Fonds sind die
schwarzen Lécher des inter-
nationalen Finanzsystems."
Jochen Sanio, BaFin-Président,
19. Mai 2005
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Dienstleistungen — , Produk-
tion” und ,,Konsum®" fallen
zusammen.

Das Dienstleistungsabkom-
men GATS - ein Handels- und
Investitionsabkommen

2. Globale Trends im Handel mit Finanzdienstleistungen

2. Globale Trends im Handel
mit Finanzdienstleistungen

»Das Globale verarmt in der politischen Wahrnehmung zum bloffen Ge-

genstand von Kalkiilen der Macht oder Obhnmacht. Die Zirkulationsmacht

des Geldes hat den Geist iiberfliigelt, dem man einst nachsagte, er wehe, wo

erwill ...«

Seit Anfang 2000 finden in der Welt-
handelsorganisation (World Trade Or-
ganisation/ WTO) Verhandlungen zur
Weiterentwicklung des des Allgemeinen
Dienstleistungsabkommens (General
Agreement on Trade in Services/ GATYS)
statt. Ziel der Verhandlungen ist es, den
globalen ,Handel mit Dienstleistungen®
voranzutreiben, der sich nach Angaben
der WTO und der Weltbank auf etwa 2
Bio. US-Dollar belduft (WTO, Interna-
tional Trade Statistics 2004). Allerdings
stellt die Weltbank fest, dass dieser Wert
viel zu niedrig gegriffen sein diirfte. Denn
der grof3te Teil des grenziiberschreitenden
,Handels mit Dienstleistungen® findet
statt, indem transnationale Konzerne ihre
Dienstleistungen iiber Filialen und Toch-
tergesellschaften im Ausland anbieten.

Spitestens hier stellt sich die Frage,
was man sich unter dem ,Handel mit
Dienstleistungen®  konkret vorzustellen
hat. Im Gegensatz zum produzieren-
den Gewerbe, wo Waren nacheinander
hergestellt, transportiert und schliefflich

Riidiger Safranski

verkauft und konsumiert werden, fallen
bei den meisten Dienstleistungen ,,Pro-
duktion® und ,Konsum*
riumlich und zeitlich
zusammen. Um
grenziiberschrei- g
tend Dienstleis-
tungen  anbieten
zu kénnen, muss
man daher die inter-
nationale Mobilitit
der Dienstleistungs-
erbringer und)/ oder
Kunden ermoglichen — sofern die Dienst-
leistung nicht per Internet, Telefon, Fax
o0.4. im Ausland angeboten werden kann.
Aus diesem Grund beschiftigt sich das
GATS mit der grenziiberschreitenden
Lieferung von Dienstleistungen und
Fragen der befristeten Arbeitsmigration
ebenso wie mit der Niederlassungsfrei-
heit von Konzernen und auslindischen
Direktinvestitionen; es handelt sich dem-
nach um ein Handels- und Investitions-
abkommen.

Quelle: La Journada

Box 5: Was bedeutet globaler ,,Handel mit Dienstleistungen”?

In Artikel | des GATS werden insgesamt vier Arten des grenziiberschreitenden Handels
mit Dienstleistungen voneinander unterschieden:

1. Die grenziiberschreitende Lieferung, z.B. Dienstleistungshandel per Internet. Im
Fall der Finanzdienstleistungen zahlt hierzu etwa die Aufnahme eines Kredits, der
Abschluss einer Versicherung oder der Handel mit Wertpapieren und Devisen tber
einen im Ausland ansassigen Finanzkonzern, was die Liberalisierung des Kapitalver-

kehrs voraussetzt.

2. Der Konsum von Dienstleistungen im Ausland, z.B. wenn der Konsument auf
einer Auslandsreise Leistungen in Anspruch nimmt, etwa Geld wechselt.

3. Die kommerzielle Prisenz im Ausland, mit anderen Worten Niederlassungs-
freiheit und ausldndische Direktinvestitionen. Bei dieser — wichtigsten — Form des
.Dienstleistungshandels” vertreiben transnationale Konzerne ihre Dienste tber
Tochtergesellschaften und Filialen im Ausland ebenso wie durch Ubernahmen von
einheimischen Unternehmen, z.B. privatisierten Banken, oder durch den Erwerb

signifikanter Beteiligungen.
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4. Die zeitweise Migration von Dienstleistungserbringern, wenn Personen im Aus-
land arbeiten und dort Dienstleistungen erbringen, z.B. als Investmentbanker.

Quelle: Organisation fur Eine solidarische Welt

Der ,Handel mit Dienstleistungen”, der
durch den Aufbau einer kommerziellen
Présenz im Ausland ermoglicht wird, ist
fur die transnational tatigen Konzerne am
bedeutsamsten, um direkt vor Ort neue
Maérkte erschlieBen zu kdénnen. Dariiber
hinaus haben Banken, Versicherungen und
Investmentfonds zwar auch ein deutliches
Interesse an der grenziiberschreitenden
Lieferung von Finanzdienstleistungen. Da
hierunter allerdings die stark destabilisie-
rende und krisenauslésende Liberalisierung

des Kapitalverkehrs fallt — das einseitige Recht der Anleger, Kapital jederzeit moglichst
reibungsfrei anlegen und wieder abziehen zu kénnen — hat es, obwohl| gangige Praxis,
doch wenig Bereitschaft gegeben, dies volkerrechtlich bindend festzuschreiben.

Finanzdienstleister aus Entwicklungslandern sind in der Regel viel zu klein, um Niederlassun-
gen in anderen Landern zu griinden oder Beteiligungen zu erwerben. Deshalb bleibt fir sie
als Option im Rahmen der GATS-Verhandlungen nur die zeitweise Migration als Dienstleis-
tungserbringer, indem sie z.B. versuchen, in der Bank oder Versicherung eines Industrielan-
des zu arbeiten. Anders als etwa im Tourismus spielt der Konsum von Dienstleistungen im
Ausland fur den Umsatz im Finanzgeschaft so gut wie keine Rolle: So werden die meisten
Menschen einen Aufenthalt im Ausland, z.B. eine Urlaubsreise, tiber das Wechseln von Geld
hinaus kaum nutzen, um etwa eine Versicherung, Wertpapiere 0.d. zu erwerben.

Die Konzerne nutzen die GATS-
Verhandlungen in erster Linie zur Er-
schlieBung neuer Mirkte, das heif$t zur
Expansion. Zum einen versuchen sie, in
moglichst vielen aufstrebenden Mirkten
prisent zu sein, es geht also um rdumliche
Expansion tiber die Grenzen des eigenen
Landes hinaus. Zum anderen streben
die Konzerne aber auch innerhalb der
Staaten danach, in immer mehr Bereiche
vorzudringen. Sowohl Voraussetzung als
auch Folge dieser Expansion ist die Pri-
vatisierung und Kommerzialisierung von
Leistungen, die frither vom Staat oder
anderen offentlichen Trigern erbracht
wurden. Im Kern geht es bei den Dienst-
leistungsverhandlungen der WTO also
darum, immer mehr gesellschaftliche
Bereiche den Gewinninteressen privater
Konzerne zu unterwerfen. Von der Post
iiber die Telekommunikation bis zur
Eisenbahn; von der Wasser- und En-
ergieversorgung iiber Schulen, Univer-
sititen, Sparkassen und Altersvorsorge
bis hin zu Krankenhiusern und Ge-
fingnissen: Es gibt kaum einen Bereich,
auf den private Investoren noch kein
Auge geworfen hitten.

Die potenziellen Gewinne, die aus der
Privatisierung und Kommerzialisierung
von Dienstleistungen gezogen werden
koénnen, sind enorm. Die Weltbank
schitzt den Wert des weltweiten ,, Wasser-
marktes” auf 800 Mrd. Euro, den ,,Markt
fiir Bildung® auf 2 Bio. Euro und den
»Markt fiir Gesundheitsdienstleistungen®
auf 3,5 Bio. Euro. Allerdings wiichst in
vielen Lindern der Widerstand gegen
eine Politik, die Bildung und Gesundheit
zu Waren macht — mit der Folge, dass
Menschen aus irmeren Familien nicht
mehr studieren kénnen und auf eine
angemessene Versorgung im Krankheits-
fall verzichten miissen. Doch wihrend
es in den letzten Jahren gelungen ist,
mit Slogans wie ,Gesundheit ist keine
Ware® oder ,,Wasser ist keine Ware® iiber
die Gefahren aufzukliren, die mit der
Kommerzialisierung grundlegender Leis-
tungen der Daseinsvorsorge verbunden
sind, werden die Risiken, die mit einer
fortschreitenden Liberalisierung des Han-
dels mit Finanzdienstleistungen verbunden
sind, bislang kaum thematisiert.

Dabei steht viel auf dem Spiel: So ist
der Marke, der durch eine vollstindige
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Finanzdienstleister aus Ent-
wicklungslandern sind in der
Regel viel zu klein, um sich in
anderen Landern niederzu-
lassen oder Beteiligungen zu
erwerben.

Konzerne dréangen auf Ex-
pansion — rdumlich tber die
Landesgrenzen hinaus sowie
innerhalb der Lander durch die
Privatisierung und Kommerzi-
alisierung ehemals 6ffentlicher
Leistungen.
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Die Finanzindustrie drangte
wie keine andere Branche
darauf, ein Abkommen zur
Liberalisierung des Dienstleis-
tungsverkehrs zu schlieRen.

2. Globale Trends im Handel mit Finanzdienstleistungen

Privatisierung der Altersvorsorge er-
schlossen werden konnte, noch weitaus
grofler als der Marke fiir Bildungs- und
Gesundheitsdienstleistungen. Laut FAZ
vom 26. Juni 2005 belaufen sich die
Bargeldanspriiche in der gesetzlichen
Rentenversicherung allein in Deutsch-
land auf iiber 5 Bio. Euro — im Vergleich

zu einem gesamten Geldvermégen von
»nur’ knapp 4 Bio. Euro. Angesichts die-
ser Summen ist es verstindlich, dass die
Grofibanken und Versicherungen ein so
grofles Interesse an der Privatisierung der
Rente und am Handel mit Finanzdienst-
leistungen haben; schliefllich wiirde da-
mit frisches Geld in ihre Kassen gespiilt.

2.1 Liberalisierung und Ausverkauf —
Finanzdienstleistungen in der WTO

»Das Dienstleistungsabkommen GATS ist nicht nur eine Vereinbarung zwischen Regie-
rungen. Es ist zuerst und vor allem ein Instrument, das der Wirtschaft niitzen soll — und
zwar nicht nur der Wirtschaft im Allgemeinen, sondern individuellen Unternehmen, die
ihre Dienstleistungen exportieren oder im Ausland investieren wollen.

Europiische Kommission (1998): Opening World Markets for Services

»Ohne den enormen Druck durch den amerikanischen Finanzdienstleistungssektor,
insbesondere durch Firmen wie American Express und Citicorp, hiitte es kein Dienstleis-

tungsabkommen gegeben.’

David Hartridge (1997), ehemaliger Direktor der WTO-Dienstleistungsabteilung

Quelle: WALK OUT photographers

Als die Welthandelsorganisation am 1.
Januar 1995 gegriindet wurde und da-
mit auch das Dienstleistungsabkommen
GATS in Kraft trat, konnten die groflen
Konzerne einen wichtigen Etappensieg
feiern: Nach langjihriger Lobbytitigkeit
war es ihnen endlich gelungen, ein Regel-
werk zu verabschieden, um den interna-
tionalen Dienstleistungsverkehr weiter li-
beralisieren und damit den Marktzugang
in andere Linder forcieren zu kénnen.

Box 6: Grundprinzipien des Dienstleistungsabkommens GATS

Zu den wichtigsten Prinzipien des GATS-Abkommens zahlt das Meistbegiinstigungs-
prinzip, welches verlangt, dass handelspolitische Vergtinstigungen, die einem Mitglieds-
land eingeraumt werden, fiir alle anderen Mitglieder gleichermaRen gelten. Zu den
regelmaRig tberpriften Ausnahmen dieser allgemeinen Verpflichtung zéhlen regionale
Integrationsabkommen wie z.B. die EU oder, sofern zeitlich befristet, bilaterale Verein-

barungen.

Spezifische Verpflichtungen, deren AusmaB je Sektor verhandelt wird, sind Marktzugang
und das Prinzip der Inlanderbehandlung, welches impliziert, dass ausldndische Unter-
nehmen gegentiber einheimischen nicht benachteiligt werden duirfen. Das Prinzip der
fortschreitenden Liberalisierung soll die Zugestandnisse kontinuierlich erweitern.

2 Im Original: ,, The GATS is not just something that exists
between governments. It is first and foremost an instrument for
the benefits of business, and not only for business in general,
but for individual service companies wishing to export services
or to invest and operate abroad.”

» Im Original: , Without the enormous pressure generated
by the American financial services sector, particularly com-
panies like American Express and Citicorp, there would
have been no services agreement.”



2. Globale Trends im Handel mit Finanzdienstleistungen

Ausgegangen war die Initiative von den
USA: Allen voran hatten Finanzgiganten
wie Citicorp — heute Citigroup — oder
die Kreditkartengesellschaft American
Express auf einen ungehinderten Zugriff
zum globalen Markt gedringt (Under-
hill 1993: 121f).%* Doch auch die EU
und ihre Konzerne wollten den globalen
Markt nicht allein den USA iiberlassen.

Allerdings handelte es sich zunichst
nur um einen Teilerfolg, denn in den
drei Bereichen Finanzdienstleistungen,
Telekommunikation sowie Luft- und
Seetransport mussten die Verhandlun-
gen vertagt werden, da keine Einigung
erzielt werden konnte.? Dies ist insofern
nicht weiter verwunderlich, als es sich
bei diesen Dienstleistungen um strate-
gisch duflerst wichtige und potenziell

Zeichnung: Oliver Weiss

2.1.1 Vom GATS zum Finanz-
dienstleistungsabkommen

Da beim GATS staatliche Regulierung
im Mittelpunkt steht, greift das Abkom-
men tief in die Regelungskompetenz und
Souverinitit der WTO-Mitgliedslinder
ein. Konkret geht es bei den Dienstleis-
tungsverhandlungen um Gesetze, Ver-
ordnungen, Verwaltungsrichtlinien u.i.,
sowohl auf der nationalen als auch auf
der regionalen und kommunalen Ebene.
Dabei drehen sich die Verhandlungen
fast immer um den Abbau von Regulie-
rungen, das heifSt um Deregulierung. Bei-
spielsweise sollen Gewinne, die etwa in
einem Entwicklungsland erwirtschaftet

sehr lukrative Wirtschaftszweige dreht,
die in den meisten Entwicklungslindern
traditionell dem Staat unterstanden. In
zwei Nachverhandlungsrunden gelang es
dann aber, zahlreiche Entwicklungslin-
der zu weiter reichenden Zugestindnis-
sen zu bewegen, so dass am 12. Dezem-
ber 1997 ein Finanzdienstleistungsab-
kommen abgeschlossen werden konnte,
welches am 1. Mirz 1999 in Kraft trat.
Dieses Abkommen galt in Finanzkreisen
als grofler Erfolg: 25 Industrielinder
und 77 Entwicklungslinder waren
Liberalisierungsverpflichtungen  einge-

gangen, was 95 Prozent des gesamten
Finanzdienstleistungsverkehrs entsprach
(Renato Ruggiero, damaliger General-

direktor der WTO, nach Abschluss der
Verhandlungen).

wurden, frei von Auflagen ins Industrie-
land zuriickgefithrt  werden konnen.
Dementsprechend sollen die Auflagen
vieler Entwicklungslinder, einen Teil
der Kreditvergabe fiir kleine und mittel-

2 Zugleich sollten die Defizite im internationalen Wa-
renhandel der USA durch Uberschiisse des expandieren-
den Handels mit Finanzdienstleistungen kompensiert
werden (Werner 2004: 55).

» Insgesamt erstreckt sich das GATS als Rahmenabkom-
men auf zwolf Sektoren: Neben Finanzdienstleistungen
sind dies Telekommunikation, Luft- und Seetransport,
Tourismus, Bau und Montage, Bildung, Gesundheit
und Soziales, Umwelt (z.B. Wasserversorgung und
Miillabfuhr), Kultur und Sport, Vertrieb (z.B. Grof3-
und Einzelhandel,
Dienstleistungen (z.B. Werbung und Steuerberatung)

Franchising), unternchmerische

und sonstige Dienstleistungen.
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Das Finanzdienstleistungs-
abkommen im GATS: am 12.
Dezember 1997 abgeschlos-
sen, am 1. Midrz 1999 in Kraft
getreten

Der Finanzsektor ist ein stra-
tegisch wichtiger Sektor, der
offentlicher Kontrolle bedarf.
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GATS-Monster

Die Deregulierung von Fi-
nanzmadrkten erwies sich als
besonders geféhrlich, da die
Stabilitdt des gesamten Finanz-
systems untergraben werden
kann.

Inmitten der Asienkrise gelang
es der WTO zusammen mit
dem IWF, die Notlage die-

ser Lander zu nutzen und

den Widerstand gegen die
Finanzmarktliberalislierung zu
brechen.
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stindische Unternehmen oder zur For-
derung strukturschwacher Regionen zu
reservieren, abgeschafft und besondere
Besteuerungen transnationaler Konzerne
aufgehoben werden. Ferner soll weder
die Anzahl der Finanzinstitutionen noch

Foto: Oxford for Trade Justice

das Spektrum der méglichen Finanzge-
schiifte begrenzt oder von speziellen Ge-
nehmigungen der Regierung abhingig
gemacht werden.

Wie die Erfahrung der letzten zehn
Jahre gezeigt hat, ist die Deregulierung
von Finanzmirkten besonders gefihr-
lich, da die Stabilitit des gesamten Fi-
nanzsystems untergraben werden kann.
So gerieten zahlreiche Linder in schwere
Krisen, nachdem sie ihre Finanzsyste-
me dereguliert und den Kapitalverkehr
liberalisiert hatten. Die letzte Serie in-
ternationaler Finanzkrisen begann Mitte
1997 in Thailand und breitete sich von
dort auf andere ostasiatische Schwellen-
linder (Indonesien, Malaysia, Siidkorea)
bis hin nach Russland und Brasilien
aus. In Scharen zogen auslindische
Investoren ihr Kapital aus der einstigen
,Boomregion” ab, was dazu fiihrte, dass
die Wihrungen der Linder kollabierten
und die Auslandsverschuldung sprung-
haft anstieg. Schwere Bankenkrisen,
massenhafte Unternehmenspleiten sowie
eine rapide Ausbreitung von Armut und
Arbeitslosigkeit prigten das Bild.

Inmitten der Asienkrise — im Dezem-
ber 1997 — gelang es der WTO, die
Verhandlungen zur Liberalisierung von
Finanzdienstleistungen zu einem Ab-
schluss zu bringen. Hilfestellung leistete
hierbei der Internationale Waihrungs-
fonds (IWF). Denn da die asiatischen
Schwellenlinder zu jenem Zeitpunkt
verzweifelt bemiiht waren, die Kapital-
flucht zu stoppen und neue Kredite zu
erhalten, konnte der IWF diese Notlage
hervorragend als Hebel nutzen, um den

Widerstand gegen die Finanzmarktlibe-
ralisierung zu brechen. Siidkorea schaffte
z.B. die Vorschrift ab, dass ein Teil der
Kredite kleinen und mittelstindischen
Unternehmen vorzubehalten sei; Indo-
nesien sicherte die 100-prozentige Frei-
gabe aller borsennotierten Versicherun-
gen zu und verzichtete auf die besondere
Besteuerung transnationaler Finanzkon-
zerne. Umgekehrt war die Forderung
des Siidens an die Industrielinder, die
Arbeitsmirkte u.a. in der Finanzbranche
stirker zu 6ffnen, nicht umgesetzt wor-
den; sondern blieb auf Fithrungskrifte
und den voriibergehenden Aufenthalt
von Geschiftsreisenden beschrinkt.?
Dank der knallharten Politik des TWF
— die schon damals auf heftigste Kri-
tik stieff — konnte ein Handels- und
Investitionsregime ~ durchgesetzt und
multilateral verankert werden, gegen das
sich gerade die asiatischen Linder lange
Zeit gewehrt hatten (Kriiger 2005).”
Die Ironie der Geschichte liegt darin,

ik |||-uh|||||Ilh__'_"
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Foto: Bund fiir Umwelt und Naturschutz
Deutschland

dass die asiatischen Schwellenlinder
wahrscheinlich von der Krise verschont
geblieben wiren — wenn sie nicht die fal-
schen Rezepte von IWF und Weltbank
befolgt hitten.

Das wechselseitige Zusammenspiel der
verschiedenen Akteure wird am Beispiel
der Asienkrise sehr deutlich. Da sind
einmal die internationalen Finanzinsti-

tutionen IWF und Weltbank, die Ver-

¢ Die kompletten Zugestindnisse des Finanzdienstleis-
tungsabkommens kdnnen unter www.wto.org/english/
tratop_e/serv_e/finance_e/finance_commitments_
e.htm eingesehen werden.

¥ Zwar sicht das Finanzdienstleistungsabkommen ein
Recht auf eine so genannte mafivolle Regulierung (pru-
dential regulation) vor, worunter z.B. Eigenkapitalan-
forderungen fiir Finanzgeschifte fallen. Die eigentliche
Verpflichtung einer fortschreitenden Liberalisierung soll
jedoch nicht umgangen werden.
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schuldungs- und Zahlungsbilanzkrisen
der Entwicklungslinder als Druckmittel
nutzen kénnen, um eine Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, die Privatisierung
von Banken und staatlichen Rentensys-
temen und andere neoliberale Reformen
durchzusetzen. Die in der WTO gefiihr-
ten Verhandlungen dienen anschliefflend
vor allem dazu, die Zugestindnisse der
Entwicklungslinder vélkerrechtlich zu
verankern und somit fiir die Zukunft
abzusichern. Zahlreich und oft weitge-
hender verhandelt wird auch auf bila-
teraler Ebene etwa zwischen den USA
und Siidkorea, der EU und Chile oder

2.1.2 Entwicklungspolitisch
verantwortungslos -
die Forderungen der EU

Die Verhandlungen, in denen For-
derungen gestellt und Angebote unter-

breitet werden, finden unter Ausschluss
der Offentlichkeit statt; Beteiligte sind

Quelle: Aktion kritischer Schilerlnnen Wien

die Wirtschafts- und Finanzministerien
bzw. die Europiische Kommission. Im
Januar 2005 veréffentlichte die Europi-
ische Kommission lediglich eine hochst
allgemein gehaltene Zusammenfassung
ihrer aktualisierten Forderungen (http:
/Itrade-info.cec.eu.int/doclib/html/
121197.htm). Daraus geht hervor, dass
die EU an 85 WTO-Mitglieder Forde-
rungen zur Liberalisierung des Finanz-
sektors gerichtet hat. Ausdriicklich betont
wird die hohe Bedeutung des globalen
Handels mit Finanzdiensten fiir die eu-
ropdischen Finanzkonzerne. Gefordert
werden groflere Zugestindnisse auch fiir
das Versicherungs- und Wertpapierge-
schift. Und Linder mit ,entwickelten Fi-

der EU und den AKP-Staaten. Ent-
scheidungen, die im Rahmen der WTO
getroffen werden, gelten jedoch fiir alle
Mitgliedslinder®® und sind volkerrecht-
lich bindend. Kiinftigen Regierungen
in den Entwicklungslindern werden
so die Hinde gebunden. Selbst wenn
negative Folgewirkungen nachgewiesen
werden konnen, ist eine Riicknahme
bereits eingegangener Liberalisierungs-
verpflichtungen kaum méglich, das
heifSt die demokratischen Handlungs-
spielriume werden durch die Ergebnisse
der WTO-Verhandlungen immer mehr
eingeschrinkt.

nanzsystemen" sollen sich einem Katalog
zusitzlicher Liberalisierungsmafinahmen
(Understanding on  Financial =~ Services)
anschlieffen: u.a. mit den Konsequenzen,
dass alle neuen Finanzprodukte wie z.B.
neue Formen von Derivaten — sobald
im Herkunftsland zugelassen — automa-
tisch akzeptiert werden miissen und dass
auch solche Regulierungen, die zwar fiir
in- und auslindische Finanzdienstleister
gleichermaflen gelten, jedoch als Ex-
pansionshemmnisse betrachtet werden
(nicht-diskriminierende ~ Handelshemm-
nisse), abgebaut werden sollen — so z.B.
Kreditvergabevorschriften zur Férderung
strukturschwacher Regionen.

Die aggressive Riicksichtslosigkeit, mit
der die EU ihre wirtschaftlichen Interes-
sen gegen die Linder des Siidens durch-
zusetzen versucht, wird umso deutlicher,
wenn man sich die urspriinglichen
Markesffnungsforderungen  anschaut
— die einzigen, die im Februar 2003
komplett an die Offentlichkeit durch-
gesickert  sind  (www.gatswatch.org/
requests-offers.html) und an denen sich
nur wenig geindert haben diirfte.

Nach den Wiinschen der EU soll die
Zulassung auslindischer Finanzkonzer-
ne nicht vom ,6konomischen Bedarf*
abhingig sein. Stereotyp werden die Ent-
wicklungs- und Schwellenlinder dazu
aufgefordert, Mehrheitsbeteiligungen fiir
auslindische Firmen zuzulassen — egal ob
es sich um Banken, Versicherungen oder
Investmentgesellschaften handelt. Dabei
diirfte mit einem Finanzsektor, der von

* Derzeit hat die WTO 148 Mitglieder. Siehe auch
www.wto.org/english/thewto_e/whatis_e/tif_e/org6_
e.htm.
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Waéhrend IWF und Weltbank
in Entwicklungslandern bereits
Reformen zur Liberalisierung
veranlasst hatten, sollen diese
in der WTO vélkerrechtlich
festgeschrieben und erweitert
werden.

Auch Kreditvergabevorschrif-
ten zur Férderung struktur-
schwacher Regionen gelten
der EU als Handelshemmnisse,
die abgeschafft werden sollen.

Eine strategische Industrie-
und Strukturpolitik ist mit
einem Finanzsektor, der von
Auslandsbanken dominiert
wird, nicht zu machen.
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Die EU fordert von vielen
Schwellenldandern zusatzliche
Liberalisierungen — obwohl ge-
rade diese Lander hochanfillig
fur spekulative Attacken sind.

Hohes Gewinnpotenzial in auf-
strebenden und bevolkerungs-
reichen Schwellenlédndern
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Auslandsbanken kontrolliert wird, keine
strategische Industriepolitik mehr zu
machen sein — von einer flichendecken-
den Bereitstellung zinsgiinstiger Kredite
fur drmere Bevolkerungsgruppen ganz
zu schweigen. Solche Marktzugangsfor-
derungen richtet die EU selbst an sehr
arme, afrikanische Linder — darunter
Angola, Mali, Ruanda, Tansania und
Uganda.

Die Liste der Staaten, die sich nach
Ansicht der EU aufgrund ihrer ,ent-
wickelten Finanzsysteme” zu weiter
greifenden Liberalisierungsmafinahmen
verpflichten und etwa jegliche zukiinf-
tigen Finanzinnovationen wie z.B. neue
Derivate zulassen sollen, ist lang und be-
trifft Linder wie Argentinien, Brasilien
und Chile oder Costa Rica, Kolumbien
und Mexiko ebenso wie China, Indien
und Indonesien oder die Philippinen,
Stidkorea und Thailand. — Dies, ob-
wohl die Vergangenheit gezeigt hat, dass
Schwellenlinder als Zielscheibe spekula-
tiver Attacken besonders krisenanfillig
sind und selbst die Finanzaufsicht der
Industrielinder vor der Intransparenz
des auflerborslichen Derivatehandels
kapituliert.

Die EU kann in ihren Forderungen
leicht betonen, dass es ihr weder um die
Privatisierung staatlicher Banken und
Versicherungen noch um den Abbau
offentlicher Dienste gehe; denn hier

2.1.3 Schwellenldnder im Visier

Dass insbesondere die Regierungen
der aufstrebenden und bevélkerungs-
reichen Schwellenlinder ihre Finanz-
sektoren liberalisieren sollen, hat klare
finanzielle Griinde. Zwar sind z.B.
China und Indien nach wie vor relativ
arme Linder. Doch selbst wenn es nur
ein kleiner Prozentsatz der dortigen
Bevélkerung zu Wohlstand schafft, han-
delt es sich absolut betrachtet um viele
Menschen: In China gibt es inzwischen
299.500 Millionire — 4,3 Prozent mehr
als im Vorjahr. Auch in Indien leben
etwa 70.000 Millionire — 14,6 Prozent
mehr als im Vorjahr (Handelsblatt, 18.
Juli 2005).

Hinzu kommt, dass die Mirkte in den
USA und Europa schon weitgehend auf-
geteilt sind. Anders ist dies in Schwellen-
lindern wie China und Indien, die iiber

hat die Weltbank Vorarbeit geleistet:
So sind die Rentensysteme vieler Ent-
wicklungs- und Schwellenlinder bereits
privatisiert worden. Nun fordert die EU
den uneingeschrinkten Zugriff darauf
—u.a. von Mexiko, Kenia und Siidafrika,
Indien und Indonesien oder Malaysia
und Thailand. Sind die Ersparnisse der
reichen Bevélkerungsgruppen aus Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern erst
einmal auf den Konten transnationaler
Banken und Versicherungen gelandet,

Foto: Europdische Kommission

fehlen sie fiir entwicklungspolitisch
notwendige, produktive Investitionen.
Auch diirfte es extrem schwierig sein,
ein solidarisches System der Altersver-
sicherung iiberhaupt aufzubauen, wenn
alle reicheren Bevolkerungsgruppen
bereits bei privaten Finanzdienstleistern
im Ausland fiir ihr Alter vorgesorgt und
sich gegen Risiken wie Krankheit abgesi-
chert haben.

vergleichsweise hoch regulierte Finanzsys-
teme verfiigen, die erst seit kurzer Zeit fiir
auslindische Investoren zuginglich sind.
Vor allem der chinesische Bankenmarkt
ist hart umkimpft: Schliefflich geht es um
geschitzte Ersparnisse in Hohe von ca.
1,6 Bio. US-Dollar, und die chinesische
Regierung hat versprochen, diesen luk-
rativen Markt bis 2007 fiir auslindische
Konkurrenten zu 6ffnen.?” Zwar darf ein
auslindischer Investor derzeit maximal
20 Prozent der Anteile einer chinesischen
Bank kaufen und zusammengenommen
darf der Aktienanteil von auslindischen
Investoren 25 Prozent nicht iiberschrei-
ten; dennoch sind Finanzkonzerne wie
die Allianz, die UBS, die Bank of Ame-
rica, die Royal Bank of Scotland oder die

» Bestimmte Regulierungen bleiben allerdings bestehen.
So ist es auslindischen Investmentbanken z.B. verwehrt,
mehr als 49 Prozent der Aktienanteile zu erwerben.
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Foto: GEO

HSBC schon jetzt verzweifelt darum be-
miiht, Minderheitsanteile an chinesischen
Banken zu erwerben, um so einen Fuf} in
die Tiir dieses riesigen Marktes zu bekom-
men (junge Welt, 6. Oktober 2005).
Ginge es nach den Vorstellungen der
international titigen Finanzkonzerne,
so wird die Entwicklung in China ver-
laufen wie in vielen siidamerikanischen
und osteuropiischen Lindern, die in der
zweiten Hilfte der neunziger Jahre die
Mehrzahl ihrer Banken an auslindische
Investoren verkauften. Wie Hofbauer
beschreibt, ging dieser Prozess in Osteu-
ropa in zwei Etappen vor sich (Hofbauer
2005): Zunichst wurden die ehemaligen
Staatsbanken privatisiert und iiber das Fi-
nanzministerium oder eine Treuhandge-
sellschaft zum Verkauf angeboten. Fiir die
Kiufer war es dabei wichtig, faule Kredite

2.1.4 Profiteure der Liberalisierung

Warum sind Linder wie China oder
Indien trotz aller Risiken bereit, ihre
Finanzmirkte zu deregulieren und fiir
transnationale Finanzkonzerne zu 6ffnen?
Neben dem externen Druck, der von
IWE, Weltbank, WTO, USA, EU usw.
ausgeiibt wird, muss man hier die 7n-
ternen. Macht- und Eigentumsverhiltmisse
beriicksichtigen. So gibt es selbst in den
drmsten Lindern oft eine reiche Elite, die
ein Interesse daran hat, die modernsten
Finanzinnovationen zur Vermehrung des
eigenen Vermdgens und zur Minimie-
rung der Steuerzahlungen in Anspruch
zu nehmen. Umgekehrt haben es die
Finanzkonzerne auf grofle, hiufig export-
orientierte und transnationale Unterneh-

vorher auszusortieren, die dann vom Staat
{ibernommen werden mussten. Nachdem
die Verluste auf diese Weise sozialisiert
und damit zukiinftigen Generationen
aufgebiirdet worden waren, kauften sich
auslindische Banken zunichst Sperrmi-
norititen von mindestens 25 Prozent an
den vom Staat ausgegebenen Aktien. In
einer zweiten Investitionswelle wurden sie
dann zu Mehrheitseigentiimern, wobei sie
sich neben dem Filialnetz mit — im besten
Fall — Spareinlagen in Milliardenhshe oft
noch Immobilienbesitz aneignen konn-
ten. Das Ergebnis dieser Entwicklung
sicht folgendermafien aus: So bestimmen
Auslandsbanken z.B. in Estland zu 98
Prozent das Geschehen, in Bulgarien und
Polen zu knapp 72 Prozent und in Tsche-
chien zu 70 Prozent (siehe Tab. 7).

men ebenso abgesechen wie auf eine reiche
Elite vermégender Privatkunden.

Zu den Marktfiihrern bei der Betreu-
ung vermégender Privatkunden (Private
Banking) zihlen Banken wie UBS oder
Merrill Lynch, die mitterweile ein

2 UBS

Private Banking

Vermégen von iiber 1 Bio. US-Dollar
verwalten. Von einer fortschreitenden
Liberalisierung der Finanzsektoren und
des Kapitalverkehrs wiirden diese Ban-
ken daher iiberproportional profitieren.

Hongkong

Profiteure der Liberalisierung:
groBe Unternehmen und ver-
mogende Privatkunden
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Auch Schwellenlander expor-
tieren Finanzdienstleistungen.
Die Importe Ubertreffen die
Exporte jedoch um rund das
Dreifache.
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Abb. 11: Marktfiihrer bei der Betreuung
vermoégender Privatkunden, 2002 und 2003
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Quellen: Scorpio Partnership; The Banker, 2. Juli 2004: 16.

Doch gibt es nicht nur in den meisten
Lindern eine reiche Elite, die ihr Vermégen
auf Auslandskonten transferiert. Sondern
Schwellenldnder verfiigen auch tiber eigene
Finanzkonzerne, die in groflerem Umfang
Finanzdienstleistungen exportieren.

Innerhalb der Schwellenlinder zihlen
Mexiko, China, Siidkorea und Singapur
zu den groften Exporteuren von Finanz-
dienstleistungen — mit einigem Abstand

gefolgt von Brasilien, Indien, Stidafrika,
Panama, der Tiirkei und Malaysia. Ein
Vergleich ergibt jedoch, dass selbst diese
zehn fiihrenden Exporteure von Finanz-
dienstleistungen aus Schwellenlindern
rund dreimal so viele Finanzdienstleis-
tungen zmportieren wie sie exportieren —
wobei die Kluft zwischen den Exporten
und Importen seit 2001 noch deutlich
gewachsen ist:

Abb. 12: Hauptexporteure* von Finanzdienstleistungen in Schwel-
lenldndern, Exporte und Importe, 2001 und 2003
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Quelle: UNCTAD, Handbook of Statistics 2004: 211f, 216f; eigene Berechnungen.

% Mexiko, China, Stidkorea, Singapur, Brasilien, Indien, Stidafrika, Panama, Tiirkei, Malaysia.
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Wie aus einem offiziellen Brief her-
vorgeht, der am 8. Juni 2005 bei der
WTO einging, sind es also in erster
Linie Industrielinder wie die USA,
die EU, Kanada, Japan, die Schweiz
und Australien, die andere Linder zur
Offnung ihres Finanzsektors aufrufen
(WTO — Council for Trade in Services,
Document 05-2335). Aus folgender
Tabelle wird ersichtlich, welche Banken
iiber eine ausgeprigte internationale
Ausrichtung verftigen und daher gut

positioniert sind, um von einer wei-
teren Liberalisierung des Handels mit
Finanzdiensten zu profitieren. Es han-
delt sich hierbei (fast) ausschlief$lich
um  US-amerikanische, europiische
und japanische Geschiftsbanken. Die
einzige Bank aus einem Schwellenland,
die ebenfalls einen hohen Internationa-
lisierungsgrad aufweist, ist die Bank of
China auf Rang 28, die im Jahr 2002
iiber Niederlassungen in 20 Lindern
verfiigte.

Tab. 6: Banken mit Niederlassungen in iiber 20 Landern, 2002

Anzahl der Lander, in denen Herkunfts-
die Bank mit Niederlassun- land
gen vertreten ist

Citigroup 78 us
HSBC 63 GB
ABN Amro 59 NL
JP Morgan 50 us
Deutsche Bank 48 DE
BNP Paribas 48 FR
Credit Agricole 47 FR
Société Générale 46 FR
Standard Chartered 43 us
Barclays 41 GB
ING 37 NL
Credit Suisse 33 CH
Mitsubishi Tokyo Finl 33 JP
Bank of Nova Scotia 30 CA
Bank of America 30 us
American Express 28 us
UBS 28 CH
Dresdner Bank 26 DE
HypoVereinsbank 25 DE
Mizuho Financial 25 JP
Morgan Stanley 24 us
Almanij 24 BE
Santander Central Hispano Group 24 ES
Lloyds TSB Bank 23 GB
Commerzbank 22 DE
Fortis 22 BE
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 21 ES
Bank of China 20 CN

Quelle: Cerutti 2005: 24.

47

Vor allem sind es die USA,

die EU, Kanada, Japan, die
Schweiz und Australien, die
zur Liberalisierung des Finanz-
sektors aufrufen.
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In den letzten zehn Jahren
haben Entwicklungsldnder
zahlreiche Banken privatisiert
und an ausldndische Investo-
ren verkauft.

Tragende Sédule der binnen-
wirtschaftlichen Entwicklung
sind kleine und mittelstdn-
dische Unternehmen. Doch
private Banken bevorzugen
GroBunternehmen und reiche
Privatkunden.
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2.1.5 Grenzenlose Expansion?

Im Laufe der letzten Dekade haben
viele Schwellen- und Entwicklungslin-
der mehr und mehr Banken privatisiert
und dabei gleichzeitig ihre Mirkee fiir
transnationale Finanzkonzerne gedffnet.
In Siidamerika liegt der Marktanteil
transnationaler privater Banken mit-

tlerweile zumeist bei iiber 40 Prozent,
in osteuropiischen Lindern hiufig sogar
tiber 70 Prozent. Von Belang ist dies,
weil private Finanzkonzerne rein be-
triebswirtschaftliche Interessen verfolgen,
die einer volkswirtschaftlich und entwick-
lungspolitisch sinnvollen Politik vielfach
entgegenlaufen.

Tab. 7: Verteilung von Bankensystemen: Staatliche Banken, einhei-

mische und transnationale private
europa — Marktanteile in %, 2004

Banken — Stidamerika und Ost-

Region/ Land | Staatliche Banken Einheimische Transnationale
private Banken private Banken

Siidamerika

Argentinien 32,5 19,1 48,4
Bolivien 18,2 56,5 25,3
Brasilien 46,0 27,0 27,0

Chile 12,9 45,5 41,6
Mexiko 17,7 82,3

Peru 10,8 43,2 46,0
Osteuropa

Bulgarien 18,0 10,2 71,8
Estland 2,0 98,0

Polen 23,1 5,4 71,5
Rumanien 41,9 3,2 54,9
Slowakei 33,0 6,5 60,5
Slowenien 14,3 19,5 66,2
Tschechien 4.3 25,7 70,0
Ungarn 44,6 3,2 52,2

Quelle: Cardenas 2004: 5, nach Bankers Almanac und Angaben der Lander.

Private Banken streben — trivialerweise
— danach, ihre Einlagen so gewinn-
bringend wie mdoglich anzulegen und
bei vergleichsweise geringem Verwal-
tungsaufwand ein hohes Einlagevolu-
men zu erlangen. Groflunternechmen
und reiche Privatkunden sind deshalb
attraktive Kunden, wihrend auf der
anderen Seite der Zugang von einkom-
mensschwicheren Bevolkerungsgruppen
zu Finanzdienstleistungen tendenziell
eingeschrinkt wird. Dieses Phinomen
der Ausgrenzung von grundlegenden
Dienstleistungen ist keinesfalls nur ein
Problem in armen Lindern, wie das
Beispiel Grof3britannien beweist: ,Dort

teilen sich fiinf Institute den Markt, es
gibt kaum Wettbewerb, die Zinsspan-
nen sind hoher. Wer den Banken nichts
bringt, bekommt nichts. Acht Prozent
der Haushalte haben keine Bankverbin-
dung, zwdolf Prozent kein Girokonto.
Drei Millionen Menschen miissen auf
Haustiirvermittler hoffen, weil ithnen die
Banken keinen Kredit geben. (Die Zeit,
3. Februar 2005)

Selbst wenn arme Bevolkerungs-
gruppen Zugang zu standardisierten
Finanzdienstleistungen wie gebiihren-
pflichtigen Geldtransfers oder — bei re-
gelmifligen Zahlungseingiingen — kurz-
fristigen Krediten erhalten, sind diese
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zumeist so teuer, dass sie zur weiteren
Verarmung der Menschen beitragen
(Dymski 2004: 32). Schlecht bestellt ist
es auch um die Kreditvergabe fiir kleine
und mittelstindische Unternehmen;
denn aus privatwirtschaftlicher Sicht
ist der Verwaltungsaufwand bzw. das
relative Risiko einer solchen Kreditver-
gabe in der Regel zu grof3. Dabei stellen
Unternehmen dieser Kategorie — 90 Pro-
zent aller Betriebe aus Schwellen- und
Entwicklungslindern fallen darunter
(Cérdenas 2004: 7) — die tragende Siule
der binnenwirtschaftlichen Entwicklung
dar.

Schon vor Jahrzehnten kamen viele
Entwicklungslinder zu dem Schluss,
dass private bzw. transnationale Banken
nicht geeignet sind, um entwicklungs-

politische Ziele zu erreichen. Aus diesem
Grund verstaatlichte z.B. Indien im Jahr
1969 14 Banken, um das Filialnetz auch
in lindlichen Gebieten ausbauen zu kén-
nen. Dariiber hinaus sollten alle Banken
— staatliche wie private — 40 Prozent ih-
rer Kreditvergabe fiir volkswirtschaftlich
wichtige Sektoren reservieren: in Indien
neben der Landwirtschaft z.B. Indus-
triebetriebe und Transportunternehmen
(Ghosh 2005). Auf diese Weise konnte
z.B. die Anzahl der landwirtschaftlichen
Kredite von 1,4 Mio. zu Beginn der
Siebziger auf 27,7 Mio. im Jahr 1992
ausgeweitet werden, wobei der Anteil am
Gesamtvolumen der vergebenen Kredite
von 9 auf 15 Prozent stieg. Wegen des
groflen Widerstands privater Banken,
die sich von dieser gelenkten Kreditver-

.:'.,.-h werrel AT

- # ?}1:‘, :

Foto: International Health and Medical Education Centre

gabe in ihren Gewinnméglichkeiten be-
schrinkt sahen, wurde die Regulierung
schliefflich aufgehoben. Dies hat u.a. zu
dem Ergebnis gefiihrt, dass die Zahl der
landwirtschaftlichen Kredite seit dem
Hohepunkt von 27,7 Mio. im Jahr 1992
auf 20,8 Mio. im Jahr 2003 geschrumpft
ist, ebenso ging der Anteil am gesamten
Kreditvolumen von ehemals 15 Prozent
auf 10 Prozent zuriick — und zwar, ob-
wohl nach wie vor iiber 60 Prozent der
indischen Bevélkerung von der Land-
wirtschaft leben. (Independent Com-

mission on Banking and Financial Policy
2005: 32, 55)

Sowohl die Privatisierung von Banken
als auch die damit hiufig verbundene
Expansion von transnationalen Finanz-
konzernen in die Mirkte der Entwick-
lungslidnder ist also mit zahlreichen Risi-
ken und Nachteilen verbunden: Gelingt
es den transnationalen Banken, die rei-
che Elite und die gréfleren Konzerne als
Kunden zu gewinnen (Rosinenpicken),
so verschlechtert sich entsprechend die
Wettbewerbsposition der einheimischen

49

Mit staatlichen Banken und
regulierter Kreditvergabe
forderte z.B. Indien volkswirt-
schaftlich wichtige Sekto-

ren wie Landwirtschaft und
Transport.

Abschopfen lukrativer Kunden
durch transnationale Finanz-
konzerne verschlechtert Wett-
bewerbsposition einheimischer
Banken.
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WTO-Ministerkonferenz in
Cancun (Mexiko), 2003

Der Spielraum fir eine eigen-
standige Wirtschaftspolitik
wird durch die Expansion
transnationaler Banken stark
eingeschrankt.

Weltsozialforum in Porto
Alegre (Brasilien), Ero6ffnungs-
marsch, 2005
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Foto: Sylvain Coiplet

Banken. Im schlimmsten Fall kommt es
zu einer Krise des einheimischen Ban-
kensystems. In jedem Fall verknappen
bzw. verteuern sich die Finanzdienst-
leistungen, die kleinen und mittel-
stindischen Unternehmen, idrmeren
Bevélkerungsgruppen oder lindlichen
Regionen zur Verfiigung stehen: Denn
selbst wenn einheimische Banken hier
ein verbleibendes Geschiftsfeld finden,
konnen sie mangels Méglichkeiten der
Geschiftsstreuung  kaum  Kredite zu
giinstigen Konditionen vergeben. Zwar
steigert sich manchmal durchaus die Ef-
fizienz im Finanzsektor — allerdings um
den Preis des Funktionsverlustes.

Foto: Marc Becker

Der Spielraum fiir eine autonome
Wirtschaftspolitik wird durch die Ex-
pansion transnationaler Banken eben-
falls eingeschrinkt. In Argentinien bei-
spielsweise, wo sich der Finanzsektor seit
Mitte der neunziger Jahre unter weitge-
hender Kontrolle auslindischer Banken
befand, spitzte sich die Rezession bis
zum Staatsbankrott im Dezember 2001
immer weiter zu, da die auslindischen
Banken auch im wirtschaftlichen Ab-
schwung eine duflerst restriktive Kredit-
vergabe praktizierten. Mit dem Verkauf
von Staatsbanken geben Entwicklungs-
linder das zentrale Instrument aus der
Hand, welches etwa fiir eine strategische
Agrar- und Industriepolitik benétigt
wird; und sie sind kaum noch in der
Lage, eine eigenstindige Geldpolitik zu
betreiben, z.B. in Krisenzeiten die Wirt-
schaft mit zinsgiinstigen Krediten anzu-
kurbeln. Dieser Verlust an Souverinitit
und wirtschaftspolitischem  Entschei-
dungsspielraum erklirt auch, warum
die Privatisierung und der Verkauf von
Banken an auslindische Investoren in
den meisten Entwicklungslindern sehr
unpopulir ist und auf massive Wider-
stinde in der Bevolkerung st6f3t.
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2.2 Die weltweite Privatisierung der Rente

o Es ist jedoch so, als wenn wir auf einer Olquelle sitzen. Sie ist angebobrt, sie ist riesig

grofS und sie wird sprudeln.

Carsten Maschmeyer, Vorsitzender des Finanzdienstleisters AWD,
tiber den ,, Wachstumsmarkt“ der privaten Altersvorsorge

,» Geld ist immer vorbanden, aber die Taschen wechseln.

,Finanzbranche erwartet Milliarden-
geschift mit der Rente®, titelte das Han-
delsblatt am 10. Mai 2001, einen Tag
vor der entscheidenden Abstimmung
im deutschen Bundesrat iiber den Ein-
stieg in die Privatisierung der Rente. Zu
Beginn desselben Jahres war bereits die
staatliche Berufsunfihigkeitsrente abge-
schafft worden und konnte auslaufend
nur noch von denjenigen beansprucht
werden, die vor dem 2. Januar 1961
geboren waren.

In den USA tourte Prisident Geor-
ge W. Bush 2005 mit seiner Mutter
Barbara durch das Land, um kund zu
tun, dass das 6ffentliche Rentensystem
— derzeit noch als staatliche Grundrente

Gertrude Stein

zur minimalen Absicherung neben der
privaten Vorsorge bestehend — bankrott
sei und ebenfalls zumindest teilweise
durch private Pensionsfonds ersetzt
werden miisse. Die Fonds-Idee war ein
wesentlicher Grund dafiir, dass Finan-
zinstitute den Prisidenten im vergange-
nen Wahlkampf massiv unterstiitzt hat-
ten. Jetzt sind die Widerstinde stirker
als erwartet: Nach Meinungsumfragen
ist das Ansehen Bushs insbesondere we-
gen der angekiindigten Rentenreform
massiv gesunken und Rentnerverbinde
haben iiber 20 Mio. US-Dollar bereit
gestellt, um gegen die Reform aufzube-
gehren. (Die Zeit, 13. Januar 2005 und
23. Mirz 2005)

Foto: Colorado Progressive Coalition

Tiefgreifender noch ist die Rentenpri-
vatisierung in vielen Entwicklungs- und
Schwellenlindern: Die hohe Auflenver-
schuldung hatte den Einfluss der Welt-
bank erhoht, die in den neunziger Jahren
im Verbund mit der Finanzindustrie eine
Schliisselrolle bei der Privatisierung der

Alterssicherung dieser Linder spielte.
Das Gewicht der Weltbank ist dabei
nicht allein an ihrem eigenen finanzi-
ellen Engagement zu messen, sondern
vielmehr an den Signalen, die sie iiber
die Kreditwiirdigkeit eines Landes
— manifestiert im Urteil von Rating-
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In vielen Landern sollen
Rentensysteme zunehmend
privatisiert werden.

Widerstdnde sind starker als

erwartet.
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Argentinien, Brasilien, Chile,
Costa Rica, Uruguay - Pioniere
sozialer Sicherung

In Rentensystemen, die auf
privatwirtschaftlicher Kapital-
deckung beruhen, erhalten
Frauen bei gleichen Beitragen
eine geringere Rente.

. Ich wiinsch' mir soziale
Sicherheit, wenn ich in Rente
gehe..." - ,Bin ich ein Wun-
dertater?”

2. Globale Trends im Handel mit Finanzdienstleistungen

Agenturen — an die gesamte Finanzwelt
aussendet. (Miiller 2003: 15) Allerdings
stoflen die Weltbank-Programme auch
auf Widerstinde, so z.B. von gewerk-
schaftlicher Seite, und fallen je nach
Krifteverhiltnissen unterschiedlich aus.

2.2.1 Von sozialer Sicherheit
zum privaten Risiko

Schutz im Alter ist ein Kernelement
sozialer Sicherheit, ebenso wie der Schutz
bei Krankheit, Invaliditit, Arbeitslosig-
keit und Elternschaft.’® Vor allem in
afrikanischen oder auch asiatischen
Landern ist hierfiir hauptsichlich
die Familie zustindig; der finanzielle
Spielraum ist jedoch begrenzt — und
zwar umso mehr, je drmer die ganze
Familie ist. Insbesondere im Gesund-
heitswesen gewihren auch nicht-ge-
winnorientierte, mitgliedergestiitzte
Organisationen — z.B. religioser Art
— eine (auf Mitglieder) begrenzte Un-
terstiitzung. Eine entscheidende Rol-
le fiir die umfassende Bereitstellung
sozialer Sicherheit spielt jedoch der
Staat, der hierzu Versicherungsbeitri-
ge einnimmt und Steuern erhebt. Zu
den Pionierlindern sozialer Sicherung
gehoren auch Argentinien, Brasilien,
Chile, Costa Rica und Uruguay; be-
reits in der ersten Hilfte des 20. Jahr-
hunderts hatten sie erste staatliche

Zeichnung: Gary Markstein

Rentenversicherungen eingefiihrt.
Wihrend die Altersversorgung in
dem bisher iiberwiegenden System
einer staatlichen Umlagefinanzie-
rung aus den Beitrigen der aktuell
Beschiftigen finanziert wird, geht der
Trend nunmehr zu Leistungskiirzun-
gen im staatlichen System und dem

Zeichnung: Clay Bennett

Ausbau einer privatwirtschaftlichen
Kapitaldeckung:  Verwaltet iiber
Fondsmanager flieflen die Beitrige
in Wertpapiere, die bei Renteneintritt
zur Finanzierung der Rente verkauft
werden — die Rente hingt individuell
vom Erlgs des eigenen Wertpapier-
portfolios ab. Ausgleichsmechanis-
men wie z.B. die Anrechnung bei-
tragsfreier Elternzeiten entfallen. Und
weil Frauen durchschnittlich linger
leben als Minner, stellen sie, was die
Dauer der Rentenzahlung betrifft,
aus privatwirtschaftlicher Sicht ein
hoheres Risiko dar, weshalb sie bei
gleichen Beitrigen eine in der Regel
deutlich geringere Rente erhalten.
Auch einen angemessenen Ausgleich
konjunktureller Schwankungen — im
offentlichen System durch Steuern
und Kredite kompensierbar —sieht die
privatwirtschaftliche Kapitaldeckung
nicht vor. Dies ist umso gravierender,
weil Wertpapierkurse wesentlich stir-
keren Schwankungen unterliegen als
realwirtschaftliche Konjunkturzyklen
(Etxezaretta 2003: 20).>> Aus diesen
Griinden ist der Trend von der staat-
lichen Umlagefinanzierung zur pri-
vatwirtschaftlichen  Kapitaldeckung
ein Trend von der sozialen Sicherheit
zum privaten Risiko.

3! Auch die Férderung von Arbeitsverhiltnissen, Bildung
und Wohnen zihlen zu den wesentlichen Bestandteilen
sozialer Sicherheit im weiteren Sinne.

32 Nach der Bérsenkrise von 2000 (siche 1.2.2) fingen in
den USA vicle Rentner, die in Pensionsfonds eingezahlt
hatten, wieder an zu arbeiten, oft in Supermirkten und
Fast-Food-Lokalen. Etliche suchten psychologische Be-
treuung, um ihr Gedichtnis und ihre Ausdauer zu ver-
bessern oder aus Angst, im Arbeitsleben tiberhaupt noch
mithalten zu kénnen. (Die Zeit, 17. Oktober 2002)
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Bolivien, Chile, die Domini-
kanische Republik, El Salvador,
Kasachstan, Kosovo, Mexiko und
Nikaragua haben ihre 6ffentlichen
Rentensysteme ginzlich durch pri-
vatwirtschaftliche ersetzt; in anderen
Lindern liegen hingegen gemischte
Systeme vor. In Deutschland ist es
vorgesehen, den Anteil der staatli-
chen Rente schrittweise zu kiirzen,
wobei  die  privatwirtschaftliche
Vorsorge bisher freiwillig ist. Im
Jahr 2001 wurde unter rot-griiner
Regierung u.a. mit der Riester-Ren-
te — benannt nach dem damaligen

iiber Steuervorteile und staatliche
Zulagen Anreize schaffen soll, privat-
wirtschaftlich vorzusorgen. Auch bei
der Riester-Rente zahlen Frauen we-
gen ihrer lingeren Lebenserwartung
bei gleicher Monatsrente bisher rund
30 Prozent hohere Beitriige; erst ab
2006 sind so genannte Unisex-Tarife
geplant — die gleiche Monatsrente bei
gleichen Beitrigen.

Immer wieder wird behauptet, die
staatliche Rentenver51cherung sei
nicht linger finanzierbar. Und immer
wieder wird dabei vorgetragen, die
zunehmend alternde Bevolkerung sei
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Wertpapierkurse schwanken
wesentlich starker als reale

Konjunkturzyklen.

Arbeits- und Sozialminister Walter
Riester — ein Modell eingefiihrt, das

fiir das Umlageverfahren nicht mehr
tragbar.

Box 7: Der Demografiemythos

Steigende Lebenserwartung und riickgédngige Geburtenzahlen bedeuten flr das staat-
liche Umlageverfahren, dass immer mehr Rentner von immer weniger Erwerbstétigen
finanziert werden. Darin kann nur ein Problem sehen, wer u.a. zweierlei ausklammert:

o die steigende

ich H&fiﬁtﬂﬂ“ﬁ”’" r!mr Arbeitsproduk-
e AR tivitat. Erwerbs-
e Tl W | ' Bl titige  erwirt-

schaften immer
mehr, indem sie
aufgrund tech-
nischer  Fort-
schritte pro Ar-
beitsstunde eine
zunehmend
hohere Zahl an
Gutern produ-
zieren oder an
Dienstleistun-
gen erbringen.
Von 1991 bis
2004 ist die Arbeitsproduktivitdt pro Stunde in Deutschland um enorme 26 Prozent
gestiegen, wahrend die preissteigerungsbereinigten Bruttolohne lediglich um zwei
Prozent zugenommen haben (isw-wirtschaftsinfo 2005: 13). Die anteilige Auszahlung
dieser Produktivitaitsgewinne an die Beschaftigten wiirde sowohl zu einem deutlich
hoheren Lohnniveau fiihren als auch hohere Einzahlungen in die Rentenversicherung
ermoglichen, um die finanzielle Nachhaltigkeit gewahrleisten: Die Finanzierung der
Rente ist kein Konflikt zwischen den Generationen, sondern ein Konflikt um sich an
der Arbeitsproduktivitdt orientierende Lohne.

Wirden sich die Lohne an der
wachsenden Arbeitsproduktivi-
tit orientieren, wére auch die
Finanzierung der Rente kein
Problem.

! mm bt v whern | R v ey A e omie TR H

e die fallenden Ausgaben fiir Kinder und Jugendliche. Auch die Jiingeren — Kinder
und Jugendliche — werden vom erwerbstétigen Teil der Bevolkerung finanziert. Zu den
unmittelbar elternfinanzierten Lebenshaltungskosten kommen gesellschaftliche Aus-
gaben, z.B. fur Kindertagesstatten, Schulen und Gesundheit. Bei riickgangigen Ge-
burtenzahlen sind nicht nur mehr Rentner von weniger Erwerbtatigen zu finanzieren,
sondern andererseits eben auch weniger Kinder und Jugendliche. (Bosbach 2003)
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. Vor allem muss dartiber ge-
wacht werden, dass die Gold-
schdtze eines Staates nicht

in wenige Hénde gelangen.
Andernfalls kann ein Staat
ein groBes Vermdégen besitzen
und doch Not leiden."” Francis
Bacon, 1561-1626
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Werden Unternehmensgewinne, die
u.a. mit der steigenden Arbeitsprodukti-
vitit einhergehen, nicht anteilig an Loh-
ne bzw. Sozialabgaben weitergeleitet, be-
deutet  dies
Einnahme-
verluste  fiir
die staatliche
Rentenversi-
cherung und
den offentli-
chen Haus-
halt  insge-
samt. Eben-
so problema-
tisch ist es,
wenn globa-
ler Wettbe-
werb zu einer tendenziellen Angleichung
der Lohne, Sozialabgaben und Steuern
nach unten statt nach oben fiihrt, was
— im Verbund mit Steuervermeidung
— dem Staatshaushalt wiederum in dras-
tischer Weise Einnahmen entzieht und

Quelle: All2know

Quelle: ver.di

die Erfiillung von Rentenanspriichen er-
schwert.

Doch fiir die Finanzindustrie stellt
ein Abbau der staatlichen Umlagefi-
nanzierung zugunsten einer privatwirt-
schaftlichen Kapitaldeckung ein immens
steigendes Anlagevolumen in Aussicht.
In den USA ist das Anlagevolumen der
Pensionsfonds schon heute enorm und
von allen Lindern das mit Abstand grofi-
te. Zugleich liegen Mexiko und Siidkorea

bereits vor einigen Industriestaaten.

Tab. 8: Anlagevermogen der Pensionsfonds in OECD-Landern, 2002

Anlagevolumen in Mio. €
USA 6.296.688
GroBbritannien 1.170.838
Niederlande 442.443
Kanada 366.033
Schweiz 356.099
Frankreich 101.220
Deutschland 80.074
Dénemark 52.357
Spanien 38.744
Mexiko 33.070
Italien 25.671
Portugal 17.299
Belgien 14.668
Finnland 11.189
Stidkorea 10.945
Schweden 10.769
Osterreich 9.559
Neuseeland 9.496
Norwegen 9.323
Island 8.956
Polen 8.556
Slowakei 4376
Ungarn 3.641
Tschechien 2.434

Quelle: OECD, Global Pension Statistics Project/ Data Update 2005.
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2.2.2 Die Weltbank — Schliissel-
akteur der Rentenprivatisierung

Von 1984 bis 2004 hat die Weltbank
an 68 Linder insgesamt 204 Kredite ver-
geben, die an eine Rentenreform gebun-
den waren (Holzmann 2005: 8). Wih-
rend Chile sein Rentensystem bereits
1981 unter der Militirdiktatur Augusto

Foto: University of Cambridge

Pinochets privatisiert hatte, folgten im
Rahmen von Weltbank-Programmen
zunichst  weitere  siidamerikanische
Staaten und ab Ende der neunziger Jahre
zunehmend osteuropiische Transforma-
tionslinder.

In Afrika und Asien sind formale Ren-
tenversicherungen bisher zumeist gering
ausgeprigt: In afrikanischen Lindern
liegt der Deckungsgrad als Anteil der
Beitragszahler an den Erwerbstitigen

zum Teil unter 5 Prozent, in China
und Indien ebenfalls nur bei 17 und 8
Prozent, was z.B. mit der Nichterfassung
von zahlreichen informellen Arbeitsver-
hiltnissen oder von vielen Beschiftigten
aus der Landwirtschaft und kleinen
Betrieben zusammenhingt (Neues Jahr-
buch Dritte Welt 2004: 261ff).%

Nach Vorstellung der Weltbank sollen
Rentensysteme einem Mehr-Siulen-Mo-
dell folgen: (1) eine staatliche, umlagefi-
nanzierte Siule, die nicht mehr als eine
Mindestrente zur Armutsverhinderung
bereitstellt; (2) eine privatwirtschaftli-
che, kapitalgedeckte Siule mit festen
Beitrigen als Anteil am Arbeitseinkom-
men (betriebliche Altersvorsorge) und
(3) eine freiwillige privatwirtschaftliche,
kapitalgedeckte Siule, in die zusitzlich
auflerhalb des Beschiftigungsverhilt-
nisses eingezahlt werden kann (private
Altersvorsorge) (Gill 2004: 10). Diese
Rentenreform zielt also darauf, die
privatwirtschaftliche ~ Kapitaldeckung
auszubauen und die staatliche Umlagefi-
nanzierung auf ein Minimum, vergleich-
bar einer Sozialhilfe, zu kiirzen.

Wihrend vor den Rentenreformen
in Siidamerika oft nicht mehr als die
Hilfte der Erwerbstitigen von der Ren-
tenversicherung erfasst waren, hat sich
dieses Verhiltnis seit der Privatisierung
noch deutlich verschlechtert. Dies ist
dadurch zu erkliren, dass Leistungs-
kiirzungen der staatlichen Siule — z.B.
auch Heraufsetzungen der Mindestzahl
an Beitragsjahren, um iiberhaupt eine
Rente zu erhalten — und finanzielle Be-
lastungen durch privatwirtschaftliche
Komponenten zur Abwanderung von
Erwerbstitigen in den informellen Sek-
tor beigetragen haben.

33 Die bestehenden Rentensysteme Afrikas und Asiens
sind zwar oft staatlich verwaltet, legen die Beitrige aber
nach dem Kapitaldeckungsverfahren in Wertpapieren
an, so z.B. in Kenia, Sambia, Tansania, Uganda, Nepal
und teilweise in China, Indien und Indonesien (Neues
Jahrbuch Dritte Welt 2004: 261ff). Auch einige osteu-
ropiische Linder — Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Ungarn und die Slowakei — folgen diesem Prinzip.
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Am weitgehendsten privatisiert
hat die Weltbank in Lateina-
merika und Osteuropa.

Nach Planen der Weltbank soll
die staatliche Umlagefinan-
zierung auf eine Mindestrente
gekirzt werden.
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Folgen der Privatisierung:
sinkender Deckungsgrad und
steigende Verwaltungskosten

Zwischen 10 und 35 Prozent
der Beitrdge zweigen Finanz-
dienstleister fir sich ab.

2. Globale Trends im Handel mit Finanzdienstleistungen

Tab. 9: Deckungsgrad vor und nach der Rentenprivatisierung — eini-
ge siidamerikanische Lander — als Prozentsatze der Erwerbstatigen

Vor der Privatisierung 2002
Argentinien 50 24
Bolivien 12 11
Chile 64 58
Costa Rica 53 48
Dominikanische Republik 30 12
El Salvador 26 19
Kolumbien 32 24
Mexiko 37 30
Peru 31 11
Uruguay 73 60

Quellen: Mesa-Lago 2004: 37; Dominikanische Republik: Superintendencia de Pensiones de la Republi-

ca Dominicana (www.sipen.gov.do).

Die Verwaltungskosten sind durch
das  Mehr-Siulen-Modells  hingegen
betrichtlich gestiegen und verbrauchen
bis zu iiber 20 Prozent der Beitrige

— ein direkter Transfer von den Ren-
tenbeitrigen der Bevolkerung an die
Finanzbranche.

Tab. 10: Verwaltungskosten vor und nach der Rentenprivatisierung
— einige siidamerikanische Lander — als Prozentsdtze der Beitrage

Vor der Privatisierung 1999
Argentinien 6,6 23,0
Chile 15,6
El Salvador 7.8 17,6
Kolumbien 2,6 14,1
Mexiko 221
Peru 19,0
Uruguay 14,3

Quelle: Lora 2000: 318.
Extrem hohe Verwaltungskosten Rente wegen ihrer Komplexitit beson-

bei privatwirtschaftlichen, kapitalge-
deckten Renten sind kein Sonderfall,
sondern unmittelbar mit der Privati-
sierung verbunden: Die Verwaltung
der individuellen Rentenbeitrige in
den zahlreichen Fonds der gewinno-
rientierten Finanzindustrie fithrt zu
einem ungleich hsheren Verwaltungs-
aufwand, als wenn alle Beitrige iiber
das Umlageverfahren durch den Staats-
haushalt flieflen. Nach Schitzungen der
OECD zweigen die Finanzdienstleister
zwischen und 10 und 35 Prozent der
Beitrige fiir sich ab (Pockhacker 2003:
21), wobei in Deutschland die Riester-

ders verwaltungsintensiv ist. Zu den
Verwaltungskosten addieren sich noch
die Provisionskosten der Vermittlung
und — wegen des Wettbewerbs der An-
bieter — die Marketingkosten fiir Pros-
pekte, Aktionswochen und dergleichen.
Je geringer die Rentenbeitrige, desto
schwerer wiegen die Verwaltungs-, Pro-
visions- und Marketingkosten — drmere
Einkommensgruppen sind hiervon also
besonders betroffen.

Selbst wenn auch die Weltbank mit-
tlerweile zugesteht, dass der staatlichen
Umlagefinanzierung zur Verhinderung
von Altersarmut mehr Bedeutung bei-
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gemessen werden miisse, propagiert sie
thr Mehr-Siulen-Modell weiterhin als
Schritt in die richtige Richtung (Gill
2004: 4, 11) — ganz im Sinne der Finanz-
branche. Als Land mit starker Gewerk-

schaftstradition konnte in Argentinien
zumindest u.a. die Wahlmdoglichkeit
zwischen  staatlicher Umlagefinanzie-
rung und privatwirtschaftlicher Kapital-
deckung erhalten werden.

Box 8: Rentenprivatisierung in Argentinien: Riickschritt

mit Zugestdndnissen

Quelle: Wikipedia

Als eines der Pionierlander sozialer Sicherung griin-
dete Argentinien bereits 1904 eine erste staatliche
Rentenversicherung flr Verwaltungsangestellte.
Nach einem Generalstreik kamen 1915 die Eisen-
bahner hinzu. Mit der Prasidentschaft von Juan Do-
mingo Perén von 1946 bis 1955 — einer Regierung,
die Gewerkschaften je nach Parteitreue integrierte
oder verfolgte — und seiner Frau Maria Eva Duarte
(Evita) wurde der Sozialstaat weiter ausgebaut:
Industriearbeiter wurden eingeschlossen ebenso
wie Arbeitnehmer aus Landwirtschaft und Handel
oder Selbstandige, schlieBlich auch Ehepartner und
Hausangestellte.

Mit einem Teil der Beitrage wurde die binnenmarkt-

starkende, importsubstituierende Industrialisierung finanziert; und zugleich konnten die
Rentenanspriiche bis 1966 allein aus den Beitragen erfullt werden, also ohne Erganzung
aus Steuereinnahmen oder Krediten. Wer 20 Jahre lang Beitrdge eingezahlt hatte, erhielt
eine Rente von 70 bis 82 Prozent des Bruttolohns (ICFTU 2003: 34).>* Noch proble-
matisch war der hohe Anteil informeller, von der Rentenversicherung ausgeschlossener
Beschaftigungsverhaltnisse — mittlerweile ein Problem auch der Industrielander.

In den achtziger Jahren geriet das argentinische Rentensystem zunehmend in eine Krise:
1980 eliminierte die zu dem Zeitpunkt amtierende Militarregierung die Arbeitgeberbei-
trage und versuchte, diese Einnahmeverluste durch eine Erhéhung der Mehrwertsteuer
auszugleichen — was nicht gelang. Vier Jahre spdter fiihrte die demokratische Regierung
die Arbeitgeberbeitrage erneut ein, doch die Rentenkassen wiesen steigende Defizite
auf. Starke Beitragshinterziehungen hatten nicht verhindert werden kénnen; und hohe
Staatsangestellte, Lehrer und Geistliche erhielten privilegierte Auszahlungen, die 1992
stattliche 213 Prozent lber dem durchschnittlichen Rentenniveau lagen (Hujo 2004:
152). Die (zeitweilige) Rentenversicherungskrise trug zusammen mit der hohen Aufen-
verschuldung der ehemals spanischen Kolonie dazu bei, dass die argentinische Rente
1994 trotz starker Gewerkschaften unter dem maRgeblichen Einfluss der Weltbank
teilweise privatisiert wurde — anstatt das staatliche Umlageverfahren zu verbessern und
auszubauen. Der gewerkschaftliche Widerstand und dass das Parlament mit nur knapper
Mehrheit fuir die Privatisierung stimmte, erbrachte allerdings einige Zugestéandnisse.

Obwohl das Mehr-Sdulen-Modell der Weltbank im Wesentlichen tibernommen wurde,
kann im Rahmen der zweiten Saule zwischen Kapitaldeckung oder einer aufgestockten
Einzahlung ins staatliche Umlageverfahren gewahlt werden. Sofern egal in welche Vari-
ante mindestens 18 Monate lang Rentenbeitrdge eingezahlt wurden, besteht — anders
als in Deutschland — Anspruch auf eine Berufsunfahigkeitsrente (ICFTU 2003: 35). Was
die kapitalgedeckten Pensionsfonds betrifft, wurde die Tragerschaft auf Gewerkschaften
ausgedehnt, und mindestens 20 Prozent der Anlagen sollen in regionale Projekte flieen.
Extrem nachteilig ist jedoch die Erhohung der Mindestbeitragszeit des Umlageverfah-

*Die Beitrige wurden parititisch gezahlt: 16 Prozent Arbeitgeber, 11 Prozent Arbeitnehmer bzw. 27 Prozent

fiir Selbstindige.

57

Starke Gewerkschaftstradition
in Argentinien

1980 wurden unter der argen-
tinischen Militarregierung die
Arbeitgeberbeitrage zur Ren-
tenversicherung abgeschafft.
Der Versuch, die Einnahme-
verluste durch eine Erhéhung
der Mehrwertsteuer auszuglei-
chen, misslang.
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Die Uberlegenheit der staat-
lichen Umlagefinanzierung:
verlasslicher, solidarischer,

effizienter

2. Globale Trends im Handel mit Finanzdienstleistungen

rens von vormals 20 auf jetzt 30 Jahre — ohne dass Arbeitslosigkeit und Elternzeiten
angerechnet werden. Aus Sorge, diese Mindestbeitragszeit etwa wegen beruflicher
Ausfallzeiten durch Kinderbetreuung nicht zu erreichen, besteht absurderweise gerade
fur Frauen ein Anreiz, sich fur die kapitalgedeckte Variante zu entscheiden, selbst wenn
sie dann wegen ihrer langeren Lebenserwartung eine geringere Monatsrente erhalten als

Manner. (Hujo 2004; Usami 2004)

Alles in allem ist die Teilprivatisierung der argentinischen Rente ein Rickschritt mit
verbleibenden Zugestdndnissen. Néstor Kirchner, derzeitiger Prédsident Argentiniens,
verhandelt einerseits mit der Citigroup Uber die Restaurierung der privaten Fonds (Pren-
sa Obrera, 14. Oktober 2004) und hilt andererseits eine Riickkehr zum ausschlieBlich
staatlichen Umlageverfahren fur moglich (Latin American Outlook, 1. Januar 2004).

2.2.3 Bezahlbare Renten fiir alle

Fiir die Finanzindustrie bedeutet die
Privatisierung der Renten ein wachsendes
Anlagevolumen und riesige Gewinnchan-
cen allein durch die Verwaltung der Gel-
der, wih-
rend die 6f-
fentlichen
Haushalte
vom Spa-
ren  und
die Politik
von Dere-
gulierungs-
wettliu-
fen geprigt
sind. Wiir-
den gesell-
schaftlicher
Wohlstand
und  stei-
gende Ar-
beitspro-
duktivitit
jedoch

anteilig an

Lohne bzw. Sozialabgaben weitergereicht
und iiber Steuern® umverteilt, wire
auch die finanzielle Nachhaltigkeit der
sozialen Sicherheit gewihrleistet.

Die staatliche Umlagefinanzierung
ist der privatwirtschaftlichen Ka-
pitaldeckung weit iiberlegen; denn
sie ist:

Quelle: FortuneCity

o verlisslicher. Statt das Risiko
der zukiinftigen Rentenhshe auf jeden
Einzelnen zu verlagern und den stark
schwankenden Wertpapierkursen auszu-
setzen, verlaufen realwirtschaftliche Kon-
junkturzyklen weitaus weniger heftig und
koénnen im Staatshaushalt iiber Steuern

oder Kredite abgefangen werden.

e solidarischer. Statt die Renten aus-
schliefllich an die individuellen Beitrige
und das individuelle Versicherungsrisiko
zu binden — das bei Frauen wegen der
lingeren Lebenserwartung aus privat-
wirtschaftlicher Perspektive hoher liegt
— zeichnen staatliche Umlagefinan-
zierungen sich traditionell durch eine
Umverteilung zwischen Einkommens-
und Risikogruppen aus und rechnen
z.B. auch beitragsfreie Elternzeiten an.
Fiir Erwerbstitige mit hohen Léhne
und sicherer Beschiftigung kann eine
private Rentenversicherung zu hoheren
Renten fithren, wohingegen fiir Bezieher
geringer Einkommen das Risiko der Al-
tersarmut steigt.

e effizienter. Statt ca. 10 bis 35 Pro-
zent der Rentenbeitrige in die Kassen
der gewinnorientierten Fondsverwal-
tungen fliefen zu lassen, ist der Verwal-
tungsaufwand des staatlichen Umlage-
verfahrens deutlich geringer (siche Tab.
10). Falsch ist auch die Behauptung,
private Pensionsfonds wiirden durch
die Mobilisierung von Ersparnissen zum
Wirtschaftswachstum  beitragen. Denn
erstens werden Ersparnisse hochstens
umgeschichtet oder fehlen ansonsten fiir
den Konsum, was die kaufkriftige Nach-
frage schwicht; und zweitens werden die
Anlagen auf der Suche nach Kursgewin-
nen auf den Wertpapiermirkten umge-
schlagen, was nicht mit produktiven In-
vestitionen gleichgesetzt werden kann.

35 Angesichts von Globalisierung und insbesondere zur
Entwicklungsfinanzierung wiren zudem internationale
Steuern eine Finanzquelle (siche Wahl 2005).
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» Wir kinnen keine Politik gegen die Finanzmiirkte machen.

Joseph Fischer

»Eine wirklich gute Idee erkennt man daran, dass ibre Verwirklichung von

vornherein ausgeschlossen erschien.

In den letzten zehn Jahren hat der Ex-
port von Finanzdienstleistungen rasant
zugenommen. Immer mehr Banken und
Versicherungen sind grenziiberschreitend
titig geworden, haben Zweigstellen im
Ausland eroffnet oder Finanzdienstleister
in anderen Lindern aufgekauft. Ermog-
licht wurde diese Expansion durch die
Liberalisierung des Handels mit Finanz-
dienstleistungen, das heifft der Abschaf-
fung von Gesetzen und Bestimmungen,
die den freien Kapitalverkehr beschrinkt
und Niederlassungen bzw. Beteiligungen
transnationaler Finanzkonzerne an Be-
dingungen gekniipft haben.

Allerdings hat die Liberalisierung von Fi-
nanzdienstleistungen weder in den Indus-
trie- noch in den Entwicklungslindern die
versprochenen Ergebnisse gebracht — im
Gegenteil: Die Finanzsysteme sind instabi-
ler geworden und haben sich von ihrer ur-
spriinglichen Funktion — der Finanzierung
von gesellschaftlich niitzlichen Investitio-
nen — immer weiter entfernt. Laut Huf
fschmid wurde in den vergangenen zehn
Jahren auf den globalen Finanzmirkten
wspekuliert wie noch nie zuvor, mehr als
vor der Weltwirtschaftskrise 1930. Mog-
lich machte das eine Politik der entfessel-
ten Finanzmirkte. Mit der Liberalisierung
fielen die Grenzen fiir Devisen und Ak-
tien, mit der Deregulierung zerstérte man
die festen Wechselkurse.“ (Huffschmid
2005a) Wachstum und Deregulierung
des Finanzsektors gingen also mit einer
steigenden Krisenanfilligkeit einher: Von
Mexiko iiber Siidostasien nach Russland,
von Brasilien iiber die Tiirkei bis Argenti-
nien — kaum ein Schwellenland blieb von
schweren Wihrungs- und Bankenkrisen
verschont. Dabei sind Staaten, die beson-
ders weit reichende Liberalisierungsver-
pflichtungen im Finanzsektor eingehen,
auch eher von Finanzkrisen bedroht, wie
der IWF in einem Arbeitspapier feststellt
(Valckx 2002). Allein aus diesem Grund
sollten die groflen Industrielinder davon

Albert Einstein

absehen, im Rahmen der GATS-Verhand-
lungen  weiteren  Liberalisierungsdruck
auf Entwicklungs- und Schwellenlinder
auszuiiben.

Wie diverse Crashs auf den Aktien-
und Immobilienmirkten bewiesen ha-
ben, sind keinesfalls nur die Menschen
in irmeren Lindern von Finanzkrisen
betroffen. Zwar mogen einige Grof3-
banken und institutionelle Anleger von
starken Schwankungen auf den Wih-
rungs- und Wertpapiermirkten profitie-
ren — aus Sicht von Kleinanlegern, aus
Sicht von Finanzimtern und selbst aus
Sicht grofler Exportunternehmen aus
den Industrielindern ist es aber ebenfalls
sinnvoll, Mafinahmen zur Kontrolle und
Stabilisierung von Kapitalstromen zu
ergreifen.

Bild: Inge Casemier

Auf internationaler Ebene bedeutet dies
w.a.:

Eine Steuer auf Devisentransaktionen
einfiihren!

Wenn Gewinne aus internationalen
Kapitalbewegungen entstehen, ist es nur
logisch, wenn auch internationale Steu-
ern erhoben werden. Eine Steuer auf De-
visentransaktionen wiirde nicht nur der
Wihrungsspekulation entgegenwirken —
sie wire auch unter verteilungspolitischen
Gesichtspunkten sinnvoll. Denn eine sol-
che Steuer wiirde — wie eine Gewinnsteu-
er fiir transnationale Konzerne — nur die
Gewinner der Globalisierung betreffen.
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In den letzten zehn Jahren
wurde an den Finanzmarkten
spekuliert wie nie zuvor.

Staaten, die sich im Rahmen
des GATS zu weitreichender Li-
beralisierung des Finanzsektors
verpflichtet haben, sind eher
von Finanzkrisen bedroht.

Wenn Gewinne aus interna-
tionalen Kapitalbewegungen
entstehen, ist es nur logisch,
wenn diese auch besteuert
werden.
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Die tiefere Ursache fur krisen-
hafte Entwicklungen an den
Finanzmadrkten liegt in der
wachsenden Ungleichheit, der
Polarisierung zwischen arm
und reich, begriindet.

3. Kapital braucht Kontrolle

Das Steueraufkommen kénnte dagegen
den Verlierern der Globalisierung zugute
kommen. Auf der Vollversammlung der
Vereinten Nationen im Jahr 2004 haben
in einer auf Initiative Frankreichs und
Brasiliens zustande gekommenen Reso-
lution bereits 115 Linder ihr Interesse an
internationalen Steuern bekundet. Zwar
wollen die USA von der Einfiihrung in-
ternationaler Steuern nichts wissen, dies
darf jedoch nicht zur Blockade fiihren.
Eine Koalition von Vorreitern ist gefragt.
So kann eine Steuer auf Devisentransakti-
onen auch regional in Europa eingefiihrt

werden (Wahl 2005).

WTO, IWF und Weltbank: Reformie-
ren bzw. austreten und Alternativen
starken!

Obwohl 82 Prozent der Menschheit in
den Entwicklungslindern lebt, werden
die internationalen Finanzinstitutionen
IWF und Weltbank nach wie vor von den
Industrielindern dominiert, die iiber zwei
Drittel der Stimmrechte verfiigen. Es ist
diese Vorherrschaft der Gliubiger, die
eine Losung der internationalen Verschul-
dungskrise verhindert. Daneben tragen
die ungerechten Welthandelsstrukturen
zur Verschuldung bei und vertiefen die
Kluft zwischen armen und reichen Lin-
dern immer mehr. Angesichts der Domi-
nanz der reichen Linder in Institutionen
wie WTO, IWF und Weltbank kommt es
mehr denn je darauf an, eine grundlegen-
de Reform bzw. grundlegende Alternati-
ven zu diesen Institutionen einzufordern.
So miissten Organisationen der Vereinten
Nationen wie die Konferenz fiir Handel
und Entwicklung (UNCTAD) oder der
Wirtschafts- und Sozialrat (ECOSOC)
gestirkt werden, da sie weit eher geeig-
net sind, Handelspolitik mit entwick-
lungspolitischen Zielen in Einklang zu
bringen. Ferner sind Initiativen aus dem
Siiden zu unterstiitzen, die — wie die von
Venezuela vorgeschlagene ,Bank des
Siidens“ oder die im asiatischen Raum
angestoflene, nach der thailindischen
Stadt benannte Chiang-Mai-Initiative
— auf regionaler Ebene die Wihrungsin-
tegration vorantreiben.

Umverteilung von unten nach oben
stoppen!

Es wiire falsch, allein die Deregulierung
der Finanzmirkte fiir die krisenhaften

Erscheinungen auf den Finanzmirkten
verantwortlich zu machen. Die tieferen
Ursachen fiir die anwachsende Spekula-
tion und die starken Schwankungen von
Wertpapier- und Wechselkursen liegen
nidmlich in der wachsenden Ungleichheit,
der Polarisierung zwischen arm und reich,
begriindet. Es handelt sich um einen Teu-
felskreis: So fiihrt die anhaltend schwache
Nachfrage in den Industriestaaten bei
gleichzeitiger Umverteilung von unten
nach oben zur Anhiufung von Geld bei
Unternehmen und reichen Privatperso-
nen, das nicht wieder produktiv investiert
wird. Stattdessen legen Vermogende und
Unternehmen es auf den Finanzmirkten
an (Huffschmid 2005a). Auf diese Weise
entstehen spekulative Blasen, das heifSt es
kommt zu einem rasanten Anstieg der
Vermogenspreise wie von Wertpapieren
und Immobilien. Die Kosten der einem
Boom folgenden Krise werden regel-
mifllig auf die schwicheren Mitglieder
der Gesellschaft abgewilzt.

Letztlich hingen die Krisenerscheinun-
gen auf den Finanzmirkten untrennbar
zusammen mit gesellschaftlichen Prozes-
sen, die zur Anhdufung von Reichtum auf
der einen Seite und zu wachsender Armut,
Arbeitslosigkeit und Verschuldung auf der
anderen Seite fithren. Um diese krisenhaf-
ten Tendenzen zu bekimpfen, muss man
nicht auf internationale Vorstéfle zur Ein-
fiihrung von Devisentransaktionssteuern
oder zur Reform internationaler Finan-
zinstitutionen warten. Auch auf nationa-
ler Ebene kénnte eine Umverteilung des
gesellschaftlichen Reichtums von oben
nach unten — z.B. iiber Lohnerhéhungen
und progressive Besteuerungen — wesent-
lich zur Stabilisierung der Finanzmirkte
beitragen: Uberschiissige Liquiditit auf
den Finanzmirkten wiirde reduziert;
gleichzeitig ergiben sich durch die Stei-
gerung der kautkriftigen Nachfrage neue
Maéglichkeiten fiir rentable Investitionen.

Rentenprivatisierung verhindern!
Allein durch ihre Grofle und ihr dyna-
misches Wachstum tragen Pensionsfonds
zur Destabilisierung der Finanzmirkee
bei. Weltweit sind etwa 25 Bio. US-Dol-
lar in Pensionsfonds investiert (FAZ, 20.
Januar 2005) — 1994 waren es erst um die
7 Bio. US-Dollar (Weltbank 1997). Da-
bei hat schon die Mexikokrise des Jahres
1994 gezeigt, dass Entwicklungslinder



von den Investitionen der Pensionsfonds
keineswegs profitieren. Damals trugen
US-Pensionsfonds zur Mexikokrise bei,
indem sie ihr Kapital bei den ersten An-
zeichen der Krise massenhaft aus Mexiko
abgezogen. Auch aus Sicht der Rentner ist
eine Privatisierung der Altersversicherung
keine gute Idee. Denn auf diese Weise
wird die eigene Alterssicherung von
Entwicklungen auf den Finanzmirkten
abhingig gemacht. Hinzu kommt, dass
eine Privatisierung der Altersvorsorge
Armut und Ungleichheit erhoht, da Um-
verteilungsmechanismen nicht zum Zuge
kommen kénnen: So ist in Lindern mit
stark privatisierten Rentensystemen wie
z.B. in den USA und Lateinamerika eine
wachsende Altersarmut zu beobachten.
Es ist daher im Interesse der Menschen in
Nord und Siid, eine weitere Privatisierung
der Rente zu verhindern und stattdessen
solidarische  Altersversorgungssysteme
aufzubauen, die nach dem Umlagever-
fahren finanziert werden und allen eine
ausreichende Rente sichern.

Kapitalverkehrskontrollen einfiithren und
Steueroasen schlieBen!

Angesichts der immer wiederkehrenden
Unruhen auf den globalen Finanzmirkten
sollte es allen Lindern erlaubt sein, Kapi-
talverkehrskontrollen  einzufithren. Wie
die Erfahrungen u.a. in Malaysia gezeigt
haben, sind Kapitalverkehrskontrollen
ein erfolgreiches Mittel, um sich vor den
Instabilititen und Gefahren internatio-
naler Finanzmirkte zu schiitzen (Khor
2005). Dagegen haben die Finanzkrisen
der letzten zehn Jahre gezeigt, dass eine
Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf3er-
ordentlich gefahrlich ist und auflerdem zu
Steuerdumping beitrigt. Denn wenn man
den Kapitalverkehr liberalisiert, ohne vor-
her die Steuersitze anzugleichen, fliefSt das
Kapital dorthin, wo die geringsten Steuern
gezahlt werden miissen. Nach Schitzungen
des Tax Justice Network beliuft sich das in
Steueroasen geparkte Vermagen auf insge-
samt 11,5 Bio. US-Dollar, wodurch den
Regierungen jihrlich ca. 255 Mrd. US-
Dollar an Steuereinnahmen verloren gehen
(Tax Justice Network 2005). Bis es gelingt,
auf internationaler Ebene die Schlieflung
von Steueroasen durchzusetzen, konnten
Kapitalverkehrskontrollen wesentlich dazu
beitragen, Steuervermeidung und Steuer-
hinterziechung einzudimmen.

3. Kapital braucht Kontrolle

Solidarische Finanzsysteme entwickeln
und verteidigen!

Gerade arme Linder sind auf einen sta-
bilen und leistungsfihigen Finanzsektor
angewiesen, der ein strategischer Schliis-
sel fiir nachhaltige Entwicklung ist. Aller-
dings trigt der Handel mit Finanzdienst-
leistungen nicht dazu bei, einen solchen
Finanzsektor aufzubauen. Im Gegenteil:
Durch die Expansion von Groflbanken
und —versicherungen werden kleinere In-
stitute verdringt, und es kommt zu einer
Konzentration im Finanzwesen, durch
die sich Finanzdienstleistungen verteuern
und der Zugang idrmerer Bevolkerungs-
gruppen zu Finanzdienstleistungen ein-
geschrinkt wird. Statt den Handel mit
Finanzdienstleistungen zu liberalisieren,
miisste ein extensives Netzwerk von Ge-
nossenschaftsbanken, Sparkassen  bzw.
Mikrokreditinstituten aufgebaut werden,
das in erster Linie die lokale Wirtschaft

Quelle: Santa Ana College

mit Krediten und anderen Finanzdienst-
leistungen versorgt. Parallel dazu sollte
ein Netzwerk von o6ffentlichen Entwick-
lungsbanken etabliert werden, denen die
Aufgabe zukime, strategische Entwick-
lungsziele in die Praxis umzusetzen bzw.
die Regierung bei der Umsetzung einer
nachhaltigen Industrie-, Energie- und
Umweltpolitik zu unterstiitzen. Um die
Stabilitit eines solchen Finanzsystems
zu garantieren, welches sich primir der
Finanzierung einheimischer Industrien
und lokaler Wirtschaftskreisliufe widmet,
statt einseitig die Vermdgensmehrung
kleiner Eliten voranzutreiben, briuchte
man schliefllich eine Zentralbank, die
der demokratischen Kontrolle unterliegt,
eine stabile Wihrung garantiert und
gleichzeitig ausreichend Liquiditit fiir die
wirtschaftliche Entwicklung des Landes
bereitstellt (Huffschmid 2005b).
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Kapitalverkehrskontrollen sind
ein wirksames Mittel gegen
Kapitalflucht und Steuerver-
meidung.

Statt den Handel mit Finanz-
dienstleistungen zu libera-
lisieren, ist ein extensives
Netzwerk von Genossen-
schaftsbanken, Sparkassen
bzw. Mikrokreditinstituten
erforderlich, um in erster Linie
die lokale Wirtschaft mit Kredi-
ten und anderen Finanzdiens-
ten zu versorgen.



62

Literaturverzeichnis

Altvater, EImar/ Birgit Mahnkopf (2002): Globalisierung der Unsicherheit: Arbeit im Schat-
ten, schmutziges Geld und informelle Politik, Minster: Westfélisches Dampfboot

Barnet, Richard J./ John Cavanagh (1995): Global Dreams: Imperial Corporations and the
New World Order, New York: Simon & Schuster

Berger, Allen N./ Rebecca C. Demsetz, Philip E. Strahan (1999): The Consolidation of the
Financial Services Industry: Causes, Consequences, and Implications for the Future, in:
Journal of Banking an Finance, 23/ 1999

Bodie, Zvi/ Robert C. Merton (2000): Finance, New Jersey (USA): Prentice Hall

Bodnar, Gordon M./ Giinther Gebhardt (1998): Derivatives Usage in Risk Management
by U.S. and German Non-Financial Firms: A Comparative Survey, Centre for Financial
Studies, Working Paper 98/ 17, Frankfurt/ Main

Bosbach, Gerd (2003): Die modernen Kaffeesatzleser, in: FR, 23. Februar 2004
www.fr-aktuell.de/ressorts/nachrichten_und_politik/dokumentation/?cnt=392527

Boston Consulting Group (2003): Neuorientierung der europdischen Versicherungswirt-
schaft. Positionierung und Kernkompetenzen geben die Richtung an

Boyd, John H./ Stanley Graham (1998): Consolidation in U.S. Banking: Implications for
Efficiency and Risk, in: Amihud, Yakov/ Geoffrey Miller (1998): Bank Mergers and Acqui-
sitions, New York: Klewer Publishing, S. 113-135

Cardenas, Juan/ Juan P. Graf/ Pascual O'Dogherty (2004): Foreign Banks Entry in Emer-
ging Market Economies: A Host Country Perspective
www.bis.org/publ/cgfs22mexico.pdf

Cerutti, Eugenio/ Giovanni Dell'Ariccia/ Maria Soledad Martinez Peria (2005): How Banks
Go Abroad: Branches or Subsidiaries?
http://siteresources.worldbank.org/INTMACRO/Resources/Cerutti_DellAriccia_Martinez-
Peria_060805.pdf

Citigroup Citizenship Report 2004
www.citigroup.com/citigroup/citizen/community/data/citizen04_en.pdf

Dodd, Randall (2003): Consequences of Liberalizing Derivatives Markets, Financial Policy
Forum, Washington D.C.
wwwoO.gsb.columbia.edu/ipd/pub/DoddDerivatives.pdf

Dymski, Gary A. (2004): Credit Rationing and Social Exclusion in the Age of Financial
Globalization
http://unctadindia.org/International % 20Conference % 200n % 20Development % 20in %20
Open % 20Economies_Dymski.pdf

Eatwell, John/ Lance Taylor (2000): Global Finance at Risk: The Case for International
Regulation, New York: New Press

Erke, Burkhard/ Ralf-M. Marquardt (2004): Zulassung von Hedge-Fonds in Deutschland:
Hintergriinde, Beschlussfassung und Auswirkungen, Diskussionspapier des Fachbereichs
Wirtschaftsrecht: Nr. 1 an der FH-Gelsenkirchen
www.fh-gelsenkirchen.de/fb10/personal/marquardt/Hedge-Disk_Paper.pdf

Europdische Kommission (1998): Opening World Markets for Services — Towards GATS
2000, Briissel

Etxezaretta, Miren (2003): Main Lines of Development of Social Policy in the EU
www.memo-europe.uni-bremen.de/downloads/Euromemo_Long_2003_Chapter_7_So-
cial_Policy.pdf

Goldberg, Lawrence/ Anoop Rai (1996): The Structure-Performance Relationship for Euro-
pean Banking, in: Journal of Banking and Finance, 20/ 1996, S. 745-771

Ghosh, Jayati (2005): Bank Nationalisation: The Record
www.macroscan.org/cur/jul05/print/prnt210705Bank_Nationalisation.htm

Gill, Indermit/ Truman Packard/ Juan Yermo (2004): Keeping the Promise of Social Security
in Latin America and Caribbean Region, Weltbank, Washington D.C.

Hofbauer, Hannes (2005): Go East: Die Expansion von Westbanken in Osteuropa, Beitrag
zur weed-Konferenz , Expansion ohne Grenzen?", 22. und 23. Juni in Bonn

Hofstadter, Andreas (2005): ABS-Transaktionen in Osterreich — Unterstiitzung der Finanzie-
rung mittelstdndischer Unternehmen?, in: Bankarchiv, 1/ 2005, S. 27-34

Holzmann, Robert/ Richard Hinz (2005): Old Age Income Support in the 21st Century. An
International Perspective on Pension Systems and Reform, Weltbank, Washington D.C.

Huffschmid, Jérg (2005a): Interview , Entfesselte Méarkte", in: FR, 26. August 2005
www.meinepolitik.de/huffschm.htm



Huffschmid, J6rg (2005b): Alternatives to the Dictatorship of International Finance, Beitrag
zum Weltsozialforum, 26. bis 31. Januar in Porto Alegre, Brasilien
www.rosalux.de/cms/fileadmin/rls_uploads/pdfs/allg_Texte/Huffschmid__Joerg/
wsf2005_huffschmid_alternatives.pdf

Hujo, Katja (2004): Soziale Sicherung im Kontext von Stabilisierung und Strukturanpassung.
Die Reform der Rentenversicherung in Argentinien, Frankfurt/ Main u.a.: Peter Lang

Independent Commission on Banking and Financial Policy (2005): Interim Report
www.macroscan.com/pol/may05/pdf/ICBP_Interim_Report.pdf

International Confederation of Free Trade Unions (2003): World Bank Involvement in the
Privatisation of Public Pension Systems in Developing and Transition Countries
www.icftu.org/www/pdf/pensionreform.pdf

isw-wirtschaftsinfo 37 (2005): Bilanz 2004 — Ausblick 2005. Fakten und Argumente zur
wirtschaftlichen Situation

Key, Sidney J. (2003): The Doha Round and Financial Services Negotiations, American
Enterprise Institute, Washington D.C.
www.aei.org/books/bookID.456 filter.all/book_detail.asp

Khor, Martin (2005): The Malaysian Experience in Financial-Economic Crisis Management:
An Alternative to the IMF-Style Approach, Third World Network: Global Economy Series 6
www.twnside.org.sg/title2/par/mk003.doc

Kriiger, Lydia (2005): Forcierte Deregulierung, Finanzkrisen und Denationalisierung in
Schwellenldndern, Frankfurt/ Main u.a.: Peter Lang

Kiiblbdck, Karin (2003): Re-Regulierung der Finanzmérkte, in: Geld Macht Krise. Finanz-
maérkte und neoliberale Herrschaft (2003), Joachim Becker u.a. (Hg.), Promedia/ Stidwind,
Wien, S. 217-241

Lora, Eduardo/ Carmen Pagés (2000): Hacia un envejecimiento responsable: Las reformas
de los sistemas de pensiones en América Latina, in: Cuadernos Econémicos de ICE, 65/
2000, S. 283-324

Lordon, Frédéric (2003): , Aktionirsdemokratie* als soziale Utopie? Uber das neue Finanz-
regime und Wirtschaftsdemokratie, Hamburg: VSA-Verlag, frz. Originalausgabe 2000
.Fonds de pension, piége a cons?, Reihe Raisons d'agir

Mesa-Lago, Carmelo (2004): Las reformas de pensiones en América Latina y su impacto en
los principios de la seguridad social, Reihe Financiamiento del Desarrollo, Nr. 44, Santiago:
Economic Commission for Latin America and the Caribbean
www.eclac.cl/publicaciones/Comercio/0/LCL2090P/Icl2090e. pdf

Mokhiber, Russell/ Robert Weissman (2002): Bad Apples in a Rotten System. The
10 Worst Corporations of 2002, in: Multinational Monitor, 23:12 (2002) http://
multinationalmonitor.org/mm2002/02december/decO2corp1.html

Miiller, Katharina (2003): Zur Politischen Okonomie von Reformen. Erfahrungen aus Ost-
europa und Lateinamerika, in: Aus Politik und Zeitgeschichte, 51/ 2003
www.das-parlament.de/2003/51/beilage/002p.pdf

Neues Jahrbuch Dritte Welt (2004): Soziale Sicherung in Entwicklungslandern, Joachim
Betz (Hg.), Opladen

P6chhacker, Paul (2003): Privatisierung und Liberalisierung 6ffentlicher Dienstleistungen in
der EU-15: Pensionen
www.politikberatung.or.at/documents/Pensionen.pdf

Reifner, Udo/ Helga Springeneer (2004): Die private Uberschuldung im internationalen
Vergleich — Trends, Probleme, Losungsansétze
www.schulden-kompass.de/downloads/sk04_int_vergleich.pdf

Schwarz, Friedhelm (2003): Die Deutsche Bank — Riese auf tdnernen FiiBen, Frankfurt/
Main: Campus

Singh, Kavaljit (2005): Citi never sleeps
www.ased.org/artman/publish/article_677.shtml

SOMO (2004): Citigroup: A Report on Corporate Social Responsibility Policy and Practices,
Amsterdam
www.somo.nl/html/paginas/pdf/CITIGROUP_rapport_2004_EN.pdf

Tax Justice Network (2005): The Price of Offshore, Briefing Paper
www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Briefing_Paper_-_The_Price_of_Offshore_14_MAR_
2005.pdf

Underhill, Geoffrey R. (1993): Negotiating Financial Openness: The Uruguay Round and
Trade in Financial Services, in: Finance and World Politics. Markets, Regimes and States in
the Post-Hegemonic Era (1993), Philip G. Cerny (Hg.), Aldershot u.a.: Elgar, S. 114-151

Usami, Koichi (2004): Transformation and Continuity of the Argentine Welfare State:
Evaluating Social Security Reform in the 1990s, in: The Developing Economies, 2/ 2004,
S.217-240

Valckx, Nico (2002): WTO Financial Services Commitments: Determinants and Impact on
Financial Stability, IMF Working Paper WP/02/214
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02214.pdf



64

Vander Stichele, Myriam (2004): Critical Issues in the Financial Industry, SOMO Financial
Sector Report, Amsterdam
www.somo.nl/html/paginas/pdf/FS_Report_full_2004_EN.pdf

Wabhl, Peter (2005): Internationale Steuern. Globalisierung regulieren — Entwicklung finan-
zieren, weed, Berlin

Weltbank (1997): Private Capital Flows to Emerging Markets, Washington D.C.

Werner, Welf (2004): Handelspolitik fur Finanzdienste, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesell-
schaft

Statistiken

AIG, Annual Report 2004
www.onlineproxy.com/aig/2005/annual/HTML2/default.htm
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
www.bis.org
Quarterly Review, Juni 2002, 2003, 2004, 2005
Triennial Central Bank Survey 2004
74. Jahresbericht 2004
75. Jahresbericht 2005
Bank of England, Monetary & Financial Statistics
www.bankofengland.co.uk/statistics/index.htm

Deutsche Borse, Geschiftsbericht 2004
www 1.deutsche-boerse.com/INTERNET/EXCHANGE/zpd.nsf/PublikationenlD/HAMN-
6AQLT8/$FILE/GB_Text_2004.pdf?OpenElement

Deutsche Bundesbank
www.bundesbank.de
Bankenstatistik, August 2005
Monatsberichte, September 2004, Juni 2005
Zeitreihen-Datenbank
Die Bank
www.die-bank.de
Euromoney, Foreign Exchange Survey, Mai 2005
WWW.euromoney.com

Euwax-Report, Juli 2005
www.boerse-stuttgart.de/download/monatsberichte/2005_07_01_Monatsbericht.pdf
Federal Reserve, Historical Data
www.federalreserve.gov/releases

Forbes, Ranking 2005
www.forbes.com/2005/03/30/05f2000land.html
McKinsey, $118 Trillion and Counting: Taking Stocks of the World's Capital Markets 2005
www.mckinsey.com/mgi/publications/gcm/index.asp
OECD
Global Pension Statistics Project, Data Update 2005
www.oecd.org/dataoecd/10/13/34572209.pdf
Statistics on Institutional Investors 2003
www.oecd.org/document/45/0,2340,en_2825_495635_25821741_1_1_1_
1,00.html
UNCTAD, Handbook of Statistics 2004
Weltbank, Global Development Finance 2005
World Federation of Exchanges
www.world-exchanges.org/WFE/home.Asp
Focus/ Members Update, Januar und September 2005
Jahresberichte 1981, 1991, 2001, 2003
WTO
International Trade Statistics 2004
www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2004_e/its2004_e.pdf
Welthandelsbericht 2005
www.wto.org/english/res_e/booksp_e/anrep_e/world_trade_report05_e.pdf

ZEPHYR, M&A data
www.bvdep.com/M&A %20data.html



Abkiirzungsverzeichnis 65

ABN Amro
ABS

ADIG

AG

AIG
AKP-Staaten

AMB
AS-Fonds
AWD
BaFin
Banamex
BIZ

BME
BNP

CDs

DAX
Debeka
Deka

dit

DWS
ECOSOC
E&Z
GAGFAH
GATS
GDF
GmbH
HSBC
ICFTU

IG Metall
ING

isw

IWF

KKR
M&A
NASDAQ
NYSE
OECD

otc

PR
SOMO

UBS
UNCTAD

ver.di
WSl
WTO

Zeitungen
taz

FAZ

FR

FT

SZ

Algemene Bank Nederland Amro

Asset Backed Securities/ forderungsbesicherte Wertpapiere (Geldmarkt)
Allgemeine Deutsche Investmentgesellschaft

Aktiengesellschaft

American International Group

89 Lander Afrikas, der Karibik und des pazifischen Raums, mit denen die
EU Uber Freihandelsabkommen verhandelt
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Glossar

AKP-Staaten
79 Lander Afrikas, der Karibik und des pazifischen Raums, mit denen die EU tber
Freihandelsabkommen verhandelt.

Auslandische Direktinvestition
Finanzielle Beteiligung an einem Unternehmen in einem anderen Land von in der
Regel mindestens zehn Prozent, da die Beteiligung dazu bestimmt ist, Marktzugangs-
barrieren zu umgehen und entscheidenden Einfluss auf die Geschéftspolitik zu neh-
men, um unternehmerisch tatig zu werden — im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen,
die vor allem als Geldanlage dienen.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BI2)
.Zentralbank der Zentralbanken" — fordert deren Zusammenarbeit. Gegriindet am
12. Mai 1930; Sitz in Basel.

Bilanzsumme
Betrag, der sich ergibt, wenn in einer Bilanz entweder samtliche Aktiva oder samtliche
Passiva addiert werden: Da Aktiva (Mittelverwendung, z.B. Kreditvergabe und Wert-
papierbeteiligungen) und Passiva (Mittelherkunft, z.B. Einlagen und einbehaltene
Gewinne) sich wertmaBig entsprechen mussen, fiihren beide Berechnungsmethoden
zur gleichen Bilanzsumme.

Bérsenwert
Auch Borsenkapitalisierung, Marktwert, Marktkapitalisierung. Der Bérsenwert einer
Aktiengesellschaft ergibt sich aus der Multiplikation des Aktienkurses mit der Anzahl
der ausgegebenen Aktien des Unternehmens.

Bonitat
MaB fur die Kreditwiirdigkeit bei Bankkrediten und Anleihen.

Finanzmarkte
Sammelbezeichnung fir alle Markte, auf denen mit Geld und Wertpapieren gehan-
delt wird.
Institutionelle Investoren
Juristische Personen wie z.B. Versicherungen, Investmentgesellschaften und Stiftun-
gen.
Internationaler Wahrungsfonds (IWF)
Siehe Weltbank.
Kurs
Preis eines Wertpapiers (Wertpapierkurs) oder einer Wahrung (Wechselkurs).
Liquiditat
Fahigkeit, Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachzukommen.
Portfolio
Auch Portefeuille. Gesamtbestand an Wertpapieren und Devisen eines Anlegers.
Rating
Bewertung der Kreditwirdigkeit von Landern und Unternehmen. Der Markt wird von
den drei groRen Akteuren Standard & Poors, Moody's und Fitch Ratings bestimmt.
Rendite
Jahrlicher Gesamtertrag eines angelegten Kapitals, zumeist in Prozent des angelegten Kapi-
tals ausgewiesen.
Schwellenland

Staat, der als Entwicklungsland z&hlt, jedoch auf dem Weg zur Industrialisierung ist,
was oft mit Giberdurchschnittlichen Wachstumsraten einhergeht. Beispiele fiir Schwel-
lenldnder sind China, Mexiko, Singapur und Stidkorea; eine verbindliche Liste gibt es
allerdings nicht.



Shareholder-Value-Maximierung

Orientierung des Managements an der Maximierung des Aktionarsvermogens (Akti-
enkurs und Dividende), sowohl absolut als auch relativ zum gesamten Markt. (Glei-
ches Prinzip gilt fur nicht-bérsennotierte Unternehmen, wenn etwa Finanzinvestoren/
Private-Equity-Gesellschaften im Spiel sind.)

Sperrminoritat

Minderheitsbeteiligung an einem Unternehmen, mit der bereits wichtige Beschliisse
wie z.B. Satzungsdnderungen verhindert werden konnen; betragt bei Aktiengesell-
schaften 25 Prozent.

Versicherungspolice
Vertrag zwischen Versicherungsgesellschaft und Versicherungsnehmer.
Volatilitat

Schwankungsbereich von Wertpapier- und Wechselkursen, Zinsen, Giterpreisen und
Bonitdten in einem bestimmten Zeitraum.

Weltbank und Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Am 22. Juli 1944 auf der Konferenz im US-amerikanischen Wintersportort Bretton
Woods (Bretton-Woods-Institutionen) mit dem Ziel gegriindet, das GerUst einer in-
ternationalen Nachkriegs-Wirtschaftsordnung zu bilden; Sitz in Washington D.C. Die
Tatigkeiten beider Institutionen vermischen sich stark, wobei der IWF insbesondere
fur den Kapitalverkehr zustdndig ist. Indem die Organisationen Kredite an Entwick-
lungslander vergeben und diese an massive Konditionen wie z.B. Manahmen zur Pri-
vatisierung und Liberalisierung binden, greifen sie tief in die Wirtschaftspolitik dieser
Lander ein und setzen dartiber hinaus mit ihrem Urteil Signale fir die internationale
Finanzwelt. Da die Stimmrechte nach Anteilseigentum verteilt sind, werden Weltbank
und IWF von den Industrieldndern dominiert.

Wertpapier
Verbrieftes Vermogensrecht.

Wertpapierindex
Kennzahl, welche die Entwicklung einer bestimmten Gruppe von Wertpapieren misst,
z.B. Deutscher Aktienindex (DAX), Deutscher Rentenindex (REX) fiir Anleihen und
DAX-Volatilititsindex (VDAX), der die auf dem Terminmarkt erwartete Schwan-
kungsintensitdt des DAX innerhalb der ndchsten 45 Tage angibt. Wertpapierindizes

dienen als ErfolgsmafBstab (Benchmark) fur die Entwicklung einzelner Wertpapiere
und Fonds.
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(Umfassende Einfhrung in Finanzmarkte)

Fiir den Schulunterricht:
KursraumGeld
(Unternehmensnahes Informationsportal zum Thema Geld im Schulunterricht)
www.kursraumgeld.de
Fiir Journalisten:
Covering Globalization (2004): A Handbook for Reporters, Anya Schiffrin/ Amer Bisat
(Hg.), New York: Columbia University Press
(Hintergriinde und Recherchetipps zu vielen Finanzmarktthemen)
Initiative for Policy Dialogue
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(Kurze Hintergrundpapiere und Recherchetipps zu vielen Finanzmarktthemen)
www-1.gsb.columbia.edu/ipd/journalism.html

GATS-Vertragstexte

Vollstandiges Artikelwerk

www.wto.org/english/docs_e/legal_e/26-gats.pdf

Katalog zuséatzlicher Liberalisierungsmafnahmen (Understanding on Financial Services)
www.wto.org/english/docs_e/legal_e/54-ufins.pdf

Zugestandnisse der Lander
www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/finance_e/finance_commitments_e.htm

EU

Website zu den Dienstleistungsverhandlungen in der WTO
www.europa.eu.int/comm/employment_social/social_protection/pensions_de.htm
Website zur Beschreibung der Rentensysteme aller Mitgliedstaaten
www.europa.eu.int/comm/employment_social/social_protection/pensions_de.htm

Organisationen und Netzwerke
Aktion Finanzplatz Schweiz
www.aktionfinanzplatz.ch

attac

www.attac.de

attac AG Finanzmdrkte
www.attac.de/finanzmaerkte
Banktrack

www.banktrack.org

CorpWatch

www.corpwatch.org

Erklarung von Bern

www.evb.ch

GATSwatch

www.gatswatch.org

New Rules for Global Finance Coalition
www.new-rules.org
SUDWIND-Institut fiir Okonomie und Okumene
www.suedwind-institut.de

ver.di Finanzdienstleistungen
www.verdi.de/finanzdienstleistungen
ver.di Wirtschaftspolitik
www.verdi.de/wirtschaftspolitik

World Development Movement
www.wdm.org.uk

Alternative Banken
EthikBank
www.ethikbank.de

Gemeinschaftsbank fiir Leihen und Schenken (GLS)
www.gemeinschaftsbank.de

UmweltBank

www.umweltbank.de

Alternative Bank Schweiz (ABS)

www.abs.ch

Freie Gemeinschaftsbank Basel

www.gemeinschaftsbank.ch

International Association of Investors in the Social Economy (INAISE)
www.inaise.org



Wissenschaftliche Einrichtungen
Berliner Institut fiir Finanzmarktforschung
www.bif-berlin.de

Centre for Economic Policy Research
WWW.Cepr.org

Centre for Research into Economics and Finance in Southern Africa
www.lse.ac.uk/Depts/CREFSA

Financial Policy Forum/ Derivatives Study Center
www.financialpolicy.org

Institut fir Finanzdienstleistungen
www.iff-hamburg.de

Institut fur sozial-6kologische Wirtschaftsforschung
www.isw-muenchen.de

Institute of Development Studies
www.ids.ac.uk/ids

Tab. 11: Die 20 grofRten Borsen — nach Borsenwert — in Mrd. US$, 2005

Borse Land Borsenwert
1 NYSE usS 13.137,1
2 | Tokyo Stock Exchange JP 3.688,3
3 NASDAQ Stock Market us 3.515,2
4 | London Stock Exchange GB 3.046,7
5 | Euronext NL u.a.3 2.598,1
6 | Osaka Stock Exchange JP 2.422 5
7 | Toronto Stock Exchange CA 1.395,9
8 | Deutsche Borse DE 1.194,0
9 BME Spanish Exchanges ES 990,3
10 | Hong Kong Exchanges CN 9472
11 Swiss Exchange CH 872,4
12 Borsa Italia IT 773,9
13 | Australian Stock Exchange AU 772,2
14 | OMX Exchanges SE u.a.3’ 7649
15 Korea Exchange KR 538,7
16 Stock Exchange Mumbai IN 4842
17 | Johannesburg Stock Exchange SA 462,1
18 National Stock Exchange India IN 4463
19 | Taiwan Stock Exchange T™W 436,7
20 Sdo Paolo Stock Exchange BR 396,8
Quelle: World Federation of Exchanges, Focus/ Members Update, September 2005.
3 BE, FR, GB, PT.
3 DK, FI, Estland, Lettland, Litauen.
Tab. 12: Unternehmen im DAX
adidas Deutsche Borse MAN
Allianz Deutsche Telekom Metro
Atlanta Deutsche Post Miinchener Riick
BASF E.ON RWE
Bayer Fresenius Medical Care SAP
BMW Henkel Schering
Commerzbank HypoVereinsbank Siemens
Continental Infineon ThyssenKrupp
DaimlerChrysler Linde TUI
Deutsche Bank Lufthansa Volkswagen

Quelle: Deutsche Borse.




Weltwirtschaft, Okologie & Entwicklung

weed wurde 1990 gegriindet und ist eine unabhdngige Nichtregierungsorganisation. Wir sind mit
dem Ziel angetreten, in der Bundesrepublik Deutschland mehr Bewusstsein fir die Ursachen der
weltweiten Armuts- und Umweltprobleme zu schaffen. weed engagiert sich in nationalen und
internationalen Netzwerken und fiihrt Organisationen und Initiativen in Nord und Stid zusammen.

Themenschwerpunkte:

e Internationale Verschuldung, Entschuldungs-
initiativen und die Rolle Deutschlands

e |WF und Weltbank: Politik, Projekte und
Programme

e Reform und Demokratisierung der
internationalen Finanzmarkte

e Internationale Handelspolitik und WTO

e Nord-Sud-Politik der Europdischen Union

e Internationale Umwelt- und Entwicklungspolitik

Die Instrumente unserer Arbeit:

e Wir erstellen Recherchen, Hintergrundmateri-
alien und Arbeitspapiere, z.B. den periodisch
erscheinenden » weed-Schuldenreport «.

e weed fiihrt Kampagnen durch, informiert
politische Entscheidungstrager und interve-
niert in politische Entscheidungsprozesse.

e Wir wollen Bewusstsein schaffen durch die
Veranstaltung von Seminaren, Workshops
und Tagungen. Wir kooperieren intensiv mit
Medien und betreiben Offentlichkeitsarbeit.

e weed arbeitet in nationalen und internatio-
nalen NRO-Netzwerken mit.

Schreiben Sie uns

oder rufen Sie einfach an:
weed

Torstr. 154, D-10115 Berlin

Tel.: +49-(0)30-2758-2163

Fax: +49-(0)30-2759-6928

weed

Bertha-von-Suttner Platz 13, D-53111 Bonn
Tel.: +49-(0)228-76613-0

Fax: +49-(0)228-76613-13
weed@weed-online.org
www.weed-online.org

weed bewegt — bewegen Sie weed!

Unterstiitzen Sie die Arbeit von weed und
spenden Sie:

Bank fuir Sozialwirtschaft (BLZ 100 205 00)
Konto-Nr. 3220600

oder online Spenden
www.weed-online.org/about/spenden/index.html/

Werden Sie Mitglied:

Einfach das Formular zum Beitritt unter
www.weed-online.org/about/join.html ausfillen.

WEITERE PUBLIKATIONEN

weed

Internationale
Steuern

Globalisierung regulieren
Entwicklung finanzieren
Autor: Peter Wahl

56 S., Schutzgebiihr EUR 5,00
(Mitglieder EUR 4,00), zzgl. Versand

Aus dem Inhalt:

« Hamster im Rad? - Zur Geschichte
der Entwicklungsfinanzierung

« Devisentransaktionssteuer

« Umweltsteuern

« Andere innovative Steuern

« Neue Dynamik? - Politische
Erfolgsbedingungen internationaler
Steuern

« Handlungsorientierungen

Grenzenlos billig?
Globalisierung und
Discountierung im Einzelhandel

Autorinnen: Sarah Bormann,
Christina Deckwirth, Saskia Teepe

96 S., Schutzgebiihr EUR 7,00
(Mitglieder EUR 5,00), zzgl. Versand

Aus dem Inhalt:

« Menschen handeln: Die Situation der
Beschaftigten

« Auf dem Weg zum globalen Supermarkt?
Konzentration und Internationalisierung des
Einzelhandels

« In wessen Interesse: Die politischen Strategien
der Einzelhandelskonzerne

« Regeln sind Rechte: Regulierung auf
nationaler, europdischer und globaler Ebene

« Den Einzelhandel neu gestalten!

Bestellungen: weed, Torstr. 154, 10115 Berlin, Fax: +49-(0)30-2759-6928
oder www.weed-online.org/publikationen/bestellung
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