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Internationalisierung, Regulation und politische Okonomie: ein Vergleich der Perioden

1880-1913 und 1970-1995

Zahireiche Journadisten und Politiker wiederholen standig, dal3 wir uns heute auf Grund der
Globaiserung der Wirtschaft in einer vallig neuen Situation befinden. Durch die Entwicklung der
modernen Kommunikationstechnologie konnten Informations- und Kapitalfliisse leicht von
enem Land zum anderen trandferiert werden. Die Nationadokonomien wéren dabel zu
verschwinden, und es s&8 nicht mehr maglich, autonome nationde Politiken zu verfolgen. Man
miif¥e sich den Zwéngen der Globdiserung, wie die Hexibiliserung der Arbeitsmérkte und die
Dereglementierung der Finanzmérkte, anpassen.

Diesen Argumentationen fehlt es jedoch héufig an Strenge, und Se lassen sch in mehrfahcer
Hingcht kritigeren. Ergens werden die Begriffe Globaiserung und Internationaliserung sdten
auf ausreichend prézise Art definiert, as dald Se zum Objekt quantitativer Untersuchungen
werden konnten. Zweitens wird der starke Grad von Internationdiserung im ausgehenden
19.Jahrhundert ignoriert. Drittens hangt das Funktionieren der internationden Wirtschaft nicht
nur von der Ausmal3 der Transaktionen ab, sondern auch von den Regelmechanismen, innerhalb
derer Se dattfinden. Viertens fuhrt die wachsende Bedeutung der internationalen Transaktionen
nicht unbedingt zu einer Verstarkung von auf¥eren Zwangen, sondern kann im Gegensatz dazu

die Freiréume zu vergroliern.

Dieser Artikd entwirft eine Andyse der heutigen internationden Wirtschaft nach der Methode
des Regulationsansatzes. Er stiitzt sch dabel auf einen Vergleich der heutigen internationalen
Wirtschaft mit der der Periode von 1880-1913. Meine wichtigste Schlul¥olgerung ist dabe,
dal3 die aktuellen Probleme weniger aus der Expansion der internationalen Wirtschaft herriihren,
as aus dem Mangd oder der Absenz von internationder Regulierung. Zunéchst werde ich
versuchen die unterschiedlichen Internationdiserungsniveaus diesr beiden Perioden zu
vergleichen. Hernach werde ich zeigen, dal3 die Periode 1880 bis 1913 durch solide
Regulierungen gekennzeichnet war, die an den Regularitéten der internationalen und nationaen
Dynamiken dieser Epoche deutlich werden, wahrend die Periode 1970 bis 1995 durch das
Verschwinden des Typs der fordistischen Regulation gekennzeichnet ist, ohne das es zu neuen



Regulationen auf internationaler Ebene kommt. Abschliel3end werde ich zeigen, dal3 es bel
soliden internationalen Regulierungen zwar zu Zwangen fir die Nationdstaaten kommen mag,
Se aber trotzdem von enem gewissen Handlungsspidraum profitieren kénnen, wahrend die
Absenz von internationalen Regulierungen vor dlem zu Zwangen fuhrt.

1. Die Bedeutung des inter nationalen Gueter - und Kapitalverkehrs

1.1. Der Guterverkehr

Die Importe (und Exporte) der wichtigsten Wirtschaftsméchte haben heute ungeféhr den selben
Anteil am BIP wie am Ende des 19.Jahrhunderts (s.Tab.1). Zwischen 1840 und 1880 wurden
nationade und internationade Trangport- und Telekommunikationsnetzwerke aufgebaut. 1866
wurde en sprunghafter Fortschritt erreicht, as Europa und Nordamerika durch

Unterwasserkabe verbunden wurden. 1913 gab es 7 Millionen Kilometer Telegraphiekabd,

Tabdle 1 Importquote zu laufenden Preisen

1880 1913 1957 1974 1995
USA 6,2 4,6 3 6,9 10,3
UK 31,6 26,2 18,8 27,6 24
Deutschl. 16,6 18,6 14,5 18,2 19,3
Frank. 23,8 21,7 10,6 19,5 18,3
Japan - 15,2 10,6 13,5 6,5

Quellen: 1880-1913 Williamson (1964), Feingein(1976), Hoffmann(1965), Levy-Leboyer und
Bourguignon(1985), Okhawa, Takamatsu, Y amamoto(1074); 1957-1995 IMF

davon 450 000 unter dem Meer. See wurden von Regierungen, von Familien und nattrlich von
Unternenmern geniitzt. Auf den grof3en Rohstoff- und Wertpapierborsen von London, Paris
oder Chicago kam es so dank der Zentrdisierung der Verkaufe und Kaufe durch Teegraphen
zu darkem Wachdum der Umsiize. Glechzeitig wurden seit 1840 die nationden
Eisenbahnnetze ausgebaut. Diese wurden wiederum durch Transportmittel zur See verbunden,
die ihrersaits wegen des technischen Fortschrittes und dem Aufbau von Hafeninfrastrukturen
grol3e Produktivitétsfortschritte erziden konnten. Zwischen 1850 und 1870 wuchs der Handel
séarker as die Produktion und die Importquoten stiegen stark. Zwischen 1880 und 1913



blicben Se dlerdings wetgehend dabil. Die Importe der wirtschaftlich am waltesten
entwickelten Lander bestanden vor dlem aus Rohgtoffen und Lebensmittel, deren Nachfrage
moderat mit dem Einkommen dieg. Diese Gulter kamen vor dlem aus den damaligen
aufstrebenden wie Argentinien, Austraien, Kanada, Ruldand und den USA, die Uber reichlich

neturliche Ressourcen verfiigten.

Die zwel Wdtkriege und die Krise von 1929 fihrten zu enem darken Einbruch des
Wedthandels. Nach 1945 wuchs er wieder stark an, was jedoch andere Ursachen hatte als im
19.Jahrhundert. So entwickelte sich der Handel vor alem zwischen den Industrielandern,
insbesondere den europdischen, die Uber dhnliche Produktionsfaktorausstattung verfligen. Er
baserte vor dlem auf dem wachsenden Handd mit Ausristungsgitern fur Unternehmen und
Haushdte, die sehr leicht und unendlich diversfiziert werden kdnnen. Wéahrend der 70er Jahre
erreichten die Importquoten der industridisierten Lander das Niveau von 1900-1913. Nach
1974 zeigen Se ene leicht falende Tendenz, well die Preise der gehanddten Gliter im Vergleich
zu den inneren Preisen zur, ckgingen. Nattrlich gibt es Unterschiede zwischen den verschiedenen
Landern. So steigt - sehr langfristig betrachtet - die Importquote der USA, und das zeigt, dal3
der amerikanische Markt gedffnet wurde, vor alem fur Giter aus Sidostasen. Im Gegensaiz
dazu sank die Importquote Japans wéahrend des Jahrhunderts merklich Denn Japans
Indudtridiserung beruhte vor alem auf Importsubgtitution und as das grof3e Industridand mit
der grofden Importabhéngigkeit bei Rohstoffimporten profitierte Japan in den Jahren 1974-

1990 stark vom Fall von deren Preisen.

1.2. Der Kapitalverkehr
Ende des 19. Jahrhunderts waren die internationaen Kapitalbewegungen sehr stark ausgeprégt.

Zwe Arten von internationaen Invedtitionen hatten dabe wichtige Folgen. Zum enen handdt es
sch dabel um kurzfrigtige Zinnsarbitragen zwischen den Geldmérkten von London, Paris, Berlin
und New York, zum anderen die Anleihenaufnahme von aufsirebenden L&ndern auf den
Finanzmérkten von London und Paris. Die Hohen der Zinsarbitragen sind unbekannt, doch ist
es wahrschenlich, dal? es Sch bel den Zufliissen und Abfliissen um etwa gleich hohe Betrége



handelt, so das der Sddo eher gering war. Im Gegensatz dazu kam es bei der Plazierung von
Obligationen zu enem daken Kapitdexport Englands und Frankreichs, dem kaum
Kapitalimport gegeniiberstand. Hier war der Saldo aso hoch (s.Tab.2)

Tabdle 2 Audandsnettoinvestitionen in % der Inlandsinvestitionen

1881-1890 1891-1900 1901-1910
UK 74,6 34,4 52
Frankreich 12,8 20,5 34,2

Qudlen: Feingein, Levy-Leboyer und Bourguignon

1971-1980 1981-1990 1991-1995
U SA 3,8 '917 -3! 7
Japan - 7.3 7.3

Qudle IMF/ ein Minuszeichen bedeutet Nettokapitalimport

Nach dem 2Wdtkrieg waren die Finanzsysteme s0 stark reglementiert, dald es kaum
internationales Kapital gab. Nach der Wiedereinfihrung der Konvertibilitét der europdsche
Waéhrungen im Jahre 1957 entwickdten sich die kurzfristigen Kapitabewegungen sehr rasch.
Die Schaffung des gemeinsamen Marktes im Jahr 1958 animierte amerikanische Unternehmen
zu Direktinvestitionen in Europa. Diese beiden internationden Invedtitionsformen dominierten bis
etwa 1973/74. Von 1974 bis 1983 wuchsen internationale Eurokredite, die vor alem
Entwicklungdander verliehen wurden, stark an. Dann, nach der Periode 1980-1985, wuchsen
im Zuge der Dereglementierung und der verstaerkten Abwicklung von Finanzgeschaeften in
Form handelbarer Papiere die Portefeuilleinvestitionen am stérksten. Deren starkes Anwachsen
konnte zu der Vorgelung fihren, wir ssen zu ener dhnlichen Stuation wie Ende des 19.
Jahrhunderts zuriickgekehrt. Dies trifft jedoch nicht zu.einer Anaogie der gegenwartigen mit der
Situation Ende des 19.Jahrhunderts fihren. Diese exidtiert jedoch nicht. Es gibt vor dlem drei
zentrde Unterschiede zwischen den heutigen Finanzmérkten und jenen am Ende des
19.Jahrhunderts.



Ende des 19.Jdrhunderts snd es vor dlem die frih indudridiseten Lander wie
Grosshritannien und Frankreich, die langfristig Kapita exportieren, wahrend die aufstrebenden
Lander Kapitd importieren. Diese Tranders beruhen auf der  unterschiedlichen
marodkonomischen Dynamik dieser beiden Landergruppen. In Grossbritannien und Frankreich
kam es Ende des 19.Jahrhunderts zu einer Stagnation oder einem Riickgang der Invedtitionen in
die dédtische und Trangportinfrastruktur.  Zwischen 1870 und 1880 waren de
Trangportsysteme der beiden Lander im Wesentlichen errichtet. Ihr industridles Wachstum
verlangsamte sich, so dal3 auch die Vergédterung langsamer voranschritt. Die Bevolkerung
verfugte auch Uber enen hoheren Lebensstandard und erreichte ein h'heres Alter, sodal
reichlich gespart wurde. Die aufstrebenden Lénder hatten einen sehr hohen Investitionsbedarf
bel Infrastruktur und Stadtentwicklung. Die jingere Bevolkerung dieser Lander hatte Uberdies
eine niedrigere Sparquote. Heute, am Ende des 20.Jahrhunderts sind die USA as eines der
reichsten und bereits entwickelten Lander der grofde Kapitaimporteur, weill das Sparen

geringer dsdie Inveditionen ist.

Der zweite Unterschied besteht darin, dal3 heute fir die wichtigsten ékonomischen Mé&chte die
Bruttokapitalbewegungen vid hoher snd ds die Nettokapitalbewegungen. Dies hatte seine
Ursachen in mikrodkonomischen Strategien von Unternehmen und Finanzintermedidren hat
(sTab. 3 fur die USA). Multinationde Unternehmen streben danach, Fliden in der

Tabele 3 Vednigte Staaten: langfrigige Kapitdexporte und Kapitadimporte, jdhrliche
Durchschnitte (in Milliarden Dallar)

1971-1980 1981-1990 1991-1995
Direktinves.:
Kapitalexporte 12,8 171 60,4
Kapitdimporte 4.8 36,0 39,1
Wertpapierinv.:
Kapitalexporte 34 10,1 80,1

Kapitaimporte 114 50,3 123,2



Banken:

Kapitalexporte 17,0 32,5 7,5
Kapitaimporte 11,7 47,3 10,3
Quele IMF

Néahe der wichtigen Méarkte, namlich den USA und Europa, zu errichten. Direktinvedtitionen in
aufstrebenden Landern mit niedrigen Arbeitskosten sind deutlich weniger bedeutend. Seit der
Periode 1980-1985 haben Kapitabestzer von der Deregulierung der Finanzmérkte profitiert,

indem ge ihre Portefeuilles durch Diversfikation optimieren konnten.

Der dritte Unterschied besteht darin, dal3 die Termin- und Optionmérkte heute sehr stark
wachsen. Am Ende des 19.Jahrhunderts exidsierten Derivativenmérkte auf den grof3en
Rohgtoffmérkten. Sie wurden aber sdten eingesetzt, um Risken internationder Invedtitionen zu
decken. Dies hat seine Grunde in darin, dal3 die Finanzmérkte Ende des 20.Jahrhunderts bei
weitem ingabiler snd und die Verwendung von Insdrumenten zur Riskosicherung notwendig
machen, wahrend die relative Stabilitét der Finanzmékte am Ende des 19.Jahrhunderts
ungesi cherte Operationen ermoglichte.

2. Internationale Regulation und Der egulation
Das Wort ,,régulaion” hat im Franzdsischen eine andere Bedeutung ds im Englischen. Wahrend

es auf Englisch Synonym fir Regulierungen durch die dffentliche Hand i, beschreibt es auf
Franzdsisch die Mechanismen, die es ermdglichen, die dynamische Kohdsion eines Systems zu
garantieren. Es wird in den Naturwissenschaften ebenso verwendet wie in  den
Soziawissenschaften. In dem 6konomischen Ansatz der Regulation kdnnen diese Mechanismen
sowohl Gesetze und Regulierungen wie private  kollektive Ubereinkommen  (z.B.
Kollektivwertrage) und Verhdtensnormen und -Gewohnheiten von Individuen (Habitus der
Soziologen) sain. Im Ansatiz der Regulation ist es deshdb fir ein andauerndes und stabiles
Wachsum notwendig, dad3 die verschiedenen Mechanismen der Regulation sowohl
untereinander ds auch mit den technischen und 6konomischen Kréften, die die Tendenzen der

K apital akkumulation dominieren, kohérent sind.



Unter diesem Gesichtspunkt besteht der wichtigste Unterschied zwischen den beiden Perioden
darin, dal3 die internationde Wirtschaft zwischen 1880 und 1913 vid sérker reguliert war ds
die Epoche nach 1970. Dies zeigt Sich an der Tatsache, dal? die Wechsalkurse und die Kurse
der Aktien und Obligationen heute vid ingtabiler Snd ds vor 1914. Hiefir gibt es zwe
Erkl&rungskomplexe. Die regulierenden Einrichtungen spielten 1880 - 1913 bal der Stabilitét
eine wichtige Rolle spidten. Vide Notenbanken praktizierten die Regeln des Goldstandards,
was folgende K onsequenzen nach sich zog:

Die Paritéten blieben dabil, und es gab ken Inflationsisko, was dazu betrug, dald die
langfristigen Zinsen gtabil blieben. Das grofde Risko fur Kapitabesitzer bestand im maglichen
Bankrott der Schuldner. Deshalb spielten Titeln, die von Staaten der aufstrebenden Lander
emittiert oder garantiert wurden, eine wichtige Ralle bel internationden Invedtitionen. Englisches
Kapital wurde vor dlem in britischen Kolonien investiert, deren Finanzen von der Metropole
kontrolliert wurden. Franzésgsches Kapitd wurde vor dlem in Anlehen sid- und
osteuropdischer Staaten invedtiert, die privilegierte diplomatische Beziehungen zu Frankreich
hatten. Hiervon erhofften se sich im Fal von Zahlungsschwierigkeiten eine unproblematischere
Umschuldung.

Vor 1914 lassen sch Kapitabesitzer in zwe Klassen einteilen. Zum einen handdt es sich dabel
um sehr reiche Familien, die oft in Verbindung zu Geschéftsbanken standen, die Uber vide
Informationen verfligten und hohe Erwartungen beziiglich Renditen hatten. Deshadb waren de
gegentiber Finanzinnovationen und Spekulation durchaus aufgeschlossen. Zum anderen gab es
wohlhabende, aber nicht sehr beglterte Familien, die ein Rentierverhdten mit grof3er
Riskoaverson zegten. Diee Rentiers veranlagten ihr Kapitd zunéchst in englischen und
franzésischen Staatspapieren. Als Ende des 19. Jahrhunderts as der Uberschul? an Kapita die
Renditen dieser Anleihen fdlen lief3, begannen se audandische Papiere unter dem Gesichtspunkt
langfristiger Renditeerwartungen zu zeichnen. Das Spekulationsmotiv war zwar Ende des 19.
Jahrhunderts gegeben, aber es pidte ene geringere Rolle as heute. Deshab waren die
Invedtitionen in internationale Obligationen ein langfrigtig Sabiles Kapitaangehot.



Zwischen 1880 und 1913 gab es zwe wichtige Formen von internationder Huktuation. Die
erse hatte ihre Ursache im Goldstandard, der die Stabilitét der Wechsdlkurse und die sehr
langfristige Preisstabilitét scherte. Die nominde Stabilitét verursachte jedoch auch einen
Konjunkturzyklus. Das Wachstum von Produktion und Handel erforderte eine Ausdehnung der
Geldmenge, die periodisch an die Grenzen dtief3, die durch die Goldmenge gesetzt waren. Am
Ende der Expanson flhrte das Wachstum zu einer Verschlechterung des Verhdtnisses
Goldreserver/Banknoten, so dal3 die Zentrabanken die Zinsen erhthten. Dies zog dann eine
Rezesson nach sch. Dieser internationde Zyklus, der von Juglar und Hawtrey untersucht
wurde, 18% sch an Hand der Graphik 1 beobachten, die zeigt wie die Zinssdtize dem
Juglarzyklus folgten.

Die zweite Form von internationaler Fluktuation stellte der atlantische oder Kuznets-Zyklus dar.
Hier folgten die englischen In- und Audandsinvedtitionen gegenlaufigen Bewegungen (s. Graphik
3), da eine hohe Subdituierbarkeit zwischen nationden Anlehen auf der enen Sate und
audéndischen sowie kolonialen Anlethen auf der anderen Seite bestand. Diese Huktuationen
hetten ihre dleinige Ursache im @nzigen wichtigen mit internationalen Invegtitionen verbundenen
Risko: Zahlungsschwierigkeiten oder Bankrott der audandischen Schuldner. 1873 erschiitterte
eine schwere Finanzkrise die sideuropéschen Lander und die USA und fiihrte zu einem starken
Einbruch bel den englischen Audandsinvestitionen. Wegen des Kapita , berschusses sanken die
langfristigen englischen Zinsen, was schliglich die Inveditionen ins Audand anregte, die
zwischen 1877 und 1888 massv angtiegen. Zwischen 1887 und 1893 kam es in Itdien,
Audrdien, Argentinien und den USA zu einer weiteren grolen Finanzkrise mit zahireichen
Konkursen von Banken und Unternehmen in diesen Landern. In England mufde die &ffentliche
Hand eingreifen, um eine der wichtigen Banken, die Baing zu retten, die in argentinische
Anlehen invedtiert hatte. Nachdem so der grof3e Krach in England vermieden werden konnte,
veringerten sch die englischen Invedtitionen im Audand zu Gungten inléndischer Invedtitionen:
dies flhrte zu einem gtarken Riickgang des englischen Zinsiveaus und dann erneut zu enem

Andieg der inléndischen Invedtitionen. Nach 1900 hatten die aufsirebenden Lander ihre



okonomische Situation bereinigt und profitierten dartber hinaus von einem reden Angieg der
Rohstoffpreise. Sie zogen erneut englische Ergparnisse an. Diese Dynamik der internationaen
Kapitalakkumulation wurde von schweren Krisen in den aufstrebenden Landern begleitet, die
jedoch von ener beschleunigten Binnenakkumulation in Groldritannien kompensiert wurde.
Die internationale Regulation scherte kein perfektes Gleichgewicht, das in der reslen Welt nicht
vorkommt, sondern begrenzte die Ingtabilitét und gab ihr einen rdativ regel maessigen zyklischen
Charakter.

Heute snd die Finanzmérkte sehr ingtabil. Die Kurse der wichtigen Wahrungen kennen
Variationen hohen Ausmasses, wahrend sie vor 1914 durch den Goldstandard stabil waren. Die
kurzfrigtigen Zinsen variierten sait 1970 ebenfdls stérker as vor 1914 (s. Graphik 1 und 2).
Dasselbe gilt fir die langfristigen Zinsen und die Aktienkurse.

Diese Ingtahilitét hat ihre Ursachen in der Erosion der Regulationen aus den Jahren 1932-1945.
Das starke Anwachsen der internationalen Kapitalbewegungen seit 1957/58 wurdee schlieldich
mit der Autonomie nationaer Geldpolitik und der Stabilitét der Wechsdkurse unvereinbar
(Mundell’ sches Dreleck). Die amerikanische und deutsche Notenbank entschieden sich zu
Beginn der 70er Jahre flr eine unabhangige Geldpolitik, sodal’ es zu flexiblen Wechsakursen
kam. Zwischen 1978 und 1982 wurden die Zinsen nicht nur zum Zwecke der
Inflationsbekémpfung stark erhoht, sondern um die Staaten von einer aktiven keynesianischen
Gedpalitik abzuhdten. Diessr Wechsd zu einer sehr redtriktiven Geldpolitik schwéchte die
fordigtische nationde Regulation, sodal? die Konjunkturingrumentarien an Effektivitét verloren.
Schliefdich wurden wahrend der 80er Jahre die Finanzmérkte dereguliert. Mit der Entwicklung
ultrdiberder Doktrinen wurden die Lektionen der Krise von 1929 vergessen, ds sch die
Finanzmérkte selbst zerstort hatten, was stark zur realen Depression beigetragen und zu viden
Regulierungen des Bankwesens und der Borse gefuhrt hatte.

Sat 1970 fihrte die Ingtabilitét der Finanzmérkte nicht zum R, ckzug auf Anlagungen in nationde
Wertpapiere. Die internationalen Investitionen wuchsen weiterhin stark an. Aber die Akteure auf



den Fnanzméakten haben dSch an das neue Umfdd angepad. Zum enen snd
K gpita bewegungen sehr ingtabil geworden, well die 6konomischen Agenten versuchen, von der
Ingabilitét der Wechsdkurse zu profitieren. Vor dlem Veranlagungen in Aktien oder
Obligationen kdnnen heute keinesfals mehr zu den langfristigen Investitionen gerechnet werden,
sondern gehtren heute faktisch vidlmehr zum kurzfristigen Kapita. Dartber hinaus wurden
zahlreiche Innovationen im Finanzbereich wie Termingeschéfte, Optionen und Swaps entwickdlt,
die vor dlem das Zid haben, vor Gefahren im Zuge von Fuktuaionen der Finanzmérkte zu
schiitzen. Der Gebrauch dieser Sicherungsinstrumente impliziert aber, dal3 es zu jedem Akteur,
der Se beniitzt um dch abzuschern, auch einen Spekulanten gibt, der die Gegenpostion
einnimmt. So haben diese Instrumente stark zum Angtieg der Spekulation beigetragen.

Die Rolle der Spekulation ist unter Okonomen sehr umstritten. Wenn der fundamentale Wert
der Aktiva bekannt ist, spielt die Spekulation eine sabiliserende Rolle. Wenn zum Beispid der
Marktwert Uber dem Fundamentawert liegt, gibt es eine Spekulation auf Baisse, die das
Aktivum auf sainen Gleichgewichtswert zurlickfihrt. Wenn der Wert der Aktiva nicht mehr
bestimmbar i, kann die Spekulation nicht stabiliserend wirken. Dies ist die heutige Stuation.
Es gibt drel unterschiedliche Theorien Uber den Gleichgewichtswechsakurs. Danach muf3 er
entweder die Lestungshilanz, die nationden und internationalen Preise oder die Nachfrage und
das Angebot von Finanztiteln ins Gleichgewicht bringen. Kein Okonom oder Financier ist in der
Lage, die langfrigige Entwicklung der wichtigen Wéahrungen vorauszusehen. Bei Aktien hangt
der fundamentale Wert von zukiinftigen Profiten ab, die sehr schwer bestimmbar sind, was sich
durch die Abschwéchungen der Regulationen noch verschérft. Wenn es aber Unsicherhalt Uber
den fundamentaen Wert gibt, missen die 6konomischen Agenten versuchen, das Verhaten der
anderen Akteure zu antizipieren. Jeder versucht im Voraus zu imitieren, was die anderen tun
werden. Dieses mimetische Verhdten verursacht heftige kollektive Bewegungen auf den
Markten mit sukzessven Phasen von Euphorie und Verzweflung. Da Antizipationen auf den
Finanzmérkten die Eigenschaft haben, sich sdbst zu verwirklichen, konnen spekulative Blasen

von erheblichee Ausmasse annehmen.



Set Beginn der 70er Jahre hat die Ingtabilitét der Mérkte die Spekulation gendhrt, indem se
kurzfrigtige Invedtitionen (Liquiditétspréferenz) und Derivativmérkte, die ihrersats
Spekulationsngtrumente sind, forderte. Dieser kumulative Prozel3 ist die Basis des explosven,
ingtabilen Wachgtums der Finanzmérkte. Sait zehn Jahren héufen sich die Finanzkrisen wie die
Krise der Aktienmérkte im Jahr 1987, der Ruin vider Banken in entwicketen Léndern (USA,
Japan, Frankreich und den skandinavischen Landern) seit 1990, die Krise des EWS im Jar
1992 und die Krise in den asiatischen Landern jetzt.

Im Unterschied zu den Ereignissen von 1929 haben diese schweren Finanzkrisen nicht zu
schwerwiegenden 6konomischen Krisen in der Gesamtheit der indudtridisierten Welt geftinrt.
Die Grinde dafir liegen vor dlem in der Aufrechterhdtung eines Tels der fordigtischen
Regulaionen. So bleibt das Gewicht offentlicher Haushdte weiterhin wichtig und autometische
Defizite spiden weiterhin eine gabiliserende Rolle fur die redle Wirtschaft. Vor dlem verhiet
Sch die dffentliche Hand immer mehr wie der Retter in der Not, um zu verhindern, dal3 die
Spekulationen zu Massenkonkursen flhren. 1987 bekampften die Zentrabanken die Krise
durch ene massve Liquiditdszuflhrung. In viden entwickdten Léndern gab und gibt die
offentliche Hand beachtliche Summen zur Sanierung von Banken aus. Der WF hat mehrere
Mde interveniet, um die internationden Auswirkungen von Fnanzkrissn  von
Entwicklungdandern zu begrenzen. Im Prinzip verlassen sich die Finanzmérkte bei Krisen

letztlich immer auf das Eingreifen des Staates.

3. Internationaliserung und Autonomie nationaler Wirtschaftspolitik
In der internationalen Regulation vor 1914 waren die Zwange fir die nationae Wirtschaftspolitik

vor dlem monetdrer Art. Zum enen bewirkte die Stabilitdt der Wechsdkurse und
Arbitragegeschéfte ene glechformige Entwicklung der kurzfrigigen Zinsen dler wichtigen
Staaten (s.Graphikl). Die européischen Zentradbanken waren gezwungen der Politik der Bank
of England zu folgen. Zum anderen muldten die aufstrebenden Lander, die den Wunsch hatten, in
London oder Paris langfristig Geld zu lehen, ihre Wahrung ans Gold zu binden. Ein gutes
Beispid dafir i Ruldand, das fast wéhrend des ganzen 19.Jahrhunderts ein Regime flexiblen



Papiergeldes hatte. Zur Finanzierung seiner Indudtridiserung durch Audandsanleihen mulde
Rudand Ende des 19.Jahrhunderts zur Stabilisierung seiner Wahrung eine restriktive Geldpolitik
verfolgen und den Goldstandard einfihren.

Abgesehen von der Geldpoalitik kann man sgnifikante Unterschiede in der Wirtschaftspolitik der
verschiedenen Lander vor 1914 erkennen. Etwa zwischen 1840 und 1873 war das englische
liberde Modd| der Bezugspunkt fir die européischen Eliten. Dies zeigt Sich vor dlem bel der
Politik der Zollsenkungen nach dem Handelsvertrag zwischen England und Frankreich von
1860. Nach 1873 wurde dieses liberde Model jedoch in Frage gestdlt. Die wachsende
Konkurrenz aufstrebender Staaten brachte 1879 Deutschland und in der Folge den Grof¥eil der
Industridander dazu, die Zdlle zu erhéhen, wahrend das Vereinigte Kénigreich am Freihandedl
fest hidt. Dazu kam, dal3 mit dem Aufschwung der grofien Indudtrie die Armut und Not der
Arbeiter zu einem immer grolierem Problem wurde. Die zuerst von Deutschland eingefiihrte und
sodter von anderen europdschen Landern  uebernommene  Ldsung  war, €n
Sozidverd cherungssystern mit Pflichtbeitragen und nicht Privatverscherungen, wie e Liberde
forderten, zu schaffen. In den 80er und 90er Jahren des 19. Jahrhunderts begannen sich
aufstrebende Lander, wie Rulland und Italien, eine voluntaristische Indudtridiserungspolitik zu
prektizieren, die sich auf oeffentliche oder hab-oeffentliche Unternehmen stuetzte und ueber
internetionale Anleihen finanziert wurden.

Heute reduziet die dake Ingabilitde der internationden Kapitabewegungen den
Handlungsspidraum der Wirtschaftspolitik. Nach der Lehre des Monetarismus hétten die
flexiblen Wechsdlkurse die Autonomie der Geldpalitik garantieren sollen. Die Wechsdkurse
snd aber s0 indabil sind, dass se nur sdten das Niveau erreichen, das zur Sicherung des
inneren  Gleichgewichts notwendig waere, und die gedpolitischen Inditutionen grof3e
Schwierigkeiten haben, se auf dem gewtinschten Niveau zu gabiliseren So hat die starke
Aufwertung des'Y en zwischen 1985 und 1990 zur heutigen schweren Krise Japans beigetragen.
In Europa mufden vide Staaten ihre Wahrungen an die DM binden, was Sie von der Politik der

Bundesbank abhéngig machte.



Heute reicht es fir en Land nicht mehr, relaiv hohe Ertr8ge anzubieten, um eine dtabile
internationde Finanzierung zu erlangen. Da die Preise fir verschiedene Finanzanlagen sehr
ingtabil sind, hangen die Renditen vor alem von der spekulaiven Uber- oder Unterbewertung
der Finanztitel ab. Durch die haufigen spekulativen Blasen ist die heutige Wirtschaftspolitik dem
sandigen und erhthten Risko einer spekulativen Krise unterworfen, die sch mit vorhandenen
Wahrungsreserven nicht meistern 18, Dies gilt fur Industrie- wie fuer Entwicklungdaender, well
das Gewicht der Bruttokapitalfliisse bedeutet, dal?3 auch Glaeubigerlander vom Kapitalzufluf3
abhéngig sind. Das zwingt die Regierungen dazu, jene Erwartungen zu antizipieren, von denen
sie glauben, dal3 Se von Kapitabestzern ds tragfaehig erachtet werden. So nehmen etwa die
meisden Regierungen an, dad die Méakte die Reduzierung Offentlicher Haushdte, die
Privatiserung  Offentlicher  Unternehmen und  die Deregulierung der  Arbeitsmérkte und
Finanzsysteme ewarten. Das veranldd die Regierungen zu ener Wirtschaftspolitik, die
bestehende Regulierungen abbaut, wodurch die Ingtabilitdt zunimmt und der Druck der
Finanzmérkte auf die Wirtschaftspolitik zusehends erhéht wird.

Ubersetzung aus dem Franzosischen von Taha Nasr und Joachim Becker
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