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Vella Pillay
Der Borsenkrach und sein Nachspiel

Zusammenfassung: Gdngigen Erkldrungen, die den Borsenkrach auf bestimmte
Techniken, wie den Programmhandel, zurtickfiihren, wird die Auffassung gegeniiber-
gestellt,dafs die Globalisierung und Verzahnung der Finanzmdrkte wesentlichfiir de-
ren Instabilitdt verantwortlich ist, und dafs daher auch alle Regulierungsbemiihun-
gen, die von fragmentierten Mdrkten ausgehen, ins Leere laufen miissen. Die Struk-
turverdnderungen der Finanzmdrkte werden als Ausdruck von tiefgreifenden Ver-
schiebungen der Weltwirtschaft interpretiert.

Fiir diejenigen, die sich im internationalen Bank- und Finanzwesen betitigen, kam
der Crash, der am 19. Oktober 1987 auf den Aktienmirkten stattfand, nicht ganz un-
erwartet. In den vergangenen drei oder vier Jahren fand eine schwindelerregende,
spekulative Aufwirtsbewegung im Handel mit einer Reihe von Wertpapieren statt,
die ohne Bezug zur tatsdchlichen 6konomischen Situation oder zu den grundlegen-
den Anlegerkalkiilen blieb, die angeblich die Aktien- und Wertpapierpreise regulie-
ren. Ein Krach war unvermeidlich. Wie die Ereignisse vom 19. Oktober und danach
zeigten, war das Ergebnis traumatisch — eine Beinahkatastrophe in dem Sinn, daf et-
wa 1,7 Billionen Dollar an Wertverlusten zu verzeichnen waren, davon allein 700
Milliarden Dollar in den USA. Der Schock breitete sich auf die Wihrungs- und in-
ternationalen Bondmaérkte (die Mirkte fiir festverzinsliche Papiere) aus, aber zum
Gliick fiir das internationale Finanzsystem nicht in einem entsprechenden AusmaB.
Im Gefolge des Krachs wurden die Mérkte fiir eine Vielzahl von Wertpapierformen
nur durch substanzielle Liquidititsinfusionen von seiten der wichtigen Zentralban-
ken und durch massive offizielle Interventionen auf den Devisenmérkten einigerma-
Ben aufrechterhalten.

Seit dem Krach gab es dann &fter Anfélle von Nervositit und Spannungen auf den
Mirkten. Was die Amerikaner »volatility« (Anfélligkeit) nennen wurde zu einer tief-
sitzenden Eigenschaft des Finanzsystems. Die Preisinstabilitit erstreckt sich auf die
Fond- und Devisenmaérkte mit tdglichen Ausschldgen, die sogar noch groBer sind als
die der Voroktoberperiode. Dariiber hinaus sind eine Anzahl von Mirkten fiir gewis-
se Wertpapiere in groflen Schwierigkeiten — die Sekunddrmérkte fiir wechselnd ver-
zinsliche oder unverzinsliche Noten, fiir »junk bonds« und fiir »perpetual bank
bonds« sind inzwischen fast verschwunden. Die Merger- und Aufkaufbewegung, die
1986/87 eine Hauptaktivitit der Kapitalmirkte darstellte, ist so gut wie eingeschla-
fen, in-der Hauptsache weil die Hebel-Finanzierung durch die Kapitalmérkte prak-
tisch blockiertist. Auf den Mérkten fiir Futures ist die Liquiditit scharf zuriickgegan-
gen. Bei vielen Industrieunternchmen ist das Verhaltnis des Marktwerts zum Buch-
wert der Aktien rapide gesunken, wihrend das Verhiltnis der Schulden zum Buch-
vermégen stark gestiegen ist. Im Banksektor haben die Zentralbanken schwer fiir die
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Verbesserung des Verhiltnisses von Eigenkapital zu Anlagewerten und fiir die Her-
stellung hinreichender Eigenkapitaldeckung zu kémpfen, um Bankzusammenbriiche
zuvermeiden. Diese Deckungsgrade herzustellen erweist sich als grofies Problem, be-
sonders in denjenigen Léndern, in denen die Geschéftsbanken auch im grofien Stil In-
vestitionen in den Aktien von Industrie- oder andern Unternehmen tétigen, wie in Ja-
pan und Westdeutschland.

Kurz, der Oktober-Krach hat ein Rattennest von Problemen aufgeworfen. Trotzdem
glaube ich nicht, daf irgendwelche groBen Anderungen fiir die freischwebenden in-
ternationalen Finanzmairkte angesagt sind, jedenfalls keine substantiellen. Ich be-
zweifle, daf} die wichtigsten Regierungen und ihre Zentralbanken (mit dermoglichen
Ausnahme Japans) die Macht oder auch nur die Absicht haben, das, was ihrem We-
sen nach globale Mérkte sind, unter die Art von regulativer Kontrolle zu bringen, die
eine hinreichende Stabilitdt und Ordnung gewihrleisten wiirde. Im folgenden werde
ich mich mit einigen kritischen Aspekten dieser Situation befassen, und diejenigen
Krifte, die den Krach hervorgebracht haben, sowie einige der gundlegenderen Fak-
toren, die gegenwiértig im Geldsystem wirksam sind, untersuchen.

Quellen der Marktanfilligkeit

Nach der auf den Finanzmirkten geldufigen Auffassung war der Krach das Resultat
von bestimmten Handelstechniken und Praktiken, die sich in wachsender Instabilitéit
und Anfilligkeit der Wertpapierpreise niederschlugen. Sowohl die Untersuchung der
Kommission des amerikanischen Préisidenten — geleitet von dem Investment-Bankier
Nicholas Brady — wie die der New Yorker Borse und die der Borsenaufsichtskom-
mission (SEC) kommen zu einem dhnlichen Ergebnis. Sie finden die Schuldigen in
solchen Handelstechniken wie dem Programmhandel oder der Portfolioabsicherung.
Beide Praktiken stiitzen sich auf das zukiinftige Niveau des Standard & Poor Index
der 500 filhrenden Unternehmensaktien. Die Aktienindex-Futures erlauben dem Spe-
kulanten fiir die kleine Anzahlung von 10 % eine Wette auf die kiinftige Bewegungs-
richtung des S&P-Index zu plazieren, indem er Index-Future-Vertrige kauft oder ver-
kauft. Dieser Markt ist gegeniiber dem aktuellen Handel mit Aktien gegen Kasse ein
abgeleiteteter Markt. Er ist deshalb wesentlich spekulativ. Allerdings sind diese ab-
geleiteteten Miérkte tendenziell zu den dominanten Bewegungsfaktoren fiir die Ak-
tienpreise auf den Barmarkten geworden. Ein Spekulant zieht Gewinn aus den Unter-
schieden zwischen dem Index fiir den Barmarkt und dem Markt fiir Futures, was ei-
gentlich nicht mehr sein sollte als eine einfachie Arbitrage-Operation. Mit Hilfe des
programmierten Handels hat das aber die folgende Form angenommen: Wo ein Inve-
stor eine Divergenz zwischen Spot- und Futures-Markt beobachtet. kauft er auf dem
billigeren und verkauft gleichzeitig auf dem teureren Markt. Das bildet den einen Flii-
gel in der doppelten Operation, die die auflerordentliche Anfilligkeit des Aktien-
markts verursacht.

Der zweite Fliigel entsteht durch Portfoliosicherungstransaktionen der ganz grofien
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Institutionen, in der Hauptsache Banken, Versicherungen und Pensionskassen. Sie
stellen gewisse 6konomische und finanzielle Entwicklungen, wie die Bewegung der
langfristigen Zinssétze und die Geldpolitik des Federal Reserve in Rechnung, wenn
sie sich ein Urteil iiber die kiinftigen Aktienkurse und die Kurse anderer Finanzinstru-
mente und die der Wihrungen bilden. In Zeiten der Unsicherheit hdufen sich ihre Ver-
kdufe von Index-Futures, um ihre Aktieninvestitionen zu schiitzen. Diese Verkiufe
veranlassen wiederum die »Programm-Hindler«, diese Futures zu kaufen, weil sie
billig zu sein scheinen. Die »Programm-Héndler« kompensieren jedoch unmittelbar
ihre Futures-Kiufe, indem sie Aktien auf den Kassa-Mirkten verkaufen. Auf dieser
Stufe betreten die Broker und andere Profis die Biihne. Sie bemerken, daB die kraf-
tigen Verkdufe von Index-Futures-Vertriagen zu einem Fall auf dem Spot-Markt fiih-
ren miissen. Demzufolge verkaufen sie sofortihre eigenen Aktienbestédnde und die ih-
rer Kunden. Dies gilt als das zentrale Ergebnis jener beiden Borsenhandelsstrategien
und ebendeshalb als Erklarung des Krachs vom 19. Oktober.

Nach dem Brady Report waren allein fiinf GroBinstitutionen fiir den Verkauf von
mehr als 30000 S&P Futures-Vertragen, mit einem Nominalwert von 4 Milliarden
Dollar, verantwortlich, von insgesamt 85 000 Vertriagen, die an diesem Tag gehandelt
wurden. Geschiitzt durch den Verkauf ihrer Futures-Kontrakte, gingen diese fiinf
Hiuser daran, systematisch ihre Aktienportfolios zu verkaufen. Eine dhnliche Auffas-
sung des Krachs entwickelt der Bericht der Securities and Exchange-Kommission
(SEC, die US-amerikanische Borsenaufsichtsbehorde), indem ebenfalls aufgedeckt
wurde, daf der Index-Futures-Markt es den Brokern erleichtert hatte, von dem Wis-
sen um die Handelsabsichten ihrer Kunden zu profitieren, indem sie selbst auf eige-
ne Rechnung zuerst ihre Transaktionen abwickelten. Die SEC bestitigt, dafl der In-
dex-Futures-Markt in vieler Hinsicht zu dem primédren Markt geworden ist, auf dem
die Aktienpreise bestimmt werden. Wie in einem Bericht formuliert wird: Der
Schwanz begann mit dem Hund zu wedeln und wurde am Ende selbst der Hund. In
den USA und noch deutlicher in Hongkong besaBen viele der Handler fiir Terminge-
schifte wenig Kapital. Als der Markt zasammenbrach, standen sie vor dem Bankrott.
In London hingegen war im allgemeinen jeder der Handler Teil eines Bankenkonsor-
tiums, ein Schliisselfaktor, der eine ernsthafte Krise des Londonder Terminmarkts
verhinderte. Aber damit wurde eine gewichtige Riickzugsbewegung der Geschifts-
banken vom Handel in diesen und in den Spot-Wertpapiermirkten nicht aufgehalten.
Es versteht sich von selbst, dafi sich dhnliche Handelspraktiken auch auf den Devisen-
und Goldmirkten von London und anderen Finanzzentren entwickelt hatten. Man
nennt diese Praktiken die »Chartist«-Techniken des Handels. Sie beruhen auf der sog.
‘Theorie’, dafl es moglich sei, die zukiinftigen Preisbewegungen aus den vergange-
nen Preisbewegungen vorherzusagen. Die »Chartisten« brauchen nicht zu wissen, ja,
sie ignorieren mehr oder weniger, was im Rest der Wirtschaft oder sogar auf jedem
der Markte geschieht, auf denen sie operieren. Sie behaupten einfach, daff der Preis
einer Anlage einem erkennbaren Muster folgt, das die Meinungsbalance zwischen
Kaufern und Verkiufern widerspiegelt. Wenn dieses Muster durchbrochen wird und
die Preise unter eine gewisse Widerstandsschwelle fallen, fallen die Preise weiter, bis
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eine neue Widerstandsschwelle erreicht wird. Bedeutsam istnun, da diese ‘Theorie’,
ob sie nun stimmt oder nicht, einen starken Einflu§ auf den Markt haben kann und
wachsende Preisinstabilititen erzeugt.

Alle diese Erkldrungen des Krachs vom 19. Oktober und der Folgeereignisse haben
ohne Frage den Zweck, die Reichweite der Untersuchung der wirklichen, kausalen
Faktoren, die die Operationen auf den Finanz- und Wertpapiermirkten regeln, zu be-
grenzen—und die Behauptung zu stiitzen, dafl die Mirkte selbstim Grunde solide blei-
ben und geordnete Handelsbedingungen hervorbringen werden, wenn nur die perver-
sen Handelstechniken unter eine gewisse Kontrolle gebracht werden. Es gab dahin-
gehende Vorschlédge, dafi vielleicht einige neue und kohérentere Regulierungsverfah-
ren notig sein konnten. Aber wenn man das Ausmaf} der Deregulierung und die dar-
aus hervorgehende Internationalisierung der Finanzmirkte, die in den letzten drei
Jahren zu beobachten war; in Rechnung stellt, dann wird es schwierig, sich die An-
derungen vorzustellen, die von den bestehenden Regulierungsbehorden, von denen
viele von den Mirkten selbst eingesetzt werden, herbeigefiihrt werden konnten.
Eine zualldem alternative Auffassung des Krachs stiitzt sich aufein tieferes Verstand-
nis der Marktentwicklungen, insbesondere in ihrem globalen Kontext. Danach sind
alle wichtigen Finanzmarkte und die daran teilnehmenden Institutionen eng verzahnt.
Die Ara der segmentierten Mirkte ist schon lange vorbei. Was auf dem einen Markt
passiert, hat Auswirkungen auf alle anderen. Auf jedem Markt (gleichgiiltig ob in-
oder auslidndisch) konkurrieren die Akteure aggressiv um Leihkapital, kaufen und
verkaufen Wertpapiere, bauen Devisen- und Warenterminpositionen auf, woraus
eine Verkniuelung finanzieller Operationen resultiert, die historisch neu und einma-
ligist. Das mufl man mit dem fragmentierten Regulierungsansatz vergleichen, der im-
mer noch vorherrscht und ein so deutliches Uberbleibsel des Finanzsystems der Ver-
gangenheit darstellt.

Henry Kaufman, bis vor kurzem bei der Brokerfirma Salomon Bros. tétig und ein be-
kannter Analytiker des Finanzgeschehens, glaubt daB die Volatilitit der Wertpapier-
preise und auf den Devisen- und Kapitalmérkten »eine tief verwurzelte Eigenschaft
unserer neuen Finanzwelt« ist (Kaufman in »Washington Post vom 12./13.2.1988
und ders. 1986). Er ist der Auffassung, dal diese Preisinstabilitdt mit Sicherheit an-
dauern wird. Dafiir gibt er im wesentlichen drei Griinde an:

1. Die Deregulierungen haben im Verbund mit der Herausbildung immer neuer For-
men von Finanzinnovationen Geld und Kredit hoch mobil werden lassen. Wenn man
der Standardtheorie glauben wollte, miiite ein reibungsloser internationaler Finanz-
markt eigentlich insgesamt stabilisierend wirken. Dem hilt Kaufman entgegen, daf
diese Mirkte einfach Preistrends libertreiben, weil sie grofie Gewinne durch »mar-
gin«-Handel mit Futures ermoglichen, und das bei minimaler Investition. Wenn die
Mirkte kippen, beeilen sich diese Akteure, aus ihren Positionen herauszukommen,
aber auf diese Art und Weise wird der Einbruch verstirkt und die Volatilitit nimmt
zu. Die Mirkte sind das legitime Reich der Spekulanten geworden.

2. Die Globalisierung der Mirkte war ein Hauptfaktor dieser Instabilitdt. Der Okto-
ber-Krach passierte nicht in einem Vakuum, denn alle wichtigen Mirkte ficlen zu-
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sammen mit dem New Yorker Markt. Ahnliches gilt fiir auslédndische Kéufe von
Schuldverschreibungen (bonds), die méchtige Auswirkungen auf den amerikani-
schen Bondmarkt haben. Das war beim Riickzug der Japaner von diesem Markt zu be-
obachten, der zu einem Anstieg der Verzinsung der US-Schuldverschreibungen und
zu einem scharfen Preisfall dieser Titel fiihrte. Daraus resultiert wiederum ein Druck
auf den Dollarkurs, und selbst wenn offizielle ausléndische AnkZufe getédtigt werden,
ergibt sich daraus noch nicht notwendig eine Verstetigung der Marktpreisbewegun-
gen auf den Wertpapiermérkten.

3. Ein s#kularer, unterliegender Trend betrifft die Institutionen des Sparens — die
Sparsummen flieBen zu einer kleinen Anzahl grofer und méchtiger Finanzinstitatio-
nen, die den Geldmarkt dominieren und einen auBergewdhnlichen Einfluf anf die
Entwicklung des Marktgemischs ausiiben, auf dem sie operieren. Dies mufl man in
Zusammenhang mit dem Prozef} der »securitisation« (Absicherung) sehen, der einen
Mechanismus darstellt, mittels dessen Finanzvermogensbestandteile sich in und aus
institutionellen Portfolios bewegen koénnen.

In bezug auf den letzten Punktkonnen wir einen grundlegenden Widerspruch ausma-
chen in der Art, in der die Mirkte funktionieren. Einerseits hat der Markt durch»se-
curitisation« eine wachsende Anzahl von vorgeblich (ver-)kduflichen Kreditinstru-
menten geschaffen. Andererseits gibt es nur eine kleine Anzahl von Institutionen, die
als zentrale Investitionsentscheidungstriger fiir diese Instrumente fungieren. Sie.ent-
scheiden tiber Sein oder Nichtsein dieser Instrumente. Deshalb wird die Konzentra-
tion der Macht in den Hénden dieser Institutionen als die wesentliche Kraft angese-
hen, die die Volatilitit auf allen Finanzmérkten hervorbringt.

Vieles von dem, was Kaufman — und andere mit ghnlichen Ansichten — vorbringen,
ist korrekt. Aber es ist dennoch fraglich, ob diese Ansichten eine grundlegende Er-
klarung fiir die traumatische Erfahrung des Oktober-Krachs darstellen kénnen. Ich
wiirde in diesem Zusammenhang noch etwas weiter ausholen.

Die Kreditwirtschaft

Voreinem Jahr schitzte die New Yorker Federal Reserve den Umsatz auf den Finanz-
mirkten an einem durchschnittlichen Arbeitstag auf eine Billion Dollar. Das macht
etwa 2 Milliarden pro Minute. Diese Zahl schlieit weder Transaktionen mit Giitern
und Dienstleistungen noch Lohn- und Gehaltszahlungen oder fiir diese Zwecke auf-
genommene Kredite ein. Auf der andern Seite muf diese Zahl mit dem téglichen Brut-
tosozialprodukt der USA von etwa 10 Milliarden verglichen werden.

Wihrend der letzten 10 Jahre ist die Kreditmarktverschuldung mit 9 % pro Jahr ge-
wachsen; der Marktwert der Wertpapiere mit 12 % pro Jahr und der von 6ffentlichen
Schuldtiteln mit 17 % pro Jahr. Der tigliche weltweite Handel mit Futures und Op-
tionenvertrigen erreichte im dritten Quartal 1987 750 Milliarden Dollar, wihrend die
tigliche Bewegung von Fonds im Devisentausch sich auf 200 Milliarden Dollar be-
lduft. SchlieBlich ist das Volumen der Auslandsaktiva der Banken der fortgeschritte-
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nen Industrieldnder — im Prinzip handelt es sich um den Interbankenmarkt — um das
10fache tiber das Niveau von vor 10 Jahren auf beinahe 1 Billion Dollar hochge-
schnellt (Ende Juni 1987).

Esistnicht einfach, diese Explosion finanzieller Transaktionen zu erkldren, insbeson-
dere in einer Periode relativ langsamen Wirtschaftswachstums und angesichts einer
Palette von andern Schwierigkeiten, denen sich die kapitalistischen Okonomien seit
den Mittsiebzigern gegeniibersahen — wie dem abflachenden Trend im internationa-
len Handel, dem Ausbruch der bisher ungel&sten Schuldenkrise in der Dritten Welt,
der Inflation, und anderen wichtigen Ungleichgewichten in der Weltwirtschaft.
Vielleicht 14t sich diese Explosion in der Finanzwelt als Ausdruck der Entwicklung
des Verhiltnisses von Geld, Kredit und Schulden (die die Form einer Reihe von
Finanzinstrumenten annehmen) zu marktfdhigen Waren verstehen, fiir die weitrei-
chende, freie und grenziiberschreitende Mirkte entstanden sind. Als Ergebnis eines
kontinuierlichen Prozesses der Marktderegulierung und des Zusammenbruchs der
traditionellen Schranken, die einst die Funktionen der spezialisierten Markte und Fi-
nanzinstitutionen trennten, hat sich das Geschift mit Geld, wie die Daten anzeigen,
spiralformig in eine Umlaufbahn bewegt, die scheinbar unabhéngig von der wirkli-
chen Welt der Produktion, Beschiftigung, des Handels und der allgemeinen wirt-
schaftlichen Entwicklung ist. Was an dieser Entwicklung vielleicht einmalig ist, ist
zunichst das auBerordentliche Ausmal dieses Geschifts mit dem Geld, sodann des-
sen globalisierter Charakter, mit Mérkten jenseits der formalen Jurisdiktion der wich-
tigsten geldpolitischen Instanzen. Darliber hinaus scheint, wie ich zu zeigen versuch-
te, dieses Geldgeschift von Volatilitit und Spekulation zu leben. Es mag nicht klar
sein, was was verursacht, aber es ist zumindest sicher, daf} sich Volatilitit und Spe-
kulation, im Kontextderlange hingezogenen Abflachung der globalen konomischen
Entwicklung seit den frithen siebziger Jahren, in einer Art symbiotischer Umarmung
zusammengeschlossen haben.

Eine Anzahl charakteristischer Merkmale dieser symbiotischen Umarmung kann hier
nur summarisch erwihnt werden:

1. Die Finanzmirkte haben sich immer mehr zu Vehikeln kurzfristiger Operationen
der Finanzinstitutionen und anderer professioneller Spekulanten entwickelt. Durch
das Entstehen einer Reihe sekundirer Mirkte, inklusive der Mirkte fiir Finanzinstru-
mente langer Laufzeit wie Schatzbriefe oder andere Kapitalanlageformen, haben die-
se Instrumente einen wesentlich kurzfristigen Charakter bekommen und werden nun
primir aufgrund spekulativer Kalkiile und mittels der bereits erwihnten Techniken
gehandelt. In dieser Hinsicht sind die fundamentalen betriebs- und volkswirtschaft-
lichen Gesichtspunkte bei der Festlegung von Wertpapierpreisen durch den kontinu-
ierlichen und rapiden Umschlag auf den Markten fiir diese Anlageformen erodiert.
Dartiber hinaus hat das, was man allgemein »Restrukturierung des Kapitals« nennt,
wenig mit der traditionellen Bedeutung dieses Ausdrucks zu tun. Heute geschieht der
Erwerb von Aktienmehrheiten, Aufkdufen, Mergers (die alle auf Kredit mittels hoch-
verzinslicher Schuldverschreibungen finanziert werden) vor allem zur Erreichung
rein finanzmaBig definierter Ziele, ndmlich Kapitalgesellschaften zu iibernehmen, ih-
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re profitablen Teile an sich zu ziehen und dadurch riesige Geldgewinne einzuheim-
sen. Bei all dem organisieren und managen die Netzwerke des Kapitals, die Vermitt-
ler (middlemen) der Wall Street und der Londoner City, das Geld und den Kredit fiir
solche Operationen.

2. Der Theorie nach wird die Bewertung irgendeines Anlageobjekts durch gewisse
klar definierte und unabhéngige Kriterien bestimmt, wie die Ertragskraft oder das da-
mit verbundene Risiko. Das trifft fiir die meisten Félle aber nicht mehr zu. Die Bewer-
tung eines Anlageobjekts beruht immer mehr auf der Verfiigbarkeit eines Darlehens
fiir seinen Erwerb. George Soros hat das in seinem vor kurzem erschienenen Buch gut
ausgedriickt: »Die Bewertung der Sicherheit, des Pfands (des Anlageobjekts, das der
Kreditnehmer erwerben will) soll unabhingig vom Akt der Kreditaufnahme erfolgen,
tatsdchlich aber beeinfluft er die Bewertung des als Sicherheit dienenden Vermo-
gensobjekts« (Soros 1987). Das impliziert, dal der Kredit selbst solche Anlagemark-
te fiittert wie die Aktienbdrse, den Immobilienmarkt und etliches andere, wobei die
Anlageobjekte als Sicherheit oder als Garantie gelten, die den Verleiher iiberzeugen,
daB er sein Geld zuriickbekommen kann. In Grofbritannien hat das Aufbldhen des
Kredits das Verhiltnis der Hauserpreise zu den Einkommen scharf angehoben. Das-
selbe galt fiir Aktien und Anteile vor dem Krach. In den USA war das nicht anders.
Interessant daran ist, daff die Verleiher — in der Hauptsache die Banken, die Hypot-
hekengesellschaften und andere — dann ihre vergebenen Kredite zu einem Pfandbrief
verpacken, dessen Bewertung wiederum in der Hauptsache auf der Kreditgrundlage
beruht. Die Pfandbriefe werden dann auf dem Markt plaziert. Diese Absicherungs-
transaktion erlaubt es dem urspriinglichen Kreditgeber, die Liquiditit wieder zu er-
werben, die eine neue Runde der Kreditvergabe ermoglicht. Die auf den Kopf gestell-
te Kreditpyramide vergréBert sich auf diese Weise fortwéhrend. Frither oder spéter,
wenn der Markt fiir diese oder jene Anlageform schwach wird, setzt eine verlustbrin-
gende Kettenreaktion ein —~ vom Halter des Absicherungsbonds hin zum Kreditgeber
—weilder Wert des zugrundeliegenden Vermdgensobjekts sich als weitaus niedriger
herausgestellt hat als der Kredit, der fiir seinen urspriinglichen Kauf verfiigbar ge-
macht wurde.

3. Die Finanzinnovationen, deren Zeuge wir waren, resultieren nicht notwendiger-
weise aus einem zufélligen oder willkiirlichen ProzeB. Zum Teil ist dieser Prozef de-
fensiv—das gilt fiir die Innovationen, die als Reaktion auf Politik- oder Regulierungs-
anderungen geschaffen wurden — zum Teil ist er aggressiv — die Schaffung von Fi-
nanzinstrumenten, von denen die Finanzinstitutionen sich einen profitablen Markt
versprechen. Irgendwelche auftauchenden Liicken werden hier rasch beseitigt, ob es
die Falligkeitsfristen, die Vermarktbarkeit oder die Ertrdge einer immer weiter wach-
senden Palette von Finanzprodukten angeht. Dariiber hinaus weifs man, dal Finanz-
produkte selbst nur ein begrenztes Leben haben; wenn ihr Potential erschopftist, wer-
. den sie durch andere ersetzt. Die »floating rate note« war ein Produkt der inflationa-
ren Bedingungen der siebziger und friihen achtziger Jahre. Als die Inflationserwar-
tungen nachlieBen und die Zinssétze nachgaben, wurde die FRN zunehmend durch
festverzinsliche Eurobonds ersetzt. Es lassen sich viele solche Beispiele finden und
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sie stehen in Beziehung zum Aufstieg und Zerfall der sekundéren Mirkte fiir diese Fi-
nanzprodukte. Potentiell entstehen die besorgniserregendsten Innovationen aus der
»securitisation«, der Absicherung: Der Versuch der Geschéftsbanken, ihre Bestinde
an Kapitalschuldverschreibungen, Hypotheken und dhnlichen Aktiva zu reduzieren,
indemssie sie wiederum zu verkéuflichen Wertpapieren verpacken, um auf diese Wei-
se ihre Bilanzen nach dem Eintritt der Verschuldungskrise der 3. Welt aufzubessern.
Als Ergebnis haben sich die Investitions-, Verschuldungs-, Absicherungs- und Spe-
kulationsméglichkeiten auf eine nie dagewesene Weise vervielfiltigt. Der Krach vom
letzten Oktober hat diesen Proze8 nicht aufgehalten.

4. Dieses dynamische Finanzinnovationssystem stellt die Aufsichtsbehorden und
Zentralbanken vor gravierende Probleme, und nicht nur deshalb, weil ein GroBteil
der Neuheiten entworfen werden, um bestehende Regeln oder Steuern zu umgehen.
So sind die gegenwirtigen Formen der Geldangebotskontrolle und -messung als
Instrument der Geldpolitik durch und durch veraltet. Die Bank fiir internationalen
Zahlungsausgleich hat diesen Punkt schon vor zwei Jahren in einer Untersuchung her-
vorgehoben; das Argument war, daf als Folge des rapiden Wachstums im Volumen
derjenigen Transaktionen, die durch die schnellgreifenden Mechanismen des Inter-
bankenhandels geregelt werden, und der wachsenden Volatilitdt diese Finanzinnova-
tionen unausweichlich zu Belastungen des internationalen Finanzsystems filhren
miissen. Die traditionelle Auffassung von dem, was man Liquiditdtspraferenz nennt,
trifft nicht mehr und keine Zentralbank kennt auch nur den Anfang einer Antwort auf
dieses Problem.

5. Wennder Crash des vergangenen Oktober irgendsoetwas wie einen Langzeiteffekt
hat, dann in der Richtung einer groeren Machtkonzentration im Mangagement der
Finanzmirkte. Eine viel kleinere Gruppe von groBen Konsortien, jedes verbunden mit
oder unter der Kontrolle einer der Grobanken der City, beherrscht zunehmend die-
se Mérkte. In den USA wird die zu erwartende Aufhebung des Glass-Stegal-Geset-
zes eine wichtige Restrukturierung des Bankensystems und der mit ihm verbundenen
Markte mit sich bringen, wobei sich wahrscheinlich die New Yorker Grobanken
tiber das ganze Land ausbreiten und normale Bankgeschéfte mit Wertpapierhandel
und vielem anderen verbinden werden. In London war ein dhnlicher Vorgang zu be-
obachten, der durch den Crash noch zusitzliche Anst68e erhielt. Heute verlieren die
britischen Banken gegentiber den ausldndischen GroBbanken an Boden, obwohl Lon-
don fiir die globalisierte Struktur der Finanzmérkte erhebliche Bedeutung behalt. Die
ersten fiinf der grofiten Banken, jede miteiner starken Stellung in London, sind inzwi-
schen japanisch, die sechste ist die amerikanische Citicorp.

Schiufifolgerungen
Seit dem Crash im Oktober hat es einigen Druck fiir die Einleitung von sowohl na-

tionalen wie auch von den fortgeschrittenen Industrieldndern gemeinsam zu tragen-
den politischen MaBinahmen gegeben, die das Spielcasino der Finanz beruhigen soll-
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ten. Einige der US-amerikanischen Untersuchungskommissionen haben formale Re-
gulierungsverfahren vorgeschlagen, gemif denen die Federal Reserve eine Oberauf-
sicht ausiiben sollte. In London enthielt die offizielle Einschitzung des Krachs durch
die Borse —im grofien und ganzen eine selbsterteilte Absolution — Vorschlédge fiir ein
System internationaler Regeln, um den Wertpapierhandel zu ordnen.

Wer liber lange Jahre die nur halbherzigen Anstrengungen beobachtet hat, durch zwi-
schenstaatliche und zwischen den Zentralbanken geschlossene Ubereinkommen so
verschiedene Probleme wie die Aufsicht iiber die Eurow#hrungsmirkte und den In-
terbankenhandel, das Problem der addquaten Kapitaldeckung bei den Banken und
vieles andere zu losen, mufl wohl beziiglich der Moglichkeiten irgendwelcher orga-
nisierter internationaler Ansitze zur Sicherstellung der Stabilitidt der Finanzmirkte
skeptisch bleiben. Tats4chlich ist die Macht der Zentralbanken zur Steuerung der Fi-
nanzmérkte sowohl durch die Deregulierung, als auch durch das System flexibler
Wechselkurse betréchtlich erodiert.

Im Zentrum dieses Problems stehen die Vereinigten Staaten. Es gibt eine klare Kor-
relation zwischen der wachsenden Instabilitit und Unvorhersehbarkeit des Finansy-
stems und der wachsenden Instabilitdt der amerikanischen Wirtschaftspolitik, so-
wohl nach innen als auch nach aufien. Wenn die US-Handelspolitik eine andere und
der Staatshaushalt in etwa ausgeglichen wire, damit der unaufhérliche Zustrom von
Dollarbesténden auf den internationen Markt gestoppt werden konnte, dann wire ein
Gutteil der Spannungen zweifelsohne unter Kontrolle zu bringen. Aber so solles wohl
nicht sein. Das Louvre-Abkommen zwischen der Siebenergruppe im Februar 1987,
mit dem der Dollar durch Zentralbankinterventionen stabilisiert werden sollte, ver-
schaffte den US A einfach das Mandat fiir kréftige Handelsdefizite, 1987 erreichte das
Defizit mehr als 170 Milliarden Dollar. Trotz des Glaubens von Okonomen und an-
deren in die sog. J-Kurve und in die Méglichkeiten harmonischer wirtschaftlicher Zu-
sammenarbeit zwischen den GroBméchten werden uns die Ungleichgewichte der
Weltwirtschaft fiir lange Zeit erhalten bleiben. Diese Ungleichgewichte sind Aus-
druck von tiefgreifenden Verschiebungen in den wesentlichen Strukturen der Welt-
wirtschaft - Verschiebungen, die die amerikanische Hegemonie und die Rolle des
Dollars als Reservewidhrung unter Druck gesetzt haben. Die Instabilitédt der Finanz-
mirkte, ihre sich immer weiter fortsetzende Loslosung von der realen Wirtschaft und
ihre Anfialligkeit fiir hektische Spekulationen in einer rein geldorientierten Umwelt
— all dies spiegelt meiner Meinung nach diese grundlegenderen Ungleichgewichte
und Spannungen im internationalen Wirtschaftssystem wider.

Vor etwa sechs Jahren hat der amerikanische Okonom Hyman Minsky, obwohl er
daran festhielt, daf3 das Finanzsystem der fortgeschrittenen kapitalistischen Lander
zu einer Hauptquelle Skonomischer Instabilitdt geworden sei, behauptet, ein wirkli-
cher Einbruch oder eine Wiederholung der Krise der dreiliger Jahre sei unwahr-
scheinlich. Er gab dafiir zwei Griinde an. Erstens wire die Federal Reserve bereit, die
Rolle des »lender of last resort« auf einem Maf3stab zu spielen, der hinreichend wi-
re, um die Kettenreaktion von Bankrotten auf dem Finanzmarkten aufzuhalten. Und
zweitens wiirde die US-Regierung auch weiterhin groBe Haushaltsdefizite eingehen
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und damit der Privatwirtschaft ein entscheidend wichtiges Liquidititspolster bereit-
stellen (Minsky 1982). Diese Uberzeugung ist fragwiirdig geworden, weil sich die
Zeiten gedndert haben, seit Minsky das schrieb. Die Globalisierung der Finanzmérk-
te und die Tatsache, daB in den USA erhebliche Volumen an ausldndischem Vermo-
gen investiert werden, 6ffnen ganz andere und weniger steuerbare Wege zu einer
Krise, Wege iiber den Dollarwechselkurs, iiber das Handelsdefizit und iiber den
schwindelerregenden Anstieg der US-amerikanischen Zinsitze.

Im Mittelpunkt all dieser Fragen steht die nach der zukiinftigen Fiihrung im Weltka-
pitalismus. Auch unter Beriicksichtigung der Robustheit und Kraft der japanischen
Okonomie und ihrer auBerordentlichen Fahigkeit, Uberschiisse fiir internationale In-
vestitionen zu produzieren, wird die L.osung dieser Frage nicht einfach und schmerz-
los sein. Weder ist bisher ein einzelnes Land noch eine Gruppe von Lindern aufge-
taucht, um die Fiihrungsrolle zu iibernehmen und eine neue internationale Ordnung
okonomischer und monetirer Regelungen und Disziplinierung durchzusetzen. Bei-
des wiren meiner Meinung nach notwendige Voraussetzungen, um eine neue Phase
der Akkumulation in der kapitalistischen Welt in Gang zu bringen.

(Ubersetzung aus dem Englischen durch Heiner Ganfimann)
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