L ALYA LI Perspektiven nachhaltiger Finanzanlagen

Globale Finanzmiirkte, Nachhaltigkeit und der Beitrag "griiner" Investoren

Zivilisierung ist Vorbedingung

Nachhaltige Investitionen sind zum Teil auf die Finanzierung iber globale Kapi-
talmiirkte angewiesen. Die Nevordnung und Liberalisierung der Kapitalmérkte

seit den siebziger Jahren haben aber ein internationales Finanzsystem geschaf-

fen, das die Finanzierung von Investments mit dkologischen oder ethischen

Zielen erschwert.

Von Kurt Hiibner
s stimmt: Geld kann man nicht essen! Rich-

tig ist aber auch: Kapitalistische, arbeitstei-
lige Gesellschaften funktionieren ohne Geld nicht.
Moderne Volkswirtschaften sind anonyme Tausch-
Okonomien, in denen Akteure sich des Mediums
Geld bedienen, um Transaktionen zu bewerkstel-
ligen. Ohne monetiren Standard konnten Trans-
aktionen gar nicht oder nicht so effizient abge-
wickelt werden wie es augenblicklich geschieht.
In einer profitgetriebenen Okonomie bestimmen
die Geld- und Kapitalstrome letztlich iiber die
Menge der produzierten und nutzbaren Giiter
und Dienstleistungen. Geld ist in diesem Zusam-
menhang mehr als Bargeld oder ein einfacher
Bankkredit. Geld umfasst in einer modernen ka-
pitalistischen Okonomie alle Formen finanzwirt-
schaftlicher Titel, die von 6konomischen Akteuren
mit unterschiedlichsten Motiven zur Bewerkstel-
ligung ihrer auf Gegenwart und Zukunft bezoge-
nen Kalkiile verwendet werden. Neben dieser
zeitlichen Dimension weisen Finanzmarkttitel
auch eine riumliche Dimension auf: Geld und
finanzwirtschaftliche Aktiva werden benétigt, um
grenziiberschreitende 6konomische Transakti-
onen durchfithren zu konnen. Dazu zihlt die Ab-
wicklung der Importe und Exporte von Giitern
und Dienstleistungen genauso wie die Durchfiih-
rung aller Arten von Direkt- und Portfolioinvesti-
tionen.

» Zukunftsmiirkte gewinnen an
Relevanz

Seit der Auflosung der Nachkriegs-Weltwirt-
schaftsordnung in den 1970er-Jahren ist ein en-
ormes Wachstum grenziiberschreitender
finanzwirtschaftlicher Transaktionen zu beobach-
ten. Dies hat teilweise damit zu tun, dass der
grenziiberschreitende Waren- und Dienstlei-
stungshandel stetig zunimmt und immer mehr
Unternehmen ihre Produktion internationalisie-
ren, was zu einer Zunahme der handelsindu-
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zierten Finanztransaktionen fiihrt. Wichtiger noch
ist der mit dem Scheitern von Bretton Woods be-
gonnene Umbau der Weltfinanzordnung: Wurden
die Wihrungsrisiken privater Akteure unter dem
ehemaligen Fixkurssystem quasi durch den Staat
abgesichert, so bedeutete der Ubergang zu einem
Regime flexibler Wechselkurse eine Privatisierung
der Wihrungsrisiken. Um die Wechselkursrisiken
grenziiberschreitender Transaktionen auszuschal-
ten, begannen private Akteure die in der Zukunft
erwarteten oder benotigten Deviseneinnahmen
bereits in der Gegenwart zu verkaufen bzw. zu
kaufen.

Auf diese Weise riickten die future markets in
das Zentrum 6konomischer Kalkulationen, und
Devisenmarkttransaktionen wurden fiir spekula-
tive Motive offen. Zukunftsmirkte waren zwar
keine neue Erscheinung, wurden aber durch die
politischen Liberalisierungsentscheidungen in
ihrer Bedeutung stark aufgewertet. Von einem
tiglichen Umsatz von etwa 20 Milliarden US Dol-
lar Mitte der siebziger Jahre, nahm das Volumen
bis 1989 auf 570 Milliarden US Dollar zu, um
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dann bis 2000 auf 1300 Milliarden US Dollar pro
Tag zu steigen. Mit dem Platzen der Borsenblase
und der zunehmenden Unsicherheit iiber die
weltwirtschaftlichen Entwicklungen ging der Fu-
ture-Umsatz zwar bis 2002 wieder leicht zuriick,
bewegt sich seit dem aber immer noch auf einem
enorm hohen Niveau.

» Dynamik der Kapitalmirkte

Die seit den achtziger Jahren auf der ganzen Welt
verfolgte Liberalisierungspolitik hat aus den inter-
nationalen Geld- und Kapitalmérkten ein finanz-
wirtschaftliches Regime mit Ziigen relativer Ver-
selbstindigung gemacht. Durch eine Vielzahl von
Finanzmarktinnovationen und der weitgehenden
Abschaffung von Mobilititsrestriktionen fiir Kapi-
tal vorangetrieben, stiegen die Umsitze der inter-
nationalen Finanzmirkte sehr viel schneller als
etwa das Volumen der grenziiberschreitenden
Waren- und Dienstleistungstransaktionen oder
gar das Volumen des Weltsozialprodukts. Nur das
Tempo der auslindischen Direktinvestitionen
konnte annihernd mit dem Wachstum der
Finanzmirkte mithalten (siehe Tabelle 1).

Das Wachstum der Finanzmirkte ist allerdings
nicht automatisch mit einer Verselbstindigung
der Finanzmérkte jenseits der tatsdchlichen Wert-
schopfung gleichzusetzen (1). Finanzmirkte ha-
ben die Aufgabe, zukiinftige Investitionen zu
finanzieren, Wertaufbewahrungsmedien bereit zu
stellen und intertemporale Kontraktfunktionen
auszuiiben. Durch diese Aufgaben haben sie im-
mer eine ausgeprigtere Dynamik als die Giiter-
und Dienstleistungsmirkte.

» Kosten der Liberalisierung

Es ist dennoch falsch, die generellen Eigen-
schaften moderner kapitalistischer Kreditgeldo-
konomien als Vorwand zu nehmen, die speziellen
Entwicklungen auf den internationalen Finanz-
mirkten seit den siebziger Jahren als vollig un-
problematisch zu sehen. Die Liberalisierung der
internationalen Finanzmirkte verursacht Kosten,
die sich in dreierlei Hinsicht bemerkbar ma-
chen.

Erstens geht die Liberalisierung der Finanzmir-
kte und der nationalen Zahlungsbilanztransakti-
onen mit einer signifikanten Zunahme von Fi-
nanz- und Wihrungskrisen einher. Empirische
Studien belegen den Zusammenhang von Finanz-
marktliberalisierung und dem Auftreten von Fi-
nanzkrisen. Ursachen der Krisen konnen die un-
zureichende institutionelle Struktur von Finanz-
mirkten (underbanking) sein, sie konnen mit
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Tabelle 1: Die Dynamik der weltweiten Finanzmiirkte 1990 his 2000

Gegenstand Mafistab Steigerungsfaktor

1. Bruttoinlandsprodukt Faktorkosten (laufende Preise) 1,5

2. Investitionen 1,4

3. Exporte 1,6

g' Direktinvestitionen gtrornghlen gi

* (inward + outward) estinde '

6. Fusionen 7,6

7o nies Marktkapitalisierung Jahresende 3,3

8. Atien Umsitze 10,0

U i Bestinde 2,3
10. Anleihen Umsiitze 7,1 ()
11. Derivate Bestinde 11,4 (+)
0 birsengehandel Wity b2
13. Umsiitze (bdrslich) 3,1
14. — auBerbdrslich Bestinde 14,9 (+)

Steigerung 2000 gegeniiber 1990; Bestinde jeweils am Jahresende;
(*) Steigerung 1999 gegeniber 1990, (+) Steigerung 1998 gegeniiber 1990

Quelle: Schlussbericht der Enquete-Kommission , Globalisierung der Weltwirtschaft — Herausforderungen und Antworten”.

dem Zu- und schnellem Abfluss kurzfristiger Fi-
nanztitel zusammenhingen oder auch, wie etwa
bei der Asienkrise von 1997/98, das Ergebnis in-
ternationaler Kettenreaktionen sein. Die Folgen
sind Vernichtung und/oder Unterauslastung von
Produktionskapazititen, die ganze Volkswirt-
schaften um Jahre in ihrer 6konomischen Ent-
wicklung zuriickwerfen konnen.

Zweitens hat im Zuge der beschleunigten 6kono-
mischen Globalisierung die Volatilitit weltwirt-
schaftlicher Preise stark zugenommen. In beson-
derer Weise gilt dies fiir die Wechselkurse, die
seit dem Ubergang zu einem Regime flexibler Kur-
se ausgeprigte Schwankungen aufweisen. Dies
hat das Umfeld fiir international operierende 6ko-
nomische Akteure und deren Kalkiile nachhaltig
gedndert. Exportorientierte Unternehmen ent-
schieden sich angesichts der Unsicherheit iiber
Wechselkurse verstirkt dazu, direkt in ausldn-
dischen Mirkten zu produzieren, was zu einem
Anstieg der auslindischen Direktinvestitionen
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fiihrte. Exporteure und Importeure von Waren
und Dienstleistungen begannen sich gegeniiber
unliebsamen Wechselkursiiberraschungen durch
Zukunftstransaktionen abzusichern. Diese
Hedging-Strategien lieen die internationalen
Devisenmirkte anschwellen und trugen dazu bei,
dass der Raum fiir spekulative Transaktionen zu-
nahm. Neben dem Transaktionsvolumen ist vor
allem die Transaktionshdufigkeit entsprechend
stark gestiegen: Um eine grenziiberschreitende
Waren- und/oder Dienstleistungstransaktion ge-
gen Wechselkursschwankungen abzusichern,
werden in der Regel vier bis fiinf begleitende De-
visenmarkttransaktionen fillig. Die immense Zahl
tiglicher Devisenmarkttransaktionen produzieren
ein enormes Maf3 an noise, der wiederum die
Grundlage fiir das zu beobachtende Herdenver-
halten liefert: Wird der Informationsgehalt der
Preise davon beeintrichtigt, kann bereits das Ver-
halten einiger weniger Marktmacher ausreichen,
um panikartige Situationen zu erzeugen.

Drittens hat die Globalisierung der Finanzmirkte
dazu beigetragen, dass sich der Zeithorizont 6ko-
nomischer Akteure verkiirzt. Der short termism
hat seine Griinde vor allem in den tiefgreifenden
Anderungen der Finanzierungsumwelt 6kono-
mischer Akteure. Die Internationalisierung der
Finanzmirkte und die bereitgestellten neuen Fi-
nanzierungsinstrumente haben den nationalen
Unternehmenssektoren auf der einen Seite grofie-
re und billigere Finanzierungsmoglichkeiten er-
offnet und auf diese Weise, makrookonomisch
gesehen, den Wachstumsprozess befordert. Auf
der anderen Seite wurden die Unternehmen aber
auch mit den Rentabilititsanspriichen global agie-

render Finanzintermedidre konfrontiert. Der
Druck auf die Strukturen der corporate gover-
nance duflerte sich nicht nur in hohen Erwar-
tungen an Ertragsraten, sondern vor allem in ei-
ner drastischen Verkiirzung der Verwertungszeit-
rdume. Aus dem Spektrum moglicher Investiti-
onsprojekte werden unter diesen Bedingungen
die ausgewihlt, die in kiirzester Frist die hochsten
Profitraten erwarten lassen.

» Nachhaltigkeit durch Zivilisierung
der Finanzmiirkte

Diese drei Konsequenzen globalisierter Finanz-
mirkte bestimmen das Konfliktpotenzial fiir jede
politisch in Gang gebrachte Strategie von Nach-
haltigkeit. Viele nachhaltigkeitsorientierte Investi-
tionen weisen hihere gesellschaftliche als private
Ertragsraten und in den meisten Fillen einen Lin-
gerfristigen Verwertungszeitraum auf. In diesen
Fillen stellen die globalen Finanzmirkte ein Hin-
dernis fiir einen nachhaltigen Pfadwechsel dar.
Eine der wenigen empirischen Untersuchungen
zu den Motiven "griiner” Finanzinvestoren zeigt
die Reaktionen globalisierter Finanzmirkte auf
die Entscheidungen Gkologisch-ethisch moti-
vierter Anleger (2): Obgleich diese Investoren-
gruppe darauf achtet, dass ihre Finanzanlagen
keine umweltschidlichen oder inhumanen Inve-
stitionen finanziert, gibt es doch eine Rentabili-
titsschmerzgrenze fiir "griine" Investitionen, die
von den Ertragsraten der globalen Finanzmirkte
vorgegeben wird. Nachhaltige Investitionen tun
zweifelsohne Not, konnen aber erst dann zu
einem nachhaltigen 6konomischen Faktor wer-
den, wenn es gelingt, die globalisierten Finanz-
mirkte zu zivilisieren.
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