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Zusammenfassung

Ab den 1970er Jahren wurden die bis dahin streng kontrollierten internationalen Finanz-
markte sukzessive liberalisiert. Die internationale Wahrungskooperation wurde aufgege-
ben, Kapitalverkehrskontrollen beseitigt und Finanzinstituten immer mehr Freiheiten ge-
wahrt, wie anhand der Beispiele Deutschland und Osterreich im ersten Teil der Arbeit
gezeigt wird. Es wurde ein globaler Finanzmarkt durchgesetzt, auf dem niedrige Transak-
tionskosten eine noch nie da gewesene Mobilitidt des Kapitals ermoglichen. Gleichzeitig ist
eine zunehmend neoliberale Schlagseite in der nationalstaatlichen Budgetpolitik zu erken-
nen, die sich im Sozialabbau, in der Umverteilung der Steuerlast von Kapital zu Arbeit,
im verstarkten Zinsendienst und im Riickzug des Staates als Produzent, Investor und Ga-
rant fiir stabile Beschéftigungsverhéltnisse widerspiegelt und im zweiten Teil der Arbeit
skizziert wird. Im dritten Teil werden die freien Finanzmarkte und die neoliberale Budget-
politik in kausalen Zusammenhang gebracht. Im Wesentlichen werden vier Mechanismen
identifiziert und diskutiert, {iber welche die Internationalisierung der Finanzmérkte zur
neoliberalen Transformation insbesondere der deutschen und 6sterreichischen Budgetpo-
litik beigetragen haben: im Speziellen iiber den Standortwettbewerb, iber die strukturelle
Wachstumsschwiche des finanzdominierten Akkumulationsregimes, iiber die Konzentrati-
on der Konzernmacht und tiber ein strukturell hohes Zinsniveau, welches die 6ffentlichen
Haushalte iiber die Staatsverschuldung belastet.
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1 Einleitung

1.1 Finanzmarkte und Budgetpolitik

Seit dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 ist klar, dass die
internationalen Finanzmérkte zu einem enormen Stabilitatsrisiko herangewachsen sind.
Heterodoxe Denkrichtungen in der Wirtschaftswissenschaft diskutieren schon seit langem
die Frage der Stabilitit eines Wirtschaftsregimes, dessen Akkumulations-, Wachstums-
und Beschiiftigungsdynamik eng mit den Finanzmérkten verkniipft sind.! Ausgehend von
der These, dass der Kapitalismus durch seine immanenten Widerspriiche zur Krisenanfal-
ligkeit neigt (vgl. Minsky 1985, Brenner 2003, Sablowski 2003), tritt die Stabilitdtsfrage
in den Vordergrund.

Durch die derzeitige Finanzkrise ist die Krisenanfalligkeit des Kapitalismus nun auch
in den industrialisierten Okonomien des globalen Westens evident. Laut einer Studie von
Dayal et al. (2007) fiir die Boston Consulting Group verloren Banken bis Februar 2007
global rund 5,5 Billionen US-Dollar an Borsenwert, was ungefahr 10% des globalen Brutto-
inlandsprodukts ausmacht. Die Finanzkrise hat nicht nur weitreichende Konsequenzen fiir
die konjunkturelle Entwicklung, sondern insbesondere auch fiir nationalstaatliche Politik,
die gezwungen ist, Losungen fiir die Krise und ihrer Folgen zu finden. Milliardenschwere
Rettungspakete werden geschniirt, um den maroden Bank- und Industriesektoren unter
die Arme zu greifen. Budgetdefizite miissen in den gegebenen politischen Strukturen selbst
aus Sicht der Mainstream-Okonomie in Kauf genommen werden.

Nationalstaatliche Politik als Ergebnis eines Kraftemessens der gesellschaftlichen In-
teressensgruppen ist aber nicht nur in Krisenzeiten durch die Dynamik der Finanzmaérkte
beeinflusst. Auch in stabilen Zeiten der finanzdominierten kapitalistischen Produktions-
weise stellen die internationalen Finanzmarkte eine Rahmenbedingung fiir nationalstaatli-

che Politik dar. Insbesondere durch die Verschiebung gesellschaftlicher Kréafteverhéltnisse,

IFiir eine Diskussion der Zusammenhinge zwischen Finanzmirkten, Stabilitit und Wirtschaftsdy-
namik aus postkeynesianischer Sicht siche unter anderem Minsky (1985), Hein (2008b), Hein und van
Treeck (2008) und Stockhammer (2004a). Aus regulationstheoretischer bzw. marxistischer Sicht wird die
Frage der Stabilitét eines finanzgetriebenen Kapitalismus von Sablowski (2003), Chesnais (2004), Lipietz
(1997), Sablowski und Alnasseri (2001), Redak (2003), Duménil und Lévy (2002), Aglietta (2002), und
de Brunhoff (2002) diskutiert.



welche mit der Deregulierung der Finanzmérkte und der transnationalen Kapitalfliisse ent-
scheidend beschleunigt worden ist, nehmen die liberalisierten Finanzmarkte strukturellen
Einfluss auf politische Entscheidungsprozesse. Huffschmid (2002, S. 127) bezeichnet die
Liberalisierung der Finanzméarkte daher als ,,Hebel“ zum neoliberalen Umbau der Gesell-
schaft (vgl. auch Hirsch 1998, S. 29). Genau diese Mechanismen und Kanéle, iiber welche
die Institution des freien globalen Finanzmarktes auf nationalstaatliche Politik Einfluss
nimmt und diese zunehmend nach den Interessen des Kapitals ausrichtet, sollen den Fokus
der vorliegenden Arbeit bilden. Da nationalstaatliche Politik als Untersuchungsgegenstand
hierbei zu breit gefasst ist, soll sie auf den Bereich der Budgetpolitik eingegrenzt werden.
Es soll also diskutiert werden, in wie fern die Internationalisierung der Finanzmérkte als
Hebel zur neoliberalen Umgestaltung von nationalstaatlicher Budgetpolitik fungiert.?
Budgetpolitik ist ein entscheidendes Instrument nationalstaatlicher Regierungen. Das
nationale Budget stellt die finanzielle Basis dar, mit der Regierungen arbeiten und ihr
von der WahlerInnenschaft formal {iberantwortetes Mandat erfiillen. Budgetpolitik um-
fasst im Wesentlichen zwei Dimensionen: eine quantitative und eine qualitative. Die erste
Ebene beschreibt die Hohe des zur Verfiigung stehenden Budgets und fungiert daher
als ein Indikator fiir den allgemeinen Stellenwert des offentlichen Sektors in wirtschafts-
und gesellschaftspolitischen Bereichen. Die zweite Ebene umfasst die Einnahmen- und
Ausgabenseite des Budgets und beschreibt die Finanzierung des Budgets bzw. dessen

Verwendung. Wie in dieser Arbeit gezeigt werden soll, lasst sich der neoliberale Wandel

2 Neoliberalismus ist ein im politischen als auch im sozialwissenschaftlichen Diskurs ein sehr breit ge-
fasster Begriff, der fiir die vorliegende Arbeit einer Konzeptualisierung bedarf: Grundsétzlich bezeichnet
Neoliberalismus jene Art von Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, die im Marktwettbewerb zwischen
freien Individuen den zentralen Ordnungsmechanismus der Gesellschaft sieht. Staatliche Interventionen
sowie die korporatistisch organisierte Austragung von Klassenkonflikten gelten als Verzerrungen der na-
tiirlichen Ordnung (Marktgleichgewicht) (vgl. Nohlen und Schultze 2002, S. 569f.). Aus einer neolibe-
ralen Markt- und Gesellschaftsordnung gehen grofe Unternehmen und Vermdégende als Gewinnerlnnen
hervor, da sie ihre ckonomische Macht ohne politische Einschrankung entfalten kénnen. Der Staat, ver-
standen als ein umkimpftes Feld verschiedener Klasseninteressen, wird im Neoliberalismus immer mehr
zum Instrument des (Grofs-)Kapitals. Aufgaben im Interesse der ArbeitnehmerInnen (z.B. offentliche
Dienstleistungen und soziale Sicherung) werden im Neoliberalismus an die Privatwirtschaft abgetreten,
wahrend sich der Staat auf die rechtliche Absicherung von materiellem und geistigem Eigentum sowie
auf die Beibehaltung der Wirtschaftsordnung konzentriert (vgl. Butterwegge et al. 2007, S. 66ff.). Einzi-
ge Aufgabe des Staates ist es, der ,unpolitischen Okonomie des Marktes freie Bahn zu verschaffen (vgl.
Deppe 2001, S. 23). Zentrale Siulen sind Deregulierung, Liberalisierung und Privatisierung. Anstatt einer
nachfrageorientierten wird in diesem marktradikalen System eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik
gefahren (Butterwegge 1998, S. 74). Der Neoliberalismus ist somit auch ein politisches Projekt, welches
im essentiellen Interesse von Groffunternehmen und Vermogenden liegt.



nationalstaatlicher Politik an den Verdnderungen der Budgetpolitik und ihrer Dimensio-
nen veranschaulichen. Quantitativ betrachtet wurde der ,schlanke Staat“ zur scheinbaren
wirtschaftspolitischen Notwendigkeit, wihrend eine qualitative Betrachtung nahelegt, dass
der ,Sozialstaat vom ,Wettbewerbsstaat” abgelost wurde. (Vgl. Hirsch 1998, Butterwegge
1998, Butterwegge 1999, Deppe 2001)

Dieser neoliberale Umbruch seit den 1980/90er Jahren, der in der Budgetpolitik vie-
ler westlicher Lander reflektiert wird, soll in der vorliegenden Arbeit mit der Deregulie-
rung der Finanzmérkte in Zusammenhang gebracht werden. Wirkungskanéle, iiber welche
die Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs die gesellschaftlichen Krafteverhéaltnisse
verschoben und damit zum neoliberalen Umbau nationalstaatlicher Budgetpolitik beige-
tragen hat, sollen insbesondere anhand der beiden Lander Deutschland und Osterreich
diskutiert und veranschaulicht werden.

Deutschland und Osterreich wurden aus verschiedenen Griinden gewihlt: Erstens, weil
dem Autor die politischen Systeme beider Lénder auf Grund von Aufenthalten in diesen
Landern sehr gut vertraut sind; zweitens, weil diese beiden Lander im Verlauf des Studi-
ums des Autors immer wieder fiir verschiedene Arbeiten herangezogen wurden; drittens,
weil sowohl die Datenlage als auch die vorhandene Literatur fiir Deutschland und Oster-
reich sehr umfangreich und qualitativ hochwertig ist; und viertens, weil die Entwicklungen
der Finanzmarkt- und Budgetpolitik Deutschlands und Osterreichs in den letzten Jahr-
zehnten auch fiir andere Lénder der kapitalistischen Zentren als charakteristisch gesehen
werden koénnen.

Um einen kausalen Zusammenhang zwischen der Liberalisierung der internationalen
Finanzmérkte und dem neoliberalen Wandel in der Budgetpolitik von Industrielindern
herzustellen, ist es notwendig, den Blick auf das Ganze zu bewahren und globale Zusam-
menhénge aufzuzeigen. Um die Breite der wirtschaftspolitischen Veranderungen sowie de-
ren Auswirkungen auf die Budgetpolitik der letzten Jahrzehnte fassen zu kénnen, bedarf
es verschiedener Theorien. Mit dem postkeynesianischen Ansatz sollen die finanzmarkt-
induzierten Veranderungen in der Dynamik von Volkswirtschaften diskutiert werden. Die
Regulationstheorie bietet ein Instrumentarium dafiir, Verdnderungen in der Staatsform

auf der Basis von wirtschaftlichem Wandel begreiflich zu machen. Mit Hilfe der Diskur-



sanalyse konnen die Mechanismen, iiber welche sich verdndernde Kréfteverhaltnisse auf
nationale Politik durchschlagen, verstanden werden. Diese Ansétze bilden das theoretische
Fundament, auf dem der oben genannten Fragestellung nachgegangen werden soll.

Verschiedene potentielle Kanéle, iiber die internationalisierte Finanzmérkte sowie frei-
er Kapitalverkehr auf nationalstaatliche Budgetpolitik wirken, sollen aus der Literatur
aufgegriffen und diskutiert werden: Erstens fiihrt der aus der Freigabe der internationa-
len Kapitalfliisse unmittelbar folgende Standortwettbewerb zu einer Machtverschiebung
von den immobilen zu den mobilen Faktoren, was sich insbesondere in der Frage der
Budgetfinanzierung und Budgetverwendung widerspiegelt (vgl. Huffschmid 2002, Hirsch
1998). Drittens sehen PostkeynesianerInnen und Regulationistlnnen das finanzdominier-
te Akkumulationsregime als inhédrent wachstumsschwach, was hohe Arbeitslosigkeit und
eine schwache gesellschaftliche Machtposition der ArbeiterInnen- und Angestelltenver-
bande impliziert (vgl. Duménil und Lévy 2001, Huffschmid 2002, Hein und van Treeck
2008). Drittens stiarken Monopolisierungstendenzen und die Konzentration von Macht in
den Héanden transnationaler Konzerne die Verhandlungsposition grofter Unternehmen im
politischen Interessenkonflikt (vgl. Panic 1998). Viertens trégt ein strukturell hohes Zins-
niveau im Zeitalter der internationalisierten Finanzmérkte zu einem Anstieg der Schul-
denquoten bei Schulmeister (1996).

Die in der vorliegenden Arbeit vertretene These lautet, dass all diese Entwicklungen,
die in der Liberalisierung der Kapitalmérkte ihren Ausgang nehmen bzw. durch diese ver-
starkt wurden, der nationalstaatlichen Budgetpolitik in den Landern der kapitalistischen
Zentren eine neoliberale Handschrift verleihen. Daraus folgt auch, dass eine demokrati-
sche, auf einem Interessenausgleich basierende Gestaltung von Budgetpolitik, eine Neu-
gestaltung der internationalen Finanzmérkte und der Kapitalfliissse voraussetzt. Um diese
These zu untermauern sollen in der vorliegenden Arbeit alle der oben geschilderten Me-
chanismen, iiber welche der freie Kapitalverkehr auf den internationalen Finanzméarkten
auf den Handlungsspielraum nationaler BudgetpolitikerInnen wirkt, systematisiert und

anhand der Beispiele Deutschland und Osterreich diskutiert werden.



1.2 Eingrenzung der Fragestellung und ausgeklammerte Fragen

Ziel der Arbeit ist es nicht, die Entwicklung der deutschen bzw. 6sterreichischen Budget-
politik der letzten Jahrzehnte zu erkléren, sondern die Relevanz der Deregulierung der Fi-
nanzmérkte als Bestimmungsgrofe fiir die Verdnderung nationalstaatlicher Budgetpolitik
auf quantitativer und qualitativer Ebene zu untersuchen. Um den Rahmen dieser Arbeit
nicht zu sprengen, muss eine Vielzahl von wichtigen Faktoren, die ebenfalls Einfluss auf
Budgetpolitik nehmen, ausgeklammert werden. Erstens soll die Frage ausgeklammert wer-
den, in wie fern der nicht unmittelbar mit der Deregulierung der Finanzmérkte kausal ver-
bundene Aufstieg des Neoliberalismus als wirtschafts- und gesellschaftspolitisches Dogma,
welches durch den neoklassischen Mainstream in den Wirtschaftswissenschaften gerecht-
fertigt wurde, zu einer Wende insbesondere in der fiskalpolitischen und steuerpolitischen
Ausrichtung von Regierungen gefiihrt hat.? Zweitens soll die Frage ausgeklammert wer-
den, in wie weit die Krisenanfalligkeit des finanzdominierten Akkumulationsregimes, wie
wir sie in der derzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise erleben, durch scheinbar erzwun-
gene Offentliche Interventionsmafnamen (z.B. Bankenrettungen) Budgetpolitik beriihrt.
Drittens sollen auch diverse die nationalstaatliche Budgetpolitik betreffende Richtlinien
und Verordnungen internationaler Verbénde wie der EU, der UNO oder der Welthandels-
organisation (WTO) nicht diskutiert werden. Viertens sollen nationalstaatliche Besonder-
heiten wie die Grofe eines Landes, exogene Ereignisse und budgetpolitische Zyklen, die
durch wahlwerbende Regierungen innerhalb einer Legislaturperiode entstehen, ebenfalls
ausgeblendet werden.

Aus Platzgriinden soll auch auf die Diskussion der Frage, warum und aus welcher ge-
sellschaftlichen Kraftekonstellation heraus die Finanzmérkte sukzessive dereguliert wur-
den, verzichtet werden. Unter Anwendung welcher Strategien dies durchgesetzt wurde,
ist ebenfalls nicht Gegenstand dieser Arbeit. Auch die Frage, warum das fordistische Ak-
kumulationsregime durch ein finanzdominiertes abgelost wurde, wiirde den Rahmen der

Arbeit sprengen.?

3Eine Diskussion des Aufstiegs des Neoliberalismus aus verschiedenen institutionalistischen Blickwin-
keln findet sich bei Campbell (2001).

4All diese Fragen werden ausfiihrlich von Hirsch (1998) und Lipietz (1985) aus regulationstheoretischer
Perspektive diskutiert.



1.3 Methode

Als grundsétzliche Methode wird die Analyse der vorhandenen Literatur angewendet. Ab-
strakte theoretische Konzepte, die dem Postkeynesianismus, der Regulationstheorie und
der Diskursanalyse entlehnt werden, sollen auf eine konkrete Fragestellung angewendet
und ihre theoretischen Implikationen diskutiert werden. Obwohl es sich um eine spezifi-
sche Fragestellung handelt, ist das Feld potentieller Antworten grof. Daher wird bei der
Diskussion moglicher, in der Literatur auftretender Antworten auf diese drei Theorien
zuriickgegriffen. Die verschiedenen Ansétze sollen gegebenenfalls auch verkniipft werden,
da eine Theorie fiir sich genommen unter Umstédnden nicht zur Erkldrung konkreter Er-
eignisse ausreicht. Beispielsweise bietet die Staatstheorie der RegulationistInnen zwar ein
niitzliches Instrument, grundsétzliche Veranderungen der staatlichen Politik als Reakti-
on auf wirtschaftliche Transformationsprozesse zu begreifen. Allerdings reicht sie fiir sich
genommen nicht aus, konkrete historische Verdnderungen, die immer auch von vielen an-
deren Faktoren abhéngen, zu erkldren. Deshalb erscheint es dem Autor niitzlich, in diesem

Fall auch eng gefasste 6konomische bzw. diskursanalytische Argumente heranzuziehen.

1.4 Uberblick

Um eine kohédrente Analyse zu liefern, erscheint es sinnvoll, zuerst die der Arbeit zu Grun-
de gelegten Theorien zu umreiffen, dann die Verdnderungen der letzten Jahrzehnte auf
den internationalen Finanzmérkten sowie in nationalstaatlicher Budgetpolitik zu skizzie-
ren und abschliefend kausale Zusammenhénge zwischen der Liberalisierung der Finanz-
markte und der neoliberalen Umgestaltung der Budgetpolitik herzustellen. Demnach ist
die Arbeit folgendermafien strukturiert: Im zweiten Abschnitt werden die fiir die Analyse
relevanten Kernkonzepte und -aussagen des Postkeynesianismus, der Regulationstheorie
und der Diskursanalyse diskutiert, um die theoretische Fundierung der nachfolgenden Ar-
gumente zu gewahrleisten. Im dritten Abschnitt wird die Entwicklung der internationa-
len Finanzmarkte seit dem Zweiten Weltkrieg nachgezeichnet, wobei ein spezieller Fokus
auf Deutschland und Osterreich gelegt wird. Die Liberalisierung der Finanzmérkte auf

verschiedenen Ebenen soll hierbei ersichtlich werden. Im vierten Abschnitt wird die neo-



liberale Umgestaltung der Budgetpolitik in Deutschland und Osterreich seit den 1970er
Jahren anhand von ausgewéhlten Mafszahlen nachgewiesen. Im fiinften Abschnitt werden
die kausalen Verbindungen zwischen internationalisierten Finanzmaérkten und neoliberaler
Budgetpolitik aufgezeigt. Dabei soll erstens auf die Rolle des Steuerwettbewerbs, zweitens
auf die Rolle der wirtschaftlichen Stagnation, drittens auf die Rolle der Konzentration von
Konzernmacht und viertens auf die Rolle eines strukturell angestiegenen Zinsniveaus ein-
gegangen werden. Abschliefend werden im sechsten Abschnitt einige Schlussfolgerungen

fiir linke staatsreformistische Politik ausgefiihrt.



2 Postkeynesianismus, Regulationstheorie und Diskur-
sanalyse

Der Frage, in wie fern die Deregulierung der Finanzmérkte zur neoliberalen Transforma-
tion der Budgetpolitik beigetragen hat, wollen wir uns aus postkeynesianischer, regula-
tionstheoretischer und diskursanalytischer Sicht ndhern. Deshalb soll an dieser Stelle ein

kurzer Uberblick zu diesen Ansiitzen gegeben werden.

2.1 Postkeynesianismus

Die postkeynesianische Theorie ist eine heterodoxe Schule der Wirtschaftswissenschaften
in dem Sinne, dass sie die methodologischen Grundlagen der Neoklassik ablehnt. Obwohl
es auch mikrodkonomische Ansétze gibt, beschéftigten sich PostkeynesianerInnen primér

mit Verteilungs-, Produktions-, Wachstums- und Geldtheorien (vgl. Hein 2004).

2.1.1 Methodologische Grundlagen der postkeynesianischen Theorie

Ausgangspunkt der postkeynesianischen Theorie sind die Werke Keynes’ (1921, 1930,
1936) und Kaleckis (1954, 1969, 1971), welche unter anderem von OkonomlInnen an der
Universitét Cambridge wie Robinson (1956), Kahn (1972) und Kaldor (1956, 1957) abseits
des neoklassischen Mainstreams interpretiert und weiterentwickelt wurden (Lavoie 1992,
S. 1).

Ein wesentliches auf Keynes (1936) zuriickgehendes Konzept ist jenes der fundamen-
talen Unsicherheit. Da 6konomische AkteurInnen ihre Entscheidungen nicht auf perfekte
Information stiitzen konnen, gibt es auch keine Basis fiir einen zweckrational handeln-
den und nutzenmaximierenden ,Homo Oeconomicus” neoklassischer Préagung. Stattdessen
stiitzen Individuen ihre Entscheidungen auf gesellschaftliche Normen und Konventionen

(Keynes 1936, S. 152).% Das Individuum ist demnach ein historisches und soziales.

®Konsumausgaben sind beispielsweise stark durch Gewohnheit geprigt. Das Investitionsverhalten von
Unternehmen wird nicht nur von Keynes’ (1936, S. 161) ,animal spirits®, sondern auch besonders von Nor-
men der Unternehmenspolitik beeinflusst. Liquiditats- und Verschuldungsquoten spielen hier eine ebenso
wichtige Rolle wie der als normal empfundene Auslastungsgrad der Produktionskapazititen (Lavoie 1992,
S. 55).



Die eigentlichen 6konomischen Akteurlnnen in der postkeynesianischen Theorie sind
nicht die Individuen, sondern soziale Klassen, auf deren Verhaltensmuster die 6konomi-
schen Modelle beruhen.® Es werden daher auch Fragen nach der Verteilung von Macht

gestellt und in Zusammenhang mit makrookonomischen Variablen gebracht.

2.1.2 Das Prinzip der effektiven Nachfrage

Aus den Grundpramissen der postkeynesianischen Theorie folgt das zentrale Prinzip der

effektiven Nachfrage, welches Lavoie (2006) folgendermafen erlautert:

According to the principle of effective demand, the production of goods ad-
justs itself to the demand for goods. [...| The economy is therefore demand-
determined, and not constrained by supply or given endowments. This means
investment is essentially independent of savings; investment and capital ac-

cumulation are not tied to the intertemporal consumption decisions of house-

holds. (Lavoie 2006, S. 11f.)

Wesentliche Implikationen des Prinzips der effektiven Nachfrage finden sich in dieser Dar-
stellung. Erstens ist die Okonomie nicht angebotsseitig, sondern nachfrageseitig durch den
Grad der Konsum- und Investitionsnachfrage beschrinkt.” Zweitens ist die Investitions-
nachfrage, egal ob privat oder offentlich, der entscheidende Faktor zur Bestimmung der
Gesamtnachfrage und damit der Beschéftigung, da sie die Triebkraft der Volkswirtschaft
ist, wihrend der private Konsum relativ stabil verlduft (vgl. Keynes 1930, Kap. 8-12, Ka-
lecki 1971, Kap. 10). Drittens ist die Investitionsnachfrage entgegen der neoklassischen
Sichtweise nicht durch die verfiigharen Ersparnisse beschrinkt. Im Gegenteil sind Inves-

tition in der postkeynesianischen Theorie die Voraussetzung fiir die Ersparnisse, da sie

6Dies ist konsistent mit der postkeynesianischen Perzeption von Individuen. Diese sind soziale Wesen,
die von ihrem historischen und kulturellen Kontext geformt werden und deren Verhalten durch soziale
Klassen, Konventionen und Institutionen geprigt wird. (vgl. Lavoie 1992, S. 10).

" Ausgehend von einem Gleichgewicht am Giitermarkt argumentiert Keynes (1930, S. 27f.), dass eine
Ausweitung der Produktion durch eine hohere Beschiftigung zwar auch die Einkommen ansteigen lasst.
Allerdings fliefst nicht das ganze zusétzliche Einkommen in den Konsum - ein Teil wird gespart. Somit
iibersteigt das aggregierte Angebot die aggregierte Nachfrage und die Unternehmen miissen ihre Pro-
duktion wieder reduzieren. Wiederum ausgehend von einem Gleichgewicht am Giitermarkt kann jedoch
der Staat seine Konsumnachfrage erhohen und damit die Unternehmen zur Ausweitung der Produktion
veranlassen.



Einkommensstrome erzeugen, von denen gespart wird.®

Das Investitionsverhalten privater Unternehmen wird in der postkeynesianischen Theo-
rie von verschiedenen Faktoren bestimmt. Neben den ,animal spirits® spielt insbesondere
die erwartete Profitabilitit der Investitionen eine Rolle (Keynes 1936, Kap. 11, Kalecki
1971, Kap. 10), die wiederum durch den Grad der Auslastung der Produktionskapazitéten
sowie durch die Stiickkosten der Produktion bestimmt wird (Bhaduri und Marglin 1990).
Auch die Kosten des Kapitals konnen den erwarteten Profit schmélern, weshalb Zinssét-
ze eine wichtige Rolle bei den Investitionsentscheidungen spielen (Hein 2004, S. 221ff.).
Fiir die Bestimmung der Zinssétze sind in der postkeynesianischen Theorie primér die

Zentralbanken verantwortlich (vgl. Kaldor 1982, Moore 1988).

2.1.3 Postkeynesianische Akkumulations- und Wachstumstheorie

Die postkeynesianische Wachstumstheorie geht primér auf das Werk von Kalecki zuriick
und versucht zu erklaren, warum Volkswirtschaften wachsen und was sich giinstig auf das
Wachstum auswirkt. Dabei ist Wachstum die Folge der kapitalistischen Akkumulation,
also der Investitionstatigkeit in Produktionsmittel.

Ein wesentlicher das Wachstum beeinflussender Faktor ist die Einkommensverteilung.
In seiner Verteilungstheorie geht Kalecki (1971) von Unternehmen aus, die unter oligo-
polistischer Konkurrenz operieren und somit eine gewisse Macht haben, Preise zu setzen
und damit die Verteilung zwischen Lohnen und Profiten zu bestimmen. Der Preisaufschlag
auf die Stiickkosten hingt vom Grad der Monopolisierung der Méarkte, von der Macht der
preissetzenden Unternehmen gegeniiber anderen sozialen Gruppen sowie von der Form
der Institutionalisierung des Verteilungskonfliktes ab.?

Mit ihrer frithen Variante des kaleckianischen Wachstumsmodells argumentieren Row-
thorn (1981) und Dutt (1984), dass die Ausweitung der Lohnquote stets positive Effekte

auf Akkumulation und Wachstum hat, da sie expansiv auf den privaten Konsum wirkt,

8Deshalb wird der bilanzielle Ausgleich zwischen Investitionen und Ersparnissen erst ex post herge-
stellt, also nachdem sich die Ersparnisse an die Investitionen angepasst haben. Das heifst, Investitionen
fiihren zu einer entsprechenden Anpassung der Ersparnisse iiber eine Verdnderung der Einkommensstrome
(Gordon 1995). Fiir PostkeynesianerInnen verindern sich nicht die Preise, sondern die Mengen. Deshalb
werden Investitionen und Ersparnisse auch nicht tiber die Anpassung des Zinssatzes ausgeglichen.

9Eine ausfiihrliche Diskussion der kaleckianischen Verteilungstheorie findet sich bei Krimer (1996, S.
218ft.)
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was wiederum den Auslastungsgrad der Produktionskapazitédten erhoht und somit die pri-
vate Investitionstitigkeit stimuliert.!® In den 1990er Jahren wurden die kaleckianischen
Wachstumsmodelle dahingehend verdndert, dass nunmehr auch mégliche negative Effekte
einer Umverteilung zugunsten der Lohne auf die Investitionstétigkeit von Unternehmen
beriicksichtigt wurden (Bhaduri und Marglin 1990). Hohere Lohne stimulieren zwar den
Konsum, bedeuten aber auch héhere Lohnstiickkosten. Somit sind die Auswirkungen einer
Umverteilung auf Akkumulation und Wachstum nicht mehr eindeutig bestimmt, sondern
verschiedene Regime moglich, die von den Elastizitdten der Konsumfunktion und der
Investitionsfunktion abhingen.!

Seit den 1980er Jahren wurden die kaleckianischen Wachstumsmodelle um monetére
Variablen erweitert, um der aufstrebenden Finanzialisierung der Wirtschaft Rechnung zu
tragen. Lavoie (1995) und Hein (2007) argumentieren, dass die konservative Geldpolitik
des monetaristischen Zeitalters durchaus zur wirtschaftlichen Stagnation beigetragen hat.
Stockhammer (2005-06) und Hein (2008b) untersuchen den Einfluss des Shareholder Va-
lues und kommen zum Schluss, dass dieser enorm zur Stagnation der privaten Investitionen

beitréigt.

2.2 Regulationstheorie

Die im Frankreich der 1960er Jahre dominante strukturalistische Interpretation von Marx
stiels an ihre Grenzen, da sie ausgehend von ihrer grundsétzlichen These, wonach der Kapi-
talismus auf Grund von inhdrenten Widerspriichen zu Krisen neigt, nicht in der Lage war,
die relativ stabile Phase des damaligen kapitalistischen Systems in den westlichen Lén-
dern zu erklaren. Aus dieser Diskussion entwickelte sich die Regulationstheorie, welche die
Frage behandelt, warum und wie es trotz der Widerspriiche kapitalistischer Gesellschafts-

formationen fiir bestimmte Zeiten und Raume zu Phasen relativ stabiler Akkumulation

OTnteressant ist, dass in diesen Modellen ein Anstieg der Lohne auch einen Anstieg der Profitrate
bedingt, weshalb es im Aggregat keine Grundlage fiir einen Interessenkonflikt zwischen Kapital und
Arbeit gibt. Diese Ansicht war konstituierend fiir den Klassenkompromiss der Nachkriegszeit.

Tn diesen verallgemeinerten Wachstumsmodellen kénnen steigende Lohne nun auch zu einer sinkenden
Profitrate fithren, was Marglin und Bhaduri (1990) insbesondere fiir die spédten 1970er Jahre in einigen
Léndern der kapitalistischen Zentren beobachtet.
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und sozialer Stabilitéit kommen kann (Becker 2002, S. 58).'

2.2.1 Methodologische Grundlagen des Regulationsansatzes

Die Regulationsweise

Zentrales Element einer stabilen Entwicklung kapitalistischer Akkumulation ist fiir die Re-
gulationistInnen die Regulationsweise. Darunter versteht Lipietz (1985, S. 121) die .. ..]
Gesamtheit institutioneller Formen, Netze und expliziter oder impliziter Normen, die die
Vereinbarkeit von Verhaltensweisen im Rahmen eines Akkumulationsregimes sichern, und
zwar sowohl entsprechend dem Zustand der gesellschaftlichen Verhéltnisse als auch tiber
deren konfliktuelle Eigenschaften hinaus.“ Der Regulation unterliegen demnach nicht nur
historisch entstandene Handlungsmuster, sondern auch die konfliktbedingte Transforma-
tion eben dieser (Lipietz 1992b, S. 2). Die Regulation bildet das institutionelle Gefiige,
welches die Reproduktion der fiir einen bestimmten Raum zu einer bestimmten Zeit spe-
zifischen Form der kapitalistischen Akkumulation organisiert.

Unter institutionelle Formen sind die soziookonomischen Ebenen zu verstehen, auf
denen Regulation wirkt. Sie enthalten jene Dimensionen, in denen Individuen in soziale
Verhéltnisse eintreten und sind Folge historisch gepragter sozialer Kédmpfe (Lipietz 1985,
S. 112, Aglietta 1976, S. 19). Konkret handelt sich um Verhéltnisse wie das monetére
Regime, die Konkurrenzform, das Lohnverhéltnis oder die Staatsform. All diese insti-
tutionellen Formen bediirfen einer Organisationseinheit, von welcher deren Regulation
ausgeht. Dies ist traditionell der souverdne Nationalstaat, der mit Hilfe seines Gewaltmo-
nopols die Regulationsweise aufrecht erhélt und somit indirekt die institutionellen Formen
reproduziert. Dazu bilden sich Institutionen, die in Verbindung mit der Staatsverwaltung
direkt die genannten soziotckonomischen Ebenen regulieren (Lipietz 1985, S. 112f.). Das
historisch entstandene Institutionengebilde hat im Prinzip die Aufgabe, jedem Element

der kapitalistischen Akkumulation einen gesellschaftlichen Platz zuzuordnen und somit

12Die Regulationstheorie ist kein homogenes Theoriegebéude, sondern besteht vielmehr aus verschie-
denen Ansitzen und Schwerpunkten. Die Grenobler Schule (vgl. de Bernis 1983) n#herte sich Anfang
der 1960er Jahre der Frage, warum Entwicklungsldnder keine Industrialisierung nach westlichem Vorbild
erleben (Bohn 2003, S. 114). W&hrend die Grenobler RegulationistInnen internationale Wirtschaftsbe-
ziehungen als Ausgangspunkt nahmen, konzentrierte sich die Pariser Schule (vgl. Aglietta 1976, Lipietz
1992b) auf den Nationalstaat und rekurrierten anfangs sehr stark auf Marx. Zentral in ihrer Fragestellung
ist der Zusammenhang zwischen Akkumulation und Konsumption. (Vgl. Becker 2002)
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fiir die Reproduktion der widerspriichlichen sozialen Verhéltnisse zu sorgen.

Soziale Verhdltnisse, welche Lipietz (1985, S. 110) als ,Regelméfigkeit bestimmter
sozialer Praktiken definiert, verkorpern die Widerspriiche der kapitalistischen Produkti-
onsweise und sind das Objekt, welches die Regulationsweise mittels spezifischen institu-
tionellen Formen versucht zu ordnen, wodurch die sozialen Verhéltnisse selbst und somit
auch die Form und Stabilitat der Akkumulation reproduziert werden kénnen (Aglietta
1976, S. 16).'® Unterschiedliche soziale Gruppen (z.B. Kapital und Arbeit) verleihen die-
ser Reproduktion durch einen Interessenkonflikt einen instabilen und widerspriichlichen
Charakter. Soziale Verhéltnisse sind stédndig gesellschaftlichen Kréfteverhaltnissen und
Klassenkdmpfen ausgesetzt, weshalb sich die fiir die Regulationstheorie bedeutende Frage
auftut, warum und wie Verhéltnisse trotz der Kémpfe ihrer Akteurlnnen reproduziert
werden konnen. Genau dies ist die Kernfrage von Regulation - die Regulationsweise ist

ihre Antwort (Aglietta 1976, S. 13, Lipietz 1985, S. 121ff.).

Das Akkumulationsregime

KapitalistInnen sehen sich mit potentiellen Schwierigkeiten bei der Verwertung ihrer Gii-
ter konfrontiert. Von Profitaussichten getrieben kaufen sie gesellschaftliche Arbeit, in der
Hoffnung, die produzierten Giiter auch absetzen zu kénnen. Durch den Ankauf von Ar-
beitskraft tragen sie gleichzeitig zur gesellschaftlichen Verwertung der Produkte anderer
Kapitalistlnnen bei, erzeugen damit jedoch das gleiche Problem auf hoherem Niveau,

da auch ihre Giiter verwertet werden sollen.!* Wie in der postkeynesianischen Theorie ist

13Wichtige soziale Verhiltnisse der kapitalistischen Produktionsweise sind das Warenverhéltnis, das
monetére Verhéltnis und das Lohnverhéltnis: Das Warenverhdltnis (Warentausch) ist die Auflésung des
Widerspruchs des kapitalistischen Produktionsmodells, dass nicht jeder 6konomische Akteur die fiir die
eigene Reproduktion notwendigen Giiter produziert. Die Individuen miissen tauschen. In allen fortge-
schrittenen kapitalistischen Gesellschaften iibernimmt Geld die Rolle des allgemeinen Aquivalents. Da
modernes Geld nicht mehr durch Giiter mit entsprechendem Wert gedeckt ist, gilt es auch diesen Wi-
derspruch monetér-kapitalistischer Okonomien zu lésen. Dies vermag das monetire Verhdltnis, in dessen
Zentrum Zentralbanken als regulierende Institutionen fungieren (Lipietz 1985, S. 121ff.). Das Lohnver-
hdltnis beschreibt das widerspriichliche soziale Verhéltnis zwischen den EigentiimerInnen der Produkti-
onsmittel (KapitalistInnen) und den eigentlichen ProduzentInnen (ArbeiterInnen). Das Lohnverhéltnis
ist Ergebnis von Klassenkdmpfen.

14T,0hn, Konsum und Profit stehen in direktem Verhiltnis zu einander. Grundsitzlich ist der bezahlte
Lohn geringer als der von den ArbeiterInnen produzierte Wert. Die Differenz bildet den Profit der Kapita-
listInnen. Dafiir tragen die Kapitalistlnnen das Risiko der gesellschaftlichen Verwertung ihrer Giiter. Der
Lohn bildet gleichzeitig das Einkommen der ArbeiterInnen, welches fiir den Konsum und damit fiir die
gesellschaftliche Verwertung der produzierten Giiter aufgewendet werden kann (Konsumnorm). Daraus
ergibt sich das fundamentale Problem des Lohnverhéltnisses: Sind die Léhne zu hoch, sind die Gewinne
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damit die Investitionstéatigkeit der KapitalistInnen, also die Ausweitung von Produktions-
kapazitdten, auch in der Regulationstheorie fiir die Stabilitdt des Kapitalismus essentiell,
weil dadurch die Giiter der vorherigen Periode gesellschaftlich verwertet werden. Dieser
Prozess wird als Akkumulation bezeichnet und stellt aus regulationstheoretischer Sicht
den Kern kapitalistischer Produktion schlechthin dar. (Vgl. Lipietz 1985).
Kapitalistische Akkumulation basiert auf einer Vielzahl von unabhédngigen Entschei-
dungen der 6konomischen AkteurInnen. Die Regulationstheorie stellt sich die Frage, warum
eine kontinuierliche Akkumulation trotz dieser widerspriichlichen Voraussetzungen mog-
lich ist. KapitalistInnen treffen abhéngig von den erwarteten Ertrédgen Entscheidungen
iiber den Ankauf von Arbeitskraft fiir Investitionen in Produktionsmittel. Diese Entschei-
dungen hingen mafsgeblich von den Erfahrungen aus der Vergangenheit ab. Durch ihre
Investitionstatigkeit sorgen die KapitalistInnen fiir die Verwertung vergangener Arbeits-
kraft und halten damit die Akkumulation am Laufen. Dadurch ergibt sich eine komplexe
Struktur bestehend aus der Verteilung des Sozialprodukts zwischen Kapital und Arbeit,
aus Erfahrungen und Erwartungen sowie aus Produktions- und Konsumnormen. Diese
Struktur wird als Akkumulationsregime bezeichnet, welches Lipietz (1985, S. 120) als ,ein
Modus systematischer Reallokation des gesellschaftlichen Produktes, der iiber eine lénge-
re Periode hinweg ein bestimmtes Entsprechungsverhéltnis zwischen den Verédnderungen
der Produktionsbedingungen (dem Volumen des eingesetzten Kapitals, der Distribution
zwischen den Branchen, den Produktionsnormen) und den Verdnderungen in den Bedin-
gungen des Endverbrauches (Konsumnormen der Lohnabhéngigen und anderer sozialen
Klassen, Kollektivausgaben, usw.) herstellt“ definiert. Die Entwicklung einer kapitalisti-
schen Gesellschaftsform verlduft genau dann stabil, wenn sich ein Akkumulationsregime
mit inhérenten widerspriichlichen sozialen Verhéltnisse und eine Regulationsweise ent-
sprechen, sodass sich die sozialen Widerspriichlichkeiten auflosen und die historische Form
der kapitalistischen Produktionsweise reproduziert werden kann. Erst die Regulationswei-
se mit ihren institutionellen Formen macht die Verhaltensformen der sozialen Einheiten

miteinander kompatibel und erméglicht damit die Etablierung eines stabilen Akkumula-

zu niedrig, um eine ausreichende Kapitalakkumulation aufrecht zu erhalten. Sind sie jedoch zu niedrig,
ist auch der Konsum der ArbeiterInnen zu gering, um eine entsprechende Nachfrage fiir die produzierten
Giiter zu bilden.
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tionsregimes.

Kommt es zu Diskrepanzen zwischen den von der Regulationsweise induzierten Ver-
haltensstrukturen zur Reproduktion sozialer Verhéltnisse und den durch das Akkumula-
tionsregime markierten Produktions-, Verteilungs- und Konsumnormen, steht man einer
Krise der kapitalistischen Vergesellschaftung gegeniiber (Lipietz 1985, S. 113f.). Die Wi-
derspriiche der kapitalistischen Organisation von Produktion und Konsumption kommen
zum Vorschein und geben Anstof zu relativ offen ausgetragenen sozialen Kampfen. Diese
stellen den Ausgangspunkt fiir eine Erneuerung der Regulationsweise sowie des Akku-
mulationsregimes dar, welche, wenn bzw. sobald sie im Einklang miteinander stehen, die

Grundlage einer neuen Phase wirtschaftlichen Aufschwungs bilden kénnen.

Staatstheoretische Erweiterungen der Regulationstheorie

Obwohl der Staat fiir die Regulationstheorie eine wesentliche Rolle in der Regulationswei-
se der konfliktreichen sozialen Verhiltnisse spielt, bieten insbesondere die frithen Anfange
der franzosischen Regulationstheorie keine eigene Staatstheorie. Dennoch sieht Aglietta
(1976, S. 27f.) viele Ankniipfungspunkte fiir eine staatstheoretische Erweiterung des Re-
gulationsansatzes. Diese soll sich nach Aglietta an der Frage orientieren, warum und in wie
fern die Widerspriiche in den sozialen Verhéltnissen, insbesondere im Geld- und Lohnver-
héltnis, Prozesse der Institutionalisierung auslosen und schlussendlich eine konkrete Form
von Staat herausbilden.

Ein Versuch, das regulationstheoretische Konzept von Akkumulation mit marxisti-
scher Staatstheorie in Verbindung zu bringen, stammt von Jessop (1992). In Anlehnung
an Gramscis (1980, S. 228) Konzept des integralen Staates entwickelt er das Konzept
der integralen Okonomie. Unter dem integralen Staat versteht Jessop (1992, S. 234) die
mgesellschaftliche Einbettung und gesellschaftliche Regulation staatlicher Macht“, wobei
der Begriff nach Gramsci weit gefasst ist und neben der politischen Gesellschaft auch
die birgerliche Gesellschaft (Zivilgesellschaft) umfasst. Grundsétzlich basiert die Hand-

lungsmacht des integralen Staates auf Zwang und Hegemonie.'> Die konkrete Staatsform

15Zum Verhiltnis zwischen Staat, Gesellschaft, Zwang und Hegemonie meint Gramsci (1980, S. 228)
folgendes: ,Bisher lassen sich zwei grofse Ebenen als Uberbau festlegen; diejenige, die man Ebene der
birgerlichen Gesellschaft nennen kann, namlich die Gesamtheit der umgangssprachlich als privat be-

15



ergibt sich fiir Jessop in Anlehnung an die von Poulantzas geprigte Auffassung von Staat,
namlich ,als die materielle Verdichtung eines Krafteverhéltnisses zwischen Klassen und
Klassenfraktionen“ (Poulantzas 2002, S. 159) aus Gleichgewichten eben dieser Kréftever-
héltnisse im politischen Kampf. Unter der integralen Okonomie versteht Jessop (1992, S.
234) die ,,gesellschaftliche Einbettung und gesellschaftliche Regulation der Akkumulation®,
wobei der Begriff der Akkumulation auch eine gesellschaftliche Ebene inkludiert. Aus die-
sen beiden Ansétzen ergibt sich fiir Jessop (1990) jedoch noch keine konkrete historische
Form von Akkumulation und Staat. Diese ergeben sich erst durch den Erfolg spezifischer
Arten kapitalistischer Reproduktion (,Akkumulationsstrategien” (Jessop 1990, S. 198))
im Zusammenspiel mit im politischen Kampf konkurrierenden Interessen (,hegemoniale
Projekte (Jessop 1990, S. 208)).

Lipietz (1992a) versteht den Staat als institutionalisierten Kompromiss. In seiner rudi-
mentiren Staatstheorie versucht er zwei gegenséatzliche Verstandnisse zu vereinen: Lenin,
der den Staat als ein Instrument der herrschenden kapitalistischen Klasse sieht und Marx,
fiir den der Staat nach Lipietz’scher Interpretation verselbstandigt iiber den Klassen steht
und somit einen ,regulativen Apparat® (Lipietz 1992a, S. 185) verkorpert. Daraus leitet
er seine eigene Konzeption von Staat ab. Dieser ,,umfasst zugleich einen Kompromiss zwi-
schen den fiihrenden Klassen und einen Kompromiss zwischen diesen und den beherrschten
Klassen“ (Lipietz 1992a, S. 186).

Einst ein scharfer Kritiker der Regulationstheorie, hat Hirsch (1990, 1992, 1994, 1995)
wesentliche Elemente einer Staatstheorie insbesondere in der deutschen Interpretation
dieses Ansatzes erarbeitet. Zwei grundlegende Konzepte in der Hirsch’schen Staatstheorie
sind die politische Form und die dkonomische Form. Diese ,kennzeichnen die Art und
Weise, wie die kapitalistische Gesellschaft trotz ihrer antagonistischen Widerspriiche und
durch diese hindurch zusammengehalten, bestands- und entwicklungsfihig wird“ (Hirsch
1995, S. 20). Grundsétzlich geht Hirsch (1992) davon aus, dass die politische Form im

Kapitalismus auf einer Trennung zwischen Politik und Okonomie sowie zwischen Staat

zeichneten Organisationen, und die zweite Ebene, die der politischen Gesellschaft oder des Staates. Von
diesen Ebenen entspricht die eine der Funktion der Hegemonie, welche die herrschende Gruppe {iber die
gesamte Gesellschaft ausiibt, die andere der Funktion der direkten Herrschaft oder der Befehlsgewalt, die
ihren Ausdruck im Staat und der gesetzlichen Regierung findet.“
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und Gesellschaft basiert. Damit verabschiedet er die in marxistischer Tradition stehende
Aufteilung der Gesellschaft in Basis und Uberbau, da sowohl die politische als auch die
o6konomische Form unabhéngig von einander der kapitalistischen Gesellschaftsformation
entsprechen. Vor diesem Hintergrund leitet Hirsch (1990) eine Theorie des kapitalisti-
schen Staates ab, der fiir ihn ,eine vom kapitalistischen Vergesellschaftungsverhéltnis in
spezifischer Weise bestimmte und von ihren Widerspriichen geprégte institutionelle Form*
(Hirsch 1990, S. 42) ist. Wahrend die politische Form in der kapitalistischen Vergesell-
schaftung unveranderlich ist, so ist die historische Form des Staates eine Funktion des
okonomischen und sozialen Kontexts (Hirsch 1994, S. 165). Dabei ist der Staat als zen-
trale Institution der Regulation weder Instrument einer herrschenden Klasse noch ein
eigenméchtig handelndes Subjekt. Vielmehr ist er Ort der Austragung von Konflikten
zwischen sozialen Gruppen (Hirsch 1992, S. 211). Deshalb ist die spezifische historische
Form des Staates durch Diskontinuitédten in ihrer Entwicklung gepragt, da auch die ge-
sellschaftlichen Krafteverhéiltnisse Verdnderungen ausgesetzt sind. Dies impliziert, dass
der Staat nicht nur Subjekt, sondern gleichzeitig auch Objekt der Regulation ist (Hirsch
1995, S. 52).

2.2.2 Historischer Bezugsrahmen: Fordismus und Postfordismus

Die Regulationstheorie legt den Fokus ihrer Analysen auf zwei historische Epochen.

Der Fordismus hat sich nach der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre vor dem Hin-
tergrund des Ost-West-Konfliktes in den kapitalistischen Zentren herausgebildet und steht
fir eine Phase wirtschaftlicher Stabilitdt und Prosperitét. Lipietz (1997) charakterisiert

das Regime des Fordismus folgendermafsen:

»Als allgemeines Prinzip der Arbeitsorganisation (oder 'industrielles Para-
digma’) bezeichnet Fordismus Taylorismus plus Mechanisierung. Taylorismus
bedeutet eine strikte Trennung zwischen der Konzeption des Produktionspro-
zesses, der Aufgabe der arbeitswissenschaftlichen Abteilung einerseits, und
der Ausfithrung von standardisierten und formell vorher festgelegten Aufga-

ben andererseits. Als makrodkonomische Struktur (auch ’Akkumulationsre-
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gime’ oder soziale Struktur der Akkumulation) impliziert Fordismus, dass sich
die Produktionszuwichse, die sich aus diesen Organisationsprinzipien ergeben,
zum einen in ein durch Profite finanziertes Wachstum der Investitionen und
zum anderen in einen Kaufkraftzuwachs der Arbeiterlohne umsetzen. Als Sys-
tem der Spielregeln (oder Regulationsweise) bezeichnet Fordismus langfristige
Lohnverhéltnisse mit einer strikten Reglementierung von Entlassungen sowie
einem programmierten Ansteigen der Lohne, das sich aus der Indexierung an
den Preisen und am allgemeinen Produktivitdtswachstum herleitet. Dartiber
hinaus sichert eine umfangreiche Sozialisierung der Einkommen durch den So-

zialstaat den Lohnabhéngigen ein Mindesteinkommen.“ (Lipietz 1997, S. 2)

Ein umfassender Klassenkompromiss zwischen Kapital und Arbeit ermdglichte eine Aus-
weitung der Lohneinkommen, was die Grundlage fiir den hohen Absatz an standardisierten
Giitern bildete. Massenkonsum und Massenproduktion gelten daher als zwei wesentliche
Prinzipien des Fordismus (vgl. Aglietta 1976, S. 113ff.). Staatsinterventionismus und eine
wirtschaftspolitische Konzentration auf den Binnenmarkt trugen ebenfalls zum stabilen
Wachstum bei (Hirsch 2001, S. 150, Lipietz 1992b, S. 3ff.).

In den 1970er Jahren kam der Fordismus in eine Krise, da sich uniiberwindbare Wider-
spriiche zwischen Regulationsweise und Akkumulationsregime auftaten. Die Produktivi-
tatsfortschritte erlahmten, da der fordistische Produktionsmodus mit der dritten industri-
ellen Revolution durch die Mikroelektronik inkompatibel war.'® Wirtschaftliche Stagna-
tion mit niedrigem Wirtschaftswachstum, niedrigen Profiten und hoher Arbeitslosigkeit
war die Folge. Als die KapitalistInnen, auf die héirtere Konkurrenz reagierend, mittels
Rationalisierungsmafsnahmen versuchten, die Produktionskosten zu senken und damit die
Akkumulation kurzfristig am Laufen zu halten, stiefsen sie auf den Widerstand der organi-
sierten und im politischen Prozess emanzipierten ArbeitnehmerInnen. Der Postfordismus,
welcher den zweiten Fokus der Regulationstheorie bildet, lasst sich demnach als die Sum-

me der Strategien zur Uberwindung der Krise des Fordismus zusammenfassen (Lipietz

16Tn keynesianischer und regulationstheoretischer Tradition stehende Thesen, die den wirtschaftlichen
Abschwung in den 1970er Jahren zu begriinden versuchen, finden sich bei Marglin und Bhaduri (1990),
Huffschmid (2002, S. 120f.), Sablowski (2003) und Lipietz (1992b, S. 14ff.).
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1997, S. 44f.). Nohlen und Schultze (2002) definieren den Postfordismus als

»,These, dass die fordistische Vergesellschaftsform sich aufgrund sowohl ge-
sellschaftsinterner als auch weltmarktvermittelter externer Schranken fiir die
Wachstumssteigerung in einer strukturellen Krise befinde und derzeit un-
terschiedliche ’Such’-Strategien identifizierbar seien, um eine neue Verbin-
dung |[...| von sozio-6konomischen, politischen und kulturellen Institutionali-
sierungsformen fiir ein neues stabiles Wachstums- und Gesellschaftsprojekt zu
finden - dieses ’'postfordistische Projekt’ selbst aber lingst nicht verwirklicht

sei.“ (Nohlen und Schultze 2002)

Als Folge der Fordismuskrise trieb das Kapital die Internationalisierung der Wirtschaft
voran, um den nationalen Klassenkompromiss auszuhebeln und somit fiir giinstigere Pro-
duktionsbedingungen und hohere Profite zu sorgen. Vor diesem Hintergrund wurde es
immer schwieriger, die Regulationsweisen des Fordismus mit steigendem Masseneinkom-
men, sozialstaatlicher Absicherung und konstant steigenden Profiten simultan aufrecht zu
erhalten (Lipietz 1985, Hirsch 2001, S. 151, Hirsch 1998, S. 18ff.).

Der Aufschwung neoliberaler Regulationsweisen in den angelséchsischen Lindern wur-
de von RegulationistInnen mit grofer Wehmut beobachtet, da aus ihrer Sicht stabile
Pfade der Akkumulation verlassen wurden. Diese Verdnderungen des politischen Kontex-
tes fiihrten zu einer programmatischen Weiterentwicklung der Regulationstheorie.!” Die
zunehmend finanziarisierte Form der Akkumulation zog den wissenschaftlichen Fokus
der Regulationistlnnen auf sich. Unter dem Konzept des finanzgetriebenen Akkumula-
tionsregimes untersuchten sie seine Stabilitdt hinsichtlich der sich neu herausbildenden

neoliberalen Regulationsweise (Becker 2003, S. 63).

"Dabei kam es auch zu einer Spaltung der Pariser RegulationistInnen in ein sozialliberales und ein
linkes Konglomerat. Einige Autoren der Pariser Schule, wie Aglietta (2000) und Boyer (2000), sahen im
Shareholder Value* dominierten Kapitalismus ein unter Umsténden relativ stabiles und zukunftstrichti-
ges Akkumulationsregime. Andere RegulationistInnen stehen diesen Ideen kritisch gegeniiber, betonen die
verstirkte Krisenanfélligkeit eines finanzgetriebenen Regimes und weisen auf Parallelen zum neoliberalen
Marktradikalismus hin (Becker 2003, S. 66)
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2.3 Diskursanalyse

Die Diskursanalyse ist im Allgemeinen ein sehr breiter und heterogener Ansatz und wird
in verschiedensten Disziplinen angewendet. In den Sozialwissenschaften haben sich ins-
besondere drei Richtungen herauskristallisiert, die trotz ihrer Unterschiede unter einem
gemeinsamen Diskursparadigma angesiedelt sind und fiir politikwissenschaftliche Frage-

stellungen, wie sie in der vorliegenden Arbeit formuliert werden, geeignet erscheinen.!®

2.3.1 Kritische Diskursanalyse

Die kritische Diskursanalyse steht in einer sprachwissenschaftlichen Tradition, legt aber
gesellschaftstheoretische Uberlegungen zu Grunde, indem sie nach dem sozialen und insti-
tutionellen Kontext des Diskurses fragt (Lachenicht 2006, S. 324). Politische Macht beruht
nach diesem Ansatz nicht nur auf ékonomischen Verhéltnissen, sondern sie entsteht ins-
besondere auch durch die Fahigkeit, Diskurse in der Form von Texten und Gespréchen zu
kontrollieren und zu dominieren. Asymmetrien in der Machtverteilung der Diskursteilneh-
merlnnen wird zur Grundlage politischer Macht (vgl. Fairclough 1995). Dabei wird der
Diskurs als ,,Summe institutionalisierter und interpersoneller "Texte’ und Dialoge, und
diese wieder als konkrete bedeutungstragende soziale Handlungen, als Einzelfille einer
sozio-kulturellen, politischen und ideologischen Praxis, die gesellschaftliche Systeme und

Strukturen bestimmen® (Matouschek et al. 1995, S. 45) definiert.

2.3.2 Foucault’sche Diskursanalyse

Das zentrale Konzept in Foucaults (1997) Theorie ist die Aussage (énoncé). Diese umfasst
ein Netz von vom Kontext determinierten sozialen Regeln, welche dem Gesprochenen erst
einen Sinn verleihen. Das heiftt, die Hermeneutik einer Aussage ist eine Funktion des
historischen Kontextes. Lassen sich Regelméfigkeiten in der Artikulation, also Blocke von
dhnlich gearteten Aussagen, erkennen, spricht Foucault (1997, S. 58) von einer ,diskursiven

Formation“ als Oberbegriff fiir den konkreten Diskurs (z.B. Sexualitét).

18Die von Habermas (1981) entwickelte Diskursanalyse ist normativ ausgerichtet und geht der Frage
nach, wie Diskurse gestaltet werden sollten, um ein moglichst gerechtes Ergebnis fiir die TeilnehmerInnen
des Diskurses zu ermoglichen. Dieser Ansatz erscheint dem Autor ungeeignet fiir die Frage nach dem
Zusammenhang zwischen Diskurs und politischem Wandel und wird daher nicht behandelt.
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Der Diskursbegriff selbst ist bei Foucault schwer fassbar, da er keine konsistente Defi-
nition liefert. Grundsétzlich kann sich ein Diskursgegenstand nur dann durchsetzen, wenn
,die historischen Bedingungen dafiir, dariiber ’etwas sagen’ zu konnen |. . .| zahlreich und
gewichtig* (Foucault 1997, S. 67f.) sind. Der Gegenstand muss die Fahigkeit haben, Be-
ziehungen ,zwischen Institutionen, 6konomischen und gesellschaftlichen Prozessen, Ver-
haltensformen, Normsystemen, Techniken, Klassifikationstypen und Charakterisierungs-
weisen herzustellen” (Foucault 1997, S. 68), um politisch relevant zu werden. Demzufolge
steht der Diskurs in einer Wechselwirkung mit der gesellschaftlichen aber auch ¢konomi-
schen Entwicklung.

Die Interdependenz zwischen Diskurs und Gesellschaft ist ein zentrales Element in
Foucaults Schriften. Er ist besonders an der Frage nach einer moglichen Kontrolle und
Einschrankung des Diskurses durch soziale und politische Prozesse interessiert. Er kommt

zum Ergebnis,

,dafs in jeder Gesellschaft die Produktion des Diskurses zugleich kontrolliert,
selektiert, organisiert und kanalisiert wird - und zwar durch gewisse Proze-
duren, deren Aufgabe es ist, die Krafte und die Gefahren des Diskurses zu
béndigen, sein unberechenbar Ereignishaftes zu bannen, seine schwere und

bedrohliche Materialitdt zu umgehen (Foucault 2000, S. 10f.)

Diese den Diskurs formenden und beschréankenden Mechanismen beinhalten Ausschlie-
Bungssysteme, die von aufen auf den Diskurs einwirken, interne Prozeduren, durch welche
sich Diskurse selbst kontrollieren sowie die Verknappung der sprechenden Subjekte, welche
tiber Regeln der Partizipation an Diskursen regulierend wirkt. (Vgl. Foucault 2000)

Eine besondere Rolle in der Foucault’schen Diskurstheorie spielt das Verhéltnis zwi-
schen Diskurs und Macht. Macht ist eine wesentliche Bestimmungsgrofse des Diskurses, da
sie letzteren strukturiert und gestaltet bzw. aufbringt oder beseitigt. Aus diesem Grund
konnen politische Kréifteverhaltnisse mafgeblich Diskursverlaufe beeinflussen und Reali-

taten erzeugen.

Man muss aufhoren, die Wirkungen der Macht immer negativ zu beschrei-

ben, als ob sie nur ’ausschliefen’, 'unterdriicken’, 'verdrdngen’, ’zensieren’,
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"abstrahieren’, 'maskieren’, 'verschleiern’ wiirde. In Wirklichkeit ist die Macht
produktiv; und sie produziert Wirkliches. Sie produziert Gegenstandsbereiche
und Wahrheitsrituale: das Individuum und seine Erkenntnis sind Ergebnisse

dieser Produktion.“ (Foucault 1994, S. 249f.)

In diesem Sinne ist Macht ein wesentliches Instrument der Dominanz 6ffentlicher Diskurse

und somit der politischen Verédnderung.

2.3.3 Laclau und Mouffe’sche Diskursanalyse

Laclau und Mouffe (1991) versuchen mit ihrem Diskursbegriff einen Mittelweg zwischen
der marxistischen bzw. regulationstheoretischen Theorie des politischen Wandels auf der
einen und der in der Diskursanalyse verbreiteten Sichtweise, dass der politische Wandel
grundsétzlich offen ist, auf der anderen Seite zu finden. Wahrend die erstere besagt, dass
objektive 6konomische Verhéltnisse zu eindeutig bestimmbaren gesellschaftlichen Interes-
senkonstellationen und damit zu einer zwar umkampften aber schlussendlich doch determi-
nistischen politischen Entwicklung fiithren, sieht die letztere fiir politischen Wandel priméar
von materiellen Verhéltnissen unabhéingige Diskurse verantwortlich (vgl. Scherer 1995).
Ihr Ziel ist es, den traditionellen Marxismus unter anderem von seinem ,Okonomismus®
(Laclau und Mouffe 1991, S. 241), also von der Auffassung, dass die 6konomische Ent-
wicklung die politische eindeutig determiniert, zu befreien. Sie propagieren das Konzept
der radikalen Kontingenz, also der grundsétzlichen Offenheit der Entwicklung (kapita-
listischer) Gesellschaften. Dennoch sehen sie den diskursgetriebenen politischen Prozess
(Handeln) nicht losgeldst von 6konomischen Verhéltnissen (Struktur), sondern von diesen
beeinflusst (vgl. Laclau 1990). Fiir Laclau und Mouffe (1991) besteht das Gesellschaftliche
aus sich widersprechenden Elementen, die unter gewissen Konstellationen voriibergehend
einen Einheit bilden und damit einen gemeinsamen Diskurs formen kénnen. Die Konzep-
tion von Diskurs beschreibt dabei nicht die in der Sprache abgebildeten gesellschaftlichen
Strukturen, sondern zielt auf die Erfassung von Kollektivitdt und Identitét insbesondere
in zivilgesellschaftlichen Prozessen ab.

Allen diesen hier skizzierten diskurstheoretischen Anséitzen ist die grundsétzliche Auf-
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fassung gemein, dass Diskurse einerseits durch gesellschaftliche Krafteverhéaltnisse geprégt

werden und andererseits politischen Wandel mafgeblich beeinflussen kénnen.
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3 Die Internationalisierung der Finanzmarkte

In diesem Abschnitt soll der Begriff Finanzmarkt konzeptionalisiert und eingeschrénkt
und der politische Prozess der Deregulierung und Liberalisierung der internationalen Fi-
nanzmarkte skizziert und nachgewiesen werden. Dabei sollen sowohl Verdnderungen in der
globalen Finanzmarktarchitektur als auch nationalstaatliche Liberalisierungsschritte an-
hand der Beispiele Deutschland und Osterreich nachgezeichnet werden, um die Reichweite

der Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs verstehen zu konnen.

3.1 Was sind Finanzmarkte?

Der Begriff | Finanzmarkt taucht in der Literatur unter verschiedensten Assoziationen
auf. Wihrend die vorherrschende Lehrmeinung in der Okonomie von neutralen Markt-
plitzen ausgeht, sehen politikwissenschaftliche AutorInnen und OkonomInnen abseits des
Mainstreams in den Finanzmaérkten eher die AkteurInnen mit ihren politischen Interessen.

Eine einfache und 6konomische Beschreibung bezieht sich auf die grundséitzlichen
Funktionen der Finanzmirkte in einer marktkapitalistischen Wirtschaft: Ublicherweise
geben Haushalte (manchmal auch Unternehmen und der Staat) in einer Periode weniger
aus als sie Einkommen beziehen: Sie sparen. Das Geld tragen sie auf die Finanzméarkte, wo
es gegen ein Entgelt (z.B. Zinsen) entweder direkt oder indirekt iiber so genannte Finan-
zintermedidre an jene weitergegeben wird, die in derselben Periode mehr ausgeben als sie
einnehmen und deshalb Geld auf dem Finanzmarkt aufnehmen wollen. Letztere sind nor-
malerweise Unternehmen und der Staat, manchmal auch Haushalte. Sich zu verschulden
ist im Kapitalismus insbesondere aus Sicht der Unternehmen sinnvoll, da sie produktive
Investitionsmoglichkeiten haben, die, wenn es sich nicht um eine Fehlinvestition handelt,
in der néchsten Periode zu mehr Einnahmen fiihrt, als fiir die Tilgung der Schuld auf dem
Finanzmarkt und die zu bezahlenden Zinsen aufgewendet werden miissen. Soweit die sehr
eng gefasste ckonomische Grundiiberlegung zu den Finanzmérkten. (Vgl. Mishkin 2007,
S. 23f., Huffschmid 2002, S. 24ff.)

Die Mainstreamokonomie geht einen Schritt weiter und ergénzt obigen Grundgedan-

ken mit strengen technischen Annahmen beziiglich der Beschaffenheit der Finanzméarkte
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und seinen AkteurInnen.' So fiihrt der Marktmechanismus in diesen Modellen zu einer
optimalen Allokation der finanziellen Mittel (Efficient Market Hypothesis) innerhalb ei-
ner Okonomie und auf internationalen Mirkten (Malkiel 1987, S. 120ff., Mishkin 2007,
S. 160ff.). Dieser Mechanismus kann aber auch in der Theorie nur dann funktionieren,
wenn Kapitalstrome frei sind, das heifit, wenn es freien Kapitalverkehr gibt. Das theore-
tische Fundament fiir die Legitimation der liberalisierten und internationalisierten Form
der Finanzmarkte scheint gelegt zu sein.

Jedoch gibt es an obiger Effizienz-Theorie der Finanzmaérkte erhebliche empirische
und theoretische Kritik.?’ Insbesondere im globalen Mafistab bietet sie nur ein schlechtes
Abbild der Realitdt. Finanzmérkte sind im Allgemeinen komplexer als der Modellmarkt
der Lehrbiicher.?! Sie unterliegen Machtbeziehungen, ihre konkrete Form der Regulie-
rung spiegelt gesellschaftliche Kréfteverhéltnisse wider. Daher ist auch die dieser Arbeit
zu Grunde liegende Konzeption von Finanzméarkten breiter gefasst als die Lehrbuchvari-
ante.?> Wenn im Folgenden von liberalisierten Finanzmérkten die Rede ist, so sind nicht
unbedingt die Bankfilialen der Raiffeisenbank in Zeillern oder die Kapitalstrome im Bezirk
Amstetten gemeint, sondern das Aquivalent auf dem internationalen Parkett: die Global
Player auf den internationalen Finanzmaéarkten, die in Sekundenschnelle grofe Mengen an
Kapital vom einen Winkel der Welt in den anderen verschieben kénnen, der freie Kapital-

verkehr und seine strukturellen Auswirkungen auf die an den Nationalstaat gebundenen

Demokratien (vgl. Schoder und Pirklbauer 2008, S. 16ff.).

9Vollstéindige Information, perfekt rationale Erwartungen, vollstindige Konkurrenz, keine Transakti-
onskosten, etc.

20F{ir eine Kritik innerhalb der Mainstream&konomie siehe Malkiel (2003), Kahneman und Tversky
(1979) und Shiller (1998). Fiir eine postkeynesianische Kritik siche Minsky (1985).

2IMonopolisierungen, Intransparenz, Transaktionskosten, nicht-rationale Erwartungen, fundamentale
Unsicherheit und Herdenverhalten, um nur einige Verzerrungen zu nennen.

22Interessant ist, dass der Begriff Finanzmarkt erst in der jiingeren Literatur auftaucht. OkonomInnen
wie Keynes (1973), Fama (1970) oder Minsky (1976) verwenden ihn erst gar nicht. Die Tatsache, dass
sich der Begriff erst kiirzlich durchgesetzt hat, zeigt nicht nur, dass sich auf den Finanzmérkten einiges
verandert hat, sondern auch, dass Finanzmérkte breiter gefasst werden miissen als es in der orthodoxen
Wirtschaftswissenschaft iblich ist. (Vgl. Huffschmid 2002, S. 24)
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3.2 Veranderungen in der Regulierung der Finanzmarkte

Wie in diesem Abschnitt argumentiert werden soll, ist die heutige internationalisierte
Form der Finanzmérkte historisch betrachtet ein Kind der Moderne. Sukzessive wurden
in den letzten dreifsig Jahren in allen Léndern der OECD und in beinahe allen Schwellen-
und Entwicklungsldndern die Kapitalmérkte fiir ausléndische InvestorInnen geoffnet und
umfangreiche Regulierungs- und Kontrollmafnahmen sowohl auf internationaler als auch
auf nationaler Ebene abgeschafft. Diese Liberalisierungsschritte wurden durch die Kapital-
marktmodelle der Mainstream-Okonomie legitimiert. Im Folgenden sollen die wesentlichen
Eckpfeiler dieser Entwicklung insbesondere fiir Deutschland und Osterreich diskutiert wer-
den, um damit die Basis fiir die Diskussion der neuen Rahmenbedingungen, in welchen

nationalstaatliche Regierungen agieren, zu bereiten.

3.2.1 Die Ara von Bretton Woods

Die Regulierung der Finanzmairkte auf globaler Ebene in der Nachkriegszeit
Ausgangspunkt unserer historischen Betrachtung ist die Konferenz von Bretton Woods im
Jahr 1944, bei der die spateren Siegerméachte des Zweiten Weltkrieges im gleichnamigen
US-amerikanischen Nobel-Skiort zusammentrafen, um der Welt eine neue Finanzarchitek-
tur zu verpassen. Hintergrund dieser Initiative waren die Erfahrungen der wirtschaftspo-
litischen Konstellation der Zwischenkriegszeit, bei der mangelnde internationale Koope-
ration und eine zu lasche Regulierung der Finanzmérkte zur schwersten Wirtschaftskrise
des 20. Jahrhunderts fiihrte, die dem Faschismus einen Ndhrboden bereitete (vgl. Kind-
leberger und Aliber 2005). Auf Grund dieser Erfahrungen konnte ein fiir die Geschichte
des Kapitalismus einzigartiger Klassenkompromiss entstehen, der das Zentrum des Ak-
kumulationregimes des Fordismus bildete, welches auf dem tayloristischen Prinzip von
Massenproduktion und Massenkonsum beruhte und durch eine strenge Regulierung der
Finanzmarkte abgesichert wurde.

Offizielles Ziel der Konferenz von Bretton Woods war es, durch ein stabiles globales
Finanzsystem den internationalen Handel anzuregen, was den Frieden durch gegenseiti-

ge Abhéngigkeit ldngerfristig bewahren und dem Westen zu mehr Wohlstand verhelfen
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sollte (Hudson 2003). Kern der neuen Finanzarchitektur war ein System fixer Wechsel-
kurse mit dem US-Dollar als Leitwéhrung. Dieser stand in einem fixen Austauschver-
héltnis zu Gold. Das heifst, die Wéahrungen der Bretton-Woods-Lénder konnten frei in
US-Dollar konvertiert werden, internationale Dollarreserven konnten gegebenenfalls bei
der US-amerikanischen Zentralbank gegen Gold getauscht werden.

Zur Absicherung des Systems fixer Wechselkurse wurden einige Mafinahmen ergriffen:
Zum einen wurden die Bretton Woods Zwillinge Internationaler Wahrungsfonds (IWF)
und Weltbank geschaffen. Zum anderen wurden die internationalen Kapitalfliisse durch
Kapitalverkehrskontrollen beschrénkt (Isard 2005, S. 27f.): Wahrungen konnten nicht be-
liebig ausgetauscht werden. Kapitalbewegungen sollten hauptsichlich im Rahmen des
Ausgleichs internationaler Zahlungsverpflichtungen durch den Handel stattfinden (Isard
2005, S. 31).%22 Weniger zur Verteidigung der fixen Wechselkurse, sondern eher zur Sicher-
stellung der Stabilitdt und wirtschaftspolitischen Effizienz der nationalen Finanzmérkte,
griffen die Nationalstaaten auch in den heimischen Kreditmarkt ein. (Vgl. Bordo 1993)

Die Ara von Bretton Woods stand ganz im Zeichen der Kontrolle des internationa-
len Kapitalverkehrs. Selbst die Statuten des IWFs erlauben Landern den Gebrauch von

Kapitalverkehrskontrollen:

,Members may exercise such controls as are necessary to regulate international
capital movements, but no member may exercise these controls in a manner
which will restrict payments for current transactions or which will unduly

delay transfers of funds in settlement of commitments [...|* (IMF 1944)

In der Bretton Woods Ara wurde nicht nur der Kapitalverkehr eingeschrinkt, sondern
die Kapitalméarkte wurden insgesamt einer breiten und tiefen Regulierung unterworfen,
die mehrere Ebenen umfasste: Ein umfassender Einlagenschutz war garantiert und musste
durch die Kreditunternehmen selbst finanziert werden. Die Geschéftstatigkeit der Finan-
zinstitute war eingeschréankt. Sie mussten das Einlagengeschéft strikt vom Kreditgeschéaft
sowie die Wertpapieremission vom Wertpapierhandel trennen. Es gab eine umfassende

Preisregulierung, die insbesondere die Zinssétze auf Kredite und Einlagen betraf. Aufer-

23Sogar der internationale Zahlungsverkehr war anfangs politisch beschréinkt (Huffschmid 2002, S. 116).
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dem wurde auch das Kreditvolumen gesetzlich gesteuert. (Vgl. Huffschmid 2002, S. 110f.)

Die Regulierung der Finanzmaéarkte im Deutschland der Nachkriegszeit

Nach dem zweiten Weltkrieg waren die Kapitalméarkte Deutschlands lange Zeit streng
reguliert. Die Wahrungsreform 1948, bei der die Deutsche Mark (DM) eingefiihrt wur-
de, sollte den Wideraufbau sichern. Um die Zahlungsfiahigkeit der Kreditgesellschaften zu
garantieren, wurde die Risikoiibernahme von Banken regulativ eingeschrankt. Kreditinsti-
tute wurden auch deshalb einer strengen Regulierung unterworfen, um die geldpolitischen
Transmissionsmechanismen angesichts der jungen Wahrung stabil zu halten. Mit Ausnah-
me der Finanzierung des Auftenhandels gab es keine Bankgeschéfte mit dem Ausland. Der
Kapitalverkehr unterlag einer strengen Kontrolle, die zahlreiche Mafnahmen inkludierte:
Eine Bardepotpflicht erschwerte die Aufnahme auslandischer Kredite. Mindestreservenver-
pflichtungen auf inlédndische und ausléandische Einlagen reduzierten Liquiditétsiiberschiis-
se. Die Aufnahme von ausléandischen Krediten war genehmigungspflichtig. 1965 wurde die
so genannte Kuponsteuer auf festverzinsliche Wertpapiere im Besitz von gebietsfremden
Personen eingefiihrt. Die Verzinsung hoher Einlagen von AusldnderInnen auf den Kon-
ten deutscher Banken war genehmigungspflichtig und wurde in der Praxis als Verbot
gehandhabt.?* Durch die Bankenaufsicht wurden unter Einbindung der Kreditverbénde
auch die Zinssétze festgelegt. Anleihen an das Ausland waren insofern eingeschrénkt, als
deutsche Banken zur Konsortialfithrung bei der Auflage von Auslandsanleihen verpflich-
tet wurden. Gleichzeitig mussten sie die Erlose aus den Anleihen in Fremdwéhrungen
konvertieren. Weiters wurde das Volumen dieser Anleihen begrenzt. Finanzinnovationen
wie Optionen und Termingeschifte waren in Deutschland bis Ende der 1970er Jahre so
gut wie verboten. Das Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften aus 1957 reglementierte
die Geschéftstatigkeit der damals noch marginalen Vermogensverwaltungsindustrie und

erlaubte Finanzinvestitionen nur in gesetzlich angefiihrte Finanztitel. (Vgl. Schmidt 1977,

Franke 2001, Bakker 1996, S. 264ff., Luetz 2002, S. 116ff., Huffschmid 2002, S. 270)

24F{ir eine sehr ausfiihrliche Diskussion der Vielzahl an Kapitalverkehrskontrollen in Deutschland in
den 1960er und frithen 1970er Jahren, sieche Schmidt (1977).
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Die Regulierung der Finanzmirkte in Osterreich in der Nachkriegszeit

Auch in Osterreich wurde der internationale Kapitalverkehr streng reguliert. Kapitalver-
kehrskontrollen waren selbst in den friithen 1980er Jahren noch ein wichtiges Instrument
der Geldpolitik. Mafnahmen setzten auf verschiedenen Ebenen an: Beispielsweise wur-
den im privaten Unternehmenssektor die Zahlungs- und Zinsmodalitdten von Konten und
Portfolioinvestitionen kontrolliert. Direktinvestitionen waren bis 1981 fiir In- und Auslén-
derInnen einzelbewilligungspflichtig. Vor allem waren Auslandskredite von Unternehmen
und Privaten einer strengen Regulierung unterworfen. Der Bereich der Kreditunterneh-
mungen war am stdrksten von Regulierungsmafnahmen betroffen: Der Devisenhandel
war genehmigungspflichtig und an strenge Auflagen gekniipft. ,,[Er| soll eben nur zur tech-
nischen Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs dienen (Braumann 1982, S.
12). In so genannten gentlemen’s agreements verpflichteten sich Kreditunternehmungen
freiwillig, eine Zeit lang auf aus volkswirtschaftlicher Sicht unerwiinschte Geschafte zu
verzichten. (Vgl. Braumann 1982)

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die politische Kontrolle internationaler
Kapitalbewegungen innerhalb des Systems von Bretton Woods eine von allen relevanten
politischen Kréften anerkannte Selbstverstindlichkeit war. Selbst bis in die 1980er Jah-
re hinein waren Kapitalverkehrskontrollen vielerorts ein wichtiges Instrument der Wirt-

schaftspolitik.?

3.2.2 Das Ende von Bretton Woods

Die Finanzarchitektur von Bretton Woods litt unter schwerwiegenden Konstruktionsfeh-
lern, die schlussendlich zum Zusammenbruch des Systems fiihrten. Besonders die domi-
nante Stellung der USA und deren Wéahrung brachten Probleme mit sich, an denen das
Regime der fixen Wechselkurse scheitern sollte. Als die USA zur Finanzierung des Viet-
namkrieges ihre Banknotenproduktion signifikant erhéhten, verloren internationale Anle-

gerlnnen das Vertrauen in den US-Dollar.?® Als Frankreich 1971 seine Dollarreserven in

2Fiir die ausgepriigten Regulierungsmafnahmen in den USA siehe Litan (1997, 54ft.).

26Das Anreizproblem, welches mit der unilateralen Kontrolle einer Weltleitwiihrung bei fixen Wech-
selkursen einhergeht wurde von Triffin (1960, 87ff.) schon friihzeitig erkannt und theoretisch begriindet:
Um die notwendige Liquiditdt an US-Dollar am Weltmarkt zu garantieren mussten die USA strukturell
ein Leistungsbilanzdefizit hinnehmen. Allerdings hétten sie gleichzeitig einen Leistungsbilanziiberschuss
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Gold umtauschen wollte, kiindigte die USA die freie Konvertibilitdt des Dollars in Gold
und damit das System von Bretton Woods faktisch auf. 1973 wurde es offiziell beendet
(vgl. Huffschmid 2002, 27f.).

Auf nationalstaatlicher Ebene stieg die Unzufriedenheit der Grofunternehmen und
Vermogenden mit der herrschenden Regulationsweise und dem Klassenkompromiss. Die
zunehmende Macht der ArbeitnehmerInnenverbénde, der Abschwung in der wirtschaft-
lichen Dynamik und spéter die Turbulenzen der Olkrisen reduzierten die Profitabilitiit
der Kapitalverwertung und veranlassten die in Verbénden und Lobbygruppen institutio-
nalisierten Kapitalinteressen unter anderem auf die Liberalisierung der Kapitalmérkte zu

driangen, um neue Profitquellen anzapfen zu konnen. (Vgl. Hirsch 1998, 18ff.)

3.2.3 Die Liberalisierung der internationalen Finanzmarkte

Das Ende der Bretton Woods Ara ist zugleich der Anfang des Zeitalters der liberalisier-
ten Finanzmarkte, obwohl die Beschrédnkungen der internationalen Kapitalmobilitét nicht

umgehend aufgehoben wurden.

Die Deregulierung der Finanzmarkte auf globaler und europiischer Ebene
Ein erster Schritt in der globalen Deregulierung der Finanzméarkte war die Einfiihrung ei-
nes Systems frei schwankender Wechselkurse im Jahr 1973, bei dem sich die Austauschver-
héaltnisse der wichtigsten Wahrungen auf den Devisenmérkten bilden sollten. Dies fiihrte
nicht nur zu neuen Risiken im internationalen Handel, gegen die sich Unternehmen und
AnlegerInnen nun absichern mussten, sondern es eréffnete auch neue Dimensionen in der
Wiéhrungsspekulation.

In einem zweiten Schritt wurden im Zeitraum der 1970er bis 1990er Jahre Kapitalver-
kehrsbeschréankungen innerhalb der OECD sukzessive abgebaut. Den Anfang der Libera-
lisierungswelle setzte die USA unter Nixon mit der Beseitigung ihrer Kapitalverkehrskon-
trollen im Jahre 1974, gefolgt von Groftbritannien unter Thatcher 1979. Nach und nach
wurden in den Léndern der OECD Reformen ins Rollen gebracht, die schlussendlich eine

Eigendynamik erreichen sollten, da tibriggebliebene Kontrollmafnahmen an Effektivitét

erzielen miissen, um US-Dollar aus den internationalen Mérkten zu nehmen und damit das Vertrauen in
die Wéhrung und in die Golddeckung zu halten. Siehe auch Isard (2005, 34).
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verloren. Australien und Neuseeland beseitigten die meisten Kontrollen 1983 bzw. 1984.
Die Niederlande folgten 1986. Danemark, Frankreich und Finnland liberalisierten konti-
nuierlich ihren Kapitalverkehr und schlossen diesen Prozess in den spaten 1980er Jahren
ab. (Vgl. Huffschmid 2002, S. 129)

In einem dritten Schritt hebelte der hergestellte freie Kapitalverkehr unliebsame Vor-
schriften wie Zinsverbote bzw. -obergrenzen, die Trennung von Geschéfts- und Invest-
mentbanken oder Zulassungsbeschrankungen an Borsen (Huffschmid 2002, S. 131) aus,
indem FinanzinvestorInnen nun drohen konnten, ihre Geschéfte an anderen Standorten
zu tatigen. Damit sahen sich Regierungen langfristig gezwungen, dem Kapital zuwider
laufende Regeln zu verwéssern bzw. aufzuheben.

Der Prozess der wirtschaftlichen Integration Europas forderte die Freigabe nationa-
ler Kapitalverkehrsbeschrankungen. Seit ihrer Geburtsstunde war die Realisierung und
Forderung eines gemeinsamen Binnenmarktes ein erklirtes Ziel der Europiischen Ge-
meinschaft. Neben dem freien Warenverkehr, dem freien Personenverkehr und dem freien
Dienstleistungsverkehr wurde auch der freie Kapital- und Zahlungsverkehr als eine der vier
grofsen Freiheiten zur Realisierung des Binnenmarktprojekts formuliert. Wahrend in den
Romischen Vertrdagen 1957 noch keine vollstandige Freigabe des européischen Kapitalver-
kehrs geplant war, wurde mit dem Programm fiir die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
in der Gemeinschaft 1986 der Weg zur umfassenden Liberalisierung des Kapitalverkehrs
bereitet. Mit der Einheitlichen Furopdischen Akte 1987 wurde dieser Weg nochmals ge-
festigt: Die Eckpfeiler einer vollstiandigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs zwischen
Mitgliedslandern und gegeniiber Drittlandern, des Wertpapiergeschéfts, des Banken- und
des Versicherungssektors wurden darin festgelegt. (Vgl. Shafer 1995, Bakker 1996, Tajalli
2005, S. 100ff., Huffschmid 2002, S. 269ff.)

Die Deregulierung der Finanzmaérkte wurde auch durch internationale Handelsabkom-
men vorangetrieben. Das 1995 im Rahmen der WTO in Kraft getretene ,Allgemeine Ab-
kommen iiber den Handel mit Dienstleistungen* (GATS) verpflichtet seine Mitglieder
unter anderem zur schrittweisen Liberalisierung ihrer Finanzsektoren. Durch das Verbot
der Diskriminierung auslidndischer FinanzdienstleisterInnen aus Drittstaaten (Teil II, Art.

IT), durch die Verpflichtung zur Liberalisierung relevanter Kapitalverkehrstransaktionen
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(Teil 11, Art. XI), durch die Verpflichtung zur Gewéhrung von Marktzugang (Teil I11, Art.
XVI), durch die Verpflichtung zur Inlanderbehandlung (Teil III, Art. XVII) und durch die
Verpflichtung zur kontinuierlichen Liberalisierung (Teil IV, Art. XIX) wurde die Auswei-
tung des freien Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedslandern der WTO sichergestellt.
(Vgl. Eckert 1997)

Die Deregulierung der Finanzmarkte in Deutschland

Wie im vorherigen Abschnitt beschrieben, war der Anleihenmarkt bis Mitte der 1980er
Jahre streng reguliert. Bis zu diesem Zeitpunkt trat die Bundesbank massiv gegen va-
riabel verzinste Anleihen, gegen Zerobonds mit langer Laufzeit und punktuell datierten
Riickzahlungsverpflichtungen, gegen auf Wahrungs-Swaps basierenden Auslandsanleihen
und gegen kurzfristige Geldmarktpapiere auf (vgl. Franke 2001). Mitte der 1980er Jahre
wurden alle Regelungen am Anleihenmarkt entschérft oder abgeschafft. Eine wesentli-
che Triebfeder der Liberalisierung des deutschen Finanzmarktes waren die Richtlinien
der Européischen Gemeinschaft, die auf den oben beschriebenen Grundsatzabkommen
beruhten (Franke 2001, S. 17). Variabel verzinste Anleihen wurden 1985 zugelassen.?”
Ebenfalls im Jahr 1985 wurden Zerobonds und Auslandsanleihen mit Wahrungs-Swaps
erlaubt. Kurzfristige Geldmarktpapiere wurden im vollen Umfang erst 1996 zugelassen
(vgl. Franke 2001). Dies forderte die Orientierung der Kapitalmérkte an der kurzen Frist,
da die zunehmende Verbriefung von Finanztiteln den Handel mit den selbigen erleichter-
te, damit Liquiditdtsengpésse reduzierte und Spekulationsperspektiven erodffnete. Auch
die strengen Vorgaben des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften wurden sukzessive
entscharft. Das erste Finanzmarktforderungsgesetz aus 1990 erlaubt der Vermogensverwal-
tungsindustrie erstmals Termingeschéfte abzuschliefen und mit Optionen zu spekulieren.
Waihrend das zweite Finanzmarktforderungsgesetz 1994 nur Geldmarktfonds zulésst, wer-
den mit dem dritten Folgegesetz 1998 weitreichende Anlageformen legalisiert: Dachfonds,
geschlossene Anlagefonds und der uneingeschriankte Handel mit Optionen und Termin-

kontrakten werden zugelassen, wahrend der GlaubigerInnenschutz aufgeweicht wird. Das

2TNach zehn Jahren machten sie 9% der Inlandsanleihen und 15,5% der Auslandsanleihen aus (Deutsche
Bundesbank 1996, S. 24, S. 41, zitiert nach Franke 2001).
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vierte Finanzmarktforderungsgesetz bedeutet 2002 nochmals eine Ausdehnung der An-
lagemoglichkeiten von Kapitalanlagegesellschaften. Weiters wird mit diesem Gesetz die
Regulierung der Borsen gelockert und der Derivatehandel im Immobiliengeschéft geneh-
migt. Der Erlos aus dem Verkauf von Anteilen an deutschen Kapitalgesellschaften wird
zudem steuerfrei. 2004 werden hoch spekulative Hedge-Fonds zugelassen. (Vgl. Luetz 2002,
S. 170ff., 184ff., 234ff., 282ff., Bakker 1996, S. 264ff.)

Die Deregulierung der Finanzmirkte in Osterreich

In Osterreich wurde der Kapitalmarkt relativ spit liberalisiert. Um die sterreichische Ge-
setzeslage in Ubereinstimmung mit den Vorgaben der européischen Integration zu bringen,
wurden in den 1980er Jahren Finanzinvestitionen von AusldnderInnen im Inland sowie
von InldnderInnen im Ausland erleichtert. In den frithen 1990er Jahren fielen die letzten
Kapitalverkehrskontrollen. 1992 wurde die 6ffentliche Kontrolle der Auflage von Anleihen
aufgehoben (vgl. Baltzarek und Zipser 1998, S. 36). Weiters beseitigte eine Steuerreform
1994 die Borsenumsatzsteuer. Mit dem Bankwesengesetz 1994 wurden ausldndischen Fi-
nanzinstituten grenziiberschreitende Geschiifte sowie die Errichtung von Filialen in Oster-
reich erlaubt. Durch die Mafnahmen im Rahmen der Kapitalmarktoffensive 2000 wurde
der Finanzmarkt Osterreichs weiter liberalisiert und die Wiener Borse gestérkt: Die Fi-
nanzierung iiber Ausgabe von Aktien und der Handel mit Wertpapieren wurden durch
steuerliche Anreize angeregt. Wertpapierhandel auferhalb von Bérsen (over the counter)
wurde offiziell zugelassen.

Diese Liberalisierungsschritte waren keineswegs die unabdingbare Folge von Natur-
gesetzen, sondern politisch herbeigefiihrte und interessengeleitete Projekte. Hinter dem
Zusammenbruch der fixen Wechselkurse standen Konstruktionsfehler, die im Grunde aus-
merzbar gewesen waren, hétte der politische Wille bestanden. Interessensverbéande des Ka-
pitals (transnationale Konzerne, grofe (Finanz-)Unternehmen und Vermégende) dréngten
jedoch weltweit auf die Freigabe des Kapitalverkehrs, um Verwertungsmoglichkeiten zu

optimieren.?

28Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Ursachen und Hintergriinde des neoliberalen Wirtschafts- und
Gesellschaftsprojekts und der dahintersteckenden Verschiebung der sozialen Kréfteverhiltnisse von Arbeit
zu Kapital siehe Altvater und Mahnkopf (2004) und Hirsch (1998).
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4 Budgetpolitik im neoliberalen Wandel

Den Zusammenhang zwischen der Deregulierung der Kapitalmérkte und der in der kriti-
schen Literatur oft propagierten neoliberalen Transformation des Staates zu untersuchen,
ist eine Aufgabe, die den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde. Es bedarf vielmehr einer
Eingrenzung des analytischen Objekts, damit mdgliche Wirkungsmechanismen qualifi-
zierbar und quantifizierbar werden. Als politisches Feld, anhand dessen die Diskussion
der Zusammenhange zwischen Finanzmarktliberalisierung und nationalstaatlicher Politik
verdeutlicht werden kann, erscheint dem Autor die Budgetpolitik aus mehreren Griinden
als sehr sinnvoll: Erstens liegt die Budgetpolitik im Kern nationalstaatlicher Politik, da
sie einerseits die Mittelherkunft und andererseits die Mittelverwendung offentlicher Fi-
nanzhaushalte regelt und damit die relative Gewichtung der einzelnen Politikbereiche zu
einem gewissen Grad wiedergibt. Dabei ist die Budgetpolitik ein bedeutendes umkampf-
tes Feld, auf das alle gesellschaftlichen Interessengruppierungen einwirken. Dies ermoglicht
es bei der Analyse den ,Blick auf das Ganze* zu behalten. Zweitens lasst sich das Feld
der Budgetpolitik in Einzelbereiche unterteilen, in denen einschlégige Entwicklungen iiber
die letzten Jahrzehnte beobachtbar und quantifizierbar sind. Die Diskussion kann damit
eingeschriankt und vor Ausuferung bewahrt werden.

Im Folgenden soll der nach den Interessen der KapitalbesitzerInnen und -verwalterInnen
ausgerichtete neoliberale Wandel der nationalstaatlichen Politik auch in der Budgetpolitik
der Lénder Deutschland und Osterreich identifiziert werden. Dazu ist es vorher notwendig,

das politische Feld der Budgetpolitik zu konzeptualisieren und zu strukturieren.

4.1 Eine Konzeptualisierung der Budgetpolitik

Ganz allgemein versteht man unter Budgetpolitik all jene politischen Mafknahmen, welche
den Finanzhaushalt eines Staates betreffen. Budgetpolitik regelt einerseits die Finanzie-
rung von Staatsaufgaben sowie andererseits die Art und Weise, wie das Finanzaufkom-
men zwischen den einzelnen Aufgabenbereichen (Staatssektoren) verteilt wird. Das heifst,
Budgetpolitik beschéftigt sich mit einem Finanzhaushalt, der eine Einkommen- und eine

Ausgabenseite hat (vgl. Nohlen und Schultze 2002, S. 309). Versteht man den &ffentlichen
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Haushalt als eine Bilanz, so konnen sowohl auf Seite der Mittelherkunft als auch auf Seite

der Mittelverwendung quantitative und qualitative Fragen gestellt werden:

4.1.1 Die quantitative Dimension der Budgetpolitik

Zur quantitativen Ebene der Budgetpolitik gehoren die Fragen nach der Hohe des Ge-
samtaufkommens bzw. nach der Hohe der Gesamtausgaben sowie nach moglichen (ku-
mulierten) Differenzen zwischen den beiden Positionen, also nach Budgetdefiziten und
Schuldenstédnden. Verschiedene Mafszahlen werden ins Treffen gefithrt, um die relative
Grofe des offentlichen Budgets zu quantifizieren: Die Staatsausgabenquote setzt die jahr-
lichen Gesamtausgaben des offentlichen Sektors in Beziehung zur jahrlichen Wirtschafts-
leistung der gesamten Volkswirtschaft. Letztere wird durch das Bruttonationaleinkommen
gemessen, das der Summe der Werte der in einem Jahr produzierten Endprodukte und
erbrachten Dienstleistungen entspricht. Sie ist jene Mafzahl, die die breiteste Definition
von Staat verwendet. Sowohl der offentliche Konsum, 6ffentliche Investitionen, Trans-
ferzahlungen und sonstige Zahlungen sind in den Staatsausgaben inkludiert (Nowotny
1999, S. 100). Die Abgabenquote setzt die Summe der Steuer- und Sozialversicherungs-
einnahmen ins Verhéltnis zum Bruttonationaleinkommen und beschreibt jenen Teil des
nationalen Einkommens, der an den 6ffentlichen Sektor abgefiihrt und damit nicht iiber
Marktmechanismen sondern iiber die Ausgabenpolitik des offentlichen Sektors verteilt
wird (Nowotny 1999, S. 101f.).

Diese Kennzahlen beziffern das relative Gewicht von mit dem o6ffentlichen Haushalt
verbundenen Grofen. Daraus lassen sich Verdnderungen in den Volumina der Budgets und
teilweise in der budgetpolitischen Schwerpunktsetzung iiber die Zeit herauslesen. Sie sind
allerdings nicht unbedingt dazu geeignet, die Bedeutung des 6ffentlichen Sektors an sich zu
quantifizieren. Zum einen kénnte sich die Schwerpunktsetzung auf der Einkommens- und
auf der Ausgabenseite trotz gleich bleibenden Gesamtbudgets verdndern. Zum anderen
aufsert sich die Rolle des offentlichen Sektors in Mafsnahmen, die nicht durch das Budget
quantifizierbar sind, wie z.B. Regelungen des Arbeits-, Sozial- und Umweltrechts (Nowotny

1999, S. 99).
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4.1.2 Die qualitative Dimension der Budgetpolitik

Sowohl die Einkommens- als auch die Ausgabenseite des offentlichen Haushalts kénnen
auf einer qualitativen Ebene analysiert werden. Hier wird einerseits danach gefragt, wie
die Einnahmen zur Finanzierung der offentlichen Ausgaben lukriert werden bzw. wer zur
Kasse gebeten wird. Andererseits ist hier die Frage von Bedeutung, in welche Bereiche die
offentlichen Ausgaben fliefen bzw. fiir wen das Geld ausgegeben wird.

Die wichtigsten Komponenten der Aktivseite des Budgets (Staatseinnahmen) sind ver-
schiedene Steuern und Abgaben, Produktionserlose o6ffentlicher Unternehmen und Ein-
kommen aus staatlichem Vermogen. Auf der Passivseite (Staatsausgaben) sind der 6ffent-
liche Konsum von Giitern und Dienstleistungen, ArbeitnehmerInnenentgelte, Bruttoinves-
titionen, Sozialleistungen und Zinszahlungen auf ausstehende Schulden bedeutend (Nissen
2003, 79ff.). Dabei geben Strukturquoten Aufschluss iiber die Bedeutung bestimmter Pos-
ten auf der Aktiv- und Passivseite des Budgets relativ zu diversen volkswirtschaftlichen
Aggregaten.

Auf der Einnahmenseite soll das Hauptaugenmerk auf die Entwicklung der Steuerpoli-
tik gelegt werden. Deshalb sollen in der vorliegenden Arbeit die Anteile von ausgewéhlten
Steuern an den Gesamteinnahmen des 6ffentlichen Sektors analysiert werden.

Auf der Ausgabenseite sollen verschiedene Quoten betrachtet werden. Die Realausga-
benquote beschreibt das Verhéltnis der Realausgaben des 6ffentlichen Sektors zum Brutto-
nationaleinkommen. Die Realausgaben stellen die Endnachfrage des offentlichen Sektors
dar und bestehen aus dem offentlichen Konsum und den offentlichen Investitionen. Da
staatliche Transferzahlungen darin nicht inkludiert sind, misst die Realausgabenquote
den direkten Anteil des 6ffentlichen Beitrages zum Sozialprodukt und damit das Ausmafs
der produktiven und direkt Mehrwert und Einkommen erzeugenden Intervention des o6f-
fentlichen Sektors in die Wirtschaft. Die Personalausgabenquote setzt die Ausgaben des
offentlichen Sektors fiir seine Beschéaftigten in Beziehung zum Bruttonationaleinkommen.
Sie misst jenen Teil des gesamten volkswirtschaftlichen Einkommens, der an die 6ffent-
lich Beschéftigten geht. Die Investitionsquote ist als der Anteil der offentlichen Brutto-

investitionen am Bruttonationaleinkommen definiert. Sie gibt an, wie viel die 6ffentliche
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Investitionstéatigkeit zur Bruttowertschopfung in einem Jahr beitrégt. Die Transferquote
beschreibt das Verhéltnis der Transferzahlungen zum Bruttonationaleinkommen und ist
daher ein Maf fiir die 6ffentlich organisierte Verteilung von direkt iibertragenen Mitteln.
Sie ist ein nur sehr beschréankt geeigneter Indikator fiir die Quantifizierung &ffentlicher
Mafsnahmen zur Umverteilung von Einkommen, da sie keine Auskunft iiber die Verteilung
der Mittel zwischen den Einkommensperzentilen gibt. Die Zinsquote gibt das Verhéltnis
zwischen offentlichen Zinszahlungen und dem Bruttonationaleinkommen an. Sie ist ein
Indikator fiir die Zinsbelastung des offentlichen Haushalts (vgl. Nowotny 1999, S. 99ff.).
All diese Elemente der Staatsausgaben konnen sinnvollerweise auch auf die Gesamtausga-
ben des offentlichen Sektors bezogen werden, um eine relative Gewichtung der einzelnen

Posten in der Ausgabenpolitik des Staates zu erhalten.

4.2 Veranderung der Budgetpolitik an den Beispielen Deutsch-

land und Osterreich

Den neoliberalen Wandel in der nationalstaatlichen Politik der westlichen Industrielander
wollen wir nun an der Entwicklung der oben angefiihrten Dimensionen der Budgetpolitik
Deutschlands und Osterreichs festmachen. Wir erwarten einerseits eine quantitative Re-
duktion des offentlichen Sektors und andererseits eine Verschiebung sowohl in der Finan-
zierungslast als auch in der Schwerpunktsetzung der Ausgaben zu Gunsten der Interessen
des Kapitals, da wir die Annahme zu Grunde legen, dass diese Entwicklungen den Interes-
sen der Grofunternehmen und Vermdégenden entsprechen, die auf Grund der Freigabe der
internationalen Kapitalfliisse ihre Machtposition im gesellschaftlichen Interessenkonflikt

starken konnten.

4.2.1 Veranderung auf quantitativer Ebene

Staatsausgabenquote und Abgabenquote
Die Staatsausgabenquote ist wie bereits erwahnt eine unvollkommene Kennzahl fiir die
Bedeutung offentlicher Intervention in die Wirtschaft, da nur in Geldsummen quantifi-

zierbare staatliche Aktivitdten Beachtung finden. Um dennoch einen ersten Eindruck der
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Entwicklung der quantitativen Dimension oOffentlicher Aktivitdten in den letzten Jahr-
zehnten zu erhalten, werden die Staatsausgabenquoten fiir Deutschland und Osterreich
im Zeitraum von 1970 bis 2008 in der oberen Reihe von Abbildung 1 dargestellt.?’ In
Deutschland stieg die Staatsausgabenquote im Zuge der ersten Olkrise 1974 massiv an.
Die im Zuge der Krise strukturell und nachhaltig angestiegene Arbeitslosigkeit strapa-
zierte die Offentlichen Haushalte iiber die im fordistischen Wohlfahrtsstaat durchgesetz-
ten sozialen Sicherungssysteme enorm. Nach einer leichten quantitativen Reduktion des
offentlichen Sektors zwischen den spaten 1970er und den spiten 1980er Jahren sieg die
Staatsquote mit der Wiedervereinigung nochmals enorm an. Erst ab Mitte der 1990er
Jahre und besonderes seit der Jahrtausendwende ist in Deutschland auf Grund der neo-
liberalen Sparprogramme wieder eine sinkende Staatsausgabenquote zu beobachten. In
Osterreich lisst sich ein dhnlicher Trend erkennen. Bis in die frithen 1990er Jahre fiihr-
ten die wirtschaftliche Stagnation und der Anstieg in der Arbeitslosigkeit zu einer im
Trend steigenden Staatsausgabenquote. Erst danach lésst sich der erwartete Riickgang
der Staatsquote erkennen.

Ahnlich der Staatsausgabenquote kann auch die Abgabenquote nur ein ungefihres
Bild der Bedeutung des offentlichen Sektors wiedergeben. Die untere Reihe in Abbildung
1 zeigt die Abgabenquoten fiir Deutschland und Osterreich von 1970 bis 2008. Entgegen
unserer Erwartungen steigt die Abgabenquote in beiden Léndern bis zur Jahrtausend-
wende. Ab 2000 ist die Reduktion des 6ffentlichen Sektors quantitativ erkennbar. Obwohl
die Abgabenquote in beiden Léndern dhnlich wie die jeweilige Staatsausgabenquote ver-
lauft, ist ab den 1990er Jahren in der ersteren ein relativer Anstieg zu beobachten, der
in der letzteren nicht zu erkennen ist. Dies deutet darauf hin, dass Steuern und Abga-
ben einen immer groferen Teil der Finanzierung der Staatsausgaben iibernehmen und die
Einnahmen aus anderen Quellen wie die Produktionserlose von 6ffentlichen Unternehmen
einen entsprechend sinkenden Anteil auf sich vereinen. Dies ist eine erste qualitative In-
terpretation. Die im Interesse des Kapitals liegende Privatisierung offentlicher Giiter und

Dienstleistungen der letzten Jahre (Aiginger 1998, Riigemer 2008) hat zu einer Schméle-

29Da, das Bruttonationalprodukt in der verwendeten Datenbank nicht verfiighar war, wird es im fol-
genden durch das Bruttoinlandsprodukt approximiert. Die fiir diese Untersuchung wesentlichen Trends
werden dadurch nicht tangiert.
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Abbildung 1: Staatsausgaben- und Abgabequoten fiir Deutschland und Osterreich von

1970 bis 2008 (in Prozent)
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Quelle: AMECO

rung der Finanzierungsbasis des 6ffentlichen Haushaltes gefiihrt, was bei gegebener Grofse
des offentlichen Sektors eine Vergrofserung der Steuer- und Abgabenlast implizierte.

Als erstes Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass eine neoliberale Umge-
staltung der Budgetpolitik auf Basis von Staats- und Abgabenquoten erst ab Mitte der
1990er Jahre erkennbar ist. Bis weit in die 1990er Jahre hinein steigt die quantitative
Bedeutung des offentlichen Sektors relativ zur gesamten Wirtschaftsleistung. Dieses auf
den ersten Blick tiberraschende Resultat lédsst sich durch die sozialen Sicherungssysteme
des offentlichen Sektors erklaren. Wie im néchsten Abschnitt argumentiert werden soll,
hat der enorme Anstieg an Arbeitslosigkeit die Sozialausgaben in den letzten Jahren stark

ansteigen lassen.

Nulldefizit

Mit der Freigabe der Kapitalmérkte wurde die Preisstabilitat zur wirtschaftspolitischen
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Abbildung 2: Jihrliche Neuverschuldung in Prozent am BIP fiir Deutschland und Oster-
reich von 1970 bis 2008
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Anmerkungen: BD, Differenz zwischen Staatseinnahmen und Staatsausgaben dividiert durch das BIP
Quelle: AMECO

Préamisse. Das Argument, dass eine zu hohe Staatsverschuldung zu inflationdren Ten-
denzen fithren wiirde (de Grauwe 1996, Dornbusch 1997), wird seit den 1990ern von
neoliberalen AkteurInnen als Rechtfertigung fiir die Sparpolitik des o6ffentlichen Sektors
herangezogen. Wahrend beispielsweise die Maastrichtkriterien im Grunde eine maximale
Neuverschuldung von 3% des BIP erlauben, versuchen neoliberale Regierungen Nulldefi-
zite umzusetzen, die mit rigorosen Sparmafnahmen verbunden sind. Den Regierungen in
Deutschland und Osterreich sind 2000 bzw. 2001 beinahe Nulldefizite gelungen wie die in
Abbildung 2 von 1970 bis 2008 illustrierte Entwicklung der Neuverschuldung in Relati-
on zum BIP bestétigt. Diese radikale Reduktion der Neuverschuldung ging mit massiven
Sparprogrammen einher, wie die Einbriiche in der Staatsausgabenquote (Abbildung 1) zei-
gen. Auffallend ist, dass beide Versuche ein Nulldefizit zu erreichen durch einen massiven
Anstieg der Neuverschuldung in den Folgejahren tiberkompensiert wurden.

Die in Osterreich seit 1994 im Trend sinkende Neuverschuldung sowie die in beiden
Landern beobachtbaren ehrgeizigen Versuche eines ausgeglichenen 6ffentlichen Haushaltes

bestéatigen die neoliberal ausgerichtete Tendenz der Budgetpolitik auf quantitativer Ebene.

4.2.2 Veridnderung auf qualitativer Ebene

Eine quantitative Reduktion des éffentlichen Sektors konnte fiir Deutschland und Oster-

reich erst seit den spaten 1990er Jahren identifiziert werden. Eine separate Betrachtung
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der Einnahmen und Ausgaben sowie ihrer Komponenten eréffnet jedoch weitere Einblicke

in die Transformationsprozesse nationalstaatlicher Budgetpolitik.

Einnahmenseitig
Steuern sind die Hauptfinanzierungsquelle des 6ffentlichen Budgets. Die Steuerpolitik ist
wohl jener Bereich, anhand dessen sich der neoliberale Wandel der Politik am eindrucks-
vollsten veranschaulichen ldasst. Die obere Reihe in Abbildung 3 zeigt den Anteil der
vermogensbezogenen Steuern am Gesamtsteueraufkommen fiir die beiden untersuchten
Lander im beobachteten Zeitraum. In beiden Léndern ist ein eindeutig fallender Trend
{iber die Zeit zu erkennen. In Osterreich hat insbesondere die Abschaffung der Vermogens-
steuer 1994 den Beitrag der vermoégensbezogenen Steuern zur Finanzierung des Budgets
reduziert. Gleichzeitig wurde jedoch ein enormes Ausmafs an privaten Vermogen akkumu-
liert. 1970 betrugen private Vermogen in Osterreich noch 57% am BIP, 2005 bereits 140%
(Felber 2006, S. 133). Verschirfend kommt hinzu, dass sich die Wirtschaftsleistung in
diesem Zeitraum verdoppelt hat. Dennoch ist der Anteil, den Vermogen zum Gesamtsteu-
eraufkommen betrégt, um zwei Drittel gesunken. Vermdgen wurden also massiv entlastet.
Die untere Reihe in Abbildung 3 illustriert die Entwicklung des Beitrages von Kapital-
gesellschaften am Gesamtsteueraufkommen. In Deutschland entwickelte sich dieser Anteil
bis in die spaten 1980er Jahre konstant und nahm danach rapide ab. Seit Mitte der 1990er
Jahre steigt er wieder an, abgesehen von einem massiven Ausreiffer nach unten im Jahr
2001. In Osterreich war der relative Steuerbeitrag der Kapitalgesellschaften bis Mitte der
1990er Jahre im Grunde konstant und steigt seither im Trend an. Auf den ersten Blick
steht dies im Widerspruch zur These, dass sich Kapitalgesellschaften auf Grund ihrer Mo-
bilitdt der Besteuerung zunehmend entziehen konnen. Beriicksichtigt man allerdings die
Tatsache, dass die bereinigten Profitquoten, welche in der ersten Reihe von Abbildung 4
dargestellt sind, tiber den betrachteten Zeitraum massiv anstiegen (vgl. Guger und Mar-
terbauer 2004, S. 16), so 16st sich der scheinbare Widerspruch auf. Wéren die Sétze fiir
die Besteuerung der Gewinne von Kapitalgesellschaften konstant geblieben, so wire auf
Grund der relativen Zunahme der Profite am Gesamteinkommen ein Anstieg des relati-

ven Steuerbeitrags zum Gesamtsteueraufkommen zu erwarten gewesen. In Deutschland
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Abbildung 3: Ausgewihlte Steuerquoten fiir Deutschland und Osterreich von 1970 bis
2008 (in Prozent)
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Anmerkungen: PTTR, Aufkommen aus Vermogenssteuern dividiert durch das Gesamtsteueraufkommen;
CTTR, Aufkommen der Besteuerung von Kapitalgesellschaften dividiert durch das Gesamtsteueraufkom-
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Quelle: Revenue Statistics, OECD.Stat

ist dies nicht der Fall, in Osterreich erst ab Mitte der 1990er Jahre.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Steuersédtze eben nicht konstant blieben. Die no-
minellen Satze der Korperschaftssteuern sanken in den letzten Jahrzehnten massiv, was
ein Blick auf die untere Reihe in Abbildung 4 bestétigen kann. In Osterreich wurde die
Korperschaftssteuer 1989 von 55% auf 30% gesenkt, 1994 auf 34% erhoht und 2005 neuer-
lich und zwar auf 25% gesenkt. In Deutschland wurde die Koérperschaftssteuer in mehreren
Stufen von urspriinglich 56% auf heute gerade einmal 15% gesenkt. Insgesamt konnen Kor-
perschaftssteuersitze nur die halbe Wahrheit abbilden. Auch durch die Umstrukturierung
der Steuersysteme werden die Interessen der Grofunternehmen und der Vermogenden
bedient. Auf Ebene der Einkommensbesteuerung geht der internationale Trend weg von
den fiir Industrienationen typischen synthetischen Steuersystemen hin zu dualen Steuer-

systemen (Schratzenstaller 2007, S. 55). Erstere waren traditionell in westlichen Landern
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anzutreffen und lassen sich durch eine progressive Besteuerung aller Einkommensarten
unabhéngig ihrer Herkunft charakterisieren. Letztere diskriminieren Arbeitseinkommen,
auf die ein progressiver Steuertarif mit einem hohen Spitzensteuersatz angewendet wird,
gegeniiber Kapitaleinkommen, die proportional und mit einem niedrigen Satz besteuert
werden (Cnossen 2001). Auch die Etablierung von einheitlich proportionalen Einkommen-
steuersystemen (Flat Taxes) insbesondere in zentral- und osteuropéischen Léndern, die
sich davon einen Wettbewerbsvorteil versprechen, kommt den Kapitalinteressen zu Gute
(Schratzenstaller 2006).

Die Verschiebung in der Steuerstruktur zu Gunsten mobiler Bemessungsgrundlagen
lasst sich auch anhand von richtungweisenden Politikmafnahmen der letzten Jahre fest-
machen. Beispielsweise bringen die in Osterreich 1993 eingefiihrten Privatstiftungen steu-
erliche Vorteile bei der Veranlagung grofer Vermégen (Doralt 2007). Die 2005 durchge-
setzte Gruppenbesteuerung verschafft Unternehmen die Moglichkeit, sich die Verluste von
auslandischen T6chtern anrechnen zu lassen und damit die zu versteuernde Bemessungs-
grundlage zu reduzieren (Doralt 2005).

Grundsétzlich wurde in den letzten dreifig Jahren eine sukzessive Verlagerung der
Abgabenlast auf immobile Faktoren (z.B. Arbeit) umgesetzt. Kapital wurde steuerlich
entlastet. In den EU-15 ist der durchschnittliche Steuersatz auf Unternehmensgewinne im
Zeitraum von 1980 bis 2004 von 45% auf 29% gesunken (Schratzenstaller 2004, S. 670)
und jener auf Zinsertrége von 47% auf 33% (Sorensen 2000, S. 436). Im Jahr 1980 wurde
in Deutschland Arbeit steuerlich dreimal hoher belastet als Kapital, 2003 war es bereits

sechs mal so viel (Jarass 2005, S. 7).%

Ausgabenseitig
Die Entwicklung der Staatsausgaben ldsst ebenfalls eine zunehmend neoliberale Schlag-

seite der Budgetpolitik in Deutschland und Osterreich erkennen. Dies soll anhand von

30Dieser Trend wird auch von Schratzenstaller (2007) bestitigt. Sie untersucht die Entwicklung der
Unternehmensteuersitze, der Spitzensteuersitze der Einkommenssteuer und der Mehrwertsteuer fiir die
EU-15 einerseits und fiir die neuen EU-Mitgliedslédnder aus Zentral- und Osteuropa anderseits in den letz-
ten zehn bis fiinfzehn Jahren. Sie kommt ebenfalls zum Ergebnis, dass die ersteren beiden der genannten
Steuern, die mit mobilen Faktoren bzw. Bemessungsgrundlagen verbunden sind, tendenziell gesunken
sind, wiahrend die Mehrwertsteuer, die auf immobilen Konsum von Giitern und Dienstleistungen ange-
wendet wird, leicht angestiegen bzw. konstant geblieben ist.
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Abbildung 4: Bereinigte Profitquoten in Deutschland und Osterreich von 1970 bis 2008

und Sétze der Korperschaftssteuer von 1981 bis 2008 (in Prozent)
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Anmerkungen: APS, Bruttobetriebsiiberschiisse exklusive der Einkommen von Selbstdndigen dividiert
durch das BIP (Bereinigte Profitquote); CTR Korperschaftssteuersatz
Quelle: AMECO; OECD tax database

ausgewahlten Kennzahlen dargelegt werden.

Abbildung 5 illustriert die Entwicklung der Realausgaben des offentlichen Sektors. In
der oberen Reihe sind die Realausgabenquoten aufgetragen. Diese Quote setzt die aus den
Bruttoinvestitionen und der Konsumnachfrage bestehenden Realausgaben in Beziehung
zum Bruttonationaleinkommen. In der unteren Reihe ist fiir jedes Land das Verhéltnis
zwischen Realausgaben und Gesamtausgaben des offentlichen Sektors aufgetragen. Alle
Kurven weisen einen eindeutig fallenden Trend auf. Die Anteile der 6ffentlichen Realaus-
gaben an den Gesamtausgaben der Volkswirtschaft und an den Gesamtausgaben des 6f-
fentlichen Sektors sind in beiden Lindern tendenziell gesunken.3! Staatskonsum hat dem-

nach in den letzten Jahrzehnten budgetpolitisch massiv an Bedeutung verloren. Hat der

31Tn Osterreich war die 6ffentliche Nachfrage bis in die 1990er Jahre hinein ein konstant wichtiges Ele-
ment der wirtschaftlichen Gesamtnachfrage. In derselben Periode hat jedoch der Anteil der 6ffentlichen
Realausgaben am Gesamtbudget abgenommen. Dies impliziert, dass die Bedeutung des 6ffentlichen Sek-
tors relativ zur Wirtschaftsleistung bis Mitte der 1990er Jahre zugenommen haben muss, was durch die
steigende Staatsausgabenquote in Abbildung 1 bestétigt wird.

44



Abbildung 5: Realausgabenquoten fiir Deutschland und Osterreich von 1970 bis 2008 (in
Prozent)
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Quelle: AMECO

Anteil der Realausgaben an den Gesamtausgaben abgenommen, so miissen andere Aus-
gaben anteilsméfig zugenommen haben. Daher sind steigende Trends bei den Transfer-
und Zinszahlungen als Anteile an den Gesamtausgaben zu erwarten.

Was fiir die Realausgaben beobachtet wurde, gilt auch fiir die Entgelte offentlich Be-
diensteter. In Abbildung 6 sind die ArbeitnehmerInnenentgelte des 6ffentlichen Sektors
als Anteil am Gesamteinkommen der Volkswirtschaft (erste Reihe) und als Anteil am
Gesamtbudget des offentlichen Sektors (zweite Reihe) aufgetragen. Wie bei den Realaus-
gaben sind auch hier fallende Tendenzen seit Mitte der 1970er Jahre zu erkennen. Eine
Ausnahme bilden die ArbeitnehmerInnenentgelte bezogen auf die Gesamteinkommen in
Osterreich, die bis Mitte der 1990er Jahre steigen. Dies ldsst sich wiederum dadurch be-
griinden, dass der oOffentliche Sektor bis dahin enorm an relativer Bedeutung gewonnen

hat. Die Ausgaben fir 6ffentlich Bedienstete sind gemessen an den Gesamtausgaben des
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Abbildung 6: Lohnquoten von 6ffentlich Bediensteten fiir Deutschland und Osterreich von
1970 bis 2008 (in Prozent)
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Staates dennoch und insbesondere ab Mitte der 1990er Jahre gesunken. Besonders die
Entwicklung in Deutschland bestétigt den neoliberalen Trend zum Abbau von 6ffentlich
Beschaftigten.

Die Bruttoinvestitionen des 6ffentlichen Sektors entwickeln sich seit den 1970er Jahren
so wie es fiir einen von neoliberalen Interessen dominierten Staat zu erwarten ist. Abbil-
dung 7 zeigt die o6ffentlichen Bruttoinvestitionen einerseits als Anteil am Bruttonational-
einkommen (Investitionsquote) und andererseits als Anteil an den gesamten Staatsausga-
ben. Unabhéngig von der Kennzahl beobachten wir einen ungemeinen Bedeutungsverlust
von Offentlichen Investitionen. Der Staat verzichtet zusehends auf offentliche Investiti-
onstéatigkeit als Instrument der Struktur- und Konjunkturpolitik. Dies entspricht vollends
dem Interesse von privaten InvestorInnen, die in den privatisierten Bereichen neue Markte
finden.

Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der 6ffentlichen Transferzahlungen einerseits in Re-
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Abbildung 7: Offentliche Investitionsquoten fiir Deutschland und Osterreich von 1970 bis
2008 (in Prozent)
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Quelle: AMECO

lation zum Bruttonnationaleinkommen (Transferquote) und andererseits in Relation zur
Arbeitslosenrate. Wie nach obiger Analyse zu erwarten war, steigt die Transferquote in
beiden Léndern bis Mitte der 1990er Jahre an und fillt danach ab. In Osterreich sinkt die
Transferquote zu dieser Zeit besonders stark. Geht man von der Uberlegung aus, dass im
neoliberalen Wettbewerbsstaat Sozialleistungen gekiirzt werden, so sollte uns dieses Er-
gebnis auf dem ersten Blick iiberraschen. Der Widerspruch 16st sich auf, bedenkt man fol-
gendes: Einerseits wurden die sozialen Sicherungssysteme in Deutschland und Osterreich
sukzessive zwar schon in den 1980/90er Jahren demontiert, radikalen Sozialabbau gab es
aber erst mit der rot-griinen Regierung 1998 in Deutschland und mit der schwarz-blauen
Regierung 2000 in Osterreich (vgl. Butterwegge 1998, 2002, Télos 2006). Andererseits hat
der Bedarf an Sozialleistungen in den letzten Jahrzehnten enorm zugenommen. Dadurch
lasst sich nicht nur der in Abbildung 1 angezeigte Anstieg der Staatsausgabenquote erkla-

ren, sondern auch der bis in die 1990er Jahre zunehmende Anteil der Transferzahlungen
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Abbildung 8: Transferquoten fiir Deutschland und Osterreich von 1970 bis 2008 (in Pro-
zent)
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Quelle: AMECO

am Offentlichen Budget. Bezieht man namlich die Transferzahlungen auf die Arbeitslosen-
rate, die als grober Indikator fiir den Bedarf an Sozialleistungen fungiert, so erhélt man
eine fallende Kurve, wie die zweite Reihe in Abbildung 8 fiir beide Lander anzeigt. Dies
bestétigt die neoliberale Tendenz des Sozialabbaus: Sozialleistungen gemessen am Bedarf
danach haben seit den 1970er Jahren enorm abgenommen. Anders formuliert: Wiirde je-
der Bedarf an Sozialtransfers wie in den 1970er Jahren gedeckt werden, so wiirden die
nationalen Budgets explodieren. Kein Wunder also, dass die Transferzahlungen bis in die
1990er Jahre einen wachsenden Posten im Budget darstellten. Erst die radikalen Spar-
mafsnahmen um bzw. nach der Jahrtausendwende vermochten die Transferzahlungen pro
Bedarf dermafen reduzieren, dass eine Verringerung des Anteils der Transferzahlungen
an den Gesamtausgaben mdglich wurde.

Neben den Transferzahlungen haben auch Zinszahlungen fiir die Staatsschuld iiber

die Jahre an Bedeutung gewonnen. Dies geht aus Abbildung 9 hervor, welche die Zins-
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Abbildung 9: Offentliche Zinsenzahlungsquoten fiir Deutschland und Osterreich von 1970
bis 2008 (in Prozent)
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zahlungen als Anteil am Bruttonationaleinkommen (erste Reihe) sowie als Anteil an den
Staatsausgaben (zweite Reihe) darstellt. Bis Mitte der 1990er Jahre steigt die relative
Zinsbelastung in beiden Léndern, danach folgt eine Entspannung. Die Griinde fiir diese
Entwicklung sollen im néchsten Abschnitt diskutiert werden. Es sei vorweg genommen,
dass die Zinszahlungen des Staates wesentlich vom Grad seiner Verschuldung, vom allge-
meinen realen Zinsniveau und von den Konditionen, zu denen er Kapital beziehen kann,
abhingen.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass der mit dem Ende des Fordismus einher-
gehende Wandel der gesellschaftlich umkiampften Rolle des Staates vom keynesianischen
Wohlfahrtsstaat zum neoliberalen Wettbewerbsstaat (Hirsch 1998, Deppe 2001) durch
den Bereich der Budgetpolitik widergespiegelt wird. Dies wurde in diesem Abschnitt fiir
Deutschland und Osterreich gezeigt. Auf quantitativer Ebene finden wir einen bis in die

1990er Jahre andauernden Anstieg in der relativen Grofe des offentlichen Sektors. Dies
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lasst sich mit den sozialen Sicherungssystemen begriinden, die erst nach und nach ab-
gebaut wurden und die mit der rasanten Zunahme an Arbeitslosigkeit und Armut iiber-
fordert waren und deshalb zu den steigenden Staatsausgabenquoten beigetragen haben.
Der neoliberale Umbau der Budgetpolitik im Interesse des Kapitals kann insbesondere auf
qualitativer Ebene beobachtet werden. Hier haben wir einerseits eine massive Verschie-
bung der Steuerlast zu Gunsten des mobilen Faktors Kapital beobachtet. Andererseits
gibt es auch starke Evidenz fiir eine interessengeleitete Verschiebung in der Ausgabenpo-
litik. Obwohl sich eine pauschale Reduktion des 6ffentlichen Sektors aus neoliberaler Sicht
bisweilen nicht realisieren hat lassen, so sind doch neoliberale Grundziige in der Entwick-
lung der einzelnen Ausgabenbereiche zu erkennen. Demgeméf beobachten wir in beiden
Landern einen Bedeutungsverlust des offentlichen Sektors in seiner Rolle als Produzent
von Giitern und Dienstleistungen, als Arbeitgeber von stabilen Beschéftigungsverhéaltnis-
sen und als Investor. Transferzahlungen haben jedoch an Bedeutung gewonnen, obgleich
sie unterproportional zum Bedarf gewachsen sind. Seit den spéten 1990er Jahren hat
massiver Sozialabbau zu einer anteilsméafigen Reduktion der Transferzahlungen gefiihrt.
Offentliche Zinszahlungen sind seit den 1970er Jahren ebenfalls massiv angestiegen.

In diesem Abschnitt wurde der neoliberale Umbau nationalstaatlicher Politik anhand
der Budgetpolitik Deutschlands und Osterreichs skizziert. Im vorigen Abschnitt wurde
der Prozess der Internationalisierung der Finanzmérkte speziell fiir diese beiden Lénder
nachgewiesen und beschrieben. Im Folgenden soll es nun darum gehen, diese beiden Ent-
wicklungen in einen kausalen Zusammenhang zu bringen. Es soll argumentiert werden, in
wie fern die Deregulierung der Finanzmaérkte und die Freigabe des internationalen Kapi-
talverkehrs zur Transformation der Budgetpolitik im Interesse des Kapitals beigetragen

hat.
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5 Die internationalen Finanzmarkte als Hebel zur neo-
liberalen Umgestaltung der Budgetpolitik

Die Liberalisierung der Finanzmérkte und die Freigabe der internationalen Kapitalfliisse
brachten eine Reihe von Auswirkungen auf Variablen mit sich, die fiir unsere Analyse der
Budgetpolitik im Kontext neoliberaler Finanzméarkte bedeutend sind. Im Speziellen soll
auf den Standortwettbewerb, auf die Veranderung der Wirtschaftsdynamik im Zeitalter der
Finanzialisierung, auf die Bedeutung transnational operierender Konzerne als kollektiver
politischer Akteur sowie auf die Verdanderung des langfristigen Zinsniveaus eingegangen
werden. Anhand von postkeynesianischen, regulationstheoretischen und diskursanalyti-
schen Erklarungsanséitzen soll argumentiert werden, warum und in wie fern diese direkten
Folgeerscheinungen der Deregulierung der Finanzmaérkte und der Freigabe des internatio-
nalen Kapitalverkehrs zu der im Abschnitt 4.2 beobachteten neoliberalen Umgestaltung

nationalstaatlicher Budgetpolitik beigetragen haben.

5.1 Der Standortwettbewerb als Zugpferd neoliberaler Politik

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen werden, in wie fern der freie Kapitalverkehr na-
tionalstaatliche Budgetpolitik beeinflusst. Die an dieser Stelle argumentierte These wird
sein, dass der freie Kapitalverkehr die Konkurrenz zwischen Nationalstaaten (Standort-
wettbewerb) auf eine neue qualitative Stufe stellt und somit zu einer fundamental neu
ausgerichteten Funktionalitét des Staates und seiner Budgetpolitik beitragt. Die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit wird zum wirtschaftspolitischen Dogma und dem o6ffentlichen

Diskurs folgend zum uniiberwindbaren Sachzwang.

5.1.1 Ursachen des Standortwettbewerbs

Die Mechanismen des Standortwettbewerbs
Abstrakt und technisch formuliert entsteht Standortkonkurrenz dann, wenn unterschied-

liche Standorte um ein knappes Gut konkurrieren.®? Bei der fiir diese Arbeit interessanten

32 Knappes Gut bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die Nachfrage stets grofer ist als das Angebot.
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Variante des Standortwettbewerbs gilt Kapital als das knappe Gut.?® Einerseits haben
Wirtschaftsstandorte ein Interesse an privaten Realinvestitionen, da sie Arbeitsplédtze und
Einkommen schaffen und damit eine Grundvoraussetzung nachhaltiger Prosperitét sind.
Andererseits haben sie auch ein Interesse an Finanzinvestitionen, da diese giinstige Fi-
nanzierungsmoglichkeiten von realen Investitionen bieten. Das heifst, Wirtschaftsstandorte
haben grundséatzlich ein essentielles Interesse am Zugang zu moglichst billigem Kapital.

Umgekehrt versuchen jene, die Kapital besitzen, den optimalen Standort fiir seine
Verwertung auszuwahlen, ndmlich den, an dem die héchsten Renditen erwartet werden
konnen. Dies liegt im Wesen der kapitalistischen Wirtschaft.3* Ein Wechsel des Standorts
wird nur dann passieren, wenn es die gesetzlichen Rahmenbedingungen erlauben und die
erwarteten zusitzlichen Profite hoher sind als die Kosten der Ubersiedlung.

Die Konditionen, zu welchen sich Kapital verwerten darf, werden in einem regulations-
theoretischen Verstdndnis auf politischer Ebene zwischen den verschiedenen Interessen-
gruppen verhandelt. Dabei wird festgelegt, wie der erzeugte Mehrwert bzw. das erwirt-
schaftete Einkommen gesellschaftlich verteilt wird und wie viel KapitaleignerInnen zur
Finanzierung des offentlichen Budgets beitragen miissen. Der Grad der Knappheit von

Kapital bestimmt dabei seine Verhandlungsmacht.3?

Die Liberalisierung der Finanzmirkte und die Verknappung von Kapital
Bis vor einigen Jahrzehnten war Kapital kein knappes Gut. Wie im Abschnitt 2.2.1 dar-
gestellt wurde, waren damals internationale Kapitalbewegungen nur schwer méglich, Ka-
pital war ebenso wie der Faktor Arbeit an den Nationalstaat gebunden. Daher gab es
zumindest in den kapitalistischen Zentren an allen Standorten ausreichend Mittel, um ein
kontinuierliches und hohes Wachstum zu erméglichen.

Seit in den 1970er und 1980er Jahren die globalen Kapitalfliisse freigegeben wurden,

kénnen groke Unternehmen und Vermogende zunehmend jene Standorte und Investiti-

33Es ist auch ein Standortwettbewerb um andere Produktionsfaktoren denkbar, wie etwa qualifizierte
Arbeit.

34Standortentscheidende Faktoren sind unter anderem die Abgabenbelastung, Lohnkosten, die Qualifi-
kation der Arbeitskriifte, Infrastruktur, Absatzmdoglichkeiten, der GlaubigerInnenschutz, das Zinsniveau
und die Preisstabilitdt (vgl. Lechner 2005, S. 204ff., Huffschmid 2002, S. 139)

35Ein einfaches Modell des Steuerwettbewerbs findet sich bei Zodrow (2003).
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onsprojekte auf dem Globus auswéhlen, welche die hochsten Renditen erwarten lassen.
Als Folge der Liberalisierung der Finanzmérkte kam es zu einer Explosion der auf den
Finanzmarkt gehandelten Volumina (Huffschmid 2002, S. 37ff.). In den kapitalistischen
Zentren wuchsen sowohl die Profite als auch die in wenigen Hénden konzentrierte priva-
te Vermogensbildung enorm an (Felber 2006, S. 133). Kann in diesem Zusammenhang
Kapital als knappes Gut bezeichnet werden?

Tatséchlich ermoglichte erst die Liberalisierung der Finanzstrome die lokale Verknap-
pung von Kapital: Nun konnen InvestorInnen ihr Realkapital bzw. ihr Finanzkapital im
Grunde ungehindert an die attraktivsten Standorte transferieren. Standorte, die sich in
der internationalen Konkurrenz nicht in irgendeiner Form durch Zugestéindnisse an die
Grofskapitalinteressen aufwerten, werden langerfristig einer Kapitalknappheit begegnen.
Das heifit, mobiles Kapital konzentriert sich an jenen Standorten, die das attraktivste
Umfeld zur Verwertung schaffen. Gleichzeitig verdiinnen sich die liquiden Mittel dort, wo
im Standortwettbewerb nicht mitgezogen wird.?® Die Liberalisierung der Finanzmirkte

ist die Ursache der Verknappung von Kapital auf lokaler Ebene.

5.1.2 Auswirkungen des Standortwettbewerbs auf nationalstaatliche Politik

Giiter werden im Allgemeinen umso teurer, je knapper sie sind. In den drei Jahrzehn-
ten nach dem Zweiten Weltkrieg hat die Offentlichkeit Kapitalinteressen relativ wenig
Zugestandnisse gemacht, der gesellschaftliche Preis fiir Kapital war gering, da es lokal ge-
bunden und daher vergleichsweise ausreichend vorhanden war. Mit der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und der Verknappung von Kapital stieg und steigt auch sein Preis. Natio-
nalstaaten sehen sich gezwungen, langerfristig oben genannte Standortfaktoren moglichst

attraktiv zu gestalten. Andernfalls 1auft der Staat Gefahr, Kapital in der langen Frist zum

36Die neoklassische Theorie wiirde hier entgegnen, dass die Renditen in Regionen mit enormen Kapi-
talzufliissen geméf dem Gesetz des fallenden Grenzertrages sinken werden (Varian 2006, S. 329). Danach
miissten ldngerfristig alle Regionen die gleiche Kapitalrendite aufweisen. Andernfalls wiirde solange Ka-
pital in/aus eine/r Region flieffen, bis sich die Rendite dem Durchschnitt angepasst hat. Diese Argumen-
tation vergisst, dass die Geschichte der freien Finanzmérkte eine Geschichte der Blasen und Krisen ist.
Das heifit, gerade wenn Kapital in eine Region oder eine Branche fliefst, steigen die Kurse und damit die
Renditen an. Wenn die Blase platzt, sind die Profite eingefahren und das internationale Kapital auf dem
Weg zu anderen Booms, sofern es sich nicht um eine globale Finanzkrise handelt. Fiir die Asienkrise siehe
Raffer und Singer (2002, S. 148) und fiir die Krisenanfélligkeit des globalen Kapitalismus siehe Altvater
und Mahnkopf (2004, S. 194)
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Abwandern zu bewegen, was Wachstum und Arbeitsplatze kostet. Andererseits macht es
aus Sicht eines Standortes Sinn, in der Attraktivitdt Vorreiter zu sein, also eine so ge-
nannte beggar thy neighbour-Politik zu betreiben, um Investition auf sich zu konzentrieren.
Wie die Analyse der Transformation nationalstaatlicher Politik ergab, ldsst sich seit zwan-
zig Jahren beobachten, dass zunehmend Kapitalinteressen in die Budgetpolitik Eingang
finden.

Die These, dass der aus der Freigabe des Kapitalverkehrs folgende Standortwettbe-
werb zu einer Umgestaltung der Budgetpolitik im Interesse des Kapitals beitragt, stiitzt
sich insbesondere im Bereich der Steuerpolitik auf ein stabiles empirisches Fundament.
Devereux et al. (2008) prasentieren iiberzeugende empirische Evidenz fiir einen Stand-
ortwettbewerb zwischen den von ihnen untersuchten OECD-Léandern auf Ebene der Un-
ternehmensbesteuerung zwischen 1982 und 1999. Laut ihren Ergebnissen neigen Staaten
dazu, ihre Korperschaftssteuern zu senken, falls sie iiber dem Durchschnitt der anderen
Wettbewerber liegen. Auch Altshuler und Goodspeed (2002) kommen zu diesem Ergeb-
nis. Einen anderen Ansatz verfolgen Swank und Steinmo (2002). Sie untersuchen den
Zusammenhang zwischen der Hohe der Korperschaftssteuern und dem Grad der Handels-
verflechtung einerseits sowie dem Grad der Kapitalmarktliberalisierung andererseits und
finden jeweils eine negative Korrelation. Dass sich Freihandel und damit der internationale
Wettbewerb negativ auf die Kapitalbesteuerung auswirken, wird auch von Garrett und
Mitchell (2002) bestétigt. Trotz dieser empirischen Evidenz gibt es Kritik an der These,
dass die Mobilitdt von Kapital tatsédchlich zu einem Standortwettbewerb und zu einer

neoliberalen Umgestaltung der Politik fithrt, wie der folgende Absatz darlegen soll.

Der Standortwettbewerb als Schreckgespenst?

Aus einer soziologischen Perspektive geht Ganfimann (2001) der grundsétzlichen Frage
nach, in wie weit die im 6ffentlichen Diskurs festgesetzten Sachzwéange der Globalisierung
durch die internationale Standortkonkurrenz zu legitimieren sind. Als die prominentes-
ten Sachzwinge werden die folgenden Notwendigkeiten angefiihrt: Die Notwendigkeit das
Lohnniveau zu senken um in der Konkurrenz mit den Arbeitskraften aus Billiglohnldndern

bestehen zu konnen, die Notwendigkeit soziale Sicherungssysteme abzubauen um interna-
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tionale InvestorInnen anzulocken und die Notwendigkeit das allgemeine Steuerniveau zu
reduzieren um einerseits Kapital ins Land zu holen und andererseits den Faktor Arbeit
nicht zu sehr zu belasten. Er kommt zu dem Ergebnis, dass der internationale Wettbewerb
insbesondere in den westeuropaischen Léndern keine sinkenden Loéhne bzw. Sozialstan-
dards verlangen wiirde, da diese Volkswirtschaften eher auf Sektoren mit relativ hochqua-
lifizierten Arbeitsplatzen spezialisiert sind und damit nicht in direkter Konkurrenz mit
Niedriglohnlandern stehen. Auferdem wire der internationale Wettbewerbsdruck iiber-
schétzt, da der Grofsteil des Handels zwischen Industrieldndern selbst stattfindet (Ganfs-
mann 2001, S. 53f.). Ahnlich wie unsere Diskussion der stilisierten Fakten kommt auch
seine Analyse zum Schluss, dass ein Sinken des allgemeinen Steuer- und Abgabenniveaus
in den industrialisierten Landern nicht der empirischen Beobachtung entsprechen wriir-
de. Dennoch sieht auch er eine massive Umverteilung der Steuerlast (Ganfmann 2001, S.
50ff.). Als Fazit hélt er fest, dass die von Seiten des Kapitals vorgebrachte Sachzwangargu-
mentation nicht auf realen Tatsachen basieren wiirde, sondern eine Strategie im national
ausgetragenen Verteilungskonflikt sei (Ganfsmann 2001, S. 61).

Die Kritik an der These, dass die Kapitalmobilitit per se eine souverdne Gestaltung na-
tionalstaatlicher Politik unmdglich macht, ist durchaus berechtigt. Betriebswirtschaftlich
gesehen macht der Transfer von Kapital nur dann Sinn, wenn die erwarteten zusétzlichen
Renditen am neuen Standort hoher sind als die Kosten des Transfers. Dies ist haufig nicht
der Fall, weshalb ein bedeutender Handlungsspielraum von nationalen Regierungen durch-
aus noch gegeben ist. Allerdings verkennt die Relativierung der Dynamik, durch welche
der Standortwettbewerb auf die Auspragung nationalstaatlicher Budgetpolitik einwirkt,
die Tatsache, dass der Standortwettbewerb nicht auf realen Szenarien der Kapitalflucht
beruhen muss, um effektiv die Interessen des Kapitals durchzusetzen. Die Kapitalmobilitét
hat in den letzten Jahrzehnten enormen Einfluss auf den 6ffentlichen Diskurs genommen,
in welchem das Dogma der Aufrechterhaltung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit

zum Mainstream wurde.

Der o6ffentliche Diskurs als Spiegelbild der gesellschaftlichen Kréafteverhéaltnis-

se
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Der Wandel der Budgetpolitik Deutschlands und Osterreichs, der eine Umverteilung der
Steuerlast von Kapital zu Arbeit, einen Bedeutungsverlust der offentlichen Lenkung der
Wirtschaft und eine massive Reduktion sozialstaatlicher Leistungen relativ zum Bedarf
beinhaltete und somit dem Interesse der Groffunternehmen und Vermoégenden entspricht,
ist nicht unbedingt gegen den Willen der Bevélkerung durchgesetzt worden. Der 6ffentliche
Diskurs ist das Spiegelbild dieser Verédnderungen und ihre formal-demokratische Legiti-
mation.

Bis in die 1970er Jahre bestand noch ein breiter gesellschaftlicher Konsens darin, dass
der Staat die Wirtschaft auf Basis der korporatistisch vermittelten Gegensétze der Inter-
essengruppierungen lenken sollte. Es wurde als seine Aufgabe gesehen, sich um 6ffentliche
Sozialversicherungssysteme und Armutsbekdmpfung zu kiimmern. Dafiir war eine grofse
Staatsquote nicht nur akzeptiert, sondern sogar erwiinscht (vgl. Butterwegge 2006, S.
63ff.). Dies #nderte sich in den spiten 1970er Jahren. In der Offentlichkeit wandelte sich die
Wahrnehmung des Sozialstaats, der zunehmend attackiert und delegitimiert wurde. But-
terwegge (1998) skizziert den Wandel in der &ffentlichen Wahrnehmung des Sozialstaats
in Deutschland: In einer ersten Phase wurden in den 1970er Jahren vor dem Hintergrund
eines neu aufstrebenden konservativen Liberalismus wohlfahrtsstaatliche Einrichtungen
als staatliche Bevormundung und als Einschrankung der personlichen Freiheit kritisiert
(Butterwegge 1998, S. 65). In einer zweiten Phase wurde der Wohlfahrtsstaat speziell ab
den 1980er Jahren als ,soziale Hingematte® fiir (ausldndische) ,Sozialschmarotzer* diffa-
miert (Butterwegge 1998, S. 67). In der dritten und bisweilen folgenschwersten Phase der
offentlichen Delegitimation des Sozialstaats wird nach Butterwegge (1998, S. 85ff.) seit
den 1990er Jahren eine Unvereinbarkeit von Sozialstaat und internationaler Wettbewerbs-
fahigkeit imaginiert. Demnach fordern die politischen und wirtschaftlichen Eliten {iber die
Massenmedien die breite Bevolkerung auf, ,den Giirtel enger zu schnallen” und gleichzei-
tig eine steigende Entlohnung der ,Leistungstrager” zu akzeptieren (Butterwegge 1998 S.
85). Man stehe schlieflich im Wettbewerb mit anderen Standorten. Der Sozialstaat miisse
den gegebenen Rahmenbedingungen angepasst werden, wolle man eine Spitzenstellung
in der Weltwirtschaft einnehmen. Um den Wettbewerbsgedanken in der Bevolkerung zu

verankern, werden vermehrt Metaphern aus dem Leistungssport verwendet, wie Butter-
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wegge (1998, S. 87) beobachtet. Diskurspolitisch lassen sich somit die interessengeleiteten
Angriffe auf den Sozialstaat auf eine als objektiv wahrgenommene Ebene heben. In der
offentlichen Wahrnehmung ist der mit der Globalisierung verbundene freie Kapitalverkehr
ebenso ein Naturgesetz wie die Schwerkraft. Dass die selben politischen Eliten, welche die
neoliberale Globalisierung als Sachzwang darstellen, hinter der Freigabe der Kapitalfliisse
stehen, wird naturgeméf nicht kommuniziert und deshalb von der Bevolkerung auch nicht
erkannt. (Vgl. Butterwegge 2006, S. 75ff.)

Wie im Abschnitt 2.3 herausgearbeitet wurde, ist die zentrale Erkenntnis der Diskurs-
analyse, dass der offentliche Diskurs und die gesellschaftlichen Krafteverhéltnisse in einer
Wechselwirkung zu einander stehen. Das eine kann nicht ohne das andere verstanden wer-
den. Der Wandel im offentlichen Diskurs basiert auf der Machtverschiebung von Arbeits-
zu Kapitalinteressen. Letztere vermochten den o6ffentlichen Diskurs zunehmend zu domi-
nieren, nicht zuletzt auf Grund ihrer neu gewonnenen Macht, die Exit-Keule schwingen
zu konnen. Gleichzeitig hat erst der Durchbruch der neoliberalen Ideologie im 6ffentlichen
Diskurs die Kréfteverhaltnisse dermafien verdndert, dass sich weitreichende Reformen der
Budgetpolitik und anderer Politikbereich im Interesse von Grofunternehmen und Vermo-
genden durchsetzen lieken.?” Das Verhiltnis zwischen realer Bedrohung und neoliberalem

Diskurs wird von Butterwegge (1998, S. 86) treffend zusammengefasst:

,Problematisch ist nicht die 6konomische Globalisierung selbst, sondern wie
das neoliberale Konzept der ’Standortsicherung’ diesen Prozess einer Ver-
schrankung der Volkswirtschaften zur Umverteilung 'von unten nach oben’
zur Paralysierung des Wohlfahrtsstaates und zur Entsolidarisierung seiner
Biirger /innen mifbraucht. Wenn man diesem Konzept folgt, unterbieten sich
Staaten, Regionen und Kommunen, ja sogar verschiedene Stadtteile in einem
ruinésen Wettkampf um moglichst niedrige Gewinnsteuern, Umweltauflagen

und Sozialstandards.*

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der internationale Standortwettbewerb

die Kréftekonstellationen in der Gesellschaft neu geordnet und die Machtpositionen von

3TWie sehr der neoliberale Diskurs in unserer Gesellschaft verankert ist, zeigt Nordmann (2009) anhand
der Positionen von Printmedien zum Umgang mit der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise.
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Grofsunternehmen und Vermdgenden gestéarkt hat. Wie unsere Analyse des Standortwett-
bewerbs ergab, schafft der freie Kapitalverkehr mobilen Unternehmen und Vermogen-
den gerade in Wirtschaftsrdumen mit niedrigen Transaktionskosten die Moglichkeit, den
Standort der Verwertung zu wechseln. Insbesondere in der langen Frist, setzt die Euwit-
Option des Kapitals nationale Regierungen unter Druck, ihre Politik den Interessen der
internationalen InvestorInnen anzupassen. Verschirfend kommt hinzu, dass die grundséatz-
liche Mobilitat des Faktors Kapital Grofunternehmen und Vermdégende mit schlagkrafti-
gen Drohgebédrden ausstattet, welche sie 6ffentliche Diskurse dominieren und neoliberale
Politik implementieren lassen. Diese durch den freien Kapitalverkehr ausgelosten Mecha-
nismen haben zur Umgestaltung der Budgetpolitik geméf der Interessen von grofen Un-
ternehmen und Vermogenden beigetragen.®® Der neoliberale Wandel der Budgetpolitik in
Deutschland und Osterreich, der zunehmend die Pflege der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit in das Zentrum nationalstaatlicher Politik stellte, ldsst sich somit ein Stiick weit

durch den freien Kapitalverkehr erklaren.

5.2 Finanzialisierung, Wachstum und Budgetpolitik

Laut herrschender Lehrmeinung in den Wirtschaftswissenschaften impliziert die Libera-
lisierung der Finanzmérkte notwendigerweise positive Wachstumsimpulse, da die Preissi-
gnale auf freien Markten Kapital in jene Investitionsprojekte leiten, welche die hochste
Profitabilitat und damit auch die hchste Wertschopfung erwarten lassen. Thr zu Folge fin-
det eine effiziente Allokation des Faktors Kapital statt, weshalb sich der Wachstumspfad

noch oben verschiebt. Die Realitét zeichnet jedoch ein anderes Bild:

5.2.1 Die Entwicklung der Wirtschaftsdynamik

Die obere Reihe in Abbildung 10 illustriert die Entwicklung des Wachstums des realen

Bruttoinlandsprodukts fiir Deutschland und Osterreich zwischen 1960 bis 2008. Wihrend

38In der Europiischen Union wurde der Standortwettbewerb zwischen den Mitgliedsstaaten lange Zeit
nicht als unangenehmer aber leider unumgénglicher Sachzwang gesehen, sondern sogar begriifft. Wie
Brennan und Buchanan (1980) und Edwards und Keen (1996) argumentieren, soll der Steuerwettbewerb
zu einer Disziplinierung der 6ffentlichen Hand im Umgang mit seinen Ressourcen fiihren. Sie bestétigen
und legitimieren somit den freien Kapitalverkehr als Instrument zur Einflussnahme auf nationalstaatliche
Politik aufserhalb des formal-demokratischen Rahmens.
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Abbildung 10: Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit in Deutschland und Osterreich
von 1960 bis 2008 (in Prozent)
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das Wirtschaftswachstum in beiden Léndern bis in die 1970er Jahre mit durchschnitt-
lichen Werten von iiber 3% (Deutschland) bzw. iiber 4% (Osterreich) sehr hoch war,
verlangsamte es sich im Durchschnitt auf Werte von teilweise viel weniger als 3% in den
Konjunkturzyklen danach. Ahnlich verhilt es sich mit der Entwicklung der Arbeitslosen-
rate, die in der zweiten Reihe der Abbildung 10 fiir Deutschland und Osterreich im selben
Zeitraum dargestellt ist. Uber die ganze Periode zeigt die Arbeitslosigkeit in Deutsch-
land einen steigenden Trend, obwohl sie in den 1980er Jahren regelrecht explodiert. In
Osterreich sank sie bis 1980 sogar und stieg erst danach enorm an.?

Mit der sukzessiven Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs gehen also eine Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums und ein Anstieg der Arbeitslosigkeit einher. Im

Folgenden soll argumentiert werden, dass die so genannte Finanzialisierung der Wirt-

schaft, also die zunehmende Bedeutung des Finanzsektors in der Wirtschaft, entgegen

39Einen Riickgang der Wirtschaftsdynamik seit den 1980er Jahren in verschiedensten OECD-Lindern
identifizieren unter anderem auch Hein und Ochsen (2003), Stockhammer (2004b,a) und Schoder (2009).
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der vorherrschenden Lehrmeinung in der Okonomie die Dynamik der realen Wirtschaft

abschwécht (vgl. Hein und van Treeck 2008).

5.2.2 Die Liberalisierung der Finanzmarkte als Ursache fiir die Wachstums-

schwiche

In der regulationstheoretischen Diskussion ist die Offnung der Finanzmérkte ein poli-
tisches Projekt der Interessenverbidnde der Konzerne und Vermogenden, die auf Grund
der abnehmenden Rentabilitdt von im Rahmen des fordistischen Akkumulationsregime
durchgefiihrten realen Investitionen auf der Suche nach neuen Profitquellen waren (Hirsch
1998). In dieser Konzeption geht die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums der Li-
beralisierung der Finanzmérkte logisch voraus. Allerdings haben die freien Finanzmérkte
auch in der Regulationstheorie massive Riickwirkungen auf die reale Wirtschaftsleistung:
Das finanzdominierte Akkumulationsregime wird als strukturell wachstumsschwach iden-
tifiziert (vgl. Jessop 2002, S. 104ff., Duménil und Lévy 2002, S. 156ff., Schui 2002, S.
238ff., Duménil und Lévy 2001). Im Folgenden sollen die in der regulationstheoretischen
und postkeynesianischen Literatur oft wiederkehrenden Mechanismen dargestellt werden,
iiber welche die liberalisierten Finanzmérkte zur Abschwéchung der Wachstumsdynamik
beitragen. Im Speziellen soll auf die Wirkungen einer zunehmend ungleichen Einkommens-
verteilung, einer priméar auf den Shareholder Value ausgerichteten Unternehmenspolitik

und einer auf Preisstabilitit abzielenden Zinspolitik eingegangen werden.?

Ungleiche Einkommensverteilung und die Stagnation des Konsums

Der freie Kapitalverkehr und die neue Pramisse der Wirtschaftspolitik, namlich die Stér-
kung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit (Hirsch 1998, S. 28ff.), sind verteilungs-
wirksam, da Lohnsteigerungen als Wettbewerbsnachteil gelten (vgl. Schoder und Pirklbau-
er 2008, S. 32). Die mit dem Aufstieg des finanzdominierten Akkumulationsregimes ein-

hergehende Verschiebung der gesellschaftlichen Krafteverhaltnisse zu Lasten des Faktors

40Stockhammer (2008) nennt einige weitere das Wachstum beeinflussende Implikationen des finanzdo-
minierten Akkumulationsregimes, die aus Platzgriinden nicht weiter behandelt werden sollen: leichterer
Zugang zu Krediten fiir Haushalte, die die Konsumnachfrage, aber auch die Instabilitidt des Finanzsektors
erhOhen; erhohte Unsicherheit fiir Unternehmen bei der Investitionstatigkeit; Wechselkursrisiken.
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Abbildung 11: Bereinigte Lohnquote in Deutschland und Osterreich von 1960 bis 2008 (in
Prozent)
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Anmerkungen: AWS, ArbeitnehmerInnenentgelte inklusive der Einkommen von Selbsténdigen dividiert
durch das BIP (Bereinigte Lohnquote)
Quelle: AMECO

Arbeit hat in den meisten OECD-Léandern zu einer dramatischen Schieflage in der funk-
tionalen Einkommensverteilung beigetragen. Abbildung 11 zeigt die Entwicklung der um
die Einkommen der Selbsténdigen bereinigten Lohnquote fiir Deutschland und fiir Oster-
reich von 1961 bis 2007. Wahrend die bereinigte Lohnquote bis in die spaten 1970er Jahre
noch leicht anstieg, fallt sie ab den 1980er Jahren massiv ab, insbesondere in Osterreich.!
Deutschland und Osterreich stellen dabei im internationalen Vergleich keine Ausnahmen
dar.*? In wie fern hingen nun die restriktive Lohnpolitik und die Wachstumsschwéiche
zusammen?43

Fiir die regulationstheoretischen und postkeynesianischen Ansétze spielt die Einkom-
mensverteilung eine zentrale Rolle in der Bestimmung der wirtschaftlichen Dynamik. Loh-
ne stellen zwar einen Kostenfaktor in der Produktion dar und koénnen bei exzessivem

Wachstum die Investitionsdynamik im Binnenmarkt bremsen, allerdings stimulieren sie

auch den Konsum und damit die effektive Nachfrage (vgl. Hein 2004, S. 178ff.). Durch

41Verschirfend kommt hinzu, dass die in den letzten Jahren massiv angestiegenen ManagerInnengehil-
ter in der Lohnquote enthalten sind.

42Fiir die Entwicklung der funktionalen Einkommensverteilung in anderen Lindern siehe unter anderem
Marterbauer und Walterskirchen (2002), Hein und Ochsen (2003) und Naastepad und Storm (2006-07).

43Im wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream ist die Einkommensverteilung Resultat der Grenzpro-
duktivitdten der Produktionsfaktoren und hat keine Auswirkung auf den Wachstumspfad der Volkswirt-
schaft. Demnach wiirde es keinen Zusammenhang zwischen der abnehmenden Lohnquote (Abbildung 11)
und der Verlangsamung des Wachstums (Abbildung 10) geben. Diese Argumentation beruht allerdings
auf einer Reihe von unplausiblen Annahmen, auf die hier nicht weiter eingegangen werden soll. Eine
Ubersicht zur Kritik am neoklassischen Theoriegebéude findet sich bei Lavoie (1992).
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die zunehmende Offnung der Volkswirtschaften fiir auslindische Konkurrenz, wichst die
Bedeutung der Aufsenhandelssektors und damit der eigenen Wettbewerbsfahigkeit (Ble-
cker 1989). Die postkeynesianische Literatur bietet eine Reihe von empirischen Studien,
die der Frage nach dem Einfluss der Einkommensverteilung auf das Wirtschaftswachs-
tum in offenen und geschlossenen Okonomien nachgehen. Insbesondere Studien, die grofe
Volkswirtschaften analysieren oder die sich auf die Untersuchung des Binnenmarktes be-
schrianken, identifizieren lohngetriebene Regime, in denen eine Starkung der Lohneinkom-
men expansive Effekte hat (vgl. Bowles und Boyer 1995, Naastepad und Storm 2006-07,
Stockhammer et al. 2009, Ederer und Stockhammer 2007, Hein und Vogel 2008, Scho-
der 2009). Kleine Volkswirtschaften sind auf Grund ihrer Abhéngigkeit vom Aufenhandel
hdufig profitgetrieben (vgl. Stockhammer et al. 2009, Hein und Vogel 2008). Besonders
in den Lindern Deutschland und Osterreich wurde in den vergangenen Jahrzehnten im
Namen der Wettbewerbsfiahigkeit Austeritét in der Lohnpolitik geiibt. Dies hat enorm zur
Stagnation der Binnennachfrage beigetragen (Stockhammer et al. 2007, Stockhammer und
Ederer 2007).

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass durch die Liberalisierung der Finanz- und
Warenmérkte sowie durch die damit einhergehende Verschiebung der gesellschaftlichen
Krifteverhaltnisse Lohnzuriickhaltung durchgesetzt wurde, die massiv zur wirtschaftli-

chen Stagnation und zum Anstieg an Arbeitslosigkeit beigetragen hat.

Der Shareholder Value als Wachstumsbremse

Nach postkeynesianischer Auffassung haben Unternehmen grundsétzlich das Ziel, zu iiber-
leben. Auf Grund des Konkurrenzmechanismus sind sie gezwungen, langfristige Uberle-
gungen anzustellen, die ihre Position am Markt sichern sollen (Robinson 1962, S. 38).
Dazu versuchen sie zu wachsen und Marktanteile zu gewinnen (Galbraith 1975, S. 56).
Gemak dieser Logik sollten Unternehmen den Grofteil ihrer Gewinne reinvestieren, da
Investitionen in den Kapitalstock physisches Wachstum und eine Ausweitung der Pro-
duktionskapazititen implizieren (vgl. Stockhammer 2004a, S. 723f.). Ruft man sich die
in der ersten Reihe in Abbildung 4 (Abschnitt 4.2.2) dargestellten steigende Profitquoten

in Erinnerung, so miisste man einen massiven Anstieg der Investitionen im Verhéltnis zu

62



Abbildung 12: Investitionen im Verhiltnis zu Gewinnen in Deutschland und Osterreich
von 1960 bis 2008 (in Prozent)
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den Gewinnen erwarten. Wie Abbildung 12 zeigt, ist genau das nicht passiert. Sowohl in
Deutschland als auch in Osterreich lisst sich ein fallender langfristiger Trend beobachten.
Die wachsenden Profite werden immer weniger in neue Realinvestitionen geleitet.*

Mit der Liberalisierung der Finanzmérkte wurde auch die Unternehmenspolitik nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften einem strukturellen Wandel unterzogen. Geht man von
einem Interessenkonflikt zwischen dem am langfristigen Bestehen des Unternehmens in-
teressierten Management und dem angesichts der rasant abnehmenden Haltedauer von
Aktien und dem Aufstieg institutionalisierter AnlegerInnen an moglichst raschen und
hohen Aktienkurssteigerungen interessierten AnteilseignerInnen aus, so setzen sich seit
den 1970/80er Jahren auf Grund zweierlei wesentlicher Faktoren zunehmend die letzteren
durch: Zum einen veranlasst eine an den Aktienkurs gekoppelte Entlohnung (Stock Opti-
ons) das Management in der Unternehmenspolitik auf die Kurspflege zu fokussieren. Zum
anderen erleichtern Finanzinnovationen feindliche Ubernahmen, die besonders profitabel
sind, wenn der Marktwert, also die Summe der Aktienpreise, niedrig ist (Stockhammer
2004a, S. 726). Diese Veranderungen haben mogliche Interessensgegensétze zwischen Ma-

nagement und EigentiimerInnen in Einklang gebracht und den Aufstieg des Shareholder

Values begriindet. In diesem Kontext wird die Kurspflege zur Maxime der Unternehmens-

4Stockhammer (2004a, S. 730) priisentiert Akkumulationsraten mit fallendem Trend fiir alle in der
Studie untersuchten Lander, d.h. fiir Deutschland, Frankreich, USA und Grofsbritannien.
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politik. Hohe Profite sind erstrebenswert, da sie gesunde Fundamentaldaten verheifsen
(Stockhammer 2004a, S. 727). Als positives Signal der Gesundheit des Unternehmens die-
nen auch Dividendenausschiittungen, von denen immer héufiger Gebrauch gemacht wird.
Langfristige Investitionen verringern die Liquiditdt des Unternehmens, erhéhen seine fi-
nanzielle Fragilitdt und sind mit hohen Risiken behaftet. Deshalb sind sie im Sinne des
Shareholder Values zu meiden. Der betriebswirtschaftlich effiziente Einsatz von Ressour-
cen (Rationalisierung) ist dem Aktienkurs ebenfalls forderlich. Insgesamt ldsst sich die
Verénderung in der strategischen Ausrichtung des Managements treffend als Wandel von
Jretain and reinvest” zu ,downsize and distribute” beschreiben (Lazonick und O’Sullivan
2000, S. 18).

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Liberalisierung der Finanzmérkte auch
iiber die Verdanderung der Unternehmenspolitik, die nunmehr dem Shareholder Value ver-

pflichtet ist, strukturell zur Abschwichung der Wachstumsdynamik beitrigt.*>

Finanzinvestitionen vs. Realinvestitionen

Wie erst im Abschnitt 5.4 gezeigt werden soll, ist durch die Freigabe des internationalen
Kapitalverkehrs, das reale Zinsniveau strukturell angestiegen. Dariiber hinaus entstand
seit den 1970er Jahren ein massiv auf Spekulation basierender Boom der Finanzmaérkte.
An dieser Stelle soll argumentiert werden, warum diese Entwicklungen wachstumshem-
mend wirken.

Wird ein positiver Verschuldungsgrad der Unternehmen als gegeben angenommen,
dann bedeutet eine Erhohung des Zinssatzes eine Umverteilung von den Unternehmen zu
den Rentieres.*® Je nach Marktmacht kénnen erstere die hoheren Zinskosten an die Preise
weitergeben, was eine Umverteilung von den ArbeitnehmerInnen zu den Unternehmen im-
pliziert. Diese beiden Verteilungswirkungen haben verschiedene Effekte: Die Starkung der

Rentiershaushalte stimuliert den Konsum, wenn auch moderat, da reiche Menschen meist

45F{ir empirische Untersuchungen, in wie fern der Shareholder Value zur wirtschaftlichen Stagnation
der letzten Jahrzehnte beigetragen hat, siehe Stockhammer (2004a) und Stockhammer (2005-06).

46Djes ist der Fall, da Unternehmen heutzutage hauptsichlich mit variabel verzinsten Produkten ver-
schuldet sind. Das heifst, steigende Kreditzinsen erhthen auch den Zinsendienst auf bisherig akkumulierte
Schulden (Schulmeister 1996, S. 7). Beispielsweise haben von 1978 bis 1982, einer Periode mit hohen Zin-
sen, die Zinszahlungen der deutschen Unternehmen um 91% und jener der US-amerikanischen um 141%
zugenommen (Schulmeister 1996, S. 47f.).

64



eine niedrigere Konsumneigung aufweisen. Die Erhohung (Reduktion) der einbehaltenen
Gewinne der Unternehmen hat leicht positive (negative) Auswirkungen auf ihre Investiti-
onstétigkeit, da sie die verfiigbaren internen Mittel erhohen (verringern). Die Schwéchung
der Lohneinkommen reduziert den Konsum enorm, da ArbeitnehmerInnenhaushalte in
der Regel eine hohe Konsumneigung aufweisen (vgl. Hein 2008b). Je nach Gewichtung der
einzelnen gegenlaufigen Partialeffekte, kann eine Erhohung des Zinssatzes positive oder
negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum haben. Empirische Studien identi-
fizieren fiir fast alle der untersuchten OECD-Lénder zinsaverse Wachstumsregime (vgl.
Hein und Ochsen 2003, Stockhammer 2004a, van Treeck 2008, Schoder 2009). Schulmeis-
ter (1996, 49ff.) kommt zu dem Ergebnis, dass die schirfsten Rezessionen in Deutschland
und in den USA zwischen 1960 und 1993 nach massiven Zinserhchungen folgten.

Die Inflation der Wertpapierpreise in den letzten Jahrzehnten macht Unternehmen
Finanzinvestitionen als Alternative zu wachstumsférderlichen Realinvestitionen schmack-
haft. Die Aufblahung der Finanzmaérkte bietet Renditen, die in der realen Wirtschaft nur
schwer zu holen sind. Dies schafft einen Teufelskreis, da die Unternehmen durch das Un-
terlassen realer Investitionen im Aggregat selbst die Stagnation des Konsums verursachen
und damit ihre eigenen Absatzmirkte untergraben.*” Die zunehmende Attraktivitit von
Finanzinvestitionen hat vielerlei Ursachen, die allesamt der Liberalisierung der Finanz-
mérkte entspringen: Erstens erhdht der an dieser Stelle noch nicht begriindete Anstieg
des Zinsniveaus langfristig auch die zu erwartenden Finanzrenditen von nicht verzinsten
Wertpapieren (z.B. Aktien), da sie es sich auf Grund von Arbitrage- und Substitutions-
moglichkeiten langfristig nicht leisten konnen, weniger Ertrag zu bringen. Damit steigt
auch die relative Attraktivitdt von Finanzinvestitionen. Zweitens fithrt der permanente
Zustrom von frischem Kapital (z.B. durch die Privatisierung der Pensionsvorsorge und de-
ren Transformation vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren, durch die Umstellung
von kredit- zu aktienbasierten Finanzierungsformen, durch die Integration neuer Kapital-

mérkte oder durch die zunehmende Finanzakkumulation nicht-finanzieller Gesellschaften)

4TWie Hirsch (1998) argumentiert, ist die zunehmende Finanzakkumulation der Unternehmen ein Aus-
weg aus der Verwertungskrise des realen Kapitals im Postfordismus. Nichtsdestotrotz gibt es massive
Riickwirkungen, indem der Anstieg von Finanzinvestitionen zu Lasten von Realinvestitionen eben diese
Verwertungskrise verstarkt.
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zu einer Inflation der Wertpapierpreise, da die Nachfrage schneller wéichst als das Angebot.
Drittens bieten institutionelle AnlegerInnen professionelle Spekulationsdienstleistungen,
die das von ihnen verwaltete Kapital global in die vielversprechendsten Bullenmaéarkte
verschieben und dabei Spekulationsblasen bilden und niitzen. Viertens sind Finanzinves-
titionen unabhéngig von der erwarteten Rentabilitdt um ein Vielfaches liquider als Realin-
vestitionen und deshalb insbesondere im Zeitalter des Shareholder Values den letzteren
vorzuziehen. 8

Durch die Liberalisierung der Finanzmérkte haben Finanzinvestitionen aus verschie-
denen oben angefiihrten Griinden und auf Kosten von Realinvestitionen an Bedeutung
gewonnen, womit auch ein Teil der in Abbildung 12 beobachteten Verringerung der priva-
ten realen Investitionstétigkeit erklart werden kann. Insgesamt trigt dies zur Erklarung

der Wachstumsschwéche des postfordistischen Zeitalters bei.

5.2.3 Wirtschaftliche Stagnation und Budgetpolitik

Die strukturelle Wachstumsschwéche im Zeitalter des Postfordismus stellt eine Rahmenbe-
dingung fiir nationalstaatliche Budgetpolitik dar und hat schwerwiegende Auswirkungen
auf diese: Erstens stellt der hohere Bedarf an sozialer Sicherung eine Herausforderung
fiir die Budgeterstellung in Wohlfahrtstaaten dar. Zweitens impliziert das finanzgetriebe-
ne Akkumulationsregime im Postfordismus eine Verdnderung der Regulationsweise, die
wiederum nach einem neuen Staat verlangt. Drittens verringert die schwache Bruttowert-
schopfung Verteilungsspielrdume und verscharft damit den sozialen Konflikt zwischen den
verschiedenen Produktionsfaktoren, wodurch gesellschaftliche Kréftekonstellationen ver-
andert werden, was sich eben auch in der Budgetpolitik dufsert. In wie fern, diese drei
Ansétze zur Erkldarung der neoliberalen Umgestaltung der Budgetpolitik beitragen, soll

an dieser Stelle erlautert werden.

48Fiir die Entwicklung des Nettoverschuldungsgrades US-amerikanischer und deutscher nichtfinanzieller
Unternehmen, siche auch Schoder (2009). Die zunehmende Finanzakkumulation seit den 1980er Jahren
dulert sich eindrucksvoll in einer ungeheuren Reduktion der Nettoschuldenposition der Unternehmens-
sektoren beider Linder. Siehe auch Schulmeister (1996, S. 68f.), der 1980 einen Ubergang des deutschen
Unternehmenssektors von einer Nettoschuldner- zu einer Nettogldubigerposition beobachtet.
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Wohlfahrtsstaatlichkeit und der steigende Bedarf an Sozialleistungen

Eine in der politikwissenschaftlichen Literatur breit akzeptierte Klassifizierung von sozial-
staatlichen Regimes findet sich bei Esping-Andersen (1998, S. 43ff.), der liberale, konserva-
tive und sozialdemokratische Wohlfahrtsstaaten unterscheidet.? Esping-Andersen (1998,
S. 36ff.) verwendet als priméren Mafstab zur Einordnung der Wohlfahrtsstaaten den Grad
der De-Kommodifizierung, also in wie fern wohlfahrtsstaatliche Leistungen das Individu-
um von Marktabhéingigkeiten befreien. Obwohl es Unterschiede darin gibt, mit welcher
Intensitat soziale Sicherungssysteme die Bediirftigen sowohl aktiv als auch passiv wieder
zuriick auf den Arbeitsmarkt zu fiihren versuchen, so sind heute alle wohlfahrtsstaatli-
che Regime léngerfristig von der durch Erwerbsarbeit erzeugten Wertschépfung abhéngig.
Gemeinsam ist allen Wohlfahrtsstaatstypen, dass ihre langfristige Funktionsfahigkeit im
Allgemeinen von einer moglichst hohen Einbindung der Erwerbsbevolkerung in den Ar-
beitsmarkt abhéngt. Die im Zeitalter des Fordismus bei hoher Beschaftigung und schnell
wachsenden Volkseinkommen errichteten bzw. ausgebauten Wohlfahrtsstaaten sind aus
ihrer Entstehung heraus nicht fiir den Umgang mit Massenarbeitslosigkeit ausgerichtet.
Nachhaltig hohe Arbeitslosigkeit untergréibt in allen Landern die zu verteilende Substanz
sozialstaatlicher Transferleistungen.

Die mit den freien Finanzméarkten einhergehende strukturelle Wachstumsschwéche der
Volkswirtschaften hat die Arbeitslosigkeit erhoht und nationale Regierungen und Offent-
lichkeiten somit vor neue Realitdten gestellt. Sie sind gezwungen, mit dem steigenden
Bedarf an sozialen Leistungen umzugehen, so auch in der Budgetpolitik. Steigt die Ar-

beitslosigkeit, beginnen die so genannten automatischen Stabilisatoren der Budgetpolitik

49Der liberale Wohlfahrtsstaat findet sich hauptsichlich im angelséichsischen Raum (z.B. USA, GroRbri-
tannien und Australien). Charakteristisch sind niedrige, partikuldre, bedarfsgepriifte Transferleistungen,
die karitativerweise den Bediirftigsten zu Gute kommen sowie die Betonung der Eigenverantwortung
des Individuums. Der Markt wird als Instrument sozialer Absicherung von Seiten des Staates gefordert.
Der konservative Wohlfahrtsstaat (z.B. Frankreich, Deutschland und Osterreich) ist durch eine brei-
te Einbindung von institutionalisierten Interessenvertretungen in den politischen Prozess geprégt. Ein
auf Erwerbsarbeit griindendes staatliches Sozialversicherungssystem mit Pflichtversicherung geht Hand
in Hand mit subsididrer Selbsthilfefahigkeit der Familie, meist mit der Frau als Reproduktionsgehilfin
méannlicher Arbeitskraft. Im Gegensatz dazu werden im sozialdemokratischen Staatstypus familidre Leis-
tungen und Kosten vergesellschaftet. Transfers gehen nicht pauschal an die Familien sondern spezifisch an
deren Mitglieder. Somit werden Familienstrukturen nicht gesellschaftlicher Willkiir iberlassen, sondern in
Richtung Gleichstellung der Geschlechter beeinflusst. Dieses Wohlfahrtsstaatsmodell der skandinavischen
Léander (z.B. Schweden und Norwegen) ist ,universalistisch-egalitédr (Deppe 2001, S. 29). Das bedeutet,
Sozialleistungen werden auch von der Mittelklasse beansprucht, was relativ hohe Gleichheit zwischen den
Berufsgruppen zum Ziel hat.
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zu wirken. Auf der einen Seite schmélert die sich verlangsamende Wirtschaftsdynamik
die Finanzierungsbasis des Staates. Er schopft verhdltnismafig weniger an Loéhnen und
Gewinnen ab, wodurch seine Einnahmen stagnieren. Auf der anderen Seite jedoch er-
hohen zunehmende Arbeitslosigkeit und Armut den Bedarf an Sozialleistungen, der das
Budget ausgabenseitig belastet. In dem Zeitalter von Massenarbeitslosigkeit, ungerechter
Einkommensverteilung und Armut bleiben den Regierungen innerhalb des bestehenden
Systems im Grunde nur zwei theoretische Moglichkeiten:

Die erste Option ist es, dem steigenden Bedarf mit einer entsprechend steigenden De-
ckung zu begegnen und damit das bisherige Niveau der sozialstaatlichen Absicherung pro
bediirftige Person beizubehalten. Nimmt man die in Abbildung 10 dargestellte Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit in Deutschland und Osterreich als Indikator fiir den steigenden
Bedarf an sozialstaatlichen Transfers, so wiirde dies eine massive Ausweitung der Steuer-
bzw. Abgabenquote einerseits und der Staatsausgabenquoten andererseits implizieren. Ab-
bildung 1, welche die im Trend steigenden Staatsausgaben- und Abgabenquoten von 1970
bis in die spaten 1990er Jahre in den beiden untersuchten Léndern zeigt, legt den Schluss
nahe, dass die Regierungen dieser Lander der steigenden Arbeitslosigkeit tatséchlich mit
einer entsprechenden Ausweitung der Sozialleistungen begegneten. Allerdings beweist das
sinkende Verhéltnis zwischen o6ffentlichen Transferzahlungen und Arbeitslosen aus der
zweiten Reihe in Abbildung 8 das Gegenteil. Die Sozialleistungen sind im Verhéltnis zum
Bedarf enorm gesunken. Anders formuliert: Hatten die Regierungen diesen ersten Weg
beschritten, hitten sie die Staatsausgabenquote viel mehr erhohen miissen.

Stattdessen haben die Regierungen die zweite Option gewahlt, ndmlich dem steigen-
den Bedarf und dem daraus folgenden Anspruch mit einer sukzessiven Reduktion der
sozialstaatlichen Transferleistungen gemessen an den bediirftigen Personen zu begegnen,
die durch Gesetzesinderungen umgesetzt wurden.’® Dadurch konnte der Druck auf das
Budget entschérft werden. Die soziale Sicherung wurde zunehmend privatisiert und in

die Eigenverantwortung der Individuen gelegt. Diese Tendenz lésst sich in allen Landern

50In Deutschland wurden schon Mitte der 1970er Jahre die ersten Leistungskiirzungen durchgesetzt,
die allerdings noch nicht systematisch vorgenommen wurden. Die konservativen Regierungen in den USA
und Grofsbritannien zu Beginn der 1980er Jahre setzten die bis dahin umfassendsten Leistungskiirzungen
und Verschirfungen der Anspruchsbedingungen um (Butterwegge 1998, S. 61f.). Ab den 1980er Jahren
wurde der Sozialabbau in allen Landern der kapitalistischen Zentren zum Programm.
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unabhéngig von ihrer wohlfahrtsstaatlichen Klassifizierung beobachten.

Dass sich die Regierungen primar fiir den Weg des Sozialabbaus entschieden haben,
ist kein Zufall. Auch diese Entscheidungen sind Ergebnis der sich zu Gunsten des Ka-
pitals verandernden gesellschaftlichen Kréafteverhaltnisse und entsprechen der Logik der
Regulationsweise des sich nach dem Fordismus herausgebildeten finanzgetriebenen Akku-

mulationsregimes, wie im Folgenden argumentiert werden soll.

Regulation: Vom Sicherheits- zum Wettbewerbsstaat

Die Liberalisierung der Finanzmérkte und die Freigabe der internationalen Kapitalfliisse
fiihrten zu einer umfassenden Neugestaltung der Rahmenbedingungen fiir die Austra-
gung gesellschaftlicher Interessenkonflikte. Die Konzentration von Macht in den Hénden
vermogender und mobiler Eliten bedeutet im Kontext der historisch dem Zeitalter des
Fordismus zugeordneten Institutionalisierung nationalstaatlicher Demokratie, dass gesell-
schaftliche Kréfteverhéltnisse grundsétzlich neu geordnet werden. Dies hat weitreichende
Konsequenzen auf nationalstaatliche Politik. Hirsch (1998) und Deppe (2001) sprechen
von einer Transformation vom Sicherheits- bzw. Wohlfahrtsstaat hin zum Wettbewerbs-
staat.

Unter Sicherheits- bzw. Wohlfahrtsstaat verstehen Hirsch und Deppe eine spezifische
Form der Institutionalisierung der fiir das Akkumulationsregime des Fordismus typischen
konsensorientierten Austragung der Klassenkonflikte. Industrielle Massenproduktion und
ein durch expansive Lohnpolitik und stabile Lohnverhéltnisse ermoglichter Massenkon-
sum erlaubte hohes Wirtschaftswachstum, was Verteilungsspielrdume eroffnete und des-
halb Klassenkonflikte entschérfte. Der keynesianische Klassenkompromiss wurde in vielen
industrialisierten Léndern iiber die Gestaltung eines mehr oder weniger korporatischen
Staates institutionalisiert. Ergebnis der umfassenden Klassenkompromisse war eine Poli-
tik, die durch eine breit angelegte Staatsintervention gepriagt war.®! (Vgl. Hirsch 1998, S.
18ff., Bischoff 2002, S. 79ff., Jessop 2002, S. 102f., Lipietz 1997, S. 3)

SlErstens sollte der Staat die Entwicklung der Volkswirtschaft durch die Kontrolle von Schliissel-
industrien lenken. Zweitens sollten offentliche Investitions- und Beschéftigungsprogramme wesentliche

Wachstumsfaktoren darstellen. Drittens sollten wohlfahrtsstaatliche Einrichtungen Massenkonsum und
Wirtschaftswachstum stabilisieren (Hirsch 1998, S. 20, Huffschmid 2002, S. 111)
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In den spéaten 1970er Jahren begann das Wirtschaftswachstum in den kapitalistischen
Zentren zu stagnieren, was Verteilungsspielrdume schmaélerte. Dies trug zu einer Verschér-
fung der 6konomischen und sozialen Interessenkonflikte bei und fiihrte schlussendlich zur
Aufkiindigung des keynesianischen Klassenkompromisses der Nachkriegszeit (Huffschmid
2002, S. 119f., Lipietz 1997, S. 3ff., Bischoff 2002, S. 81f.). Als Reaktion auf die in dieser
Phase der Krise verfallenden Profitraten begannen die Interessenvertretungen des Kapi-
tals den politischen Druck zur neoliberalen Umgestaltung des Akkumulationsregimes auf
all seinen Ebenen zu intensivieren. Wesentliches Element hierbei war es, massiv auf die
Liberalisierung der internationalen Finanzmérkte zu drangen, um auslandische Produkti-
onsstandorte verwenden und die Geldvermehrung auf den internationalen Finanzmarkten
als eine Alternative zu realwirtschaftlichen Investitionen nutzen zu kénnen. Der freie Ka-
pitalverkehr wurde zum Hebel zur neoliberalen Umgestaltung nationalstaatlicher Politik.
Erst durch die Freigabe der Kapitalfliisse bekam das Kapital ein geeignetes Instrument in
die Hand, um die Substanz der Sozialstaaten anzugreifen. Die zunehmende wirtschaftliche
Verflechtung der kapitalistischen Zentren (Globalisierung) sowie die sukzessiv erweiterte
Mobilitat des Kapitals fiihrten zu einer Dynamik, welche dem Akkumulationsregime und
der Regulationsweise des Fordismus ein schnelles Ende bescherte. (Vgl. Hirsch 1998, S.
18ff., Huffschmid 2002, S. 124ff., Deppe 2001, S. 22ff.)

Obwohl sich die regulationstheoretische Literatur noch auf keine spezielle Form eines
dem Fordismus nachfolgenden Regimes geeinigt hat, so sind doch einige zentrale Séulen zu
identifizieren, auf denen finanzdominierte Akkumulation und Regulation beruhen: Erstens
stellt der freie Verkehr von Waren, Dienstleistungen und Kapital ein wesentliches Moment
des heutigen globalen Wirtschaftssystems dar. Unter diesen Rahmenbedingungen wird die
internationale Wettbewerbsfahigkeit des (Finanz-)Standortes zur obersten wirtschaftspo-
litischen Prémisse (Hirsch 1998, S. 32). Zweitens spielt der Staat keine wesentliche Rolle
mehr fiir die Stabilisierung der Konjunktur. Die Reste des fordistischen Wohlfahrtsstaa-
tes werden sukzessive abgebaut. Soziale Sicherung unterliegt zunehmend der individuellen
Selbstverantwortung und wird tiber die Finanzmérkte vermittelt (vgl. Butterwegge 1998).
Drittens spielt die Finanzialisierung der Wirtschaft eine bedeutende Rolle. Auf Grund der

Dynamik auf den internationalen Finanzmérkten sind hohe Profite ohne entsprechendes
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Wirtschaftswachstum moglich, da diese systematisch auf einer periodisch an unterschied-
lichen Winkeln der Erde wiederkehrende Inflation der Wertpapierpreise sowie auf einer
Umverteilung von den Léhnen zu den Profiten basiert (vgl. Redak 2003, Chesnais 2004).

Mit diesen soziookonomischen Umbriichen, getrieben von freien Finanzmérkten, geht
die von Hirsch (1998) und Deppe (2001) propagierte Transformation des Staates vom
Sicherheits- bzw. Wohlfahrtsstaat zum Wettbewerbsstaat einher. Der Wettbewerbsstaat
stellt die Institutionalisierung der korporatistisch organisierten Regulierung der Wirt-
schaft, die fiskalpolitische Stabilisierung der Konjunktur sowie sozialstaatliche Aufgaben
in den Hintergrund. Seine priméare Aufgabe ist es, die Kapitalverwertung durch die Um-
setzung einer moglichst attraktiven Standortpolitik zu unterstiitzen (vgl. Hirsch 1998, S.

33, Huffschmid 2002, S. 138ff., Deppe 2001, S. 27ff., Butterwegge 1998, S. 85ff.).

Arbeitslosigkeit und o6ffentlicher Diskurs
Nicht nur das im vorigen Abschnitt diskutierte Phianomen des Standortwettbewerbs, son-
dern auch besonders die strukturelle Wachstumsschwéche des finanzdominierten Akkumu-
lationsregimes mit dem hohen Niveau an Arbeitslosigkeit in den kapitalistischen Zentren
schwacht die Machtposition der ArbeitnehmerInnenvertretungen. Da ArbeitgeberInnen
stets auf die Arbeitskréfte der ,industriellen Reservearmee* (Marx 1967, MEW 23, S.
664) zuriickgreifen konnen, stellt dies ein Druckmittel auf die aktuell Beschéftigten dar.
Auf je mehr Arbeitslose die Kapitalistlnnen zuriickgreifen kénnen, umso hoher ist die
Konkurrenz zwischen den ArbeitnehmerInnen und umso schlechtere Arbeitsbedingungen
lassen sich durchsetzen. Des Weiteren tréagt eine hohe Zahl von Arbeitslosen auch deshalb
zu Kiirzungen von Sozialleistungen bei, weil die Interessen von Arbeitslosen traditionell
nicht von den ArbeitnehmerInnenverbénden vertreten werden. Dies liegt darin begriin-
det, dass Arbeitslosigkeit wihrend der Institutionalisierung der Gewerkschaftsbewegung
im Fordismus keine grofse Rolle spielte. Aufserdem gibt es auch einen Interessenkonflikt
zwischen ArbeitnehmerInnen und Arbeitslosen. Demnach sind Gewerkschaften eher an
Lohnsteigerungen interessiert als an hoheren Arbeitslosengeldern.

Mit der zunehmenden Arbeitslosigkeit und den sich verschiebenden Krafteverhéltnis-

sen hat sich auch der Diskurs in der Offentlichkeit gewandelt. Beispielsweise starteten
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mit der Sozialschmarotzerdebatte in den 1980er Jahren und mit der Debatte rund um die
Bevormundung des Individuums durch o6ffentliche Behorden in den 1990er Jahren folgen-
schwere Delegitimierungskampagnen gegen offentliche Versicherungssysteme zum Schutz
gegen Arbeitslosigkeit (Butterwegge 1998, S. 65ff.). Arbeitslosigkeit wurde in der 6ffent-
lichen Wahrnehmung von einem wirtschaftspolitischen zu einem individuellen und selbst
verschuldeten Problem gemacht. Auf Basis dieser tief in der 6ffentlichen Meinung veran-
kerten Ideologie konnte der Leistungsabbau ziigig voranschreiten.

Vor dem Hintergrund einer grofsen Schar von Arbeitslosen, durch welche die Verhand-
lungsposition der ArbeitnehmerInnenverbénde geschwécht wurde und welche der neoli-
beralen Ideologie zum Durchbruch im offentlichen Diskurs verhalf, ist es wenig verwun-
derlich, dass die Regierungen mit massivem Sozialabbau auf den zunehmenden Bedarf an
sozialer Sicherung reagiert haben. Somit hat auch die Finanzialisierung der Wirtschaft im
Zeitalter der globalen Finanzmérkte iiber die Abschwéichung der wirtschaftlichen Dynamik

zur neoliberalen Umgestaltung der Budgetpolitik beigetragen.

5.3 Konzentration von Konzernmacht

Die Liberalisierung der Finanzmérkte hat eine Reihe von neuen Geschéftsfeldern entstehen
lassen und globale Konkurrenzverhéltnisse verscharft, was zu Konzentrationsprozessen
sowohl in der Finanz- als auch in der Realwirtschaft gefiihrt hat. Im Folgenden soll der
Aufstieg transnationaler Konzerne in beiden Sphéren der Wirtschaft skizziert und mit
der Deregulierung des Finanzsektors in Verbindung gebracht werden. Des Weiteren soll
diskutiert werden, wie die neu entstandenen AkteurInnen bzw. diejenigen, die an Macht

gewonnen haben, wesentlichen Einfluss auf nationalstaatliche Budgetpolitik nehmen.
5.3.1 Der Aufstieg der Investmentbanken und der institutionellen Anlege-
rInnen

Die Offnung der nationalen Kapitalmérkte hat den Konkurrenzdruck auf Finanzdienstleis-
tungsunternehmen erhéht. Verschirfend kommt hinzu, dass die traditionellen Geschéfts-

felder der Banken ebenfalls von der schwachen wirtschaftlichen Dynamik betroffen sind:
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Die mangelnde Investitionstétigkeit der Unternehmen lésst das Geschéft mit der Aufen-
finanzierung von Unternehmen (Kreditfinanzierung, Beteiligungsfinanzierung) stagnieren
und die Weigerung der Regierungen, neue Schulden aufzunehmen, schwécht das Geschéaft
mit der Vermittlung von Staatsanleihen. Neben der Kostensenkung durch Rationalisie-
rung und der Erfindung neuer Produkte haben Banken unter diesen Rahmenbedingungen
auch den Anreiz ihre Position am Markt durch Fusionen und Ubernahmen zu stirken

(vgl. Huffschmid 2002, S. 66ff.).

Die Bankenfusionen der 1990er Jahre
Schon in den 1980er Jahren fand eine allgemeine Fusionswelle statt, bei der auch der Kon-
zentrationsprozess auf den Bankensektoren voranschritt (Huffschmid 2002, S. 69). Nach
einer kurzen Verschnaufpause Anfang der 1990er Jahre ging es dann mit Grofsfusionen
ziigig weiter. In den USA und in Deutschland stieg der Wert der Ubernahmen vom Ende
der 1980er bis Ende der 1990er Jahre jeweils um das Zehnfache (Huffschmid 2002, S. 70).
In Europa sind Fusionswellen im Vorfeld der Realisierung des Binnenmarkts Mitte der
1980er Jahre und der Einfiihrung der Wahrungsunion Mitte der 1990er Jahre zu beob-
achten, die auch laut Europaischer Zentralbank auf die Beibehaltung von Marktmacht
zur Preissetzung abzielten (Huffschmid 2002, S. 71). Tabelle 1 zeigt den Konzentrations-
prozess im deutschen und Gsterreichischen Bankensektor von 1990 bis 1999 anhand der
Anteile der fiinf grofiten Banken an der Bilanzsumme, an den Krediten und an den Einla-
gen des gesamten Bankensektors (vgl. Huffschmid 2002, Tab. 9). In beiden Léndern, aber
besonders in Osterreich, hat die Bankenkonzentration im betrachteten Zeitraum enorm
zugenomimen.

Investmentbanken, eine auf das Wertpapiergeschéaft spezialisierte Form von Banken,
erleben seit zwei Jahrzehnten eine Hochkonjunktur.’? Auf Grund ihrer Geschifte mit
der Finanzierung der o6ffentlichen Neuverschuldung, ihrer Beteiligung bei der Abwicklung

von Privatisierungen, ihrer Rolle bei der Durchfiihrung von Fusionen und Ubernahmen

52Investmentbanken wurden in den USA als politische Konsequenz aus der Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre von den Geschéftsbanken strikt getrennt. In Kontinentaleuropa ist diese Teilung des Ban-
kengeschafts nicht vorgegeben, weshalb die Universalbanken auch Wertpapiergeschéifte téatigen. Auch in
den USA wurde die gesetzliche Trennung in den 1990er Jahren aufgehoben (vgl. Nollmann und Strasser
2002).

73



Tabelle 1: Konzentration im Bankensektor in Deutschland und Osterreich von 1990 bis
1999 (in Prozent)

1990 1999 1990 1999 1990 1999
Deutschland 13,9 19,0 13,5 15,8 11,6 15,0
Osterreich 34,7 50,4 33,9 43,3 33,1 39,6

Anmerkungen: Die Konzentration im Bankensektor wird als Anteil der fiinf gréfsten Banken am gesamten
Bankensektor gemessen.
Quelle: Huffschmid (2002, Tab. 9)

und auf Grund der zunehmenden Bedeutung der Beteiligungsfinanzierung sind sie in den
1990er Jahren insbesondere in den USA zu einem méchtigen Segment im Bankensektor

herangewachsen (vgl. Huffschmid 2002, S. 791.).

Die wachsende Bedeutung institutioneller AnlegerInnen
Das Spiegelbild der liberalisierten Finanzméarkte sind die institutionellen AnlegerInnen.
Diese sind auf Finanzspekulation, also auf die Gewinnerzielung durch Finanzinvestitio-
nen, spezialisierte Kapitalsammelstellen. Ahnlich wie Banken erhalten sie Kapital von
sparenden Wirtschaftseinheiten, allerdings geben sie dieses nicht an real investierende
Unternehmen weiter, sondern veranlagen es auf dem Finanzmarkt, indem sie handelbare
Wertpapiere erwerben (Huffschmid 2002, S. 87).°3 Die Anlagestrategien der institutio-
nellen AnlegerInnen entsprechen vollkommen der Logik der liberalisierten Finanzmérkte.
Durch die Beseitigung von Kapitalverkehrsbarrieren erméglicht, transferieren sie ihr Ka-
pital an jenen Ort der Welt, der die hochsten Finanzrenditen bietet. Das professionelle
Portfoliomanagement ist ihr Geschéft.

In den letzten beiden Jahrzehnten hat sich die Grofse und Macht der institutionellen
AnlegerInnen vervielfacht. Huffschmid (2002, S. 87) bezieht sich auf einen Datensatz der

OECD (2000; 2003) und findet eine Versechsfachung der von institutionellen Anlegerlnnen

53Grundsitzlich kénnen verschiedene Formen von institutionalisierten AnlegerInnen identifiziert wer-
den, die sich nach ihrer Kapitalaufnahme und -verwendung unterscheiden: Kapitalanlagegesellschaften wie
Hedge-Fonds verwalten ein Fondsvermogen, welches durch die Einzahlungen von (reichen) Individuen oder
Unternehmen gespeist wird, die wiederum an den Gewinnen beteiligt sind. Pensionsfonds verwalten die
Einzahlungen zur privaten Pensionsvorsorge. Die Anlagestrategien unterliegen relativ strengen Richtlini-
en, was aber nicht notwendigerweise vor Verlusten schiitzt (Huffschmid 2002, S. 100f.). Versicherungen
sind die grofte Gruppe der institutionellen AnlegerInnen. Kapital beziehen sie aus den Versicherungspra-
mien. (Vgl. Huffschmid 2002, S. 90)
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verwalteten Finanzvermdgen summiert {iber alle OECD-Lénder zwischen 1985 und 1999.
In Deutschland ist das Verhéltnis der Finanzaktiva der institutionellen AnlegerInnen zum
Bruttoinlandsprodukt zwischen 1990 und 2001 von 37% auf 81% gestiegen. In Osterreich
stieg dieses Verhéaltnis von 24% auf 76% und in den USA, wo Investmentfonds traditionell
eine wichtige Rolle in der Veranlagung von den Ersparnissen der privaten Haushalte spie-
len, von 119% auf 191% (OECD 2000, 2003).54 Beziiglich der regionalen Konzentration der
institutionellen AnlegerInnen stellt Huffschmid (2002, S. 88) fest, dass Finanzinstitute aus

nur sechs Landern rund 90% des institutionell verwalteten Geldvermogens kontrollieren.

5.3.2 Transnationalisierung der Konzerne

Die Groke und damit der politische Einfluss transnationaler Konzerne aus der Finanz-
industrie sind seit der Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs angestiegen. Ebenso
entwickelten sich auch Konzerne aus anderen Wirtschaftszweigen. Durch die Verscharfung
des internationalen Wettbewerbs ist es insbesondere bis zur Jahrtausendwende zu einer
lang anhaltenden Fusionswelle von global agierenden Unternehmen gekommen. Abbil-
dung 13 zeigt die von der UNCTAD beobachtete Entwicklung der Anzahl und des Wertes
der weltweiten grenziiberschreitenden jahrlichen Fusionen und Ubernahmen von 1987 bis
2008. Wahrend im Jahr 1987 fiir den ganzen Globus 1.174 grenziiberschreitende Fusionen
im Wert von iiber 97 Mrd. US-Dollar beobachtet wurden, waren es im Jahr 2000 bereits
10.031 bei einem Wert von iiber 1.350 Mrd. US-Dollar und nach einer kurzen Entspan-
nung des Konzentrationsprozesses um die Jahrtausendwende sogar 10.145 Fusionen und
Ubernahmen mit einem Rekordwert von 1.637 Mrd. US-Dollar im Jahr 2007. Wihrend
1980 weltweit noch weniger als 17.000 multinationale Konzerne operierten, gab es 2004
schon iiber 70.000 (UNCTAD 2005). Der Einfluss dieser Unternehmen ist enorm. In den
spaten 1990er Jahren konzentrierten sich rund 70% des Welthandels, 80% der Ausland-
sinvestitionen und 25% der Weltproduktion auf die 500 groften Konzerne (Laszlo 1998,
S. 70).

54Die Zeitreihe der OECD reicht leider nur bis 2001, da sie 2003 eingestellt wurde.
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Abbildung 13: Anzahl und Wert (US-Dollar) der weltweiten grenziiberschreitenden Fusio-
nen und Ubernahmen von 1987 bis 2008
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Anmerkungen: MA NUM, Anzahl der weltweiten grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen;
MA VAL, Wert der weltweiten grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen
Quelle: UNCTAD World Investment Report Database

5.3.3 Der Einfluss transnationaler (Finanz-)Konzerne auf nationalstaatliche

Budgetpolitik

Die Internationalisierung der Kapitalfliisse hat transnational operierende (Finanz-)Konzerne
hervorgebracht, die auf Grund ihrer Machtpositionen entscheidend zur neoliberalen Trans-
formation der Budgetpolitik beigetragen haben. Dies soll an dieser Stelle argumentiert

werden.

Verscharfung des Standortwettbewerbes

Die von Huffschmid (2002, S. 87f.) beobachtete Tendenz, dass sich die steigende Men-
ge an zu verwaltendem Vermdgen zunehmend in den Hadnden weniger Investmentfonds
bzw. Versicherungen konzentriert, impliziert eine Verschérfung des internationalen Stand-
ortwettbewerbes um mobiles Finanzkapital. Dies lasst sich aus zweierlei Beobachtungen
folgern:

Erstens lassen sich Investmentfonds zunehmend auf so genannten Steueroasen nieder.
Diese sind meist kleine volkerrechtlich als eigene Staaten anerkannte (Insel-)Lander. Sie
zeichnen sich einerseits durch eine liberale Regulierung des Finanzsektors, durch einen
umfassenden Rechtsschutz der InvestorInnen (z.B. Bankgeheimnis) sowie durch den Ver-

zicht auf eine relevante Finanzmarktaufsicht aus. Andererseits stellen sie Kapitalertrige,
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wie Vermogenszuwichse und Gewinne, grofiteils steuerfrei (vgl. Giegold 2003, S. 21f.).5
Laut einer Studie des Tax Justice Networks (2005) eingehen der Welt jedes Jahr rund
255 Mrd. US-Dollar an Steuereinnahmen durch die in Steueroasen geparkten Vermdogen.
Staaten ohne Steuergesetzgebung, die zusétzlich noch absolute Diskretion im Umgang
mit Steuerfliichtigen gewdhren und damit internationale Anlegerlnnen umwerben, stellen
den Steuerwettbewerb in einer Welt mobilen Finanzkapitals auf eine neue Stufe, insbe-
sondere wenn die Kapitalfliisse auf wenige Konzerne konzentriert sind, die durch schnelle
Entscheidungen grofe Summen an Geld transferieren konnen. Steueroasen geben ande-
ren Nationalstaaten den Anlass und die scheinbare Legitimation ihre kapitalbezogenen
Steuern zu senken.

Zweitens haben institutionelle AnlegerInnen eine Gréfsenordnung und einen Internatio-
nalisierungsgrad erreicht, die fiir nationale Volkswirtschaften gefahrlich werden kénnen.
Der oben diskutierte massive Anstieg der Vermdgen in den Hénden von institutionel-
len AnlegerInnen bei gleichzeitiger Konzentration dieser Mittel auf wenige transnationale
Institute ist die Grundlage fiir potentielle Instabilitdt. Minimale Verédnderungen in den
Portfolios, die durch straffe Entscheidungsprozesse rasch umgesetzt werden kénnen, setzen
schon enorme Kapitalfliisse in Gang, die insbesondere die schwach ausgebildeten Finanz-
mérkte in Entwicklungs- und Schwellenlédnder destabilisieren konnen (Huffschmid 2002,
S. 93). Doch auch Industrielander sind nicht gegen spekulative Angriffe méchtiger In-
vestmentfonds gefeit, wie das Beispiel Groftbritannien zeigt. 1992 sah sich die Regierung
mit massiven Spekulationsattacken gegen das britische Pfund im zweistelligen Milliar-
denbereich konfrontiert. Der von Investor George Soros gefiithrte Quantum-Fund zwang
die britische Zentralbank schlussendlich in die Knie. Sie musste abwerten und aus dem
Européischen Wahrungssystem austreten (vgl. Huffschmid 2002, S. 101). Nach einer Un-
tersuchung von Eichengreen und Mathieson (1999) fiir den IWF lassen sich Hedge-Fonds
in drei Gruppen einteilen, die allesamt auf Grund ihrer Gréfte Einfluss auf nationalstaat-
liche Politik insbesondere von kleinen Léndern haben: Macro Funds spekulieren auf die

Entwicklung wichtiger volkswirtschaftlicher Grofen (z.B. Zahlungsbilanzen, Inflation und

5 Laut Huffschmid (2002, S. 102) gibt es beispielsweise auf den Cayman-Islands weder eine Einkom-
mensteuer noch eine Korperschaftssteuer oder Mehrwertsteuer. Huffschmid zufolge beherbergt die Insel
nur 31.000 EinwohnerInnen, jedoch 575 Banken und 20.000 Firmen.

7



Wechselkurse). Sie wirken sehr destabilisierend wie das Beispiel des Quantum-Funds ge-
zeigt hat. Global Funds verschirfen den internationalen Standortwettbewerb, da sie sich
am globalen Finanzmarkt auf die lukrativsten Wertpapiere konzentrieren. Relative Value
Funds spekulieren unter anderem auch mit Staatsanleihen, weshalb das Anlageverhalten
dieser Fonds fiir Regierungen bedeutend ist.

Die ,mobile Einsatztruppe des Kapitals“ (Huffschmid 2002, S. 102), die institutionel-
len AnlegerInnen mit ihren Unsummen an verwaltetem Vermogen, stellen eine massive
Verschérfung des Standortwettbewerbes dar. Die Pflege des heimischen Finanzstandortes
wird zunehmend zu einer hohen wirtschaftspolitischen Prioritdt. Demgeméafs wurden in
den letzten zwanzig Jahren beispielsweise immer mehr Steuerzuckerl an internationale

AnlegerInnen verteilt.

Die politische Macht transnationaler (Finanz-)Konzerne
Die Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs und die damit vorangetriebene wirt-
schaftliche Verflechtung der Welt haben zur Herausbildung global operierender Konzerne
beigetragen, deren Bilanzsummen die Wirtschaftsleistung manch eines Landes iiberstei-
gen. Dies impliziert eine enorme Konzentration von wirtschaftlicher und politischer Macht
in den Handen der transnationalen Konzerne gegeniiber der von ihnen genutzten Stand-
orte, nicht nur auf Grund ihrer Mobilitdt, sondern auch auf Grund der Abhéingigkeit
der verbundenen Wirtschaftszweige und besonders auf Grund der Arbeitsplatze, Pro-
duktivitdtszuwachse und Steuereinnahmen, die bereits an wenigen Konzernen héngen.
Die Herausbildung transnationaler kommerzieller AkteurInnen lésst die gesellschaftlichen
Kréafteverhaltnisse im Nationalstaat nicht unberiihrt, da Konzerne ihren Einflussbereich
auf Grund ihrer wirtschaftlichen Stellung ausdehnen kénnen. Auf Ebene der Budgetpoli-
tik betrachtet, liegt neben einer liberalen Steuerpolitik auch die Privatisierung im vitalen
Interesse der finanziellen und nichtfinanziellen Konzerne, die ihren politischen Einfluss
auch in diese Richtung geltend gemacht haben.

Obwohl der Trend zur Verdufkerung offentlichen Eigentums und zur Privatisierung
offentlicher Dienste vielfaltige Ursachen hat, haben transnationale Konzerne politisch

massiv darauf gedrangt, da sie davon besonders profitieren. Einerseits sind es meist die
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Banken, die mit der Beratung bei bzw. der Abwicklung von Verduferungen beauftragt
werden, was ein lukratives Geschéftsfeld darstellt (Huffschmid 2002, S. 79). Anderer-
seits ergeben sich fiir Konzerne in den privatisierten Bereichen (z.B. Telekommunikation,
Verkehr, Energie, Bildung, Bankwesen und Gesundheit) neue und &ufserst profitable Ge-
schaftsmoglichkeiten (Huffschmid 2002, S. 79). Insbesondere von der Privatisierung der
Altersvorsorge und der sozialen Sicherungssysteme verspricht sich die Finanzindustrie ho-
he Profite (Huffschmid 2002, S. 86).

Eine wesentliche Strategie der Konzerne, ihre politische Macht geltend zu machen, ist
das Lobbying. Durch die Beeinflussung von politischen EntscheidungstragerInnen versu-
chen sie, fiir Politikmafnahmen im eigenen Interesse zu werben und auf den politischen
Prozess Einfluss zu nehmen. In einer unveréffentlichten Studie zeigt Drutman (2007), dass
die Zahl der US-amerikanischen Business-LobbyistIlnnen in Washington in den letzten
zwanzig Jahren enorm angestiegen ist. Wahrend alle im S&P 500 notierten Unternehmen
1981 noch durchschnittlich 2,92 LobbyistInnen in Washington stellten, waren es 2004 be-
reits 4,65 (Drutman 2007, S. 7). In einer dhnlichen Studie, die denselben Datensatz zu
Grunde legt, kommen (Brady et al. 2007, S. 24) zu dem Ergebnis, dass die Grofse von Un-
ternehmen einen signifikant positiven Einfluss auf das Ausmafs von Lobbying hat. Es gibt
also empirische Evidenz dafiir, dass die Transnationalisierung der Konzerne wesentlich
zum Aufstieg des Lobbyismus als Strategie zur Durchsetzung politischer Interessen beige-
tragen hat. Der Zusammenhang zwischen Lobbyismus und politischer Einflussnahme wird
am Beispiel der Liberalisierung des Bankensektors in den USA in den letzten zehn Jah-
ren deutlich. Laut der NGO Wall Street Watch (2009, S. 99) hat die US-amerikanische
Finanzindustrie in den letzten zehn Jahren iiber 5 Mrd. US-Dollar fiir die direkte po-
litische Einflussnahme aufgewendet sowie 1,738 Mrd. US-Dollar als Unterstiitzungen fiir
Wahlkdampfe. Im selben Zeitraum sind folgenschwere Liberalisierungsmafsnahmen im Ban-
kensektor durchgesetzt worden, die nicht schuldlos an der Finanzkrise waren (Wall Street
Watch 2009, S. 22ff.).

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass aus der Internationalisierung der Finanz-
mérkte eine Reihe von méchtigen transnationalen finanziellen und nicht-finanziellen Kon-

zernen hervorgegangen sind. Diese versuchen auf unterschiedliche Weise, ihre Interessen
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durchzusetzen, was auch nationalstaatliche Budgetpolitik beriihrt. So verschérft ihre Mo-
bilitdt und ihre zentralistische Organisation den Standortwettbewerb, was Regierungen
unter anderem zur Senkung der kapitalbezogenen Steuern und zur Privatisierung ver-
anlasst. Neben ihrem Einfluss auf den offentlichen Diskurs, in dem die internationale
Wettbewerbsfahigkeit an Bedeutung gewinnt, agieren transnationale Konzerne auch auf
direkt politischer Ebene, wie die zunehmende Bedeutung des Lobbyismus sowie dessen

Erfolg in der Umsetzung von Politikmafnahmen zeigt.

5.4 Hohe Zinsen

In diesem Abschnitt soll gezeigt und begriindet werden, dass bzw. warum das reale Zins-
niveau auf den internationalen Kapitalmérkten seit der Liberalisierung der Finanzmaéarkte
strukturell angestiegen ist.” Danach sollen die Auswirkungen hoher Zinsen auf die sou-

verane Gestaltbarkeit von Budgetpolitik diskutiert werden.

5.4.1 Die Entwicklung der Zinsniveaus in historischer Betrachtung

Abbildung 14 zeigt die Entwicklung des realen langfristigen Zinssatzes auf Staatsanleihen
fiir Deutschland und Osterreich im Zeitraum von 1960 bis 2008.>” Uber die Zeit gese-
hen lésst sich in beiden Léndern das folgende Muster in der Entwicklung der langfristigen
Zinssétze erkennen: Ausgehend von einem moderaten durchschnittlichen Niveau der Real-
zinsen in den frithen 1960er Jahren sinken diese in den frithen 1970er Jahren auf Grund der
hohen Inflation zu dieser Zeit. Die zweite Hélfte der 1970er Jahre ist durch einen massiven
Anstieg der langfristigen Realzinsen in beiden Léndern gekennzeichnet. Bis kurz nach der

Jahrtausendwende verweilen die durchschnittlichen Zinssatze auf hohem Niveau. Erst im

56Der reale Zinssatz an einem gewissen Zeitpunkt ergibt sich aus dem nominellen Zinssatz nach Abzug
der zu erwartenden Inflation (Mishkin 2007, 87). Das heifit, der reale Zinssatz ist immer eine Approxima-
tion, da die erwartete Inflation in der Berechnung der Realzinsen durch die ex post beobachtete Inflation
ersetzt wird. Es wird angenommen, dass die erwartete Inflation mit der im Nachhinein beobachteten
iiberein stimmt.

57Zinssétze fiir unterschiedliche verzinste Finanzprodukte orientieren sich allesamt am Leitzinssatz der
Zentralbank und unterscheiden sich durch verschiedene Zinsaufschlége, die von verschiedenen Faktoren
abhéingen: etwa von der Laufzeit des Geschéfts, von dem mit dem Kredit verbundenen Ausfallsrisiko und
von der im Geschéft involvierten Geldmenge (Hein 2004, S. 224).
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Abbildung 14: Die Entwicklung der langfristigen Realzinssitze in Deutschland und Os-
terreich von 1960 bis 2008 (in Prozent)
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aktuellen Konjunkturzyklus lisst sich eine Entspannung in der Zinspolitik erkennen.?®

5.4.2 TUrsachen des hohen Zinsniveaus

Die Entwicklung des Zinsniveaus ist wohl auf eine Vielzahl von Griinden zuriickzufiihren.
In diesem Abschnitt sollen ein paar ausgewéhlte wesentliche Ursachen fiir die strukturell
hohen Zinsniveaus in vielen der industrialisierten Volkswirtschaften aufgezeigt werden.

Alle nehmen ihren Ausgangspunkt in der Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs.?®

8Fiir Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Grofbritannien, USA identifizieren Felix (2002,
S. 3) und Felber (2006, S. 53) trotz ihrer etwas unterschiedlichen Einteilung der Zeitperioden ein dhnliches
Muster in der Entwicklung der kurz- und langfristigen Realzinsen. Wie Hein und Ochsen (2003) und
Schoder (2009) zeigen, stiegen die realen langfristigen Zinssétze auch in den USA in den 1980er Jahren
enorm an. Allerdings sanken sie in den 1990er Jahren sowie nach der Jahrtausendwende wieder auf sehr
niedrige Niveaus, was der im Anschluss aufgestellten These des durch den Standortwettbewerb getriebenen
Zinsniveaus widerspricht. Dies hat damit zu tun, dass die USA die Weltleitwiahrung stellen und damit
eine Sonderstellung einnehmen. Auf Grund ihrer wirtschaftlichen und politischen Macht besitzen sie eine
hohe Autonomie in der Gestaltung ihrer Geldpolitik und werden relativ wenig durch die Mechanismen
auf den internationalen Finanzmérkten eingeschrankt.

%9In den Wirtschaftswissenschaften hat sich in den 1970er Jahren eine Revolution vollzogen. Der Key-
nesianismus wurde als wirtschaftswissenschaftliches Paradigma durch den Monetarismus abgelost. Die
Préamisse dieser Denkrichtung ist, dass monetére Variablen langfristig keine Auswirkungen auf reale Varia-
blen haben kénnen. Das heifst, expansive Geldpolitik bzw. Niedrigzinspolitik kann laut dieser Lehrmeinung
keine positiven Wachstumsimpulse setzen, sondern fiihrt unumgénglich zu Inflation. Deshalb sollten Zen-
tralbanken konservativ agieren, restriktive Geldpolitik bzw. Hochzinspolitik betreiben und ausschlieflich
auf die Bekdmpfung von Inflation abzielen (vgl. Friedman 1956, 1960). Neben vielen anderen Zentral-
banken folgt insbesondere die Européische Zentralbank (EZB) diesem Leitbild (vgl. Fontana 2006). Diese
Revolution in den Wirtschaftswissenschaften hat sicherlich einiges zum beobachteten Anstieg des realen
Zinsniveaus beigetragen, ist allerdings nicht notwendigerweise im direkten Zusammenhang mit der Frei-
gabe des Kapitalverkehrs zu sehen, weshalb wir den Einfluss des Monetarismus nicht weiter verfolgen
wollen.
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Die Zinsenseite des internationalen Standortwettbewerbs

Wie in Abschnitt 5.1 schon ausfiihrlich dargelegt wurde, bedeutet freier Kapitalverkehr,
dass sich Kapital (in Form von produktivem Investitionskapital oder in Form von Finanz-
vermogen) den Ort seiner Veranlagung unter Berticksichtigung der niedrigen Transakti-
onskosten praktisch aussuchen kann. Mit Hinweis auf ihre Fxit-Option kann das Finanz-
kapital deshalb schlagfertig seine Interessen im politischen Prozess durchsetzen. National-
staaten versuchen internationale AnlegerInnen bei Laune zu halten und den heimischen
Finanzplatz moglichst attraktiv zu gestalten, um Kapital ins Land zu locken. Finanzin-
vestorInnen sind grundsétzlich an einem hohen langfristigen Zinssatz interessiert, der ihre

erwartete zukiinftige Finanzrendite erhoht. (Vgl. Huffschmid 2002, S. 138ff.)

Preisstabilitiat als Voraussetzung eines attraktiven Finanzstandortes

Es liegt auflerdem im Interesse internationaler AnlegerInnen, in Wertpapiere, die in ei-
ner harten Wahrung notiert sind, zu investieren. Wertet eine Wahrung ab, so bedeutet
dies einen Verlust fiir ausldndische FinanzinvestorInnen: Thr Investitionsertrag wird ent-
sprechend der Abwertung vermindert, sobald sie ihren Erlés in eine andere Wahrung
umtauschen wollen. Daher fordern AnlegerInnen von der Politik die Aufrechterhaltung ei-
ner stabilen Wahrung. Instrumente dafiir sind wiederum ein hohes Zinsniveau sowie eine
niedrige Inflation: Durch hohe Zinsen werden weitere InvestorInnen angezogen. Die Nach-
frage nach der Wihrung steigt und nimmt potentiellen Abwertungsdruck von ihr. Eine
niedrige Inflation impliziert ebenfalls eine stabile Wahrung und zwar aus folgendem theo-
retischen Grund: Eine hohe Inflation wiirde eine reale Aufwertung bedeuten und damit
der heimischen Exportwirtschaft schaden. Die heimische Regierung hétte einen starken
Anreiz, die Wahrung abzuwerten, um den ExporteurInnen unter die Arme zu greifen und
die Wirtschaft anzukurbeln. Diese Gefahr der Abwertung schreckt internationale Anlege-
rInnen allerdings ab. Deshalb sehen ausléandische FinanzinvestorInnen in Inflation stets
die Gefahr einer Abwertung, welche auch ihre Gewinne schmélern wiirde (vgl. Blanchard
2006, Kap. 21). Auch heimischen Finanzanlegerlnnen, die keinem Wechselkursrisiko aus-
gesetzt sind, ist Inflation ein Dorn im Auge, da sie die Rendite ihrer Finanzinvestitionen

auffressen wiirde. Das geldpolitische Instrument zur Inflationsbekdmpfung ist der Zins-
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satz. Erhoht die Notenbank den Zinssatz, wird iiber hier nicht néher spezifizierte Kanéle
die Wirtschaftsdynamik und damit die Inflation abgeschwécht. (Vgl. Huffschmid 2002, S.
140f., Mishkin 2004, Hein 2008a, S. 1291f.)

Da Investitionsentscheidungen der Finanzindustrie stets auf Erwartungen basieren,
muss die Wirtschaftspolitik auch sicherstellen, dass die Finanzinvestitionen mit wenig Ri-
siken verbunden sind. Gemaéfs dieser Logik muss der Staat glaubhaft signalisieren, dass er
(auch bei hohen volkswirtschaftlichen Kosten) nicht von seinem Inflationsziel zurticktreten
wird. Deshalb sind Zentralbanken im Zeitalter des freien Kapitalverkehrs politisch unab-
héngig, konservativ besetzt und streng ihrem Ziel der Inflationsbekdmpfung verpflichtet
(vgl. Alesina und Summers 1993, Fisher 1995). Folgerichtig heifit es im Vertrag zur Euro-
paischen Union von Maastricht 1992 tiber die EZB: | The primary objective |...| shall be
to maintain price stability (European Community 1992, Article 105(1)). Ein langfristig
hohes Zinsniveau ist also eine unabdingbare Voraussetzung, die ein attraktiver Finanz-
platz erfiillen muss, um internationale FinanzanlegerInnen angesichts ihrer umfassenden
Mobilitat bei Laune und im Land zu halten. Sie ermdglichen hohe nominelle Finanzren-
diten, garantieren einen stabilen Wechselkurs und sind das geldpolitische Instrument fiir
nachhaltige Preisstabilitat.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass das hohe beobachtbare reale Zinsniveau
strukturell im freien Kapitalverkehr und in den damit verbundenen Anreizen begriindet
liegt. Der freie Kapitalverkehr stéarkt die Macht internationaler AnlegerInnen, die Natio-
nalstaaten dazu veranlassen, ihren Finanzplatz herauszuputzen: Dazu zahlen Mafsnahmen
wie die Erhohung des langfristigen nominellen Zinsniveaus sowie der glaubwiirdige und
entschlossene Kampf gegen die Inflation. Beides fiihrt zum Anstieg des realen Zinsniveaus,

den wir in vielen Landern beobachten konnen.

5.4.3 Auswirkungen hoher Zinsen auf die Budgetpolitik

Der Zinssatz ist eine auf den Finanzmérkten bestimmte volkswirtschaftliche Kerngrofe.
Er nimmt indirekten und direkten Einfluss auf die Budgetpolitik von Nationalstaaten:
Einerseits ist der Zinssatz ein Kontrollinstrument fiir die Dynamik der Wirtschaft. Das

heifst, konservative Zinspolitik schwécht die Gesamtnachfrage in der Volkswirtschaft und
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somit die Konjunktur. Dies belastet das offentliche Budget sowohl einnahmen- als auch
ausgabenseitig, was ausfiihrlich in Abschnitt 5.2 diskutiert wurde. Andererseits wirkt der
Zinssatz auch direkt auf den 6ffentlichen Finanzhaushalt, ndmlich tiber die Verschuldung
des Staates, fiir die ein Zinsendienst aus den laufenden Budgets zu entrichten ist. Dieser

Mechanismus soll an dieser Stelle dargelegt werden.

Zinsen, Wachstum und Staatsverschuldung

Meist sind Nationalstaaten im In- bzw. Ausland verschuldet.®® Um ein sinnvolles Maf
fiir die relative Bedeutung der Verschuldung eines Landes zu finden, reicht es nicht, sich
den absoluten Schuldenstand anzusehen, sondern muss dieser erst in Relation zur Wirt-
schaftsleistung gesetzt werden. So ergibt sich die Schuldenquote, welche den Quotient
aus Offentlicher Verschuldung und dem Bruttosozialprodukt beschreibt (Nowotny 1999, S.
103).

Im Folgenden soll die Verbindung des Zinsniveaus mit der Schuldenproblematik erldu-
tert werden: Ein Anstieg der Zinsen wirkt hier auf zweierlei Ebenen: Zum einen werden
neu aufgenommene Kredite teurer, weil dafiir hohere Zinsen zu zahlen sind. Zum anderen
steigt auch der Schuldendienst fiir frither aufgenommene Kredite, da die meisten Kre-
dite auf den heutigen modernen Finanzmirkten variabel verzinst werden.®! Das heifit,
eine Verdnderung des Zinsniveaus fiihrt auch zu einer entsprechenden Verdnderung des
Schuldendienstes.

Liegt der langfristige Zinssatz, also die Wachstumsrate des offentlichen Schuldenstan-
des, nun unterhalb der Wachstumsrate der Wirtschaftsleistung, so sind wir mit einem
positiven Zins-Wachstums-Differential konfrontiert. In diesem Fall ist eine sinkende Schul-
denquote, also eine sinkende relative Verschuldung des 6ffentlichen Sektors zu beobachten,

sofern es zu keiner Neuverschuldung kommt, die den Schuldenstand stark erhoht. In die-

60Schulmeister (1996, S. 2) argumentiert plausibel, dass die in den letzten zwanzig Jahren in vielen
Léndern Europas intensiv diskutierten Problematik rund um die jdhrliche Neuverschuldung insbesondere
mit der schwachen Akkumulationsdynamik der Wirtschaft zu tun hat. Die nachhaltige wirtschaftliche
Stagnation, welche wir in Abschnitt 5.2 unter anderem als eine Folge der Finanzialisierung der Wirtschaft
identifiziert haben, hat die kostspieligen automatischen Stabilisatoren des o6ffentlichen Budgets massiv
gefordert.

61Kredite und Anleihen mit fester Verzinsung lassen sich nur bei extrem unvollkommenen Finanzmérk-
ten aufrechterhalten, ndmlich dann, wenn es keine Arbitrage zwischen Schuldtiteln gibt (Schulmeister
1996, S. 19).
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sem Fall sinkt die volkswirtschaftliche Bedeutung der offentlichen Verschuldung, obwohl
keine Schulden abbezahlt werden. Dies impliziert, dass grofer budgetpolitischer Spielraum
entsteht, da man Budgetdefizite eingehen kann, ohne notwendigerweise mit einem Anstieg
der relativen Verschuldung konfrontiert zu sein.%?

Liegt der langfristige Zinssatz jedoch oberhalb des Wirtschaftswachstums, was wir als
negatives Zins-Wachstums-Differential bezeichnen, so steigt die Schuldenquote, auch wenn
es keine Neuverschuldung gegeben hat, sofern nicht allzu viel den relativen Schuldenstand
reduzierender Zinsendienst geleistet worden ist. In diesem Fall ist der budgetpolitische
Spielraum sehr eingeschrénkt, da man sich selbst ohne Neuverschuldung zwischen einer
Ziigelung der relativen Verschuldung und der Ausweitung des jahrlichen Zinsendienstes
entscheiden muss.%® Dieser Fall ist sehr problematisch: Will der Staat die Schuldenquote
konstant halten, so ist er gezwungen, seinen Schuldendienst zu erhchen und darf keine
neuen Kredite mehr aufnehmen. Dies beschrankt die Budgetpolitik, da das Geld nicht
anderswo ausgegeben werden kann. (Vgl. Schulmeister 1996, Nowotny 1999, S. 443f.)

Im Folgenden soll die Entwicklung des Zins-Wachstums-Differential in Deutschland

und Osterreich in den letzten Jahrzehnten skizziert werden, um budgetpolitische Impli-

kationen ableiten zu konnen.

Entwicklung des Zins-Wachstums-Differentials

Die Entwicklung der Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts fiir Deutschland
und Osterreich fiir die Periode von 1960 bis 2008 findet sich in Abbildung 10, welche
schon in Abschnitt 5.2.1 diskutiert wurde. In beiden Léndern ist eine Verlangsamung der
wirtschaftlichen Dynamik iiber den Zeitverlauf zu beobachten. Insbesondere markieren
die spéten 1970er und frithen 1980er Jahre einen Strukturbruch in den durchschnittlichen
Wachstumsraten. Auch die Entwicklung der realen langfristigen Zinssidtze wurde bereits
in Abbildung 14 skizziert. Ein struktureller Anstieg des Zinsniveaus ab den spéten 1970er
Jahren konnte identifiziert werden. Abbildung 15 zeigt nun fiir beide Lénder die ent-

sprechenden Zins-Wachstum-Differentiale. Dabei werden die Wachstumsraten des BIPs

62Fs sei unterstellt, dass das 6ffentliche Budget einen konstanten Teil des Volkseinkommens ausmacht.
63Hier ist wiederum ein konstanten Verhiltnis zwischen o6ffentlichem Budget und Volkseinkommen
angenommen
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Abbildung 15: Die Entwicklung des Zins-Wachstums-Differentials in Deutschland und
Osterreich von 1960 bis 2008 (in Prozent)
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von den jeweiligen Zinssdtzen abgezogen. Auffillig, aber wenig iiberraschend, ist, dass die
realen Zinsséatze von den frithen 1960er bis Mitte 1970er Jahre durchschnittlich weit unter-
halb der realen Wachstumsrate liegen. Das Zins-Wachstums-Differential ist daher sowohl
fiir Deutschland als auch fiir Osterreich im Durchschnitt signifikant negativ. Anfang der
1980er bzw. Ende der 1970er Jahre dreht sich dieses Verhéltnis um: Die Hochzinspolitik
und das gleichzeitig langsame Wirtschaftswachstum implizieren ein signifikant positives
Zins-Wachstums-Differential. Im aktuellen Konjunkturzyklus ist der Unterschied geringer
geworden, allerdings ist das langfristige Differential noch immer positiv.5*

Wir kommen zu dem Ergebnis, dass es zu einer Umkehr des Zins-Wachstums-Differentials
gekommen ist: Wahrend die realen Zinssatze in den 1960er und 1970er Jahren im Durch-
schnitt unterhalb der realen Wachstumsrate lagen, befinden sie sich seit den 1980er Jah-
ren durchschnittlich dariiber. Dies impliziert, dass es in der ersten Phase des betrachteten
Zeitraums einen hoheren budgetpolitischen Spielraum als in der zweiten gab.

Bis in die 1980er Jahre konnten die Regierungen in Deutschland und Osterreich getrost
Budgetdefizite in Kauf nehmen, ohne eine steigende relative Verschuldung bewdltigen zu
miissen. Es reichten bereits moderate Zinszahlungen um die Verschuldung merklich zu

reduzieren. Die Wirtschaft wuchs schneller als die o6ffentlichen Schulden. Mit der Inter-

64Die von Hein und Ochsen (2003) in ihrer Untersuchung der Léinder USA, Grofbritannien, Frankreich
und Deutschland verwendeten Daten bestéitigen dieses Ergebnis. Auch Schulmeister (1996) und Felix
(2002, S. 3) erhalten dhnliche Resultate fiir verschiedene OECD-Lénder.
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nationalisierung der Finanzmérkte ist die wirtschaftliche Stagnation jedoch nachhaltig
geworden. Die Zinsséitze sind strukturell angestiegen. Seit den 1980er Jahren wéchst die
Wirtschaft langsamer als die 6ffentliche Verschuldung, was budgetpolitische Spielrdume
verringert. Die Regierungen Deutschlands und Osterreichs miissen nunmehr ihren Zinsen-
dienst erhdhen, um den Verschuldungsgrad zumindest konstant zu halten. Budgetdefizite

sind unter diesen Rahmenbedingungen vergleichsweise schmerzhaft.

Exkurs: Finanzmirkte und Schuldenstruktur am Beispiel Osterreich

Eine weitere bedeutende Rahmenbedingung fiir Budgetpolitik ergibt sich aus der Schul-
denstruktur, die sich im Zuge der Liberalisierung der Kapitalmarkte zunehmend veréndert
hat. Diese hat zwar weniger mit dem Zinssatz zu tun, allerdings ist der Einfluss, den Fi-
nanzmarkte iiber diesen Kanal auf die Budgetpolitik nehmen, nicht zu unterschétzen. Dies
soll am Beispiel Osterreich kurz erliutert werden.

Osterreichs bereinigte Finanzschuld belief sich 2006 auf rund 145 Mrd. Euro. Dies
entspricht einer Schuldenquote von 56,6% (Staatsschuldenausschuss 2007, S. 50). In den
letzten Jahrzehnten verénderte sich die Struktur dieser Verschuldung zunehmend.

Der Anteil der im Ausland gehaltenen Schuldtitel an der Gesamtverschuldung stieg
zwischen 1998 und 2006 von 37% auf 76,2% an (Staatsschuldenausschuss 2003, S. 44,
Staatsschuldenausschuss 2007, S. 54). Diese Entwicklung kann mit dem vermehrten Ver-
kauf von Bundesanleihen an internationale InvestorInnen begriindet werden. Sie ist ein
Symptom der zunehmenden Internationalisierung der sterreichischen Staatsschuld, wel-
che vor dem Hintergrund der Verwirklichung der Européischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion seit 1999 und dem damit verbundenen gemeinsamen freien Kapitalmarkt zu
sehen ist. Weiters kam es in den letzten Jahren zu einer “Diversifizierung des Veranla-
gungsportefeuilles im Euroraum” und zu einer “Konzentration der Finanzierungen auf
handelbare Schuldformen (Anleihen, Schatzscheine)” (Staatsschuldenausschuss 2007, S.
37). Alles in allem findet der Grofsteil der die Gsterreichische Verschuldung betreffenden
Geschéfte auf den internationalen Finanzmérkten statt. (Vgl. Staatsschuldenausschuss
2007, S. 37ft.)

Im Wesentlichen tétigt der Staat Osterreich zwei Arten von Finanzmarktgeschiften:
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Zum einen finanziert er seine Neuverschuldung (Budgetdefizit) durch die Aufnahme von
Geld vom Kapitalmarkt. Zum anderen werden bestehende Verbindlichkeiten gegen sol-
che mit besseren Zahlungsbedingungen getauscht. Die Konditionen, fiir welche Osterreich
Geld beziehen bzw. Verbindlichkeiten austauschen kann, sind also bedeutend fiir die mit
der Verschuldung verbundenen Kostenfrage: Je besser die Konditionen, umso geringer der
Zins und umso linger die Laufzeit. Zu welchen Konditionen Osterreich schlussendlich Geld
beziehen kann, hingt von seiner Bonitét, also seiner Kreditwiirdigkeit ab. Je geringer das
Risiko der Zahlungsunfiahigkeit eingeschétzt wird, umso giinstiger werden die Konditio-
nen der internationalen GlaubigerInnen ausfallen. Letztere verlassen sich dabei auf die
Meinung von Rating-Agenturen, die Bonitdtsanalysen durchfiihren und unter anderem
die Kreditwiirdigkeit von Nationalstaaten beurteilen (vgl. Piwald 2005, S. 36).

Die Kriterien, an denen sich die Einschéatzung der Bonitédt eines Landes orientiert,
soll anhand des Berichts von Standard&Poor’s iiber Osterreich aus 2007 illustriert wer-
den. Laut dieser Analyse werden folgende Aspekte als Osterreichs ,Stirken angefiihrt:
,wealthy, modern, and competitive economy; flexible labor and goods markets and mo-
derate wage policies that support growth, competitiveness, and employment; increasing
fiscal flexibility through sustained fiscal consolidation” (Standard&Poor’s 2007, S. 2). Zu
den ,Schwéchen” zéhlen: | exceptionally large general government sector; high, but de-
clining, level of general government debt” (Standard&Poor’s 2007, S. 2). Will ein Land
Geld unter giinstigen Konditionen aufnehmen, so sollte es unter anderem einen geringen
offentlichen Sektor aufweisen und den wirtschaftspolitischen Fokus auf die internationale
Wettbewerbsfiahigkeit richten. Fiskalpolitische Eingriffe zur Stabilisierung der Konjunk-
tur und eine Konzentration auf eine starke Binnennachfrage sind obigem Bericht folgend
keine wiinschenswerten wirtschaftspolitischen bzw. budgetpolitischen Optionen.

Die in die Bewertung eingegangenen Kriterien entsprechen freilich der Logik von
Rating-Agenturen, die sich dem Schutz internationaler Glaubigerlnnen angenommen ha-
ben und sind daher wenig verwunderlich. Nichtsdestotrotz stellen internationale Rating-
Agenturen eine wichtige Rahmenbedingung fiir nationale BudgetpolitikerInnen dar, ins-
besondere in Liandern mit hoher bzw. zunehmender Auslandsverschuldung. Da auch Os-

terreich vor dem Hintergrund liberalisierter Finanzmérkte zunehmend ausléandische Geld-
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mittel aufnimmt, gewinnt die Ausrichtung der Budgetpolitik auf die Interessen der inter-

nationalen GlaubigerInnen auch hierzulande an Bedeutung.
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6 Schlussfolgerungen

Zum Abschluss werden nun die in der vorliegenden Arbeit verfolgten Argumentationsket-
ten nochmals zusammengefasst und Schlussfolgerungen fiir die politischen Perspektiven

von progressiven staatsreformistischen Kréften gezogen.

6.1 Zusammenfassung

In der vorliegenden Arbeit wurden Mechanismen identifiziert, iiber welche die Internatio-
nalisierung der Finanzméarkte und die damit einhergehende Freigabe der internationalen
Kapitalfliisse zur neoliberalen Transformation insbesondere der deutschen und 6sterreichi-
schen Budgetpolitik mafgeblich beigetragen haben. Postkeynesianische, regulationstheo-
retische und diskursanalytische Theoriefragmente wurden zur Argumentation herangezo-
gen.

In einem ersten Schritt wurde der interessengeleitete Prozess der Liberalisierung der
Finanzmérkte seit den 1970er Jahren skizziert. Bis dahin waren die nationalen so wie
die internationalen Finanzmérkte einer strengen Kontrolle unterworfen. Es gab eine po-
litisch koordinierte globale Finanzarchitektur, die durch eine Einschrankung des Kapital-
verkehrs abgesichert wurde. Nationale Finanzmérkte waren stark beschnitten und konn-
ten im Grunde nur politisch gewollte Aufgaben erfiillen. In den 1970er Jahren wurde die
internationale Wihrungskooperation aufgegeben, worauf die sukzessive Beseitigung von
Kapitalverkehrskontrollen folgte. Zunehmend freier Kapitalverkehr wurde hergestellt. Die
Freiheiten von Finanzinstitutionen in ihrer Geschéftstéatigkeit wurden Schritt fiir Schritt
ausgeweitet, wie an den Beispielen Deutschland und Osterreich gezeigt wurde. Es wurde
ein globaler Finanzmarkt durchgesetzt, auf dem niedrige Transaktionskosten eine noch
nie da gewesene Mobilitat des Kapitals ermdoglichen.

In einem zweiten Schritt wurde der Liberalisierung der Finanzmérkte die Entwick-
lung der Budgetpolitik Deutschlands und Osterreichs gegeniibergestellt. Seit den 1970er
Jahren ist eine Auspriagung nationalstaatlicher Budgetpolitik zu beobachten, die sich zu-
nehmend an den Interessen grofser Unternehmen und Vermogender orientiert, sich auf den

Marktradikalismus neoklassischer Mainstream-Okonomie bezieht und somit als neolibe-
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ral bezeichnet werden kann. Der neoliberale Wandel in der Budgetpolitik Deutschlands
und Osterreichs lisst sich zwar nicht auf quantitativer, dafiir aber eindrucksvoll auf qua-
litativer Ebene festmachen: Betrachtet man die Entwicklung der Staatsausgaben- und
Abgabenquoten, so widerspricht die quantitative Ausdehnung des 6ffentlichen Sektors bis
Mitte der 1990er Jahre dem neoliberalen Ideal des schlanken Staates. Erst in den letz-
ten zehn Jahren zeigen neoliberale Sparprogramme Wirkung und lassen den o6ffentlichen
Sektor anteilsméfig schrumpfen. Die qualitative Dimension der Budgetpolitik gibt Auf-
schluss liber dieses vermeintliche Paradox: Bis in die 1990er Jahre stiegen in beiden Léan-
dern die Sozialtransfers entgegen unserer Erwartung massiv an und fielen erst danach ab.
Dieser neuerliche Widerspruch lésst sich durch den massiven Anstieg des Bedarfs an So-
zialleistungen, approximiert durch die explosionsartige Entwicklung der Arbeitslosigkeit,
auflosen. Gemessen am Bedarf sind die Sozialleistungen seit den 1970er Jahren gesunken.
Radikale Kiirzungen in der Sozialpolitik liefsen Sozialtransfers ab Mitte der 1990er Jahre
dann auch als Anteil am Volkseinkommen und am Gesamtbudget sinken. Die Ausgaben-
politik der Regierungen zeigt auch deutlich, dass sich der Staat in neoliberaler Manier
als Produzent, als Garant stabiler 6ffentlicher Beschaftigungsverhéltnisse und als Investor
zuriickgezogen hat. Gleichzeitig zeigen die Zinsendienste fiir die offentliche Verschuldung
einen steigenden Trend. Die Einnahmenpolitik der Regierungen offenbart eindrucksvoll
ihre neoliberale Stofrichtung. So wurde die Steuerlast zunehmend vom mobilen Faktor
Kapital zum immobilen Faktor Arbeit umverteilt.

In einem dritten und letzten Schritt wurde die Internationalisierung der Finanzméarkte
und die zunehmend neoliberale Prigung der Budgetpolitik Deutschlands und Osterreichs
in einen kausalen Zusammenhang gebracht. Im wesentlichen wurden vier Mechanismen
identifiziert, tiber welche der freie Kapitalverkehr zur beobachteten neoliberalen Budget-
politik beigetragen hat: im Speziellen iiber den Standortwettbewerb, iiber die strukturelle
Wachstumsschwiche des finanzdominierten Akkumulationsregimes, iber die Konzentrati-
on der Konzernmacht und iiber ein strukturell hohes Zinsniveau.

Der Standortwettbewerb ist ein direktes Resultat der Freigabe des internationalen Ka-
pitalverkehrs, der die Mobilitat des Faktors Kapital forcierte. Die Exit-Option des Kapitals

und die Moglichkeit diese Drohung im politischen Schlagabtausch geschickt zu positionie-
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ren hat den oOffentlichen Diskurs ,neoliberalisiert® und die gesellschaftlichen Kréftever-
héaltnisse zu Gunsten grofter Unternehmen und vermoégender Privatpersonen verschoben,
was den Staat als umkidmpftes Feld zunehmend dazu veranlasst hat, die Rahmenbedin-
gungen der Verwertung zunehmend den Interessen von mobilem Real- und Finanzkapital
auszurichten.

Das finanzdominierte Akkumulationsregime, welches im Zuge der Finanzialisierung der
Wirtschaft entstand, zeichnet sich aus postkeynesianischer und regulationstheoretischer
Sicht aus mehreren Griinden durch eine systemische Wachstumsschwiche aus: Eine zuneh-
mend ungleiche Einkommens- und Vermégensverteilung driickt die Konsumnachfrage. Die
Ausrichtung der Unternehmenspolitik nach den kurzfristigen Interessen der Shareholde-
rInnen dampft die private Investitionsnachfrage. Auf Grund der attraktiven Spekulations-
moglichkeiten ersetzen Finanzinvestitionen zunehmend Realinvestitionen. Budgetpolitik
ist nun gezwungen, mit dem mit der hohen Arbeitslosigkeit einhergehenden steigenden Be-
darf an sozialen Leistungen umzugehen. Die Regierungen haben sich fiir den neoliberalen
Weg des Sozialabbaus entschieden, da die Machtposition der ArbeitnehmerInnenverbéande
entscheidend geschwécht war: Einerseits hebelte das Kapital, welches sich um seine Pro-
fitabilitat sorgte, den keynesianischen Klassenkompromis durch politisches Dréangen auf
Mobilitat und neue Méarkte aus. Andererseits konnte das Kapital seine Stellung auf Grund
der zunehmenden Arbeitslosigkeit stdrken. Diese Entwicklung spiegelt sich im 6ffentlichen
Diskurs wider. Arbeitslosigkeit und Armut wurden von &ffentlichen zu individuellen Pro-
blemen gemacht.

Die Konzentration von Konzernmacht ist ebenfalls eine direkte Folge aus der Interna-
tionalisierung der Finanzmérkte, die méchtige transnationale Konzerne der Finanz- und
Realsphére hervorbrachte. Diese bringen auf Grund ihrer enormen Mobilitdt und ihrer
zentralistischen Organisationsstruktur einerseits, und auf Grund ihrer besonderen Vor-
liebe fiir Steueroasen andererseits, eine massive Verscharfung des internationalen Stand-
ortwettbewerbs mit sich und kénnen dadurch noch viel effektiver politische Interessen
durchsetzen. Auf Grund ihrer politischen und wirtschaftlichen Relevanz verdandern sie die
gesellschaftlichen Krafteverhéltnisse direkt. Nicht zuletzt durch aggressive Lobbyingstra-

tegien sichern sie sich bedeutenden politischen Einfluss.
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Das strukturell hohe Zinsniveau in den Industrieléndern folgt einerseits aus dem auf
Ebene der Zinsen ausgetragenen Standortwettbewerb um mobiles Finanzkapital und an-
dererseits aus der Notwenigkeit der Preisstabilitiat zur Pflege des heimischen Finanzstand-
ortes. Deshalb liegt der langfristige Zinssatz seit der Freigabe der internationalen Finanz-
strome in den 1980er Jahren im Schnitt nicht mehr unter, sondern tiber der Wachstumsrate
der Wirtschaft. Dies impliziert eine Einschrankung des budgetpolitischen Spielraumes, da
die bisher akkumulierten Schulden, selbst wenn keine Neuverschuldung eingegangen wird,
gemessen an der Wirtschaftsleistung wachsen. Um einen Anstieg der Schuldenquote zu ver-
meiden, miissen Regierungen nunmehr entweder Budgetiiberschiisse erzielen oder hohen
jahrlichen Zinsendienst leisten. Eine weitere Einschrankung der Budgetpolitik folgt aus
der zunehmenden Abhéngigkeit der Finanzierung der Staatsschuld von den internationa-
len Finanzmarkten. Um giinstige Konditionen der Geldaufnahme gewéhrt zu bekommen,
miissen die neoliberal ausgerichteten Bedingungen der Rating-Agenturen, welche auch die

Budgetpolitik betreffen, erfiillt werden.

6.2 Politische Implikationen

Seit der Liberalisierung der Finanzmérkte wird Budgetpolitik als ein Feld konfligierender
Interessensgegensétze zunehmend durch die Interessen grofser Unternehmen und Vermo-
gender dominiert. Die wesentlichsten dieser Mechanismen wurden in der hier vorliegenden
Arbeit aus einer globalen Perspektive identifiziert und diskutiert. Daher kann aus obiger
Analyse gefolgert werden, dass eine progressive Politik, die auf eine Stdrkung der Ar-
beitnehmerInneninteressen insbesondere in der Gestaltung der Budgetpolitik abzielt, die
identifizierten Mechanismen aufgreifen und aushebeln muss. Dies umfasst folgende politi-
sche Implikationen:

Erstens kann nur eine Beschrinkung des internationalen Standortwettbewerbs, sei
es durch Kapitalverkehrskontrollen oder durch eine Internationalisierung der demokrati-
schen Gesetzgebung, die Machtposition der ArbeitnehmerInnenverbénde nachhaltig stér-
ken. Obwohl die Standortdebatte grofiteils nicht auf realen Kapitalfluchtszenarien basiert,

lasst sich auch schon durch die potentielle Moglichkeit der Standortverlagerung der 6ffent-
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liche Diskurs dominieren. Erst wenn die Mobilitdt von Kapital eingeschrankt wird, kann
der neoliberale Diskurs der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gebrochen werden. Da
mit Ausnahme der Linkspartei in Deutschland bisher keine der links von der Mitte po-
sitionierten Parteien und auch nicht die Fiihrungsriegen der ArbeitnehmerInnenverbénde
den freien Kapitalverkehr hinterfragen, bleiben sie im neoliberalen Diskurs gefangen. Sie
kénnen dem Dogma der internationalen Wettbewerbsfahigkeit nichts entgegenhalten und
stokken daher auf Schwierigkeiten, reale budgetpolitische Verbesserungen fiir die Arbeit-
nehmerlnnen, wie eine Umverteilung der Steuerlast von Arbeit auf Kapital, eine Auswei-
tung des Sozialstaats oder eine aktive Konjunkturpolitik des Staates, herauszuholen. Um
eine staatsreformistische Perspektive zuriickzugewinnen, miissen sie beginnen, den freien
Kapitalverkehr zu problematisieren.

Zweitens folgt aus unserer Analyse, dass der Versuch der progressiven reformistischen
Krifte, die budgetpolitischen Spielraume innerhalb der gegebenen kapitalistischen Struk-
turen auszuweiten, nach einer das Wirtschaftswachstum fordernden Gestaltung der Fi-
nanzmarkte verlangen muss. Wachstum ist eine Voraussetzung fiir die Entlastung der
automatischen Stabilisatoren der Budgetpolitik, solange sie nicht schon demontiert wur-
den. Wachstum kann laut unserer Analyse dann beschleunigt werden, wenn die interna-
tionalen Finanzmérkte zumindest auf drei Ebenen umgestaltet werden: Erstens muss eine
Einschrénkung des Kapitalverkehrs durchgesetzt werden, auch um die negativen Effekte
des Standortwettbewerbs auf das Lohnwachstum gering zu halten. Expansives Lohnwachs-
tum und eine gerechtere Verteilung sind aus postkeynesianischer Sicht Voraussetzungen
fiir Wachstum (Pirklbauer und Schoder 2008, S. 175ff.). Zweitens muss der Shareholder
Value beseitigt werden. Ein Verbot von Stock Options fiir ManagerInnen, die Koppelung
von Stimmrechten an die Haltedauer von Aktien und die Ausweitung des Mitsprache-
rechts der Belegschaft in der Unternehmenspolitik konnten zu einer Neuausrichtung der
Unternehmenspolitik auf die lange Frist fithren, was positive Auswirkungen auf private In-
vestitionen und damit auf das Wirtschaftswachstum hétte (Pirklbauer und Schoder 2008,
S. 169f.). Drittens muss die Attraktivitdt von wachstums- und beschéftigungsférdernden
Realinvestitionen gegeniiber Finanzinvestitionen erhht werden. Dazu muss das allgemei-

ne Zinsniveau gesenkt, die durch stdndigen Zufluss von frischem Kapital verursachte Auf-

94



blédhung der Finanzmérkte gestoppt und die periodisch auftretenden Blasenbildungen auf
den Finanzmaérkten beseitigt werden. Eine allgemeine Finanztransaktionssteuer wiirde die
internationalen Finanzmérkte entscheidend entschleunigen (Schulmeister et al. 2008). All
diese Mafnahmen wiirden das Wirtschaftswachstum stérken und den budgetpolitischen
Spielraum erhéhen. Die sinkende Arbeitslosigkeit wiirde die Position der ArbeitnehmerIn-
nenverbande starken und konnte daher zur progressiven Neugestaltung der Budgetpolitik
beitragen.%

Drittens muss der politische Einfluss der aus der Liberalsierung der Finanzmarkte
hervorgegangenen transnationalen Konzerne beschrankt werden, um Budgetpolitik zu de-
mokratisieren. Dazu muss einerseits der freie Kapitalverkehr eingeschrankt werden, um die
besonders mobilen Konzerne in ihrer Macht zu beschneiden. Andererseits sollten Regelun-
gen durchgesetzt werden, welche den stark steigenden direkten Einfluss von Unternehmen
auf politische Entscheidungsprozesse iiber Lobbyingstrategien reduzieren. Des Weiteren
muss dariiber diskutiert werden, welche Konzerne ein fiir nationalstaatliche Demokratien
untragbares Ausmak an Macht auf sich vereinigen, da dies sowohl aus demokratiepoliti-
schen als auch aus volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten hochst problematisch ist. Diese
Konzerne miissen zerteilt werden oder in 6ffentliches Eigentum tibergehen.

Viertens bedingt eine Ausweitung des budgetpolitischen Spielraumes auch die Senkung
des allgemeinen Zinsniveaus unter die Wachstumsrate der Wirtschaft, damit die relative
offentliche Verschuldung nicht auch ohne Budgetdefizite anwéchst und Regierungen keine
hohen Zinsendienste aufgebiirdet werden. Dazu ist einerseits eine Einschrankung der Ka-
pitalverkehrs notwendig, um Autonomie in der Geldpolitik zuriickzugewinnen. Des Weite-
ren sind die konservativen und frei von demokratischem Einfluss stehenden Zentralbanken,
welche sich primér dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet fiihlen, durch demokratische
Zentralbanken abzuldsen (Pirklbauer und Schoder 2008, S. 162f.).

Staatsreformistische Politik, welche die Position der ArbeitnehmerInnen im umkiampf-

ten Feld der Budgetpolitik stdrken will, muss auf allen diesen Ebenen ansetzen. Die

65Dieser Absatz geht von den gegebenen kapitalistischen Strukturen aus, in welchen Wirtschaftswachs-
tum Beschéftigung und Verteilungsspielrdume bringt. Aus einer 6kologischen Perspektive konnte man
in denselben kapitalistischen Strukturen fiir eine massive Ausweitung offentlicher Investitionen in nach-
haltige Bereiche und eine gleichzeitige Beschriankung privater Investitionen argumentieren. Dies wiirde
allerdings den Rahmen dieser Arbeit sprengen, weshalb darauf verzichtet werden soll.
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Beschrankung bzw. die demokratische Kontrolle der internationalen Finanzmarkte ist
unabdingbare Voraussetzung fiir die Demokratisierung verbleibender nationalstaatlicher

Politik, insbesondere der Budgetpolitik.
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A Abstract

Starting in the 1970s, the up to then strongly regulated international financial markets
were successively liberalized. International currency cooperation was abolished, capital
controls eliminated and financial institutions were given more and more liberties, as it
is shown based on the examples of Germany and Austria in the first part of the present
thesis. A global financial market was implemented, in which low transaction costs allow for
unprecedented capital mobility. At the same time an increasingly neoliberal list of policies
regarding the federal budget can be distinguished, which is reflected in the dismantling
of the welfare state, a redistribution of the tax burden from capital to labor, increasing
debt service and the withdrawal of the state as a producer, investor and as a warrantor
of stable employment relationships, as it is argued in the second part of the present
thesis. In the third part, the causal relationship between the liberalized financial markets
and neoliberal budgetary policy is stated and discussed. Essentially, four mechanisms
are identified, through which the internationalization of financial markets has accounted
for the neoliberal transformation of particularly German and Austrian budgetary policy:
Specifically this happened through the competition between countries for international
wnwestors, the structurally weak growth of the finance-dominated accumulation regime, the
concentration of corporate power and the structurally high interest level, which burdens
the federal budget via the public debt.
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