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nter dem Titel ,Europa eine Seele
Ugeben“ fand im Sommer zum ers-
ten Mal eine fiinfwochige Sozialaka-
demie fiir osteuropéische Seminaristen
im Sozialinstitut Kommende Dort-
mund statt. In diesem Ausbildungs-
kurs wurden die zukiinftigen Priester
vor dem Hintergrund des europdischen
Einigungsprozesses in die Katholische
Soziallehre eingefiihrt. Gleichzeitig
diente die Akademie der internationa-
len Begegnung und ldnderiibergreifen-
den Vernetzung zwischen den Ortskir-
chen Osteuropas.

Seit 1989 stehen gerade die &stli-
chen Lander Europas unter einem ho-
hen Modernisierungsdruck, der durch
die Anforderungen einer globalisier-
ten Wirtschaft verstérkt wird. In diesen
Veridnderungen gibt es Sieger und Ver-
lierer. Politik und Gesellschaft sind ge-
fordert, ein demokratisches und sozial
gerechtes Miteinander zu gestalten.
Auch die Kirchen stehen in der Ver-
antwortung, den Menschen in diesen
Umbriichen zur Seite zu stehen und ih-
nen zu helfen, ihre Identitit, ihre Kul-
tur und ihren Glauben zu bewahren.

Anders als in Westeuropa verfiigt
die Kirche in Osteuropa jedoch, histo-
risch bedingt, nur {iber wenig ausge-
pragte Strukturen des politischen und
sozialen Engagements. Daher wand-
te sich die Sozialakademie gezielt an
Seminaristen, um sie fiir ihre pastora-
le und soziale Verantwortung ange-
sichts der Umbriiche zu schulen und zu
starken. Ermutigt wurde die Kommen-
de Dortmund zu diesem Angebot aus
den Erfahrungen dhnlicher Seminare
mit ruménischen Diakonen in den ver-
gangenen Jahren. Bei einem Vorberei-
tungstreffen in Alba Julia (Ruménien)
betonten Verantwortliche der dortigen
Priesterausbildung, wie hilfreich ein
solches Angebot fiir die Ausbildung
der Seminaristen sei.

Die Reaktion auf die Ausschreibung
der Sozialakademie war iiberraschend
positiv. Nicht alle Teilnahmewiin-
sche konnten beriicksichtigt werden.
An dem flinfwochigen Seminar ha-
ben 31 Seminaristen aus neun Lé&n-
dern (Lettland, Polen, Slowakei, Un-
garn, Slowenien, Kroatien, Serbien,

«Europa eine Seele geben”

Erste Sozialakademie mit
osteuropdischen Seminaristen

Ruminien und Deutschland) mit gro-
Bem Erfolg und hoher Zufriedenheit
teilgenommen. In der Abschlussrefle-
xion fiihrten die Teilnehmer aus, dass
sie nicht nur die Katholische Sozial-
lehre und die Bedeutung Europas um-
fassend kennen gelernt hitten. Beson-
ders wichtig war ihnen der Austausch
mit den Seminaristen aus anderen
Didzesen und Léndern. Europa wer-
de, so ihr Fazit, in der Begegnung der
Menschen und im Engagement fiir die
Menschen konkret. Die Gruppe hat sich
direkt nach der Sozialakademie ein In-
ternetforum geschaffen, um weiterhin
in Kontakt zu bleiben und den Aus-
tausch zu pflegen. Weitere Treffen sind
fiir den Herbst 2008 in Dortmund und
2009 in Budapest abgesprochen.

Das Programm der Sozialakademie
bestand aus Studientagen zur Katho-
lischen Soziallehre und zur europé-
ischen Politik, Exkursionen zu Betrie-
ben, Einrichtungen der Jugendarbeit,
gesellschaftlichen Brennpunkten und
kirchlichen Einrichtungen sowie Ge-
spriachen mit Verantwortlichen in Wirt-
schaft, Politik, Caritas und Kirche. Wert
wurde auf die Verbindung von Praxis
und Theorie gelegt. Unterbrochen wur-
den die Studieneinheiten von regelmé-
Bigen Reflexionstagen, an denen die
Teilnehmer in festen Kleingruppen und
unter spiritueller Begleitung den Se-
minarverlauf im Blick auf personliche
Fragen und den Lernprozess bespre-
chen konnten. Kulturabende zu den
einzelnen Herkunftslindern ergidnz-
ten das Programm. Zum Abschluss der
Sozialakademie iiberreichte der Pader-
borner Erzbischof Hans-Josef Becker
die Zertifikate zum Besuch der Sozial-
akademie. Erzbischof Becker wies im
Gespréch auf die Bedeutung des sozia-
len Einsatzes tiber die Grenzen der ein-
zelnen Lander hinweg hin. Er dankte

den Seminaristen fiir das Interesse an
der Katholischen Soziallehre und ihr
Engagement.

Im Anschluss an das Seminar in
Dortmund absolvierten die Teilneh-
mer ein siebentdgiges Sozialprakti-
kum auf Gut Neuhof in der Nihe von
Berlin. Gut Neuhof ist ein therapeu-
tischer Bauerhof zur Rehabilitation
drogenabhéngiger Jugendlicher und
gehort zur weltweiten Bewegung der
Fazendas da Esperanza. Die Nihe zu
Berlin wurde dann auch zum Besuch
der Bundeshauptstadt, zu Gesprachen
mit Politikern und Besuchen in der
Nuntiatur und dem Katholischen Bii-
ro genutzt.

Wiéhrend der Auswertungskonfe-
renz mit Verantwortlichen der Priester-
ausbildung in Osteuropa beim Pépstli-
chen Rat fiir Gerechtigkeit und Frieden
Anfang Oktober in Rom lobte der Se-
kretdr des Rates, Bischof Giampaolo
Crepaldi, die Sozialakademie. Zwar
werde viel von der Katholischen So-
ziallehre gesprochen, aber leider sei sie
doch wenig bekannt - auch unter Pries-
tern und Bischofen. Die Sozialakade-
mie sei ein hervorragendes Instrument
zur Verbreitung der kirchlichen Sozi-
allehre. Er bat die Kommende Dort-
mund, diese Arbeit auf jeden Fall wei-
ter zu fithren. Dem schloss sich Stefan
Lunte, stellv. Generalsekretdr der Eu-
ropéaischen Bischofskonferenzen in der
EU, an. Er plddierte dafiir, die Anlie-
gen der Katholischen Soziallehre noch
starker mit den europédischen Themen
zu verbinden.

Die Sozialakademie wurde aus Mit-
teln des Kinder- und Jugendplanes der
Bundesregierung sowie von Renova-
bis und ,Kirche in Not“ gefordert. Fiir
2008 ist die nichste Sozialakademie
in Vorbereitung.

Detlef Herbers
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Peter Klasvogt

Editorial

Investoren, Unternehmer,
Politiker, Borsianer ... -
Kampfer im Hamsterrad
des Marktes? Auf Gedeih
und Verderb dem Wett-
bewerb ausgeliefert, glei-
chermaBen Vorwirtstrei-
bende und Getriebene,
gefangen im System, das
sie selbst bedienen? Ein
zugegeben dunkles Bild,
das Nicola Marotta vom
homo oeconomicus zeichnet (Avversa-
ri imaginari; siehe Heftmitte): immer
auf der Suche nach Beute, gewapp-
net gegen anonyme Méchte und tiber-
michtige (oder michtig tiberschitzte)
Gegner, die doch letztlich unerreich-
bar bleiben. Wer jagt und wer wird
gejagt? Wer sticht wen aus? Wer ge-
nieBt den Vorteil des inner circle, und
wer bewegt sich immer auf der AuBen-
kurve? Denn wo es Sieger gibt, gibt es
auch Verlierer ...

Das Bild der imagindren Gegner
liest sich wie eine Persiflage auf un-
sere derzeit rotierenden Finanzsys-
teme und ihre Mitlaufer; Beteiligte
bzw. Betroffene sind wir letztlich al-
le. Die internationale Finanzkrise der
vergangenen Monate scheint das zu
belegen. Da konnen ,H&uslebauer®
in den USA ihre Hypothekenzinsen
nicht mehr zahlen, mit gravierenden
Auswirkungen auf die internationalen
Finanzmairkte. Wie viele Banken und
Borsen weltweit ins Schlingern gera-
ten sind, und wie vielen noch ein bo-
ses Erwachen bevorsteht, ist bis heute
nicht abzusehen. Offenbar misstrauen
die groBen Geldinstitute sich gegen-
seitig und gewihren die ansonsten {ib-
lichen Kredite untereinander nur noch
sehr zuriickhaltend. Die Folge: Die Li-
quiditat groBer Unternehmen und gan-

zer Volkswirtschaften konnte in Gefahr
geraten. Nur durch unvorstellbar um-
fangreiche Milliardenspritzen aus den
Devisenreserven einzelner groBer In-
dustrienationen konnten die Zentral-
banken bisher einen groBeren interna-
tionalen Crash verhindern.

Doch das Weltfinanzsystem scheint
schon ldngst aus den Fugen geraten
zu sein. Private Beteiligungsgesell-
schaften machen Jagd auf Rendite,
Private-Equity-Fonds tdtigen milliar-
denschwere Investitionen in Firmen-
beteiligungen, -aufkaufen, -umwand-
lungen und -verkdufen, aber auch in
riesigen Spekulationsgeschiften eines
gewinntrachtigen Geldmarktes. Sog.
Hedge-Fonds verwalten inzwischen
weltweit mehr als 1300 Milliarden
Dollar. Beriicksichtigt man die Gelder
riesiger Staatsfonds (v.a. seitens der
Ollinder) und die stetig wachsenden
Fonds der privaten Rentenversicherer,
so herrscht auf den internationalen
Finanzmirkten eine untbersehbare
»Geldschwemme®, Das Problem: Es
handelt sich durchweg um Geld, das
»~um jeden Preis“ renditetrdchtig an-
gelegt werden soll. Das fiihrt offenbar
zu allerlei spekulativen Investitions-
blasen und widersinnigem Anlagege-
bahren.

Angesichts der rasanten Entwick-
lungen mochte die vorliegende Ausga-
be unserer Zeitschrift Amos - Gesell-
schaft gerecht gestalten den Blick fiir
die Funktionsmechanismen der mo-
dernen Finanzmaérkte schiarfen und
das Verstindnis flir Prozesse und Ver-
flechtungen erleichtern. Sie mochte
aber auch die Finanzsysteme darauf-
hin befragen, ob und inwieweit sie den
aus sozialethischer Sicht indispensab-
len Kriterien der Gerechtigkeit und der
vorrangigen Option fiir die Armen ge-

niigen. Denn nach Uberzeugung der
kirchlichen Soziallehre muss das Wohl
der Menschen, verstanden als Chance
zu menschenwiirdigem Leben fiir je-
den Einzelnen wie auch als Gemein-
wohl, im Zentrum allen Wirtschaftens
stehen. Daher muss dem System der
shareholder values, dem es ausschlieB3-
lich um die Erh6hung der Rendite geht,
selbst wenn dafiir Dumpingléhne ge-
zahlt oder Arbeitsplédtze vernichtet wer-
den, das Modell der stakeholder values
entgegengesetzt werden, das um einen
gerechten Ausgleich der unterschied-
lichen Interessen von Unternehmern
und Mitarbeitern, Investoren und Kun-
den bemiiht ist. Der Mensch hat Vor-
rang vor dem Ziel immer héherer Ge-
winnmargen, und die Verantwortung
fiir die Umwelt wie fiir die nachwach-
senden Generationen bindet auch die
gesellschaftlichen Akteure in Politik,
Wirtschaft und Finanzen. Das macht
es im globalen MaBstab auch notwen-
dig, Regelsysteme zu installieren, die
angesichts deregulierter, weltweit un-
kontrollierter Kapitalmérkte dafiir zu
sorgen, dass nicht einige wenige, be-
sonders méachtige Finanzakteure die
Balance groBer Volkswirtschaften oder
ganzer Weltregionen und im Gefolge
die Existenz zahlloser Menschen aufs
Spiel setzen.

Solidaritidt und Subsidiaritat, Grund-
prinzipien christlicher Soziallehre,
konnten als Elemente einer Leitkultur
auch in der Welt der Finanzen einen
Weg aufzeigen, der aus dem geschlos-
senen System des homo oeconomicus
herausfiihrt: Voraussetzung fiir ei-
ne Kultur der Menschlichkeit, auch in
der harten Wéhrung des beiderseitigen
Vorteils. Es wére den Versuch wert.
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Jirgen Kadtler

Schwerpunktthema

Finanzmarktkapitalismus

Die Macht der Finanzmaérkte und
ihre Bedeutung fiir die Realokonomie

Der Beitrag behandelt aktuelle 6konomische Entwicklungen unter dem Begriff des
Finanzmarktkapitalismus. Finanzmarktkapitalismus steht dabei fiir eine Konstella-
tion, in der Finanzmarkte und Finanzmarktakteure als entscheidende Impulsgeber
der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Entwicklung fungieren. Diese Macht
wichst ihnen - so die zentrale These des Beitrags - nicht aufgrund verscharfter 6ko-
nomischer Zwangsmittel zu, sondern beruht auf der Herausbildung einer neuen Be-
griindungsordnung in der Finanzmarktoffentlichkeit. Finanzmarktkapitalismus stellt
sich auf dieser Grundlage weniger als konsistente und stabile neue Epoche des Kapi-
talismus dar, sondern als hdchst spannungsvolle und widerspriichliche Konstellation
mit erheblichen Risiken fiir die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung.

Eine der bedeutsamsten Verdnde-
rungen, die die Weltwirtschaft
seit den 1990er Jahren erfahren hat,
ist ohne Zweifel ein grundlegender
Wandel in der Bedeutung der globa-
len Finanzmérkte. Vormals Magd der
Realwirtschaft, so konnte man diese
Entwicklung umschreiben, avancieren
die Finanzmirkte nunmehr zum Herrn
des Verfahrens, der der Real6konomie
Richtung und Ziele vorgibt. Wo ehe-
dem schwarze Zahlen reichten, muss
nunmehr Shareholder Value geschaf-
fen werden, und bislang kaum wahr-
genommene Akteure wie Hedge Fonds,
Private-Equity-Gesellschaften usw. er-
langen als neue Hauptakteure im glo-
balen Kapitalismus universelle Medien-
prasenz. Der von einer ganzen Reihe
von Autoren in jlingster Zeit ins Spiel
gebrachte Begriff ,Finanzmarktkapi-
talismus* (Kddtler 2006; Dorre / Brink-
mann 2005; Liitz 2005; Windolf 2005b;
Cioffi/Hopner 2006) steht fiir den Ver-
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such, diese Entwicklungen auf einen -
auch im Verstindnis seiner maBgeb-
licher Promotoren vorldufigen (vgl.
z.B. Cioffi/Hopner 2006, 420) - Be-
griff zu bringen.

Finanzmarktkapitalismus -
ein vorldufiger Begriff

Im vorliegenden Beitrag bezeichnet Fi-
nanzmarktkapitalismus ganz allgemein
eine Konstellation, in der die mafgeb-
lichen Impulse fiir die Entwicklung ka-
pitalistischer Okonomien und der mit
ihnen verwobenen Gesellschaften von
Finanzmirkten und Finanzmarktak-
teuren ausgehen; in ihr kénnen bzw.
miissen wirtschaftliche MaBnahmen
und Strategien vorrangig unter Be-
zugnahme auf Finanzmérkte und Fi-
nanzmarktakteure begriindet werden.
Anders als bei Paul Windolf (Windolf
2005a), der Finanzmarktkapitalismus

als  Produktionsregime
iiber bestimmte Institu-
tionen und Akteure be-
stimmt, und anders als
bei Cioffi/Ho6pner (ebd.),
bei denen Finanzmarkt-
kapitalismus als ausge-
staltbarer, als solcher
aber dann doch irgendwie
feststehender Rahmen er-
scheint, liegt der Akzent
hier auf Konstellationen
und Mechanismen, die die besondere
Prominenz von Finanzmarktgesichts-
punkten und die besondere Machtpo-
sition von Finanzmarktakteuren be-
griinden. Damit liegt der Fokus auf den
Spannungen, die sich daraus ergeben,
dass sich realwirtschaftliches Gesche-
hen nicht umstandslos unter Finanz-
marktgesichtspunkte subsumieren 1a6t,
und auf den Grenzen, die einer um-
fassenden Durchsetzung von Finanz-
marktrationalitét gesetzt sind.

Zwei Aspekte gilt es zu unterschei-
den, wenn man von Finanzmarktkapi-
talismus bzw. vom ausschlaggebenden
Einfluss der Finanzmérkte auf die Ent-
wicklung von Unternehmen und Wirt-
schaft insgesamt spricht:

e Die Verselbstindigung eines welt-
weiten Bereichs hochspekulativer
Finanzanlagen wie Devisenspe-
kulationen und eine Vielzahl un-
terschiedlicher Derivatgeschifte,
die allenfalls noch indirekt auf die

Jurgen Kadtler



Schwerpunktthema

realokonomische Sphére der Er-
zeugung von Giitern und Dienst-
leistungen bezogen sind, die aber
massiv auf die Realékonomie zu-
rickwirken, wenn sie fehlschlagen,
und die dann Kettenreaktionen aus-
l6sen, die zu allgemeinen Finanz-
marktkrisen fiihren. Die Asienkrise
der 1990er Jahre und die aktuellen
Turbulenzen um verbriefte Hypo-
thekenkredite sind Beispiele dafiir.
e Die Herausbildung einer neuen Be-
griindungsordnung fiir realwirt-
schaftliches aber auch politisches
Handeln, bei der finanzmarktbe-
zogene Wirtschaftlichkeitsmodel-
le und -normen als ausschlag-

gebende Vorgaben und Kriterien
fungieren.

Beide Aspekte hédngen letztlich zu-
sammen, so z.B. das zunehmende
Engagement offentlicher deutscher
Kreditinstitute in entkoppelten Speku-
lationsgeschiften damit, dass die un-
ter dem zweiten Aspekt geforderten
Renditemargen im normalen Kredit-
geschéft nicht zu holen sind. Ich wer-
de mich im vorliegenden Rahmen aber
auf den zweiten Aspekt beschrinken,
und zwar auf den Zusammenhang von
Finanzmarktoffentlichkeit und Unter-
nehmen, in erster Linie bdrsenno-
tierten Unternehmen.

Macht der Finanzmdrkte - Macht der ,neuen Eigentiimer"?

Auf dieser Ebene lésst sich die neue
Konstellation zwischen Finanzmark-
ten und Unternehmen pointiert so be-
schreiben, dass die Bewidhrung auf
Produktmérkten - zumindest auf mitt-
lere Sicht - zwar noch als notwen-
dige Bedingung der Wirtschaftlichkeit
von Unternehmen gilt, verbreitet aber
nicht mehr als hinreichend. Vielmehr
miissen sie weitergehenden Ansprii-
chen der Finanzmérkte bzw. Finanz-
anleger geniigen, in puncto Corporate
Governance, in puncto strategischer
Ausrichtung (Kernkompetenzen) und
in puncto einer anspruchsvollen Min-
destverzinsung. Das ist alles andere als
selbstverstindlich. SchlieBlich konn-
te der Satz des seligen Bankiers Fiirs-
tenberg iiber die Dummheit und Un-
verschimtheit von Aktionéren bis in
die jiingere Vergangenheit als durch-
aus zeitgemédBes Bonmot gelten, zur
Kennzeichnung der Haltung des Ma-
nagements in Unternehmen gegeniiber
den Anteilseignern'. Diese Sichtwei-
se beschrankte sich nicht allein auf
Deutschland oder Kontinentaleuropa:
Berle/Means’ Theorie der Manager-
herrschaft wurde bekanntlich in den
USA und mit Blick auf die Verhélt-
nisse der US-Wirtschaft entwickelt.

Woher riihrt also diese Umkehrung der
Machtverhéltnisse?

Zwei Punkte sind im Wesentlichen
unstrittig: die zunehmende Bedeutung
kapitalgedeckter Systeme der Alters-
versorgung und, damit im Zusam-
menhang, die weitgehende Institutio-
nalisierung - ich wiirde bevorzugen:
Organisierung - der stetig zuneh-
menden Finanzanlagen. Unternehmen
sind heute nicht mehr in erster Linie
mit einer Unmenge isolierter Kleinak-
tionére konfrontiert, sondern mit gro-
Ben, professionell gemanagten Kapi-
talsammelstellen. Dieser Verweis auf
Macht durch wachsende Mittel und Or-
ganisation bzw. auf ,die neuen Eigen-
tlimer*” reicht aber fiir sich genommen
aus zwei Griinden kaum aus. Denn be-
greift man Macht mit Michel Crozier
und Erhard Friedberg (1993; Friedberg
1993) als die Féhigkeit, die Handlungs-
bedingungen anderer zu kontrollieren,
dann stellt sich die Frage: Worauf be-
ruhen bzw. worin genau bestehen die
Abhéngigkeitsbeziehungen, die es den
nun besser organisierten Anlegern er-
moglichen, auf das Handeln anderer
Akteure verstirkt EinfluB zu neh-

Q)

men? Und welchen eigenstindigen
Anteil haben die betreffenden Akteure
selbst bei der Begriindung und Spezi-
fizierung der betreffenden Machtba-
lancen? Auf diesen Aspekt gehe ich
im folgenden Abschnitt ein. Dariiber
hinaus aber vermag die Bezugnahme
auf ,die neuen Eigentiimer* die zu-

';W\ Entscheidend ist die Macht
der groBen Fonds und
die veranderte Anlage-
strategie der Banken und
Versicherungen

nehmende Finanzmarktorientierung
dort nicht befriedigend zu erkldren,
wo die Eigentiimer so neu nicht sind.
In Deutschland etwa waren Banken
und Versicherungen seit jeher Eckpfei-
ler des als ,Deutschland AG* apostro-
phierten Musterbeispiels eines koordi-
nierten Kapitalismus. Nicht ihr Gewicht
als Finanzanleger, sondern ihr geén-
dertes Anlageverhalten macht sie heu-
te zu Promotoren eines finanzmarkt-
getriebenen Umbaus des deutschen
Kapitalismus (Streeck /Hépner 2003).
Und in den USA haben Pensionsfonds
als traditionell bedeutsame Anleger
frither anders agiert als heute.

Die Macht der Shareholder -
gdngige Erkldrungen

Als im engeren Sinne 6konomische
Erkldrungen fiir die Macht der Fi-
nanzanleger sind bevorzugt drei Er-
kldrungsansitze im Angebot: unmit-
telbare finanzielle Abhéngigkeit, der
Markt fiir Unternehmenskontrolle
und unmittelbare Einflussnahme im
Sinne von Shareholder activism bzw.
Shareholderrevolten. Alle drei vermo-
gen bei niherem Hinsehen als zurei-
chende Erkldrungsgriinde nicht wirk-
lich zu liberzeugen:
e Zum ersten Punkt, der finanziellen
Abhidngigkeit: Die Borse ist auch

' Carl Flrstenberg (1850-1933): ,,Aktionire sind dumm und frech. Dumm, weil sie Ak-
tien kaufen, und frech, weil sie dann noch Dividende haben wollen.”
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fiir borsennotierte Unternehmen
stets nur eine nachrangige Finan-
zierungsquelle gewesen. Die Mehr-
zahl der Unternehmen nutzt sie
heute sogar verstarkt als zweiten
Ausschiittungskanal neben der Di-
videndenzahlung, in der Form von
Aktienrtickkdufen. Zudem féllt der
Machtzuwachs der Finanzmarktak-
teure nicht mit einem Mangel, son-
dern mit einem weltweiten Uber-
fluB an anlagesuchendem Kapital
zusammen. Die verstirkte Tendenz
deutscher und europiischer Unter-
nehmen, sich Geschéftskapital di-
rekt ber die Kapitalmérkte zu be-
schaffen, ist eine selbst gewdihlte
Strategie zur Erzielung besserer
Kreditkonditionen. Und wo es zu
einer Erh6hung der Verschuldung
im Verhiltnis zum Eigenkapital
kommt, ist das nicht die Ursache,
sondern die Konsequenz einer ver-
schirften Ausrichtung an Finanz-
marktanforderungen’ - soweit nicht
schlichter wirtschaftlicher Nieder-
gang dahinter steht.

Zum zweiten Punkt, dem Markt fiir
Unternehmenskontrolle als Diszi-
plinierungsmittel fiir Manager,
die die Potentiale in Unternehmen
nicht zureichend zu nutzen verste-
hen und deshalb (z.B. via Ubernah-
me) durch andere ersetzt werden,
die es besser machen sollen: Dieser
Mechanismus ist an sich durchaus
plausibel begriindet, und die Uber-
nahmewelle in der US-Wirtschaft
in den 1980er Jahren koénnte zur
Not so interpretiert werden. Gerade
die neuere Ubernahmeempirie weist
aber in eine deutlich andere Rich-
tung. Vorrangige Objekte der Uber-
nahmebegierde sind Unternehmen,
die als besonders gut gefiihrt gel-
ten, ungeachtet ihrer hohen Bewer-
tung am Aktienmarkt. In den Fil-
len Mannesmann / Vodaphone und
Hoechst/ Aventis/Sanofi sind die
betreffenden Unternehmen gerade
als Vorreiter des Shareholder-Va-
lue-Management zu Ubernahme-
objekten geworden, wihrend die
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Zuriickgebliebenen und ihr Ma-
nagement trotz schlechter Bérsen-
bewertung unbehelligt blieben.

e 7um dritten Punkt, dem Share-
holderaktivismus: Institutionelle
Anleger sind rechtlich zur Wahr-
nehmung ihres Stimmrechts auf
Hauptversammlungen verpflich-
tet; institutionelle Anleger sind
mit kampagnenhaftem Auftreten
hervorgetreten, in erster Linie al-
lerdings im politischen Raum. Und
Unternehmen haben unter dem
Druck von Interventionen der An-
leger Wirkung gezeigt. Nichtsdes-
toweniger: Die libergroBe Mehrheit
der institutionellen Anleger ist pas-
siv und nimmt auf das unmittelbare
Geschiftsgebaren von Unterneh-
men keinen EinfluB. 95% der insti-
tutionellen US-Anleger sind - da-

rauf weist Stéphanie Lavigne (2002)
in ihrer Dissertation hin - rein in-
dexorientiert und nutzen exit, also
den Verkauf ihrer Aktien, als ori-
gindre, quasi automatisierte Nega-
tivsanktion. Damit sind die exem-
plarischen Anlegerinterventionen
bzw. Shareholderrevolten zwar
nicht irrelevant. Doch ihre Wir-
kung ist vor allem mittelbar und
gleicht der des Revisors in Gogols
gleichnamiger Komodie, von dem
man zwar wei3, dass er kommen
konnte, nicht aber wann, und was
er dann genau wollen konnte.

Vorlaufiges Fazit: Die hier herangezo-
genen Zusammenhinge sind im Ein-
zelnen nicht belanglos, die neuartige
Machtposition der Finanzmaérkte erkla-
ren sie jedoch nicht.

Finanzmérkte als organisierte Offentlichkeit

Die Macht der Finanzmaérkte beruht

vielmehr auf einer doppelten Organi-

sationsleistung (Orléan 1999, 1989):

e Zum einen ermdglichen sie iiber
ein hohes MaB an Verregelung,
Produktstandardisierung, Normie-
rung von Informationen usw. In-
vestitionen in die Realokonomie
ohne Preisgabe der Liquiditat und
damit ohne die Bindung von An-
legerinteressen an die wirtschaft-
liche Entwicklung bestimmter Un-
ternehmen. Hier handelt es sich um
die Perfektionierung der origindren
Kernfunktion von Finanzmérkten
(vgl. Orléan 1999, 1989).

e Zum andern ermoglichen sie die
Konsolidierung der vielen individu-
ellen exit-Optionen zu einer kollek-
tiven voice-Position der financial

D

)

community. Leitbilder, Rationali-
tatskonzepte und ErfolgsmaBstébe
fungieren somit als Ausdruck ei-
ner spezifisch institutionalisierten
offentlichen Meinung, wenn man
so will: der volonté générale der fi-
nancial community.

Anleger bestimmen heu-
te vorab, welche Rendite
in der Realwirtschaft
mindestens erwirtschaftet
werden muss

Konnten Anleger bislang das bean-
spruchen, was die Realwirtschaft nach
Abzug vertraglicher und gesetzlicher
Anspriiche hergab, so hat die Real-
wirtschaft nunmehr (mindestens) das

zu

erwirtschaften, was Anleger vor-

? Die planmiiBige Erhéhung des Verschuldungsgrades im Verhiltnis zum Eigenkapi-
tal gilt Vertretern des Shareholder-Value-Managements nicht als Ausdruck unsolider Un-
ternehmensfiihrung, sondern als Strategie erster Wahl, weil das Management sich damit
starker einer externen Kontrolle unterstellt, was dem Aktienkurs des Unternehmens zu-
gutekommen soll. Letztlich ist das Management fiir die Verwendung der internen Finanz-
mittel aus einbehaltenen Gewinnen keiner einflussreichen externen Instanz verantwort-
lich. Der Umfang dieser internen Finanzmittel wird durch die steigende Verschuldung in

Zukunft geringer ausfallen.
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ab verlangen, mit der ,Eigenkapital-

verzinsung® als Anspruchsgrundlage,

die allgemein als hinreichend aner-
kannt ist.

Mit der Frage nach der Begriindung
dieser Anspruchsgrundlagen riickt die
Frage nach Akteurskonstellationen und
Funktionsbedingungen der neu konsti-
tuierten Finanzmarktoffentlichkeit in
den Mittelpunkt. Ich beziehe mich im
Folgenden auf die US-Finanzmarkte,
weil sie mit einem Anteil von iiber 60
Prozent die weltweiten Finanzanlagen
dominieren, und weil sie zugleich in
vielen Punkten als normative Bezugs-
groBe der Neuordnung in anderen Lan-
dern dienen (vgl. hierzu im Detail: La-
vigne 2002). Insoweit kann man hier
durchaus von einer ,Amerikanisierung’
sprechen, wenn man dabei die US-Fi-
nanzmaérkte im Auge hat, wie sie sich
seit Mitte der 1970er Jahre entwickelt
haben, und wenn man darunter nicht
eine schlichte Eins-zu-eins-Ubertra-
gung versteht.

e Auf die zentrale Verdnderung der
Akteurskonstellation habe ich mit
dem Verweis auf die Institutiona-
lisierung bzw. Organisierung des
Anteilsbesitzes bereits hingewie-
sen. Nicht der anonyme, indivi-
dualisierte Kleinaktionir, sondern
groBe, professionell gefiihrte Ka-
pitalsammelstellen fungieren heu-
te als Prototyp des Finanzanlegers.
Sie finden allein ihrer Gro8e wegen
Beachtung, und sie sind auf dieser
Basis auch als Kollektiv organisa-
tions- und artikulationsfahig. Hin-
zu kommt ein erheblich erweiterter
Handlungsspielraum. Durften US-
Pensionsfonds in der Vergangenheit
von Rechts wegen nur in Staatsan-
leihen und - zu einem relativ ge-
ringen Teil - in einige ausgewéhl-
te US-Aktien investieren, so sind
diese Auflagen seit den 1980er Jah-
ren weitgehend gelockert worden.
Neben umfangreichen Mitteln ver-
fligen institutionelle Anleger seit-
her auch tiber ausreichende Hand-
lungsalternativen, die elementare
Voraussetzung jeglicher Macht.

e Damit kommen die institutionel-
len Rahmenbedingungen in den
Blick, die nicht nur den Hand-
lungsspielraum, sondern auch die
Handlungsorientierungen institu-
tioneller Anleger maBgeblich mit-
bestimmen. Von besonderer Bedeu-
tung sind hier die Verpflichtung
von Pensionsfonds auf ein Han-
deln ausschlieBlich im Interesse
der Anspruchsberechtigten, auf ei-
ne renditeorientierte Anlagepolitik
bei angemessener Diversifikation
und schlieBlich auf die Beachtung
der Regeln des , prudent expert* an-
stelle des ,prudent man*, der bis
dahin die Referenzfolie der Recht-
sprechung gebildet hatte. Nicht
mehr der besonnene Familienvater,

’;ﬁ\ Neue Regeln und Normen
flir professionelle Anleger

sondern der kluge Finanzprofi bil-
det nunmehr den normativen Be-
zugspunkt. Und an die Stelle der
allgemein anerkannten Regeln
kluger Haushaltfiithrung treten da-
mit die von der Fachéffentlichkeit
validierten Regeln professionellen
Geldmanagements.

e Der professionelle Geldanleger
und - deutlich seltener - die pro-
fessionelle Geldanlegerin fungieren
somit als Schliisselfiguren der An-
wendung und Konkretisierung all-
gemeiner Anlageprinzipien. Und
mit ihrer Sicht der Dinge gehen
auch professionelle Interessenspers-
pektiven maBgeblich in das Anla-
geverhalten mit ein. Geldmanager
werden im Wesentlichen nach Er-
folg bezahlt, und dieser bemisst sich
an kontinuierlich hohen Renditen.
Die Verpflichtung auf kontinuier-
liche Renditeoptimierung legt ein
kurzfristiges Optimierungsverhal-
ten nahe. Beim Drehen an den bei-
den moglichen Stellschrauben, den
vom Unternehmensertrag abhén-
gigen Dividendenanspriichen und
den tiber den An- und Verkauf von
Aktien erzielbaren Kursgewinnen,

'.:\\ Professionelle Anleger
agieren haufig
kurzfristorientiert und
gleichgerichtet

besteht entsprechend die Tendenz,
dass Kursentwicklung tiiberwie-
gend vor Dividendenentwicklung
geht: Bei professionell gefiihrten
Fonds ist die Umschlagshaufigkeit
des Portfolios deutlich hoher als
bei anderen Anlegertypen. AuBer-
dem trigt die kontinuierliche ge-
genseitige Beobachtung zu weit-
gehend gleichgerichtetem Handeln
bei: GroBe Anlagegesellschaften in-
vestieren, was ihre groften Anlage-
positionen betrifft, zur selben Zeit
in derselben Gewichtung in diesel-
ben Unternehmen, mit nur ganz ge-
ringen Abweichungen.

e Mit dieser Verselbstindigung des
professionellen Geldmanagements
wird die Frage nach der realoko-
nomischen Erdung des Anlegerver-
haltens zentral. Wie kommen Anla-
geprofis, die mit der ganzen Breite
der Okonomie zu tun haben und
sich aus realwirtschaftlichen Er-
wigungen explizit heraushalten,
zu belastbaren Kriterien, um ihre
(potentiellen) Anlageobjekte zu be-
urteilen? Und auf welcher Grundla-
ge konnen sie Forderungen beziig-
lich der Struktur und Strategie von
Unternehmen formulieren? An die-
sem Punkt wird die Rolle von Deu-
tungsautoritidten und Wissensinter-
medidren zentral, an prominenter

'.:3\ Die Modelle zur Bewertung
von Anlageobjekten haben
sich radikal gedndert

Stelle der 6konomischen Wissen-
schaft. Der Ubergang zu einem
autonom und ex ante begriinde-
ten Mindestverzinsungsanspruch
der Anleger an die Unternehmen
ist das Ergebnis einer wissenschaft-
sinduzierten Revolution: der Eta-
blierung eines Bewertungsmodells,
das unter Bezugnahme auf unter-
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stellte Kapitalkosten einen bezif-
ferbaren Renditeanspruch mit den
Mitteln einfacher mathematischer
Formeln eindeutig und zwingend
begriinden soll. Der Grundgedan-
ke dieses Bewertungsmodells, das
in unterschiedlichen Varianten in
Umlauf ist, ist denkbar einfach:
Eine Investition gilt nur dann als
Wert schaffend, wenn sie eine ho-
here Rendite abwirft, als mit einer
risikofreien Anlage, tiblicherweise
in Staatspapieren, zu erzielen ge-
wesen wire. Das Mehr, ab dem der
erzielte Ertrag als zureichende ,Ei-
genkapitalverzinsung* zahlt, hingt
von den spezifischen Risiken der
Branche und der Geschéftsfelder ab,
in denen ein Unternehmen agiert -
je riskanter, desto mehr. Ein Unter-
nehmen, das zwar schwarze Zahlen
schreibt, aber die so errechnete Ei-
genkapitalverzinsung nicht erreicht,
hat nach dieser Logik Wert vernich-
tet und nicht etwa geschaffen. Am
praktischen Beispiel: Der deutsche
mittelstdndische =~ Maschinenbau
wire ungeachtet seiner zentralen
Bedeutung fiir die deutsche Volks-
wirtschaft ein notorischer Wertver-
nichter par excellence.

Die Etablierung dieses Bewertungs-
paradigmas beruhte auf einer wis-
senschaftsbasierten, keineswegs
aber einer wissenschaftlichen Re-
volution. Die betreffenden finanz-
wissenschaftlichen Theorien wa-
ren Jahrzehnte alt. Ihr Durchbruch
mit der erfolgreichen Propagierung
des Economic Value Added (EVA®),
eines auf ihrer Grundlage formu-
lierten, patentgeschiitzten Bewer-
tungsmodells, erfolgte im Rahmen
einer wohlinszenierten Medien-
kampagne: Griindung einer Bera-
tungsfirma, Gewinnung einzelner
prominenter Konzerne als Kun-
den, tiber deren Vermittlung dann
eine Titelstory in Newsweek, die
Veroffentlichung einer regelmé-
Bigen EVA-Hitliste mit fast allen
US-Top-Unternehmen zunéchst auf
hinteren Plitzen, umfassende Me-
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dienbearbeitung im In- und Aus-
land - das sind die wesentlichen
Stationen und Elemente dieser
Kampagne. Thr Kern bildete das
spektakuldr inszenierte Angebot ei-
ner einfachen und wirksamen Lo-
sung der Probleme sowohl der US-
Pensionen wie der US-Wirtschaft
durch Ubertragung der Primarver-
antwortung auf ein kompetentes

'.:3\ Das neue Paradigma

wird in einer wohl-
inszenierten Medien-
kampagne verbreitet

Finanzmanagement. Und nur die
permanente Verankerung, Verbrei-
tung, Konkretisierung und prak-
tische Veranschaulichung {ber
Medien und Finanzmarktmultipli-
katoren - Analysten, Consultants,
Mangementpresse und -literatur,
nicht zuletzt: die Investor-Rela-
tions-Abteilungen der Unterneh-
men selbst — verschafft der darauf
gegriindeten Machtposition Dauer-
haftigkeit und fortdauernde Viru-
lenz.

Beachtung verdient in diesem Zu-
sammenhang schlieBlich das Top-
Management der Unternehmen
als Finanzmarktakteur. Fir Mary
0’Sullivan (2000a) bildet die An-
nahme jenes Deutungsangebots
durch das Top-Management der
meisten groBen US-Konzerne die
zweite wesentliche Bedingung fiir
die Durchsetzung des Shareholder-
Value-Management in der US-Oko-
nomie. Das Top-Management - so
ihre These — wird nicht einfach un-
ter Finanzmarktkuratel gestellt. Es
betreibt diese Entwicklung aktiv
mit. O’Sullivan misst in diesem Zu-
sammenhang dem Instrument der
stock options (spezielle Aktienop-
tionen zur Entlohnung von Fiih-
rungskriften) entscheidende Be-
deutung bei. Traditionell eher ein
Zubrot, riickten diese zum zentralen
Hebel finanzmarktorientierter Un-
ternehmensfithrung auf. Zugleich

eroffneten sie einem Top-Manage-
ment, das sich die Prinzipien die-
ser Unternehmensfiihrung zu Eigen
machte, dramatisch erhohte Ein-
kunftsmoglichkeiten. Sich den An-
forderungen der Finanzmaérkte zu
unterwerfen war somit eine durch-
aus lukrative Option. Man kann als
einen zweiten Begriindungsstrang
auch die gestiegene Mobilitdt von
Top-Managern zwischen Unterneh-
men ins Auge fassen. Sie geht mit
einer geringeren Bedeutung lén-
gerfristiger interner Loyalitdten
einher, bei zunehmender Bedeu-
tung der Reputation in der brei-
ten Wirtschaftsoffentlichkeit. Und
schlieBlich: Die Selbstinszenierung
als Sklave der Finanzmirkte stellt
ein Machtmittel erster Giite bei der
internen Aushandlung von Unter-
nehmensstrategien dar. Alle drei Ar-
gumente konnen erkldren, dass die
Position des Top-Managements zwi-

'.:\\ Die finanzmarktorientierte
Unternehmensfiihrung
wird zunehmend attraktiv
flr das Top-Management

schen Finanzmirkten und Unter-
nehmen unklar wird. Oder schirfer
formuliert: dass das Top-Manage-
ment in zahlreichen Unternehmen
eher als Statthalterschaft der Fi-
nanzmairkte wahrgenommen wird.

Die Macht der Finanzmérkte beruht
auf dem Zusammenwirken dieser viel-
fach vernetzten Akteursgruppen und
auf der darauf gegriindeten Fihig-
keit, Leitbilder, Realitdtskonzepte und
Erfolgskriterien fir (nicht nur) wirt-
schaftliches Handeln zu generieren
und offentlichkeitswirksam zu insze-
nieren. Der einmal erreichte Status als
allgemein verbreitete und anerkannte
Uberzeugung sichert bis auf weiteres
hinreichende Folgebereitschaft, weil es
allemal weniger riskant ist, mit dem
herrschenden Meinungstrend zu ver-
lieren als den Erfolg gegen ihn zu su-
chen.
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Die Macht der Finanzmdrkte und ihre Grenzen

Gleichwohl hat diese Macht - wie
Macht allgemein - Grenzen. Die Fi-
higkeit bzw. das AusmaBl der Fahig-
keit, den Handlungsspielraum anderer
zu kontrollieren, hiangt davon ab, wo-
rauf diese anderen selbst hinauswol-
len. Mit Blick auf das Verhiltnis von
Finanzanlegern und Realwirtschaft:
Die Macht der Finanzmarkte reicht so-
weit, wie es realwirtschaftliche Strate-
gien gibt, die sich unter ihrem EinfluB3
realisieren lassen. Das gilt nicht im
Einzelfall, sicherlich aber als notwen-
diges Realitdtsprinzip im Allgemei-
nen und auf Dauer. Andernfalls wire
auf lange Sicht mit einer Auszehrung
der wirtschaftlichen Substanz von Un-
ternehmen und Volkswirtschaften zu
rechnen, eine Konsequenz die von Au-
toren wie Francois Chesnais (1997a;
1997b), Mary O’Sullivan (2000), Fré-
déric Lordon (2000) u.a. durchaus in
Aussicht gestellt wird. Kern ihres Ar-
guments: Die Begriindung von Anle-

geranspriichen ex ante verfiige {iber
keinen Korrekturmechanismus, der
ein Uberziehen auf der gesellschaft-
lichen Ebene verhindert. Oder in der
Fassung von Frédéric Lordon: Der An-
satz sei in einer halbierten Schumpe-
ter-Rezeption fundiert, bei der das

'.:\\ Finanzmarktakteure orien-
tieren sich in der Regel an
der Mehrheitsmeinung

Schépferische an der schépferischen
Zerstorung aus dem Blick geraten sei.
Denn es werde nur thematisiert, wie
aus gegebenen Ressourcen ein Maxi-
mum herauszuholen sei, nicht aber,
wie die Ressourcen erstellt werden.
Im Endeffekt wiirden dann auch die
Finanzmarkte an ihrer eigenen Macht
zu Grunde gehen.

Wie ist es also um die Fahigkeit
der Finanzmarktoffentlichkeit zu kol-
lektiver Selbstkorrektur bzw. zu kol-
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mutlich anhidngt; André Orléan (1999)
hat dafiir den Begriff der mimetischen
Rationalitdt ins Spiel gebracht. Kon-
sequenz ist die Tendenz von Bdorsen
zu spekulativer Blasenbildung und
zu {libertriebenen Zusammenbriichen,
wenn diese Blasen schlieBlich platzen.
Bisweilen reicht schon in diesen Fil-
len die Selbstkorrekturfihigkeit nicht
aus und der Staat muB intervenieren,
mit der Gefahr, langerfristig Haltungen
von moral hazard zu provozieren.
Andererseits ist die Finanzmarktof-
fentlichkeit nicht hermetisch. Nicht
nur die spektakuldren Zusammen-
briiche platzender Blasen fiihren zu
Neubewertungen, wenn auch mit
der Gefahr tiberzogener Ausschlige
ins jeweils andere Extrem. Leitbilder,

’.:\\ Finanzméarkte und
ihre Akteure sind
begrenzt lernfahig

Realitdtskonzepte und Rationalitéts-
kriterien finanzmarktorientierter Un-
ternehmensfithrung entstehen in der
wechselseitigen Bezugnahme zwischen
Finanzmarktoffentlichkeit und Ma-
nagementdiskurs. Finanzmarktakteure
sind bei der zukunftsorientierten Be-
wertung von Anlageobjekten auf Kri-
terien und Modelle angewiesen, die sie
nur teilweise — etwa in der Form von
Chartanalyseverfahren - selbst gene-
rieren kénnen. Und schlieBlich inter-
pretieren Unternehmensverantwort-
liche ihre Strategien im Lichte von
Finanzmarktstandards, um sie ge-
geniiber den Finanzmirkten zu legi-
timieren und um der eigenen Position
intern zusitzliches Gewicht zu ver-
schaffen. In jeder dieser Beziehungen
finden spezifische Ubersetzungsleis-
tungen statt, die auch auf der Seite
der Finanzmarktoffentlichkeit als Neu-
heiten, Neubewertungen, Korrekturen
wirksam werden.

So konnte man vor einiger Zeit in
der Wirtschaftspresse lesen, dass die
Anleger Konglomeraten gegeniiber
neuerdings gnidiger gestimmt seien,
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nachdem deren Ablehnung und die Fo-
kussierung auf Kernkompetenzen iiber
Jahre hinweg zum dogmatischen Kern-
bestand der Finanzmarktnormen ge-
hort hatten. Die Quartalsberichterstat-
tung, die in Deutschland in den 1990er
Jahren als obligatorischer Standard
fiir Aktiengesellschaften aus den USA
tibernommen wurde, ist dort in jiings-
ter Zeit auch unter institutionellen
Anlegern heftig umstritten. Die de-
monstrative Verweigerung von Por-
sche gegeniiber elementaren Transpa-
renzanforderungen der Borse schadet
der Bewertung des Unternehmens of-
fenkundig nicht. In der Elektronikin-
dustrie werden die durch Outsourcing
erleichterten Kernunternehmen und
die aus den Abspaltungen gebildeten
Lohnfertigungsunternehmen gleicher-
maBen gut bewertet, wenn auch mit
gegenldufigen Begriindungen. Wie
sich solche Wirkungszusammenhén-
ge Uber das Zitieren von Beispielen
hinaus systematisch fassen lassen, ist
bislang allerdings kaum erforscht.

Fazit

Die Macht der Finanzmaérkte beruht
auf der Konsolidierung von Leitbil-
dern, Realitdtskonzepten, ErfolgsmaB-
stiben, die den Wirtschaftsakteuren
als Normen und Interpretationsrouti-
nen dienen. Zwischen diesen und den
Bedingungen der realwirtschaftlichen
Herstellung von Giitern und Dienst-
leistungen besteht ein nicht aufzulo-
sendes Spannungsverhéltnis, und zwar
insbesondere dort, wo sich strategische
Ziele prinzipiell nicht kalkulieren las-
sen: bei der Investition in Innovation.
Langfristig stabile Orientierungen fiir
realwirtschaftliche Strategien sind
auf diesem Wege nicht zu gewinnen.
Vielmehr ist mit einem fortwdhrenden
Changieren von einer vorlaufigen Ba-
lance zur nichsten zu rechnen, auf der
Unternehmensebene mit Restrukturie-
rung als Dauerperspektive. Das schliet
die Annahme ein, dass Abwigungen
und Aushandlungsprozesse um Unter-
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nehmensstrategien auch in Zukunft
wichtiger sein werden, als Thesen
von einer hermetischen Subsumtion
allen wirtschaftlichen Handelns unter
die Macht der Finanzmérkte biswei-
len nahe legen. Das gilt fiir die Ebene
der Unternehmen selbst wie fiir die Fi-
nanzmarktoffentlichkeit. Dass der im-
manenten Tendenz zu einem Uberzie-
hen von Anspriichen zu Lasten der
Entwicklungspotentiale der Realdko-
nomie allein durch die Finanzmarktsf-
fentlichkeit und ihre kollektiven Lern-
potentiale wirksam begegnet werden
konnte, erscheint mir allerdings frag-
lich. Hier kommt vielmehr wieder
die Debatte der allgemeinpolitischen
und -gesellschaftlichen Offentlichkeit
iiber De- und Reregulierung von Fi-
nanzmairkten, iiber Systeme der Al-
tersversorgung und iiber soziale Biir-
gerrechte und ihre Gewihrleistung ins
Spiel.



Schwerpunktthema

2

Insiderhandel

mit Aktien

Ein neuer Blick

auf die ethische Beurteilung

Beschrankungen des Insiderhandels wurden in den 90er Jahren
zum Markenzeichen einer soliden Regulierung der Kapitalmark-
te. In diesem Beitrag werden vier Formen von Insidertransaktionen
mit Aktien unterschieden. Wéhrend es leicht ist, ethische Argu-
mente zu finden, die fiir das Verbot von drei dieser Typen sprechen,
fallt dies beim Insiderhandel im engen Sinne schwer. Gesetzliche
Einschrankungen lassen sich hier nur mit negativen Auswirkungen
dieser Transaktionen auf die Marktmoral begriinden. Das ist aber
ein Problem, das es in der gleichen Weise auch bei Aktienoptions-

planen gibt.

kandale wegen Insiderhandels

mit Aktien beschiftigen immer
wieder die Medien der Industrieldn-
der. In einen der jiingsten Félle ist die
Geschiftsfiihrung des iiberwiegend
deutsch-franzosischen Unternehmens
EADS verwickelt. Dabei geht es da-
rum, dass zahlreiche Manager des Un-
ternehmens ihre Aktienoptionen ver-
kauft hatten, weil sie wussten, dass
bald der Wert der Aktien wegen der
verzogerten Auslieferung des A380-
Riesenflugzeugs einbrechen wiirde.
Kéaufer dieser Optionen war damals ei-
ne staatseigene franzdsische Bank, die
auf Darlehen im Sozialbereich spezia-
lisiert ist. Durch den Skandal wird die
gesamte Problematik des Insiderhan-
dels deutlich: Unternehmens-Insider,
die ihren ,Job nicht gut gemacht“ ha-
ben, wussten um drohende negative
Schlagzeilen iiber das Unternehmen
und wurden am Aktienmarkt aktiv,
um fiir sich selbst einen finanziellen
Verlust zu vermeiden. Etwa zur glei-
chen Zeit mussten die Beschiftigten
schmerzhafte MaBnahmen hinnehmen;
Personal wurde entlassen oder muss-
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Luc Van Liedekerke

te EinkommenseinbuBen hinnehmen.
Aufgeladen wurde der Verlust oben-
drein einem staatseigenen Unterneh-
men, das zum Ziel hat, Benachteiligte
zu unterstiitzen. Eine Welle der Ent-
riistung ging durch Westeuropa. Durch
diesen Insiderhandel trat die unschone
Seite der Finanzmarkte offen zu Tage.
Die Veradrgerung ist verstandlich und
berechtigt. Zugleich aber, so wird in
diesem Beitrag deutlich werden, fallt
es schwer, ein wasserdichtes ethisches
Argument gegen die Praxis des In-
siderhandels als solchen zu finden.
Nach einem historischen Riickblick
und einer ersten Klarung des Begriffs
fiihren wir zwei wichtige Unterschei-
dungen ein, mit deren Hilfe das Pro-
blem des reinen Insiderhandels von
anderen problematischen Finanzprak-
tiken, mit denen dieser hiaufig verbun-

Peter-Jan Engelen

den ist, isoliert werden soll. Anschlie-
Bend untersuchen wir ethische Griinde,
die fiir ein gesetzliches Verbot des In-
siderhandels ins Feld gefiihrt werden —
und zwar drei konsequentialistische
und vier nicht-konsequentialistische
Griinde'. Unser Beitrag schlieBt mit
einem kurzen Fazit.

Historischer Riickblick

Regelungen zur Beschriankung des In-
siderhandels entstanden auf den US-
amerikanischen Finanzmérkten in Fol-
ge der Finanzkrise der 30er Jahre. 1934
stimmte der Kongress dem Borsenauf-
sichtsgesetz (,Securities and Exchange
Act”) zu, in dem ausdriicklich Insider-
handel verboten wurde (§ 10b). 1942
wurde die Regelung tiberarbeitet, 1947

' In konsequentialistischen Ansitzen der Ethik sind fiir die ethische Bewertung einer
Handlung ausschlieBlich deren Folgen relevant. Viele Autoren haben bei der Rede von
konsequentialistischer Ethik die Tradition des Utilitarismus vor Augen. In nicht-konse-
quentialistischen Ansétzen der Ethik entscheiden (je nach Sprachgebrauch) auch, vorwie-
gend oder ausschlieBlich andere Aspekte iiber die ethische Qualitit einer Handlung, z.B.
die gute Absicht des Handelnden oder die Entsprechung der Handlung zu Normen, die als
unbedingt angenommen werden (die Ubersetzer).
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kam es zu einem gerichtlichen Verfah-
ren. Trotzdem galt Insiderhandel lange
Zeit als eine gebrduchliche und allge-
mein bekannte Praxis auf den Finanz-
mirkten, die manchmal als problema-
tisch angesehen, im GroBen und Ganzen
aber als unvermeidlich akzeptiert wur-
de. Dieser Zustand hielt auBerhalb der
USA bis weit in die 80er Jahre an.

Die Ausbreitung des Verbots von
Insider-Transaktionen war Teil des
~Exports® der US-amerikanischen Fi-
nanzregulierung in den Rest der Welt.
In den 80er Jahren {ibten die USA an-
haltenden Druck auf die europdischen
Lénder aus, Rechtsvorschriften zur Be-
kdmpfung des Insiderhandels zu iiber-

Finanzmarkte

nehmen. Die meisten européischen
Lénder erlieBen in den frithen 90er
Jahren solche Vorschriften. Diese wur-
den zu einem Giitesiegel fiir die Ver-
trauenswiirdigkeit eines Finanzmarkts.
Borsen wetteiferten darum, wessen Re-
gelwerk zuerst beschlossen wiirde und
wer sich deshalb vor den anderen als
Teil des globalen Finanzsystems etab-
lieren konnte. Allerdings bedeutete
der Erlass von Regelungen nicht, dass
sie auch wirksam wurden. Von den 87
Liandern, die 1999 ein Verbot des In-
siderhandels eingefiihrt hatten, setzten
es damals nur 38 durch und auch diese
Lander konnten kaum Fille von ge-
richtlichen Sanktionen vorweisen.

Erste Kldrung des Begriffs und Verdeutlichung der

relevanten Perspektiven

Bevor die Vor- und Nachteile eines
Verbots von Insiderhandel untersucht
werden, muss geklart werden, was un-
ter Insiderhandel zu verstehen ist. Da-
zu ist zwischen Insiderinformation aus
o6konomischer Sicht und Insiderhandel
aus juristischer Sicht zu unterscheiden.
Vom 6konomischen Standpunkt aus ist
Insiderinformation in jeder Situation
gegeben, in der einige Marktteilneh-
mer iiber mehr und andere tiber we-
niger Informationen tiiber Sachver-
halte verfiigen, die fiir die Bewertung
der Aktien eines Unternehmens rele-
vant sind. Insiderhandel ist aus 6kono-
mischer Sicht daher zu definieren als
Aktienhandel auf der Grundlage nicht-
offentlicher Informationen tiber einen
bestimmten Vorfall, der den Aktien-
kurs eines Unternehmens beeinflussen
kann. Insiderhandel im 6konomischen
Sinn ist insofern nicht unbedingt ver-
werflich oder strafbar. Da es unver-
meidlich ist, dass die an einem Aktien-
markt Beteiligten in unterschiedlichem
MaB tiber kursrelevante Informationen
verfiigen, muss die rechtliche Defini-
tion des Insiderhandels enger gefasst
sein. Andernfalls konnte kein Bor-
senhandel stattfinden. Dabei héngt
die genaue gesetzliche Definition von
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Insiderhandel von dem jeweiligen
Rechtssystem ab, das man untersucht
(vgl. Engelen 1999).

Insiderhandel haftet ein schlechter
Ruf an und es herrscht die verbreitete
Ansicht, er solle sanktioniert werden.
Nichtsdestoweniger ist aus ethischer
und dkonomischer Sicht die Frage, ob
Insiderhandel schidlich ist, nicht ab-
schlieBend geklidrt (vgl. Scott 1998;
Bainbridge 2000). Okonomen greifen,
wollen sie ein Verbot befiirworten, in
der Diskussion haufig auf ethische Ar-
gumente zuriick; in der Regel gehen sie
dabei aber nicht tiber Aussagen wie ,.es
ist eben nicht richtig” oder ,es ist un-
fair* hinaus (vgl. Lawson 1988, An-
hinge 17 bis 19). Ethische Zugénge zur
Fragestellung wie die von Moore (1990),
Werhane (1989, 1991), Machan (1996),

Ma und Sun (1998) sowie Snoeyenbos
und Smith (2000) leiden hingegen hiu-
fig unter einem Wissensmangel iiber die
praktische Bedeutung von Insiderhan-
del; alle erdenklichen negativen Effekte,
zum Beispiel nachteilige Auswirkungen
auf das Vertrauen der Anleger, werden
angenommen, obwohl dafiir Belege feh-
len. Leider werden beide Ansétze in der
Literatur aufgrund unterschiedlicher
Sprachregelung und Begrifflichkeiten
der Disziplinen selten miteinander ver-
kniipft. Der vorliegende Beitrag will ei-
ne solche Verbindung herstellen.

Zwei bedeutsame
Unterscheidungen

Die 6konomische und zu einem spi-
teren Zeitpunkt auch die philoso-
phische Diskussion tiber Insiderhan-
del entziindete sich an dem 1966
erschienen Werk von Henri Manne ,In-
sider trading and the Stock Market",
in dem Manne vehement Insiderhan-
del als 6konomisch einwandfrei ver-
teidigt. Dabei geht er von der Unter-
scheidung zwischen Insiderhandel und
Marktmanipulation aus, eine Differen-
zierung, die in der gesamten dkono-
mischen Literatur tiber Insiderhandel
tibernommen wurde. In diesem Sinne
ist Insiderhandel im Folgenden als je-
de Form von Handel zu verstehen, der
auf der Grundlage von nicht-6ffent-
lichen Informationen mit Bedeutung
fiir den Fundamentalwert” eines Un-
ternehmens erfolgt. Versteht man In-
siderhandel in diesem Sinne, ergibt
sich daraus unmittelbar eine enge Ver-
bindung zwischen dem Insiderhandel

? In der Kapitalmarkttheorie wird vorausgesetzt, dass es eine richtige (oder zumindest
zu jedem Zeitpunkt eine beste) Methode gibt fiir den Prozess, in dem die Informationen,
die fiir die Gewinnerwartungen eines Unternehmens relevant sind, zum Aktienkurs die-
ses Unternehmens verarbeitet werden. Der Kurs, der sich aus der richtigen Verarbeitung
aller, auch der noch nicht-6ffentlichen Informationen ergeben wiirde, ist der Fundamen-

talwert (die Ubersetzer).

’ In der Kapitalmarkttheorie wird die Effizienz eines Marktes vor allem als Informati-
onseffizienz begriffen. Die Informationseffizienz eines Aktienmarktes ist um so héher, je
niher der Aktienkurs am Fundamentalwert (vgl. letzte FuBnote) liegt, d.h. je mehr kurs-
relevante Informationen von den Markteilnehmern in ihren Kaufs- und Verkaufsordern
verarbeitet wurden und damit in dem Kurs enthalten sind, und je schneller die Anpassung
des Kurses an den jeweiligen Fundamentalwert geschieht (die Ubersetzer).
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Schaubild 1: Der Einfluss von Insiderhandel auf Wertpapierpreise

und der Effizienz, vor allem der Infor-
mationseffizienz des Aktienmarktes’.
Das kann anhand von Schaubild 1 ver-
deutlicht werden.

Nach Eintreten eines fiir die Ge-
winne des Unternehmens positiven
Ereignisses (Zeitpunkt t=0 in Schau-
bild 1) steigt der Fundamentalwert des
Aktienkurses (Abbildung c: von Vi tore
auf Vamr). Insiderhandel fiihrt dazu, dass
sich der Kurs der Aktie diesem verdn-
derten Fundamentalwert schneller an-
passt, erhdht also die Informations-
effizienz des Aktienmarktes. Wird kein
Insiderhandel betrieben, verbleibt der
Aktienkurs ndmlich auf demselben Ni-
veau wie vor dem Vorfall und zwar bis
zum Zeitpunkt t= 1, an dem der Vorfall
bekannt gegeben wird (Abbildung a).
Wire Insiderhandel zuléssig, signali-
sierte der Insider durch seinen Handel
bereits zum Zeitpunkt t=0 den ande-
ren Marktteilnehmern, dass sich ein
fir den Kurs relevanter Vorfall ereig-
net hat, und der Aktienkurs wiirde ent-
lang der durchgezogenen Linie (n° 1) in
Abbildung b sofort sein neues Niveau
erreichen. Versuchen Insider, weil sie
aufgrund eines Insiderhandelsverbots
Strafverfolgung zu befiirchten haben,
ihren Handel zu verbergen, fillt das
Signal fiir die anderen Marktteilneh-
mer weniger deutlich aus und der Ak-
tienkurs entwickelt sich in etwa ent-
lang der gestrichelten Linie (n°2) in
Abbildung b. GemiB dieser Perspek-
tive wiirde die Verringerung von In-
siderhandel, z.B. infolge einer konse-
quenteren Durchsetzung gesetzlicher
Beschriankungen, die Markteffizienz
reduzieren (z.B. Vermaelen 1986). Im
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Gegensatz dazu findet Marktmanipula-
tion statt, wenn nicht-6ffentliche Infor-
mationen genutzt werden, um die Diffe-
renz zwischen dem Aktienkurs und dem
Fundamentalwert eines Unternehmens
zu erhéhen. Der Insider kann durch Ver-
breitung falscher Informationen oder
auch durch Aktienkdufe und -verkiufe,
die zu seinem privaten Wissen iiber die
Gewinnentwicklung des Unternehmens
gegenlaufig sind, dafiir sorgen, dass sich
der Aktienkurs des Unternehmens von
seinem Fundamentalwert (weiter) ent-
fernt (z.B. unter V, . in Abbildung c
vor dem Zeitpunkt t=0 oder tiber V_
nach dem Zeitpunkt t=0). Marktmani-
pulation vermindert also die Informati-
onseffizienz des Aktienmarktes.

Diese begriffliche Trennung zwi-
schen Insiderhandel und Markt-
manipulation, die die okonomische
Literatur durchzieht, wird in den philo-
sophischen Ansitzen nicht aufgegrif-
fen. Ein Grund dafiir besteht in einer
betrichtlichen Skepsis beziiglich des
Wertes und der empirischen Fundie-
rung dieser Differenzierung. Der Nach-
weis eines Unterschieds scheint aber
moglich. So untersucht Meulbroek
(1992) 320 Vorfille, bei denen die ,,Se-
curities and Exchange Commission®,
die Aufsicht fiir den Wertpapierhan-
del in den Vereinigten Staaten, in den
80er Jahren wegen Insiderhandels er-
mittelt hatte. Dabei zeigt sich, dass in
819 der Fille Insiderhandel schnelle
Kursverdnderungen bewirkte, die dem
in Abbildung b des Schaubilds 1 ab-
gebildeten Muster folgten. Die empi-
rischen Studien von Cornell und Siri
(1992) und Chakravarty und McCon-

Fundamental
value

v

after

V pef

t=0 time

Panel c. Value line

nell (1997) bestitigten dieses Ergebnis.
Offenbar ist es moglich, Insiderhan-
del zu unterteilen in Fille, bei denen
die Informationsfliisse auf den Mérk-
ten vermehrt (das entspricht dem von
Manne eingefiihrten 6konomischen
Begriff von Insiderhandel), und in sol-
chen, bei denen sie vermindert wer-
den (Marktmanipulation). Diese Unter-
scheidung muss ernst genommen und
in der Debatte um die Zuléssigkeit von
Insiderhandel beachtet werden.

Die zweite Unterscheidung betrifft
die verschiedenen Gruppen von Per-
sonen, die nicht-6ffentliche Informa-
tionen auf dem Aktienmarkt nutzen.
Zu unterscheiden ist zwischen den ei-
gentlichen Insidern und denen, wel-
che die Informationen missbrauchlich
nutzen (im Folgenden: Missbrauchtrei-
bende). Der Begriff des Insider (bzw.
sinsider trader”) wird heute haufig so
verwendet, dass er nicht nur den Vor-
stand und die Fiithrungskrifte des Un-
ternehmens umfasst, die aufgrund ihrer
besonderen Position im Unternehmen
iiber nicht-6ffentliche Informationen
verfiigen, sondern auch Personen, die
solche Informationen von Unterneh-
mensangehorigen erhalten, nur vor-
ibergehend in einem Unternehmen
beschiftigt waren, oder durch Zufall
(zum Beispiel durch ein falsch adres-
siertes Fax) an nicht-6ffentliche Infor-
mationen geraten (vgl. Moore 1990,
172). Manne hingegen versteht - und
Okonomen im Allgemeinen verstehen —
unter Insidern die Angehdrigen eines
Unternehmens, die eine Leitungsfunk-
tion ausiiben und fiir die Entstehung
der relevanten Informationen gewis-
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sermafen selbst hauptverantwortlich
sind. Marktmissbrauch betreiben hin-
gegen diejenigen, die sich dieser Infor-
mationen bedienen, obwohl sie nichts
zum Wert des Unternehmens beitra-
gen. Lasst man diese Unterscheidung
gelten, dann konnten die Anteilseig-
ner eines Unternehmens den Zugang
des Managements zu Insiderinforma-
tionen als eine Komponente bei dessen
Vergiitung nutzen (so der Vorschlag
von Manne 1966). Wenn sie ihm erlau-
ben, seinen Informationsvorsprung bei
Aktientransaktionen zu nutzen, fiihren
sie eine fiir sie kostengiinstige Entgelt-
komponente eine, welche zugleich den
Anreiz des Managements, den Akti-
enkurs des Unternehmens so weit wie
moglich zu steigern, erhoht.

Aus der Unterscheidung zwischen
Insiderhandel (im 6konomischen Sinne)
und Marktmissbrauch einerseits sowie
zwischen Insidern (im 6konomischen
Sinne) und Missbrauchtreibenden an-
dererseits ergeben sich vier Arten von
Handel auf der Grundlage von Insider-
information. Diese vier Arten sind in
Schema 1 dargestellt.

Es ist relativ leicht zu erkennen,
warum Transaktionen des Typs II, III
und IV als unrecht gelten. Im Falle
von II und IV bedient sich der Miss-
brauchtreibende wertvoller Informa-
tionen tiber ein Unternehmen, ohne
dass dem Unternehmen im Gegen-
zug daraus ein Vorteil erwiichse. Die
Information wird ausschlieBlich zum
eigenen Vorteil eingesetzt und nicht
fiir den des Unternehmens. Bewerten
die Anteilseigner eines Unternehmens
eine Information als wertvoll und
wichtig genug, um sie der Offentlich-
keit vorzuenthalten, begeht der Miss-
brauchtreibende quasi einen Diebstahl.
Weil er die nicht-6ffentliche Informa-

Insider

Insiderhandel

Marktmanipulation

Finanzmarkte

tion missbrauchlich einsetzt, sollte er
dafiir bestraft werden. Transaktionen
des Typs III und IV sind aus 6kono-
mischen Griinden abzulehnen, denn
sie behindern den Informationsfluss
auf den Finanzmérkten und erzeugen
so Ineffizienz. Wie aber ist Typ [ zu be-
urteilen, bei dem ein Manager Wert fiir
ein Unternehmen schafft, seinen Infor-
mationsvorsprung nutzt, und zugleich
die Markteffizienz steigert? Sollte man
dies aus 6konomischen und ethischen
Griinden ablehnen? Nach Ansicht von
Manne sollten Typ I-Transaktionen zu-
lassig sein. In der rechtlichen und phi-
losophischen Literatur dagegen wird
héufig ein Verbot aller Arten von In-
siderhandel befiirwortet.

Im Folgenden werden zuerst die
konsequentialistischen und dann die
nichtkonsequentialistischen  Argu-
mente fiir Beschrankungen des In-
siderhandels kritisch unter die Lupe
genommen. Wenn dabei von Insider-
handel die Rede ist, sind Transaktio-
nen im Sinne von Typ I und II ge-
meint und nicht Marktmissbrauch (Typ
III und IV). Ebenso ist, wenn von In-
sidern gesprochen wird, der Unterneh-
mens-Insider (im 6konomischen Sinne)
gemeint (Typ I und III) und nicht der
Missbrauchtreibende (Typ II und IV).
Bei der Untersuchung wird sich zei-
gen, dass viele Argumente gegen In-
siderhandel in Bezug auf Geschifte des
Typs II, Il und IV Bestand haben, nicht
aber notwendigerweise auch in Bezug
auf Transaktionen von Typ 1. Darin
liegt eine groBe Herausforderung, denn
allzu hiufig wurden in der ethischen
und rechtlichen Literatur Argumente
gegen Typ II, Il und IV benutzt, um al-
le Formen von Insiderhandel, auch die
Typ I-Transaktionen abzulehnen (vgl.
z.B. Moore 1990 und Shaw 1990).

Missbrauchtreibende

\Y

Schema 1: Unterschiedliche Arten méglicherweise unrechter Transaktionen
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Vertrauen der Anleger

In einer konsequentialistischen Bewer-
tung des Insiderhandels werden die da-
mit verbundenen Vor- und Nachteile
fiir die Wohlfahrt der Gesellschaft un-
tersucht. Ein erstes konsequentialisti-
sches Argument fiir das Verbot des In-
siderhandels lautet, dass dann, wenn
man Insiderhandel zulédsst, das Ver-
trauen der Anleger in die Finanz-
mirkte abnimmt. Empirische Unter-
suchungen iiber den Zusammenhang
zwischen Insiderhandel und Anleger-
vertrauen kommen etwa zu gleichen
Teilen zu einer Bestédtigung und zu
einer Infragestellung dieser Behaup-
tung. Aus theoretischer Sicht dagegen
ist, da Typ I-Transaktionen die Infor-
mationseffizienz des Marktes erh6hen,
kaum einzusehen, warum das Anleger-
vertrauen unter Insiderhandel leiden
sollte. Bainbridge (2000) legt dar, dass
die Steigerung der Effizienz auf dem
Wertpapiermarkt durch Insiderhandel
das Vertrauen eines rationalen Anle-
gers eher steigert als vermindert. Fiir
einen solchen Anleger spielt es keine
Rolle, ob ein Insider {iberdurchschnitt-
liche Gewinne verzeichnen kann oder
nicht. Fiir ihn ist vielmehr allein be-
deutsam, dass er bei Insiderhandel ein
Wertpapier zu einem Kurs kaufen oder
verkaufen kann, der dem realen Fun-
damentalwert besonders nahe kommt.
Auf einem effizienten Markt kann ein
Anleger auf die Richtigkeit der Kurse
vertrauen, weil jede Information be-
reits in die Wertpapierkurse eingeflos-
sen ist, ohne dass er selber die Infor-
mationen sammeln und verarbeiten
miisste. Basieren die Wertpapierkurse
auf allen relevanten Informationen
und nicht nur auf den 6ffentlich-zu-
ganglichen, dann konnen sich die An-
leger auf die Aktienkurse wirklich ver-
lassen. Im Gegensatz zu Transaktionen
des Typs III und IV wird durch Typ I-
Transaktionen also das Vertrauen der
Anleger in den Wertpapiermarkt ge-
steigert.
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Liquiditdt

Ein zweites konsequentialistisches Ar-
gument fiir Beschrankungen des In-
siderhandels geht von der Behauptung
aus, Insiderhandel senke die Liquidi-
tat des Aktienmarktes. Anleger bevor-
zugen liquide Wertpapiermérkte, also
Wertpapiermérkte mit einem stetig
hohen Handelsvolumen, weil diese im
Fall eines moglichen kiinftigen Bedarfs
aller Voraussicht nach einen schnel-
len und glinstigen Verkauf der Wert-
papiere zulassen werden. Die theore-
tischen Modelle iiber den Einfluss des
Insiderhandels auf die Marktliquiditét
kommen zu sehr unterschiedlichen Er-
gebnissen. Insofern miisste die Frage
eigentlich aufgrund empirischer Un-
tersuchungen beantwortet werden, von
denen es aber auch bisher nur weni-
ge gibt.

Immerhin verweisen die empi-
rischen Studien, die es bisher gibt, mit
deutlicher Mehrheit darauf, dass ein
Verbot von Insiderhandel die Liqui-
ditdt auf den Wertpapiermérkte sen-
ken kann. Kabir und Vermaelen (1996)
untersuchten, wie sich die Einfiihrung
von Insiderhandel-Beschrinkungen
auf die Liquiditdt der Amsterdamer
Borse auswirkte. Sie stellten fest, dass
die Liquiditat nach der Einfiihrung ab-
nahm, wihrend zugleich weder mehr
noch weniger unternehmensspezifische
Informationen 6ffentlich bekannt wur-
den. Da durch die neue Regelung die
Marktliquiditdt ab- und nicht - wie ei-
gentlich angezielt - zunahm, sahen die
Autoren in dieser Beschrinkung ein
Beispiel fiir Regulierungs-, Overkill®.
Auch Cornell und Sirri (1992) hiel-
ten als Ergebnis ihrer Untersuchung
eines einzelnen Falls von Insiderhan-
del fest, dass Insiderhandel Marktliqui-
ditdt nicht verringerte, hauptsichlich
weil ausgerechnet die Transaktionen
der weniger gut informierten Markt-
teilnehmer zunahmen. Zu dem glei-
chen Ergebnis kommen Chakravarty
und McConnell (1997), wihrend Gil-
bert (2007) fiir Neuseeland zu einem
gegenteiligen Schluss kommt. Auch
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bei dem zweiten konsequentialisti-
schen Argument kommt man also zu
dem Ergebnis, dass die dadurch aufge-
worfene Frage nicht abschlieend be-

antwortet werden kann. Ein Beweis,
dass Insiderhandel des Typs I die Li-
quiditédt des Aktienmarktes senkt, steht
auf jeden Fall noch aus.

Hbhere Gewinne aus dem Aktienhandel fiir Kleinanleger

Das dritte konsequentialistische Argu-
ment fiir Beschrankungen des Insider-
handels besteht in der Behauptung,
dass das Verbot von Insiderhandel
dafiir sorge, dass die Handelsgewinne
nicht mehr bei den Insidern eines Un-
ternehmens anfielen, sondern bei den
Kleinanlegern. Leider wird - wie im
iiberndchsten Abschnitt verdeutlicht -
das Problem asymmetrisch verteilter
Informationen durch das Verbot von
Insiderhandel nicht reduziert. Was
sich dndert, ist nur die Rangfolge von
~Gewinnern“ und ,Verlierern“ unter
den zumindest vergleichsweise gut
informierten Marktteilnehmern. So-
wohl Haddock und Macey (1987) als
auch Tighe und Michener (1994) bele-
gen eindeutig, dass das Verbot von In-
siderhandel lediglich dazu fiihrt, dass
die Anlageprofis die groBten Gewinne

verzeichnen. Diese wiirden die Vorteile
des Verbots einstreichen, wihrend ei-
ne groBe Zahl von Kleininvestoren
die Kosten dafiir trage. Letztere stel-
len das Verbot nicht ernsthaft in Fra-
ge, weil die damit verbundenen Kos-
ten fiir den einzelnen vergleichsweise
gering seien.

Die hier untersuchten konsequen-
tialistischen Argumente fiir Einschran-
kungen des Insiderhandels sind im
GroBen und Ganzen stichhaltig, wenn
Typ-III- und Typ-IV-Transaktionen zur
Debatte stehen. Bei Insider-Transaktio-
nen vom Typ I dagegen bleibt es un-
klar, ob sie dem Aktienmarkt schaden.
In juristischen und vor allem in phi-
losophischen Veroffentlichungen zum
Insiderhandel werden aber auch nicht-
konsequentialistische Argumente ge-
gen den Insiderhandel vorgebracht.

Fairness als uneingeschrinkte Gleichberechtigung

Haufig wird argumentiert, Insider-
handel sei deshalb unethisch, weil er
schlichtweg ,unfair* sei (Mendelson
1969 und Schotland 1967). Werhane
(1991) begriindet ihr Eintreten fiir ein
Verbot des Insiderhandels mit dem Hin-
weis auf ungleiche Wettbewerbsbedin-
gungen. Insiderhandel fiihre zu einem
ungerechten Nachteil fiir AuBenstehen-
de, durch den der Wettbewerb verzerrt
werde. In Anlehnung an Lawson (1988)
miissen jedoch zwei Auslegungsweisen
des Begriffs der Fairness unterschieden
werden: Fairness als uneingeschriankte
Gleichberechtigung und Fairness als
gleicher Zugang.

Das nichtkonsequentialistische Ar-
gument fiir Beschrankungen des In-
siderhandels, bei dem mit Fairness als
uneingeschrinkter Gleichberechtigung

argumentiert wird, zielt auf den Be-
sitz von Informationen und strebt die
vollige informationelle Gleichheit al-
ler Markteilnehmer an. Auf der Grund-
lage einer allgemeinen sittlichen Ver-
pflichtung, dass wir andere genauso
behandeln sollen wie uns selber, tritt
Levmore (1982) fiir eine solche Theo-
rie der vollstdndigen Offenlegung von
Informationen ein. Eine solche Auf-
fassung von Fairness wiirde aber da-
zu fiihren, dass alle Transaktionen, die
auf der Grundlage asymmetrisch ver-
teilter Informationen erfolgen, als un-
ethisch zu beurteilen wiren.

Moore (1990) weist das zuriick.
Sie verweist auf das klassische Bei-
spiel eines Antiquitdtenhéndlers, der
auf einem Flohmarkt einen echten an-
tiken Gegenstand erwirbt. Niemand sei
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moralisch dazu verpflichtet, jedem, mit
dem er zu tun habe, alle Informationen
zu geben, nur weil deren Kenntnis in
dessen Interesse lage. Im Journalismus
zum Beispiel teilt ein Journalist be-
deutende Fakten, die er entdeckt, nor-
malerweise nicht mit seinen Kollegen,
sondern er vermarktet sie als Exklu-
sivmeldung. Unter Journalisten wird
dies als fiir den Beruf iiblich betrach-
tet - und kann sogar den Pulitzer-Preis
einbringen. Auch in diesem Fall wird
Gewinn auf der Grundlage nicht-6f-
fentlicher Informationen gemacht! Zu
Recht fragt sich Machan (1996), warum
dies bei Insiderhandel anders sei solle.
Die Moglichkeit, einen Informations-
vorsprung nutzen zu kdnnen, scheint
vielmehr zum Kern von Marktwirt-
schaft zu gehoren (Macey 1988). Der
Grundsatz uneingeschrinkter Gleich-
berechtigung bietet also keine solide
Grundlage fiir eine ethische Bewertung
des Insiderhandels - das ist zumindest
so lange der Fall, wie nicht iiberzeu-
gend dargelegt werden kann, in wel-
chen Féllen es dann eben doch zulis-
sig ist, den Interessen einiger Vorrang
vor den Interessen anderer zu geben
(Lawson 1988).

Fairness als gleicher Zugang

Bei dem zweiten Fairness-Argument
zugunsten eines Verbots von Insider-
handel geht es nicht darum, die glei-
chen Informationen zu besitzen, son-
dern um den gleichen Zugang zu
Informationen (z.B. Brudney 1979).
Der Zugang zu Insiderinformationen
sei ein fiir andere nicht zugingliches
Privileg, ein Vorteil, der durch Kon-
kurrenz nicht beseitigt werden kon-
ne (ebd., 346). Die Frage, die nun zu
klaren ist, lautet daher, wie es zu dem
ungleichen Zugang zu Informationen
gekommen ist und wie diese Entste-
hung von Ungleichheit zu bewerten ist.
Die meisten Insider wurden nicht in
eine Konstellation hineingeboren, in
der sie bereits einen Informationsvor-
sprung hatten. Der ungleiche Zugang
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zu Informationen ergibt sich vielmehr
weithin aus dem Faktum der gesell-
schaftlichen Arbeitsteilung. Moore
(1990) meint, dhnlich wie man sich
dafiir entscheiden konne, eine Aus-
bildung zum Installateur zu absolvie-
ren und in diesem Bereich spezialisier-
tes Wissen zu erwerben, so investierten
andere Personen Zeit und Humankapi-
tal, um ,Insider* eines Unternehmens
mit einem besseren Zugang zu Infor-
mationen Uber dieses Unternehmen zu
werden. Diese Argumentation ist aber
nicht unproblematisch, denn um das
Ausnutzen eines Insider-Informations-
vorteils sittlich zu rechtfertigen, bedarf
es auch einer Theorie {iber die Eigen-
tumsrechte an unternehmensinternen
Informationen. Das wird im folgenden
Kapitel deutlich, wenn erortert wird, ob
es den Anteilseignern ethisch erlaubt
ist, dem Management vertraglich Ak-
tientransaktionen auf der Grundlage
von Insiderinformationen zu gestat-
ten. Beim gegenwirtigen Stand der
Argumentation ist dagegen unklar,
ob die Vorteile der Manager auf dem
Aktienmarkt, die auf ihrem beruflich
bedingten Informationsvorsprung be-
ruhen, in irgendeiner Hinsicht sittlich
problematisch sind.

Was aber das Ziel eines nicht zu
ungleichen Zugangs zu Informationen
angeht, so kann dieses mit Hilfe der
Theorie der Informationseffizienz von
Finanzmaérkten auch als Argument fiir
die Zulassung von Typ I-Transaktio-
nen genutzt werden. Wie oben darge-
legt, konnen die einzelnen Kleinanle-
ger auf einem effizienten Finanzmarkt
darauf vertrauen, dass bereits alle In-

formationen in den Wertpapierkursen
verarbeitet wurden, ohne dass sie sel-
ber die Informationen hétten sammeln
und auswerten miissen. Der informa-
tionseffiziente Aktienmarkt garantiert
insofern den einzelnen Anlegern einen
glnstigen Zugang zu Informationen,
die fiir den Wert der Aktien relevant
sind. Durch den Preismechanismus
sind unverziiglich alle Informationen
offentlich zugénglich (Levine 1997).
Eine gewisse informationelle Gleich-
heit unter Marktteilnehmern wird in-
sofern durch den effizienten Preis-
mechanismus selbst hergestellt. Aus
dieser Sicht ist eine hohe Informati-
onseffizienz der Wertpapierméarkte zu
befiirworten. Durch Regelungen zur
Einddmmung von Insiderhandel wird
diese aber gerade reduziert.
Argumentationen, bei denen mit
Fairness als gleichem Zugang zu Infor-
mationen fiir ein Verbot von Insider-
handel pladiert wird, liegt die Auffas-
sung zugrunde, dass die Teilnahme
an einem Wertpapiermarkt, auf dem
Insiderhandel praktiziert wird, einem
Pokerspiel mit gezinkten Karten ent-
spreche (vgl. Werhane 1991, 730 und
841). Dabei wird filschlicherweise an-
genommen, dass das Verbot von In-
siderhandel zu gleichen Wettbewerbs-
bedingungen auf den Finanzmairkten
flihre, so dass dann jeder Beteiligte den
gleichen Zugang zu Informationen ha-
be. Dies ist aber leider nicht der Fall.
Das Insiderhandelsverbot verschiebt
stattdessen den Informationsvorteil
von einer Gruppe, den Managern eines
Unternehmens, zu einer anderen, den
institutionellen Investoren, ohne dass

Small investors Market

professionals

Insiders=managers

Information processing channel

Schaubild 2: Der Weg der Informationsverarbeitung
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Schwerpunktthema

das Ideal eines ,level playing field“ er-
reicht wiirde.

Das Ideal eines Marktes als ,level
playing field“ mit gleichen Gewinn-
chancen fiir jedermann bleibt bestehen,
aber leider konnen wir uns seiner Rea-
lisierung nicht durch das Verbot von
Insiderhandel ndhern. Bei einer sol-

chen Regulierung des Aktienmarktes
gelingt es vielmehr anderen Gruppen
von Marktteilnehmern, einen Infor-
mationsvorsprung zu nutzen und die
Einnahmen abzuschépfen. Der Versto
gegen die Fairness im Sinne gleicher
Wettbewerbsbedingungen wird nicht
beseitigt, sondern besteht weiter.

Eigentumsrechte an Informationen

Am Phinomen des Insiderhandels wird
deutlich, welchen Wert Information
besitzt. Unternehmensinformationen,
iiber die nicht alle Marktteilnehmer
verfiigen, sind ein wertvolles imma-
terielles Eigentum, an dem man Rech-
te haben kann. Eigentumsrechte (,pro-
perty rights“) tiber immaterielle Werte
wie Patente, Urheberrechte, Marken-
zeichen, Geschiftsgeheimnisse und
Handelsinformationen sind weit ver-
breitet. Da nicht-6ffentliche Informa-
tionen {iber Unternehmen auch eine
Art von Eigentum darstellen, lautet das
dritte nichtkonsequentialistische Argu-
ment, dass Insiderhandel unrichtig sei,
weil er Eigentumsrechte verletze und
somit als Diebstahl zu verstehen sei
(Irvine 1987).

Allerdings sollten auch an dieser
Stelle keine voreiligen Schliisse gezo-
gen werden. Macey (1988) sieht ein
zweistufiges Verfahren vor, um die
Frage zu beantworten, wann infor-
mationelle Eigentumsrechte verletzt
werden. Zundchst muss gekldrt wer-
den, wer iiber die Eigentumsrechte an
einer nicht-6ffentlichen Information
verfiigt. Dann ist das Verhiltnis zwi-
schen demjenigen, der die Information
fiir Aktienkaufe oder -verkdufe nutzt,
und dem Eigentiimer der Information
zu bestimmen. Ist der Marktteilneh-
mer selbst der rechtméBige Eigentii-
mer der Informationen, dann liegt
kein ,Diebstahl” vor. Ist er es nicht,
muss geklart werden, ob er vom Ei-
gentlimer erméchtigt wurde, die In-
formationen zu nutzen. Nur wenn das
nicht der Fall ist, werden Eigentums-
rechte verletzt.
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Entscheidend ist, wer Eigentlimer
einer Insiderinformation ist. Moore
(1990) schreibt die Eigentumsrechte
dem jeweiligen Unternehmen zu. In-
siderhandel sei dann nicht zuléssig,
wenn das Unternehmen den Gebrauch
seines informationellen Eigentums un-
tersage. Zusatzlich, so Moore, sei In-
siderhandel abzulehnen, weil er das
treuhédnderische Verhiltnis zwischen
Aktionédren und Unternehmensleitung
gefihrde. Dieses letztere Argument ist
aber nicht unmittelbar einleuchtend.
Manne sah in der bewusst als Manage-
mententgelt eingesetzten Erlaubnis
zum Insiderhandel sogar ein mogliches
Instrument zur Starkung des treuhédn-
derischen Verhiltnisses zwischen Un-
ternehmens-Insidern und Anteilseig-
nern. Ihm ging es dabei um eine neue
Generation von Managern, die Risiko
nicht scheuen und von sich aus fiir ei-
ne Neuausrichtung des Unternehmens
initiativ werden. Die Aktionédre héat-
ten zu dem den Vorteil, dass sie dann,
wenn Gewinne aus dem Insiderhandel
Teil der Managementvergiitung sind,
geringere feste Vorstandsgehélter zah-
len kénnen.

Aus der Perspektive der Eigentums-
rechte betrachtet ist die Aufgabe, die
Nutzung von Insiderinformation zu re-
geln, ein Problem der Managementver-
giitung. Die Verteilung von Gewinnen
aus Insidergeschiften sollte also ver-
traglich geregelt werden (Macey 1999).
In diesem Fall konnen die Unternehmen
auch festlegen, welche Insider die nicht-
offentlichen Informationen fiir Aktien-
transaktionen nutzen diirfen und wel-
che nicht (Fischel 1984). So ist es zum
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Beispiel moglich, den Managern den In-

siderhandel zu erlauben, nicht aber den

Justiziaren, den Leitern und Mitarbei-

tern des Rechnungswesens oder den Be-

ratern. Uberdies kann festgelegt werden,
welche Art nicht-6ffentlicher Informa-
tion fiir Insidertransaktionen genutzt
werden darf und welche nicht. Infor-
mationen iiber bevorstehende Fusionen

oder Firmentibernahmen konnten z.B.

ausgenommen werden.

Allerdings ist es zweifellos nicht
ohne Risiko, Flihrungskriften den Ge-
brauch von Insiderinformation zu ge-
statten (Scott 1980; Moore 1990):

e Die Manager konnten Informatio-
nen, die auf eine schlechtere Ge-
winnentwicklung als bisher an-
genommen schlieBen lassen, fiir
Insiderhandel nutzen und damit
ihren personlichen Profit zu lasten
des Unternehmenswerts steigern.

e Die Fiihrungskrifte konnen sich bei
ihren Insidertransaktionen darauf
konzentrieren, kurzfristige Kursbe-
wegungen gewinnbringend auszu-
nutzen.

e Sie konnen ggf. falsche Informa-
tionen verbreiten, um so Kursbe-
wegungen auszulosen und so auf
Kosten der ,Shareholder” Gewinne
zu erzielen.

e Die Manager konnen besonders ri-
sikoreiche Investitionsvorhaben an-
gehen, um die Schwankungen des
Aktienkurses ihres Unternehmens
und damit ihre méglichen Gewinne
aus Insidertransaktionen zu stei-
gern.

e Die Hauptversammlung der Aktio-
nére verliert mit der Erlaubnis von
Insidertransaktionen die Moglich-
keit, die Hohe der Managervergii-
tung zu steuern.

Das sind ernsthafte Probleme. Wird
Insiderhandel als Instrument der Ma-
nagementvergiitung genutzt, dann ist
mit solchen Risiken fiir die Anteilseig-
ner zu rechnen. Allerdings sind ande-
re Formen des aktienbezogenen Ent-
gelts von Vorstinden mit den gleichen
Problemen konfrontiert - und werden
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wieder gegen den Insiderhandel ange-
fiihrt wird, ist der Hinweis darauf, dass
sich die Erlaubnis von Insidertrans-
aktionen negativ auf die allgemeine
Marktmoral® auswirken wiirde. In eini-
gen Veroffentlichungen greift Werhane
(1989, 1991) auf Adam Smith zuriick,
um darzulegen, dass es flir freie Méarkte

! Mangels einer iiberzeugenden Alternative haben wir hier ,market morality” mit
,Marktmoral“ iibersetzt. Zu denken ist dabei an , Treu und Glauben®, Vorstellungen vom
,ehrbaren Kaufmann*, Mindestregeln eines anstindigen Umgangs mit Geschéftspartnern
und an den Verzicht, diesen zu hintergehen oder um jeden Preis den eigenen materiellen
Vorteil zu suchen (die Ubersetzer).
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einer grundlegenden Marktmoral be-
darf, bei der es um Werte wie Fairness
im Wettbewerb oder die verniinftige
Selbstbegrenzung des Eigeninteresses
geht. Das Problem des Insiderhandels
bestehe darin, dass er zu einer Kultur
der Habgier fiihre, welche die Markt-
moral untergrabe und dann, wenn sie
Uberhand gewinne, den Markt selber
zerstore. Vieles spricht fiir dieses Argu-
ment. Tatsdchlich ist davon auszuge-
hen, dass (Wettbewerbs-)Mérkte nicht
funktionieren k6nnen, wenn sich die
Beteiligten nicht an einige sittliche
Werte gebunden fiihlen. Fiir ein rei-
bungsloses Funktionieren von Mérk-
ten bedarf es Regeln, aber eben auch
einer Haltung der Beteiligten, gesetz-
liche Regelungen nicht nur dem Buch-
staben, sondern auch dem Geiste nach
zu befolgen. Stiirmische Wettlaufe, in
denen die Beteiligten um jeden Preis
»den Goldpokal gewinnen“ wollen,
konnen diese Haltung ernsthaft ge-
fahrden. In einer Kultur der Habgier
geraten die geschriebenen und die un-
geschriebenen Regeln des Wettbewerbs
und der Marktteilnahme unter die R4-
der. Eine Erosion der Marktmoral fiihrt
aber unweigerlich zur Zerstérung des
Marktes.

Im Gegensatz zu den bisherigen ist
das hier angefiihrte Argument schwie-
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rig zu belegen. Es ist eher eine Art
grundlegende Uberzeugung (,,a philo-
sophy*) - aber eine solche, die man
ernst nehmen sollte. Vorsicht bei allen
institutionellen Arrangements, die zu
einer Erosion der Marktmoral fiihren
konnen! Im vorliegenden Kontext ist
aber entscheidend, dass dann, wenn
man Insiderhandel aus diesem Grund
ablehnt, nicht einzusehen ist, warum
man nicht auch andere Formen der ak-
tienbezogenen Managementvergiitung
aus den gleichen Griinden zuriickweist.
Die MaBlosigkeit bei Aktienoptionsplé-
nen in den letzten zehn Jahren ver-
weist auf dieselbe Kultur der Habgier
wie der Insiderhandel. Nach wie vor
gelten aber Aktienoptionspliane im Ge-
gensatz zum Insiderhandel als ziemlich
unproblematisch. Immer wieder wird
gefordert, das Verbot von Insiderhan-
del konsequent durchzusetzen, wéh-
rend zugleich Aktienoptionspldne als
ein Instrument der Vorstandsvergii-
tung befiirwortet werden.

Fazit

Der EADS-Skandal ist ein Skandal in
Bezug auf die Marktmoral und offen-
bart eine Kultur kompromisslos-egois-
tischen Geschiftsgebarens. Er zeigt die
dunkle Seite des Kapitalismus, namlich
dass Menschen andere Menschen iiber
wichtige Entwicklungen im Unklaren
lassen und tibervorteilen. Das ist die
Kultur der Habgier, die grundlegende
sittliche Werte in Frage stellt - Werte,
ohne deren Anerkennung auch Mérk-
te nicht funktionieren kénnen. Hier
dringt sich der Vergleich mit Aktien-
optionspldnen als Instrumenten der
Vorstandsvergiitung auf. MaBlosig-
keit in der Vergiitung durch Options-
pldane und viel zu groBziigige Abfin-
dungen konnen Marktmoral in der
gleichen Weise wie Insiderhandel ge-
fahrden. Nichtsdestoweniger gibt es
international fast eine Art Konsens,
dass Insiderhandel ein echtes Problem
darstellt und die Vergiitung durch Ak-
tienoptionspléne nicht.
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Um die Marktmoral auf den Fi-
nanzmirkten zu schiitzen, miissen
einige Beschriankungen eingefiihrt
werden. Marktmanipulation stellt un-
zweifelhaft ein ethisches Problem dar.
Insiderhandel wird auch als sehr pro-
blematisch wahrgenommen. Allerdings
haben wir in diesem Fall den Eindruck,
dass die Grenzlinie zwischen ethisch
problematisch und unproblematisch
vergleichsweise beliebig gezogen wird.
Unseres Erachtens sollte man, wenn
man Insiderhandel fiir falsch hilt, auch
die Vorstandsvergiitung durch Aktie-
noptionsplédne einer genaueren Unter-
suchung unterziehen. Auch sie konnen
die Marktmoral beeintrichtigen.

Ubersetzung und Kiirzung:
Judith Hahn und Bernhard Emunds
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Finanzmarkte

Gerechtigkeitsprobleme bei
privaten Finanzstromen in Schwellen-
und Transformationslandern Q

Ansatzpunkte einer Ethik der internationalen Finanzmérkte °

Auf den internationalen Finanzmiarkten tauschen zumeist private Ak-
teure Geld und Finanztitel. Indirekt, ndmlich vermittelt liber diese pri-
vaten Transaktionen, kooperieren dabei auch Gesellschaften, namlich
die in die Finanzmérkte integrierten Lander: lhre Regierungen setzen
die Regeln fest, die bestimmen, wie sich die Gesamtheit der privaten Fi-
nanztransaktionen auf die beteiligten Lander auswirken. Wichtige Ge-
rechtigkeitsfragen werden erst sichtbar, wenn man diese Perspektive
einnimmt, also die internationalen Finanzmirkte als einen inter-natio-
nalen Kooperationszusammenhang begreift. Das gilt vor allem fiir die
wichtige Frage, wie sich diese Markte auf die Chancen der extrem Ar-
men auswirken, ihr Recht, genug zum Uberleben zu haben, verwirkli-

Bernhard

Emunds

ie Finanztransaktionen zwischen

Industrieldndern und peripheren
Landern haben sich seit der lateiname-
rikanischen Schuldenkrise der 80er
Jahre grundlegend verdndert. Damals
unterbrachen oder streckten einige
Entwicklungsldnder-Regierungen die
Riickzahlung von Krediten, die sie in
den Jahren zuvor bei groBen Finanz-
instituten aus den Industrieldndern
aufgenommen hatten. Wéhrend lédn-
gerfristige internationale Kredite heute
vor allem von Industrielinder-Regie-
rungen und von internationalen Orga-
nisationen an die Regierungen drmerer
Entwicklungsldander vergeben werden,
investieren private Finanzinstitute und
Anleger vor allem iiber Wertpapier-
transaktionen in peripheren Landern.
Private Akteure aus den Industrieldn-
dern kaufen in den Schwellen- und
Transformationsldndern Aktien sowie
handelbare Anleihen, die teils von Re-
gierungen, teils von groBen Finanz-
instituten und Unternehmen dieser
Lander ausgegeben wurden. Wertpa-
piere kénnen aber nicht nur schnell
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chen zu konnen.

gekauft, sondern auch schnell wieder
verkauft werden. Insofern stromt mit
den Wertpapiertransaktionen kurzfris-
tiges Finanzkapital von Nord nach Siid
und West nach Ost. Da das Einstro-
men dieses Finanzkapitals und sein
plotzlicher Abzug in den Empfinger-
landern massive gesamtwirtschaftliche
Storungen hervorrufen kénnen, geht
es hier um erhebliche Risiken, deren
Reduktion nur méglich ist durch ei-
ne verdnderte institutionelle Ausge-
staltung der internationalen Finanz-
mirkte. Da von diesen Risiken auch die
Millionen extrem Armer, die in diesen
Lindern tiglich ums Uberleben kimp-
fen miissen, betroffen sind, geht es da-
bei um ein Problem, das aus ethischer
Sicht kaum weniger dringend ist als
das noch immer schwelende Uber-
schuldungsproblem mancher drmerer
Entwicklungsldnder.

Diese Herausforderung fiir die Ge-
staltung der internationalen Finanz-
mirkte wird hier als ein Gerechtigkeits-
problem behandelt. Um Gerechtigkeit
geht es immer dann, wenn nicht al-

le Anspriiche verschiedener Akteure
gleichzeitig in vollem Umfang verwirk-
licht werden kénnen. In diesen Fillen
ist zu kldren, wer aus guten Griinden
seine Anspriiche wie weit zuriickste-
cken muss. Gesucht sind also zustim-
mungsfiahige Kriterien zur Begrenzung
von Anspriichen. Im vorliegenden Fall
wird es vor allem um die Frage gehen,
ob und ggf. wie die Anspriiche von
Anlegern, Unternehmen und Finanz-

] Bei Gerechtigkeit
geht es um Begrenzung
von Anspriichen

instituten, mit Finanzgeschiften aller
Art Gewinne erzielen zu konnen, ein-
geschriankt werden miissen, damit die
Chancen der extrem armen Menschen
in den Schwellen- und Transformati-
onslindern steigen, ihr Uberlebensin-
teresse dauerhaft sichern zu kénnen.
Durch das Aufsetzen der Gerechtig-
keitsbrille bleiben die in der &kono-
mischen Literatur zumeist vorrangig
bearbeiteten Effizienzfragen der in-
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ternationalen Finanzmérkte unbe-
riicksichtigt. Bei diesen geht es nicht
nur um die - zumindest in der Wirt-
schaftstheorie immer wieder vermute-
ten - Effizienzsteigerungen, die darauf
zurilickgefiihrt werden, dass die Anle-
ger fiir ihr Finanzkapital nicht mehr
nur im Kontext einer Volkswirtschaft,
sondern jetzt international nach den
hochsten und sichersten Renditemog-
lichkeiten suchen. Unberticksichtigt
bleibt vielmehr auch das Problem der
finanziellen Instabilitit (Minsky 1990,
153-186; vgl. Emunds 2000, 179-230).
Die aktuelle Krise der minderwertigen
US-Hypothekenkredite, die weltweit an
Finanzinstitute aller Art weiterverkauft
wurden, sowie die dadurch ausgeldsten
Turbulenzen bei einzelnen Finanzinsti-
tuten und auf den Geldmérkten vieler
Linder fithren dazu, dass dieses Pro-
blem gegenwirtig besonders intensiv
diskutiert wird: Sind die internatio-
nalen Investoren nicht zu stark stim-
mungsabhingig, so dass sie in guten
Zeiten die Risiken spekulativer Finanz-
anlagen und hoher Verschuldung un-
terschédtzen und deshalb immer hohere
Risiken eingehen? Gibt es zwangsldufig
einen Trend, dass eine gute Entwick-
lung der Wertpapier- und Immobilien-
mairkte zu einem ,Boom" {ibersteigert
wird, der letztlich in einem ,,Crash” en-
den muss, oder konnte man der Ent-
stehung eines solchen Trends nicht
durch eine geschickte Regulierung der
Finanzinstitute entgegenwirken?
Nach kurzen einfithrenden Bemer-
kungen zu den internationalen Fi-
nanzmirkten soll im folgenden zuerst
aufgezeigt werden, wie man bei de-
ren Betrachtung durch die Gerechtig-
keitsbrille tiber Fragen der Tauschge-
rechtigkeit hinauskommt. Es folgt eine
Skizze, wie die Finanzstréme in peri-
phere Liander - vermittelt {iber das je-
weilige nationale Finanzsystem - die
Volkswirtschaften dieser Lander posi-
tiv und negativ beeinflussen konnen.
Zur ethischen Reflexion dieser Einfliis-
se wird dann zuerst das Kriterium der
Entwicklungsforderlichkeit internatio-
naler Mérkte hergeleitet. Anschliefend
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wird gezeigt, welche Rolle die Wech-
selwirkungen zwischen den internatio-
nalen Finanzmirkten einerseits sowie
den politischen Handlungsbereichen
der beteiligten Linder und den mul-
tilateralen Institutionen einer Steue-
rung der Finanzmérkte andererseits bei
der Suche nach einer gerechten Gestal-
tung der internationalen Finanzmarkte
spielen. Der Beitrag endet mit einigen
Uberlegungen zu sinnvollen Reformen
der internationalen Finanzmarkte, die
von den vorgetragenen ethischen Re-
flexionen angestofen sind.

Internationale Finanzmdirkte

Der Begriff ,Finanzmirkte* wird hier
weit definiert; er umfasst nicht nur Bor-
sen, sondern z.B. auch das Zusammen-
treffen des Angebots an und der Nach-
frage nach Bankkrediten, Bankeinlagen
oder Fondsanteilen: Finanzmérkte sind
Mirkte, auf denen Geld und Anspriiche
auf kiinftige Zahlungen, die nicht an
Eigentum oder Nutzung eines materi-
ellen Vermogensgutes gebunden sind,
gegeneinander getauscht werden. Fi-
nanzmairkte werden dann ,internatio-
nale Finanzmarkte® genannt, wenn ei-
ner der Transaktionspartner in einem
anderen Land gebietsanséssig ist oder
wenn eine andere Wéhrung als die am
Ort der Transaktion iibliche im Spiel
ist. Zu den internationalen Finanz-
mérkten gehoren die Devisenmérkte,
die internationalen Derivatemérkte,
die internationalen Kreditméirkte, die
reguldren internationalen Wertpapier-
mirkte, sowie die durch eine geringe-
re Regulierungsdichte gekennzeichne-
ten Offshore-Mérkte. Mit Ausnahme
der Devisen- und der Offshore-Mark-

te sind diese internationalen Finanz-
mérkte nicht eigene, von den Bin-
nenmdrkten getrennte Institutionen.
Vielmehr ,werden“ die bestehenden
nationalen Finanzmairkte dadurch in-
ternational, dass sie in die interna-
tionalen Kapitalstrome eingebunden
sind. Beinahe alle Devisen-, Wertpa-
pier- und Derivatetransaktionen fin-
den auf den Territorien der Industrie-,
der Schwellen- und der Transforma-
tionsldnder statt und zwar mit Trans-
aktionspartnern fast ausschlieBlich aus
diesen Lindern'.

Die folgenden Uberlegungen be-
ziehen sich auf die Devisen- und vor
allem auf die reguldren Wertpapier-
mirkte. Bei letzteren geht es hier vor
allem um Transaktionen privater Ak-
teure mit Finanztiteln, die private
Akteure ausgegeben haben, also um
Kéufe und Verkdufe von Aktien so-
wie von langfristigen (Rentenpapiere)
oder kurzfristigen (Geldmarktpapiere)
Schuldtiteln privater Emittenten durch
Banken, institutionelle Investoren und
Privatanleger. Dagegen bleiben hier die
besonderen Probleme der Staatsver-
schuldung, vor allem bei der Ausgabe
von Schuldtiteln in fremder Wahrung
durch Regierungen von Entwicklungs-
landern (vgl. den Beitrag von Heri-
bert Zingel in diesem Heft), aber auch
die besonderen Risiken der Offshore-
Markte unberiicksichtigt.

Uber die Tauschgerechtigkeit
hinaus

Wer wirtschaftliche Transaktionen zwi-
schen privaten Akteuren unter Gerech-
tigkeitsaspekten betrachten mochte,
wird zuerst einmal nach Tauschge-

" Ende 2001 wurde der Bestand der grenziiberschreitenden Wertpapieranlage auf 12.000
Mrd US-$ geschitzt; nur bei 5% stammten die Kapitalnehmer aus einem Entwicklungsland
(Economist 2003, 6). Aufgrund des Verhiltnisses der grenziiberschreitenden Forderungen
und Verbindlichkeiten des Landes zu seinem Bruttoinlandsprodukt bezeichnet eine IWF-
Studie (Prasad u.a. 2003, 72) die folgenden Entwicklungslinder als vergleichsweise stark
in die internationalen Finanzmairkte integriert: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko, Peru und Venezuela, sowie China, Hongkong, Indien, Indonesien, Stidkorea, Ma-
laysia, Pakistan, Philippinen, Singapur und Thailand, auBerdem Agypten, Israel, Marok-

ko, Tiirkei sowie Stidafrika.
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rechtigkeit fragen: Entsprechen sich
der Wert der Leistung und der Gegen-
leistung in etwa, behandelt der eine
Transaktionspartner den anderen fair
oder versucht er, ihn ,iiber den Tisch
zu ziehen“? Interessante Debatten iiber
Tauschgerechtigkeit werden z.B. zum
Insider-Handel mit Aktien gefiihrt (vgl.
den Beitrag von Luc Van Liedekerke
in diesem Heft). Bei diesen Debatten
werden die Finanzmaérkte als ein Ko-
operationszusammenhang zwischen
privaten Akteuren begriffen, die inter-
nationalen Finanzmérkte entsprechend
als ein grenziiberschreitender bzw.
transnationaler Kooperationszusam-
menhang zwischen Privaten. Gefragt
wird in dieser Perspektive nach den
Anspriichen, welche die Akteure, die
an der finanzwirtschaftlichen Trans-
aktion direkt beteiligt sind, gegenein-
ander erheben konnen.

Nun treten aber die Biirgerinnen
und Birger aus drmeren Bevolke-
rungsschichten bei den grenziiber-
schreitenden Wertpapier- und Devi-
sentransaktionen im allgemeinen nicht
als Transaktionspartner auf. Das gilt
insbesondere fiir die Armen der Ent-
wicklungs- und einiger Transforma-

'.:3\ Die Lebens-, Entfaltungs-
und Beteiligungschancen
der Armen in den Blick
nehmen

tionsldander, die am Rande des Exis-
tenzminimums leben. Deren Interessen
bleiben, wenn man bei der ethischen
Reflexion der internationalen Finanz-
mirkte die Perspektive der Tauschge-
rechtigkeit einnimmt, ganz aus dem
Spiel. In den Gerechtigkeitsreflexionen
der christlichen Sozialethik, aber auch
vieler philosophischer Ethiken sind
die Lebens-, Entfaltungs- und Betei-
ligungschancen der Armen und Be-
nachteiligten dagegen von zentraler
Bedeutung. In den Blick der finanz-
ethischen Reflexion kommen sie nur,
wenn man beriicksichtigt, dass sie von
diesen Transaktionen indirekt betrof-
fen sind. Dabei ist vor allem an die
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kumulativen Wirkungen gleichgerich-
teter internationaler Finanzgeschifte
auf die beteiligten Volkswirtschaften
zu denken. Die Asienkrise (1997/98),
bei der die Wahrungen mehrerer asia-
tischer Schwellenlénder abstiirzten, die
Immobilien- und Aktienmérkten die-
ser Lander einen Crash erlebten und
viele heimische Banken zusammenbra-
chen, weil auswirtige Investoren pa-
nikartig ihre kurzfristigen Finanzanla-
gen aus den Lindern abzogen, ist ein
besonders spektakuléres Beispiel. Aber
auch dann, wenn sich die Konstellation
auf den internationalen Finanzmark-
ten nicht so abrupt &ndert und nicht
gleich eine handfeste Wirtschaftskrise
ausgelost wird, konnen gleichgerichte-
te grenziiberschreitende Finanztrans-
aktionen kumulativ das wirtschaftliche
Wachstum eines Landes verlangsa-
men - oder eben auch beschleunigen.
Von diesen Einfliissen sind natiirlich
auch die Benachteiligten und Armen
des jeweiligen Landes betroffen. Gera-
de fiir die Armen, die in einem Schwel-
len- oder Transformationsland téglich
ums Uberleben kimpfen, hingen die
Chancen, ihrer wirtschaftlichen Mi-
sere dauerhaft zu entkommen, in er-
heblichem MaBe davon ab, dass die
Wirtschaft ihres Landes einen Wachs-
tumsprozess durchlauft, der zu konti-
nuierlichen Steigerungen des Einkom-
mens breiter Bevolkerungsschichten
fiihrt.

Die in die internationalen Finanz-
miérkte integrierten Gesellschaften sind

aber nicht nur passiv von den kumula-
tiven Wirkungen der grenziiberschrei-
tenden Finanztransaktionen betroffen.
Diese Einfliisse sind vielmehr ihrerseits
in hohem MaBe durch die Regeln mit-
bestimmt, die fiir diese Transaktionen
in Kraft gesetzt wurden. Dabei sind es
die Regierungen der beteiligten Gesell-
schaften, die — ggf. im Rahmen mul-
tilateraler Institutionen untereinander
abgestimmt - diese Regeln beschlieBen
und jeweils bei jenen Transaktionen
durchsetzen, die auf ihrem Territorium
oder von den bei ihnen beheimateten
Finanzinstituten getétigt werden. Be-
riicksichtigt man die passive und die
aktive Rolle der in die internationa-
len Finanzmérkte integrierten Gesell-
schaften, dann kann man die interna-
tionalen Finanzmaérkte auch als einen
inter-nationalen Kooperationszusam-
menhang, also als einen Kooperati-
onszusammenhang zwischen Gesell-
schaften, betrachten: Die Regierungen
der beteiligten Lander legen gesetzliche
Regeln fiir die Markttransaktionen fest
und die kumulativen Wirkungen der
durch die Regeln gelenkten Trans-
aktionen beeinflussen die wirtschaft-
liche Entwicklung in diesen Landern.
Bei den folgenden Gerechtigkeitsiiber-
legungen werden die internationalen
Finanzmairkte aus dieser Perspektive
beleuchtet; d.h., es wird danach ge-
fragt, welche Kriterien fiir eine ge-
rechte Gestaltung dieses inter-natio-
nalen Kooperationszusammenhang
benannt werden kénnen.

Wirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung

der beteiligten Léinder

Die kumulativen Wirkungen der inter-
nationalen Finanzmaérkte auf die wirt-
schaftliche Entwicklung eines beteilig-
ten Landes sind groBenteils vermittelt
tiber ihre Wirkungen auf das jeweilige
nationale Finanzsystem, d.h. auf je-
nes Set wirtschaftlicher Institutionen,
zu dem die Finanzmérkte und Finanz-
institute, die Zentralbank und die In-
stitutionen der Finanzaufsicht geho-

ren. So konnen die internationalen
Finanzmairkte zum einen das Finanz-
system eines Landes bei der Erfiillung
seiner Funktionen fiir die Gesamtwirt-
schaft unterstiitzen oder behindern.
Von diesen Funktionen sind fiir die
weitere Argumentation folgende zwei
von zentraler Bedeutung:
e Erstens stellen die Finanzinstitute
und die Wertpapiermirkte jenen
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Akteuren zusitzliches Geld zur Ver-
fligung, die in Zukunft Einnahmen
erwarten, heute aber mehr Geld aus-
geben wollen, als sie aktuell besit-
zen. Dieses Geld kann von Sparern
im Inland stammen, durch ,Geld-
schopfung” der heimischen Banken
neu entstanden sein oder von Ka-
pitalgebern aus dem Ausland kom-
men. In einer Volkswirtschaft mit
einem funktionsfihigen Finanzsys-
tem konnen die Banken Geld selbst
schaffen, weil ein Teil ihrer Verbind-
lichkeiten, insbesondere die Gutha-
ben auf den bei ihnen gehaltenen
Girokonten, weithin als Zahlungs-
mittel anerkannt sind. Das Geld, das
eine Bank einem Kreditnehmer zu-
sdtzlich zur Verfiigung stellt, ent-
steht dadurch, dass sie dem Schuld-
ner einen Guthabenbetrag einraumt.
Das aus dem Ausland ,,importierte®
Geld dagegen kann im allgemeinen
im Inland erst verwendet werden,
nachdem es in Geld der heimischen
Wihrung umgetauscht wurde - also
in exakt jenes Geld, das die Zentral-
bank (heimisches Bargeld) bzw. die
Geschiftsbanken des Landes (hei-
mische Giroguthaben) selbst ,her-
stellen”,

e 7weitens muss, damit Wachstum
moglich ist, das zusitzliche bzw.
gesparte Geld vor allem solchen
Akteuren zuflieBen, die die Menge
bzw. den Wert der in der Volkswirt-
schaft bereitgestellten Giiter erho-
hen. Den Banken und den Anlegern
auf den Wertpapiermirkten fillt die
Aufgabe zu, die geeigneten Kapi-
talnehmer (d. h. Kapitalnehmer mit
hoher Riickzahlungswahrschein-
lichkeit bzw. hoher Gewinnerwar-
tung) auszuwéhlen und diese so
zu beeinflussen, dass sie das Geld
wirklich in lohnenswerte Projekte
investieren.

Zum anderen konnen die internatio-
nalen Finanzmirkte die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes massiv sto-
ren. Das ist vor allem dann der Fall,
wenn die internationalen Anleger ei-
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'.:\\ Internationale Anleger
kdnnen eine nationale
Finanzkrise auslosen oder
verstirken

ne nationale Finanzkrise auslésen oder
verstirken. Unter einer Finanzkri-
se versteht man hiufig eine Banken-
krise: Die Guthaben bei Banken sind
vor allem deshalb als Geld anerkannt,
weil die Bankkunden darauf vertrauen,
dass sie diese bei Bedarf jederzeit 1:1
in Bargeld umtauschen kénnen. Bro-
ckelt dieses Vertrauen und eine Viel-
zahl von Einlagenkunden fordert von
einer Bank ein, Kontoguthaben in Bar
auszuzahlen (,bank run“), dann wird
das Kapital dieser Bank in erheblichem
Umfang vernichtet: Um das eingefor-
derte Bargeld bereit zu stellen, ist das
Institut gezwungen, seine langfristi-
gen Vermoégenswerte schnell und das
heifit im allgemeinen: zu Schleuder-
preisen zu verkaufen. Treibt die un-
ter Druck geratene Bank bei anderen
Geschéftsbanken ihre Forderungen ein
oder geraten andere Institute unter den
Verdacht, dhnliche Probleme zu haben
wie die erste, dann wird sich der ,,run*
auf diese Institute ausweiten.

Aber auch ein ,Crash“, d.h. der
massive Einbruch eines GroBteils der
Wertpapierkurse (und ggf. der Immobi-
lienpreise), wird Finanzkrise genannt.
Ein solcher ,Crash” entsteht, wenn das
Vertrauen in die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung schwindet. Die dngstli-
cher gewordenen Akteure ziehen es
vor, sich durch das Halten von Geld
(und geldnahen Aktiva) gegen mog-
liche Zahlungsschwierigkeiten abzu-
sichern. Da der Kurseinbruch nichts
an den bisher eingegangenen Schuld-
verpflichtungen dndert, konnen hoch
verschuldete Wertpapier- und Immo-
bilienbesitzer insolvent werden. Fiir
die Gesamtwirtschaft ist eine Krise
auf den Wertpapiermirkten also vor
allem dann problematisch, wenn sich
die Anleger dieser Méarkte stark ver-
schuldet haben.

Die Banken und ihre Kreditkunden
sind wichtige Anleger auf den Wert-

Q)

papiermidrkten. Deshalb treten Ban-
kenkrisen und Kursstiirze auf den
Wertpapiermdrkten hdufig gemein-
sam auf. In den Industrielindern al-
lerdings sind seit dem Zweiten Welt-
krieg ,ausgewachsene” Finanzkrisen
selten geworden. Das liegt vor allem
an der vollwertigen Lender of last re-
sort-Sicherung der Geschiftsbanken
durch die jeweilige Zentralbank. Die
Zentralbank eines Landes tritt als ge-
samtwirtschaftlicher Kreditgeber der
letzten Instanz (,lender of last resort®)
auf, indem sie glaubwiirdig zusichert,
solide wirtschaftende Banken wiirden
jederzeit in unbegrenztem Umfang das
gesamte Bargeld erhalten, das sie auf-
grund der Auszahlungswiinsche ihrer
Kunden benotigen. Deshalb gibt es
fiir die Einlagenkunden auch keinen
Grund, an der Moglichkeit des 1:1-
Umtausches ihrer Bankeinlagen in hei-
misches Bargeld zu zweifeln.
Periphere Liander werden dagegen
immer wieder einmal von einer Fi-

'.:\\ Weil Anleger stabile Indus-
trielander-Wahrungen
bevorzugen, sind die
Finanzsysteme peripherer
Lander krisenanfalliger

nanzkrise heimgesucht, die dann auch
noch haufig mit einer Wahrungskrise,
d.h. mit einem schnellen und starken
Wertverfall der heimischen Wihrung
gegeniiber den Leitwdhrungen Dol-
lar, Euro und Yen, verbunden ist. Der
Grund fiir diese Kopplung ist, dass die
ausldndischen Anleger (und die reichen
Inlédnder) im Ernstfall einer Finanzkrise
nicht das in seinem Wert bedrohte Geld
dieses Landes behalten mdéchten. Was
sie zu halten wiinschen, ist vielmehr
Geld einer krisensicheren Wihrung
bzw. sind Finanzanlagen, die in einer
solchen Wihrung notiert sind. Sie tau-
schen daher unverziiglich das Geld des
in die Krise rutschenden Landes ge-
gen Dollar, Euro und andere stabile In-
dustrieldander-Wihrungen ein und 16-
sen damit die Wahrungskrise aus. Die
Priferenz fiir die krisensicheren in-
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ternationalen Anlagewidhrungen der
groBen Industrieldnder ist zugleich
auch ein entscheidender Grund da-
fiir, dass die Finanzsysteme der peri-
pheren Linder wesentlich krisenanfal-
liger sind als die der Industrielédnder:
Die Zentralbank eines solchen Landes
kann zwar den solide wirtschaften Ge-
schiftsbanken in unbegrenzter Héhe

Finanzmarkte

Zugang zu dem von ihr selbst bereit-
gestellten Bargeld des Landes garantie-
ren; aber diese Lender of last resort-Si-
cherung ist nur von begrenztem Wert,
weil das im Ernstfall gewiinschte Geld
eben das Geld der Leitwdhrungen ist,
iiber das die Zentralbank immer nur
in begrenztem Umfang (Devisenreser-
ven) verfligt.

Entwicklungsférderlichkeit als Gerechtigkeitskriterium

In einer menschenrechtsethischen Ar-
gumentation ldsst sich begriinden,
dass jeder Mensch Anspruch auf eine
Mindestausstattung mit Giitern hat, die
sein Uberleben dauerhaft sichert. Die-
sem universalen Subsistenzrecht, dem
Recht ,,genug® zu haben und nicht in
extremer, d.h. auf kurz oder lang die
physische Existenz bedrohender Armut
leben zu miissen (vgl. Kersting 2002,
128-137), entspricht eine universale
Unterstiitzungspflicht: Jeder Mensch
hat das ihm Mégliche und Zumutbare
zur Uberwindung extremer Armut bei-
zutragen. Doch mit der Feststellung ei-
ner allgemeinen Verpflichtung ist noch
nicht geklért, welche Person im ein-
zelnen zu welchen Handlungen ver-
pflichtet ist.

Der entscheidende Punkt zu einer
Konkretisierung der Pflichten liegt in
der Anerkenntnis des Faktums, dass -
abgesehen von individuellen Zufalls-
karrieren - extreme Armut dauerhaft
nur tiberwunden werden kann durch
gesellschaftliche Entwicklung. M.a. W.,
fiir eine dauerhafte Reduktion extremer
Armut muss sich die Gesellschaft selbst,
in der die Armen leben, entwickeln. In
der Gesellschaft muss ein dauerhafter
umweltvertridglicher Wachstumspro-
zess in Gang kommen, der zumindest
auch, besser noch: vorrangig (,pro-
poor growth*; vgl. Klasen 2004) den
Armen zugute kommt. Kontinuitit er-
reicht ein solcher Wachstumsprozess
vor allem dann, wenn er mit einer po-
sitiven politischen und sozio-kultu-
rellen Entwicklung verbunden ist. Die
Erstverantwortung fiir die Uberwin-
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dung der Armut liegt bei den Mitglie-
dern der Gesellschaft, in der die Ar-
men leben. Das bedeutet jedoch nicht,
dass die Menschen in den Industrielén-
dern aus der Verpflichtung entlassen
wiéren, durch geeignete institutionelle
Arrangements den extrem Armen in
den Entwicklungsldndern zu helfen. So
gibt es eine Verpflichtung zur Entwick-
lungshilfe als Hilfe zur Selbsthilfe der
Entwicklungsgesellschaften. Zudem ist
zu beriicksichtigen, dass die positive
Entwicklung eines Entwicklungslandes
nicht nur durch gezielte Interventionen
von Industrieldnder-Regierungen, mul-
tinationalen Konzernen oder multila-
teralen Organisationen wie dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds erschwert
oder behindert werden kann. Sie steht
auch unter den Einfliissen des etablier-
ten Sets globaler wirtschaftlicher In-
stitutionen, dessen Profil weitgehend
im Alleingang von den Industrielédn-
der-Regierungen bestimmt wird (vgl.
Pogge z.B. 1999). Insofern gibt es ei-
ne Mitverantwortung der Menschen in

'.:\\ Wachstum fordern,
dass vorrangig den Armen
zugute kommt

den Industrieldndern fiir die Verwirk-
lichung des Rechts auf Subsistenz. Sie
stehen nicht nur in der Pflicht, die Re-
gierungen ihrer Linder (und die Vor-
stinde der internationalen Konzerne)
zu einer Entwicklungs-, AuBen- und
Wirtschaftspolitik anzuhalten, die po-
sitive Entwicklungsprozesse in den
Entwicklungsldndern fordert. Vielmehr

sollen sie sich auch fiir eine Weltwirt-
schaftspolitik ihrer Regierung einset-
zen, die auf eine bestimmte Regulie-
rung der internationalen Mirkte (und
der internationalisierten Wertschop-
fungsprozesse) zielt.

Fiir die Gestaltung der internatio-
nalen Finanzmarkte (aber auch ande-
rer grenziiberschreitender Mirkte) be-
deuten diese Uberlegungen, dass man
ein Gerechtigkeitskriterium formulie-
ren kann, das hier als Kriterium der
Entwicklungsforderlichkeit bezeichnet
werden soll. In einigen Schwellen- und
Transformationslindern, die in die in-
ternationalen Finanzmaérkte integriert
sind, lebt ein erheblicher Teil der Bevol-
kerung in extremer Armut. Das Uber-
lebensinteresse dieser Menschen hat
Vorrang vor den Interessen anderer, in
diesen Liandern oder in den Industrie-
landern lebenden Akteure, die eigenen
Entfaltungs- und Beteiligungschancen
zu verbessern. Aufgrund dieses Vor-
rangs ist bei der Gestaltung der in-
ternationalen Finanzmaérkte darauf zu
achten, dass diese Mirkte — sofern dies
moglich ist - mit ihren kumulativen
Wirkungen dauerhafte, breite Einkom-
mensschichten erfassende Wachstums-
prozesse in den Schwellen- und Trans-
formationsldndern fordern, mit denen
die Chancen der extrem Armen, ihre
Misere zu tiberwinden, erheblich stei-
gen. Wenn dies gelingt und wenn zu-
gleich die Chancen der extrem Armen,
die in den - nicht in die internationa-
len Finanzmairkte integrierten — drme-
ren Entwicklungsldndern leben, nicht
beeintrachtigt werden, kann eine in-
stitutionelle Ausgestaltung der inter-
nationalen Finanzmaérkte als entwick-
lungsforderlich bezeichnet werden.

Politische Gerechtigkeit

Eine zentrale These des vorliegenden
Beitrags lautet: Gerechtigkeitsprobleme
der internationalen Finanzmarkte, die
iiber Fragen der Tauschgerechtigkeit
hinausgehen, werden sichtbar, wenn
man diese Mirkte als einen inter-na-
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tionalen Kooperationszusammenhang
begreift. Bisher wurde diese These ver-
deutlicht anhand einer Reflexion auf
die Auswirkung dieses Kooperations-
zusammenhangs auf die Wirtschaft
der in die internationalen Finanz-
mairkte integrierten Schwellen- und
Transformationslander. Der Kooperati-
onszusammenhang ,Internationale Fi-
nanzmérkte” wird aber nicht nur durch
Regierungen und multilaterale Orga-
nisationen, also politisch, strukturiert,
er wirkt sich auch auf politische Insti-
tutionen aus. Unter Gerechtigkeitsge-
sichtspunkten konnen insofern auch
die Wechselwirkungen der interna-
tionalen Finanzmirkte mit dem po-
litischen Handlungsbereich der inte-
grierten Gesellschaften sowie mit dem
politischen System inter-nationaler
Beziehungen untersucht werden.

Eine Liste von Gerechtigkeitsgrund-
sédtzen fiir die politischen Beziehungen
zwischen den staatlich verfassten Ge-
sellschaften (im folgenden auch ver-
einfacht: zwischen den Vélkern) erhilt

man, wenn man von dem Gedanken
ausgeht, dass sich die Volker, sofern
sie gewisse Mindeststandards (z.B.
die Wahrung der Freiheits- und po-
litischen Beteiligungsrechte nach in-
nen und den Verzicht auf Gewalt und
aggressive Ziele nach auBen) erfiillen,
wechselseitig als gleichrangige Mit-
glieder der , Volkergemeinschaft” an-
erkennen (vgl. Rawls 2002). Sie werden
sich dabei u.a. das Recht zusprechen,
die eigenen Angelegenheiten eigen-
standig zu regeln - und zwar geméaB
den Normen und Wertvorstellungen
der eigenen Biirgerinnen und Biirger
sowie unabhingig von einer gezielten
Einflussnahme (der Biirgerinnen und
Biirger) anderer Gesellschaften. Die-
ses Selbstbestimmungsrecht schlieBt
nicht aus, dass die Volker gemein-
same Angelegenheiten gemeinsam
regeln. Im allgemeinen werden sie je-
doch den Anspruch erheben, dass die
Regelungen gemeinsamer Angelegen-
heiten aus Prozessen der Meinungsbil-
dung und Entscheidungsfindung her-

LITERATUR

vorgehen, die so organisiert sind, dass
alle betroffenen Gesellschaften ihre In-
teressen einbringen kénnen (Beteili-
gungsgrundsatz).

Fiir die internationalen Finanzmark-
te ist die erwédhnte Liste grundlegender
Regeln fiir inter-nationale politische
Beziehungen und das dahinter stehen-
de Bild der staatlich verfassten Gesell-
schaften in zweifacher Weise relevant.
Erstens gehoren die Transaktionen auf

'.:\\ Die Industrielander legen
bisher die internationalen
Finanzmarktregeln
im Alleingang fest

den internationalen Finanzmérkten zu
den gemeinsamen Angelegenheiten,
die - trotz Souverinititsvorbehalten
bei der Umsetzung - letztlich nach Re-
geln gestaltet werden, die in internatio-
nalen Prozessen der Meinungsbildung
festgelegt werden. Diese Prozesse ent-
sprechen jedoch vielfach nicht einmal
einer Minimalversion des Beteiligungs-

Bofinger, Peter (1999): The Euro and the ,New Bretton Woods".
In: The European Union Review 4/1, 7-25.

Bofinger, Peter (2006): Exchange rate policies and institution-
al arrangements in the transition process to European Mon-
etary Union. In: Fritz, Barbara und Martina Metzger (Hg.):
New issues in regional monetary coordination. Understand-
ing north-south and south-south arrangements, New York:
Palgrave-Macmillan, 75-97.

Economist, The (2003): A cruel sea of capital. A survey of global
finance, Beilage zur Ausgabe vom 3.5.2003.

Emunds, Bernhard (2000): Finanzsystem und Konjunktur. Ein post-
keynesianischer Ansatz (Hochschulschriften 65), Marburg: Me-
tropolis.

Frenkel, Michael / Menkhoff, Lukas (2000): Stabile Weltfinanzen?
Die Debatte um eine neue internationale Finanzarchitektur,
Berlin u.a.: Springer.

Hellmann, Thomas/Murdock, Kevin/StiglitzJoseph E. (1997):
Financial Restraint. Toward a New Paradigm. In: Masahiko
Aoki [ Hyung-Ki Kim [ Masahiro Okuno-Fujiwara (Hg.): The Role
of Government in East Asian Development, Oxford: Claren-
don, 163-207.

24

Kersting, Wolfgang (2002): Kritik der Gleichheit. Uber die Gren-
zen der Gerechtigkeit und der Moral, Weilerswist: Velbriick
Wissenschaft.

Klasen, Stephan (2004): In search of the Holy Grail. How to achieve
pro-poor growth? In: Bertil Tungodden u.a. (Hg.): Toward pro-
poor-policies. Aid, institutions, and globalisation (Washington
D.C.: World Bank), 63-94.

Minsky, Hyman P. (1990): John Maynard Keynes. Finanzierungspro-
zesse, Investition und Instabilitit des Kapitalismus (Postkeyne-
sianische Okonomie 5), Marburg: Metropolis (engl. '1975).

Pogge, Thomas (1999): Menschenrechte als moralische Ansprii-
che an globale Institutionen. In: Gosepath, Stefan /Lohmann,
Georg (Hg.) (1999)_ Philosophie der Menschenrechte, 2. Auf-
lage, Frankfurt/Main: Suhrkamp, 378-400.

Prasad, Eswar/Rogoff, Kenneth/Shang-Jin Wei/Kose, M. Ayhan
(2003): Effects of financial globalization on developing coun-
tries. Some empirical evidence, Washington D. C.: Internation-
al Monetary Fund.

Rawls, John (2002): Das Recht der Vélker. Enthalt ,Nochmals: Die
Idee der 6ffentlichen Vernunft” (Ideen & Argumente), Berlin/
New York: de Gruyter (in dieser Fassung: engl. '1999).

AMOS 1. Jg. (2007) Heft 4



grundsatzes. Das zeigt ein Blick auf die
Strukturen der Institutionen, in denen
diese Prozesse stattfinden. Im Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, des-
sen ,Empfehlungen” sich die entspre-
chenden Aufsichtsbeh6rden der stark
in die internationalen Finanzstréme in-
tegrierten Industrie-, Schwellen- und
Transformationslander kaum entziehen
koénnen, kommen z.B. nur die Vertreter
von zehn fiihrenden Industrielindern
zusammen. In einer ethischen Reflexion
internationaler Finanzmirkte ist daher
ein Kriterium der Beteiligungsgerech-
tigkeit zu formulieren und zu begriin-
den, mit dem allzu ungleiche Einfluss-
chancen der beteiligten Lander bei der
Gestaltung der Strukturen internatio-
naler Finanzmairkte kritisiert werden
konnen.

Zweitens wirken die internationalen
Finanzmairkte aber auch so in die ein-
zelnen Gesellschaften hinein, dass ggf.
das Bild einer Gesellschaft, die ihre An-
gelegenheiten eigenstandig und geméin
den Interessen und ethischen Vorstel-
lungen ihrer Biirgerinnen und Biirger
regelt, in Frage gestellt wird. Zu diesem
Problemkreis des Selbstbestimmungs-
rechtes gehort der Umstand, dass der
wirtschafts- und sozialpolitische Spiel-
raum einer demokratisch gewiahlten Re-
gierung eines Schwellen- oder Trans-
formationslands durch die Integration

Finanzmarkte

in die internationalen Finanzmérkte
massiv beschrdnkt werden kann. Hat
némlich ein Schwellen- oder Transfor-
mationsland in groBem Umfang kurz-
fristig abrufbares Finanzkapital aufge-
nommen, dann lduft dessen Regierung
Gefahr, durch Einschlagen eines poli-
tischen Kurses, der den Interessen oder
Politikvorstellungen der internationa-
len Finanzanleger nicht entspricht,
eine Finanz- und Wéhrungskrise mit
katastrophalen Folgen fiir die eigene
Wirtschaft auszulésen. Dass innenpoli-
tische Entwicklungen eine Wahrungs-
krise auslosen kénnen, zeigt z.B. die
mexikanische Pesokrise, die im Dezem-
ber 1994 nach einer Staatsprisiden-
tenwahl ausbrach. Um nicht von den
wirtschafts- und sozialpolitischen Mei-
nungen der internationalen Finanz-
anleger abhingig zu werden, sollten
die Regierungen von Schwellen- und
Transformationsldndern in der Lage
sein, sich durch Kapitaleinfuhrkontrol-
len vor einem massiven Zustrom von
kurzfristig abrufbaren Finanzkapital zu
schiitzen. Es widerspricht insofern der
politischen Gerechtigkeit, wenn Regie-
rungen peripherer Linder von Seiten
groBer Finanzinstitute, einflussreicher
Industrieldnder-Regierungen oder des
IWF unter Druck gesetzt werden, ih-
ren Kapitalverkehr vollstindig zu li-
beralisieren.

Entwicklungsférderliche Gestaltung der internationalen

Finanzmdrkte

Wenn ein Schwellen- oder Transforma-
tionsland in groBem MaBstab Finanz-
kapital importiert, steigert es unter
Umstianden erheblich das Risiko, in Zu-
kunft in eine Finanz- und Wahrungs-
krise zu stiirzen. Zu einem solchen Ri-
sikoanstieg kommt es vor allem, wenn
das Land mehr Kapital importiert, als
es benotigt, um den Uberschuss seiner
Importe tiber seine Exporte zu finan-
zieren, oder wenn es Kapital ins Land
holt, indem es kurzfristige Kredite auf-
nimmt oder Wertpapiere ausgibt, wel-
che die internationalen Finanzanle-
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ger bei einem Stimmungsumschwung
schnell weiter verkaufen kénnen. Au-
Berdem wird aufgrund der Geldschép-
fungsfahigkeit der Banken bei einem
funktionsfahigen heimischen Finanz-
system ausldndisches Kapital zur Fi-
nanzierung der internen Wachstums-
prozesse gar nicht benotigt. So liegt
es auch nicht im Interesse der meisten
Biirgerinnen und Biirger des Schwel-
len- oder Transformationslandes, dass
ihr Land méglichst viel Finanzkapital
anzieht. Statt die Schleusentore dieser
Lander fiir internationale Finanzanla-

gen weit aufzustoBen, kommt es mit
Blick auf einen dauerhaften Wachs-
tumsprozess daher darauf an, deren
Integration in die internationalen Fi-
nanzmairkte richtig zu gestalten. Zu
den notwendigen MaBnahmen (vgl.
Frenkel / Menkhoff 2000, 21-50, 60—
74) gehoren die Erh6hung der Daten-
transparenz, die Ubernahme globaler
Regulierungsvorschriften fiir Finanz-
institute, aber auch die Implementa-
tion einer Kapitaleinfuhrkontrolle, mit
der der Kapitalimport in seiner Fristen-
struktur beeinflusst (weniger kurzfris-
tige, mehr langfristige Finanzanlagen)
und bei Bedarf auch begrenzt werden
kann. Neben diesen MaBnahmen der
Schwellen- bzw. Transformationsldn-
der-Regierungen sind zudem Um-
schuldungsklauseln auf Rentenpapiere
zu erwihnen. Im Krisenfall erleichtern
solche Klauseln eine Einigung zwi-
schen dem Schuldner und seinen Glau-
bigern darauf, die Riickzahlungsver-
pflichtungen zeitlich zu strecken. Weil
diese Rentenpapiere zu einem groflen
Teil in den Industrielindern ausge-
geben und gehandelt werden, stehen
bei der Aufgabe, diese Klauseln allge-
mein durchzusetzen, vor allem die Re-
gierungen bzw. die Finanzinstitute im
Norden in der Pflicht.

In einer Volkswirtschaft stellen Fi-
nanzméirkte und Finanzinstitute, die
flir eine effiziente Allokation der Fi-
nanzmittel sorgen, eine zentrale fi-
nanzwirtschaftliche Voraussetzung fiir
einen dauerhaften Wachstumsprozess
dar. Fiir die wachstumsorientierte For-
derung nationaler Finanzsysteme bie-
ten sich damit vor allem zwei Strate-
gien an: ein gezielter Auf- und Ausbau
der Wertpapiermirkte oder ein Ausbau
des heimischen Bankensektors. Fiir die
meisten Schwellen- und Transformati-
onslander ist davon auszugehen, dass
der Vorrang der Uberlebensinteressen
der extrem Armen gegeniiber den Ent-
faltungs- und Beteiligungsinteressen
anderer Bevolkerungsgruppen, der ja
auch im Kriterium der Entwicklungs-
forderlichkeit enthalten ist, eine Pri-
ferenz fiir die Bankenférderung be-
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'.:\\ Der Ausbau eines heimi-
schen Bankensektors liegt
im Interesse der Armen

griinden kann. Da Geschiftsbanken
die Finanzierungs- und Anlagebediirf-
nisse breiter Bevolkerungskreise eher
abdecken als hoch-entwickelte Wert-
papiermirkte (vgl. Hellmann/Mur-
dock /Stiglitz 1997), diirfte die Stra-
tegie der Bankenforderung besser zu
dem Ziel eines Wachstumsprozesses
mit erheblichen Einkommenszuwich-
sen bei den drmsten Bevdlkerungs-
schichten passen. Uber die Emission
eigener Wertpapiere konnen sich fast
ausschlieflich grofere Unternehmen
finanzieren; und aufgrund der star-
ken Kursschwankungen sind Wertpa-
pierkdufe keine Sparform, die in den
Schwellen- und Transformationslén-
dern breiten Schichten empfohlen
werden konnte. Heimische Geschéfts-
banken dagegen konnen durch ent-
sprechende staatliche Foérderung an-
geregt werden, auch im ldndlichen
Bereich fiir das Kredit- und Einlagen-
geschift Zweigstellen aufzubauen. In
die Strategie, fiir das ganze Land ei-
nen starken pluralen Bankensektor
aufzubauen, kann zudem die Forde-
rung von Mikrokredit-Institutionen
eingebunden werden, die auf die Fi-
nanzierungsbediirfnisse von Kleinst-
unternehmern und die Anlageméglich-
keiten von Haushalten mit geringen
Sparsummen spezialisiert sind.
Entsprechend dieser Strategie der
Bankenforderung ist dann aber auch
die Integration dieser Linder in die in-
ternationalen Finanzmairkte so zu ge-
stalten, dass der Auf- oder Ausbau
des heimischen Bankensektors mog-
lichst wenig gestort wird. Da in man-
chen Schwellen- und Transformations-
ldndern das heimische Bankensystem
durch das Risiko einer Wahrungskrise
massiv geschwicht wird, miisste des-
halb tiber die bereits erwdhnten Regu-
lierungsinstrumente hinaus auch die
in der Diskussion hiufig vernachlis-
sigte Wéahrungsordnung in den Blick
genommen werden. In der bestehenden
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Wihrungsordnung haben namlich die
peripheren Léinder allein jene Lasten
zu tragen, die durch die Priaferenz der
internationalen Anleger fiir die Leit-
wihrungen begriindet ist. Sie miissen
Wiéhrungskrisen oder starke Abwer-
tungstendenzen ihrer Wéahrung hin-
nehmen. Allenfalls kénnen Sie versu-
chen, die eigene Wihrung an eine der
bestehenden Leitwdhrungen anzubin-
den, wozu sie dann weitgehend auf ei-
ne Geldpolitik verzichten miissen, die
den Erfordernissen der eigenen kon-
junkturellen Entwicklung entsprechen
wiirde. Doch trotz aller Anstrengun-
gen sind solche Versuche meist nicht
von Dauer ist.

Méglich, doch bisher kaum ernst-
haft diskutiert, wiaren auch wiahrungs-
politische Kooperationen zwischen der
Zentralbank eines Schwellen- bzw.
Transformationslands einerseits und
der Zentralbank eines Industrielands
mit einer Leitwdhrung andererseits,
bei denen das Industrieland einen Teil
der wihrungspolitischen Lasten mit-
tragen wirde. Dabei ist vor allem an
die Moglichkeit zu denken, dass die
Zentralbank der Leitwdhrung, konkret
vor allem: die US-amerikanische Fe-
deral Reserve, die Europédische Zen-
tralbank oder die Bank of Japan, den
Wechselkurs des kooperierenden pe-
ripheren Landes mit garantieren und
dadurch die Gefahr bannen konnte,
dass die Wahrung dieses Land in eine

'.:W\ Kooperationen zwischen
Zentralbanken konnten
die wahrungspolitische
Benachteiligung der peri-
pheren Lander verringern

Krise stiirzt oder einem anderen un-
kontrollierten Wertverlust unterliegt.
Durch die Mit-Garantie des Wechsel-
kursziels seitens der Leitwahrungs-
Zentralbank kdme es zu einer effek-
tiven Lender of last resort-Sicherung
von Finanzanlagen, insbesondere
von Bankeinlagen in dem peripheren
Land. Jeder Anleger konnte darauf
vertrauen, dass er sein in dem peri-
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pheren Land angelegtes Geld bei Be-
darf auch wirklich zu dem in Aussicht
gestellten Wechselkurs wieder eintau-
schen konnte. Fiir die Anleger gébe
es damit auch keinen wiahrungspoli-
tischen Grund mehr, ihre Gelder bei ir-
gendeinem Anlass panikartig aus dem
Land abzuziehen und damit die von
ihnen befiirchtete Wahrungs- und Fi-
nanzkrise tiberhaupt erst auszuldsen.
Die Zentralbank des Industrielands
wiirde durch die Mit-Garantie des
Wechselkursziels eine Verpflichtung
eingehen, die vom Gerechtigkeitskri-
terium der Entwicklungsforderlich-
keit her gut begriindet werden kann.
Eine solche Ubernahme wihrungs-
politischer Mitverantwortung fiir ein
peripheres Land wire immer dann
zumutbar, wenn sich die kooperie-
rende Zentralbank dieses Schwellen-
oder Transformationslandes ihrerseits
glaubwiirdig darauf verpflichtete, in
ihrer Zins- und Wechselkurspolitik be-
stimmte Beschrdnkungen einzuhalten
(vgl. Bofinger 1999; Ders. 2006).
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Auf den ersten Blick mag es ab-
wegig erscheinen, in der katho-
lischen Sozialdoktrin nach ethischen
Orientierungen fiir die internationa-
len Finanzmirkte zu suchen. Denn
wéhrend die Entwicklung der Finanz-
mirkte vor allem in den letzten bei-
den Jahrzehnten eine Dynamik ge-
wonnen hat, die kaum noch einen
zuverlissigen Uberblick, geschweige
denn eine wirksame Kontrolle zuzu-
lassen scheint, sind gerade die klare
systematisierende Ubersicht iiber so-
ziale und 6konomische Entwicklungen
und die Forderung nach einer kontrol-
lierten Gestaltung von Wirtschaft und
Gesellschaft typische Kennzeichen der
Soziallehre der katholischen Kirche.
Der populédre Dreischritt sehen - ur-
teilen — handeln setzt dabei nicht nur
die schlichte Moglichkeit einer Analy-
se voraus, sondern auch die Plausibili-
tat begriindungsdiskursiver Verfahren
und das Vermégen, durch Interventio-
nen oder durch geeignete Institutio-
nen und strukturelle Vorkehrungen
in das Geschehen gestaltend einzu-
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Finanzmarkte

Freiheit — Effizienz -
Gerechtigkeit

Finanztransaktionen aus Sicht
der péapstlichen Soziallehre

Zu den groBen Leistungen der katholischen Soziallehre gehort die Ausarbeitung ei-
ner differenzierten Eigentumslehre. Lange bevor die Kirche auf anderen Sachge-
bieten Anschluss an die Standards der politischen Philosophie der Neuzeit findet,
kombiniert sie in der Eigentumsethik das moderne Freiheitsargument der liberalen
politischen Philosophie mit dem klassischen aristotelisch-thomanischen Effizienz-
argument. Viele Aspekte der romischen Eigentumslehre lassen sich relativ problem-
los fiir eine ethische Bewertung von Transaktionen auf internationalen Finanzmark-
ten nutzen. Dies zumal, weil die globale Situation, gewissermaBen die globale soziale
Frage, heute dhnlich strukturiert ist wie zur Zeit von Rerum novarum (1891) die Si-
tuation in einzelnen Volkswirtschaften: Prekdre und elende Lebensverhdltnisse bei
der marginalisierten Mehrheit der Weltbevdlkerung auf der einen Seite, extremer
Reichtum und Uberfluss bei einer wohlhabenden Minderheit in den westlichen In-

dustrielandern auf der anderen Seite.

greifen. All dies sind keine Selbstver-
stdndlichkeiten angesichts der gegen-
wartigen Entwicklungen in der Praxis,
also auf den Finanzmairkten, und in
der Theorie, also in der wirtschaftsethi-
schen Debatte. Hinter der konkreten
Fragestellung, welche ethischen Ori-
entierungen im Hinblick auf die inter-
nationalen Finanzmaérkte aus der ,ro-
mischen Eigentumslehre® resultieren,
steht deshalb auch die grundsétzliche
Fragestellung, ob iiberhaupt die katho-
lische Soziallehre (aber auch andere,
vergleichbare ethische Systeme) noch
etwas Relevantes zu den komplexen
Problemen der globalisierten Okono-
mie beizutragen haben.

Im Folgenden werden zunichst
die Grundziige der pépstlichen Eigen-
tumsethik skizziert, bevor im zweiten
Schritt auf dieser Grundlage mogliche
Aspekte einer sozialethischen Beurtei-
lung von Transaktionen auf den in-
ternationalen Finanzmérkten entwi-
ckelt werden.

Freiheit und Effizienz

Die pépstliche Eigentumslehre wurde
in der Epoche neuscholastischer Theo-
logie und Sozialethik entwickelt und
gilt als einer der wichtigsten Bestand-
teile der katholischen Soziallehre. Es
gehort zu den tiberraschenden Eigen-
heiten der Neuscholastik, dass sie auf
wichtigen Gebieten gerade nicht die
scholastische Tradition pflegte, son-
dern vielmehr einen Traditionsbruch
forcierte - dhnlich wie in der Bioethik,
so auch in der Eigentumsethik. Es ist
diese neuscholastische Abkehr von der
Tradition, nicht aber die jahrhunder-
telange Tradition vor der neuscholas-
tischen Epoche, die - wiederum dhn-
lich wie in der Bioethik - die kirchliche
Sozialverkiindigung bis in die Gegen-
wart hinein bestimmt.

Der entscheidende Schritt war die
Ubernahme der naturrechtlichen Ei-
gentumsbegriindung der liberalen po-
litischen Philosophie in die Enzykli-
ka Rerum movarum (1891). Dadurch
wurde das Recht auf Privateigentum
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Nicola Marotta, Alghero (Sardinien)
Avversari imaginari, 1970

Ol auf Leinwand

40x50 cm

Nicola Marotta, geb. 1936 in
Brusciano (Neapel), Studium der
Malerei am ,L’Institute statale di
Napoli*, diverse Kurse fiir Bildhauerei
und Malerei an der ,,Academia delle
Belle Arti“ in der gleichen Stadt.
Seit 1962 lebt und arbeitet er in
Alghero (Sardinien).

Zahlreiche Ausstellungen in Italien,
aber auch in Deutschland (1977,
1979, 2000) und den USA (1986).

KUNST

das buffet ist eroffnet

die kalten krieger werden ganz heif3

werden fiindig wonach sie gebohrt haben
sprudelnde quellen sind wichtig fiir missionare
sie beten ihre ordnung herunter in die tiefe

krater reiBen umstiirzende hduser hoch hinaus
wie die fliige hiangen im wirrwarr des radars
ihr leben verheiBt toten fiir einen guten zweck
den sie tiglich ans tageslicht fordern

weitab der heimat eingedenk der sterbehilfe
navigieren sie erfolgreich mit dem shareholder value
offshore oder im landesinneren spielt keine rolle

sie fiillen sie gut auf die taschen mit tricks

unterhalten damit gerne im fernsehen die gliaubigen
mit geistiger nahrung von armseligen fischerbooten
die ihnen scharenweise iibers meer zufliichten
beobachtet aus den schieBscharten selektiver aufnahme

den kreislauf schlieBt die glitzerwelt der reporter
vereint tiefflieger und hohenfliigler auf einen schlag
bombenstimmung kommt auf wenn es wieder heif3t
the show must go on und das buffet ist er6ffnet

Manfred Pricha
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an den Produktionsmitteln als natiir-
liches Freiheitsrecht manifestiert. Bis
in die Formulierungen hinein erinnern
die Ausfithrungen in der Enzyklika an
John Lockes Eigentumsbegriindung
(RN 7f.; RN 34), der freilich nie explizit
genannt wird. Damit gewinnt die ka-
tholische Soziallehre jenes naturrecht-
liche Argument fiir die Legitimation
des Privateigentums an Produktions-
mitteln, das sie fiir die Auseinander-
setzung mit dem Sozialismus zu beno-
tigen glaubt, das die Scholastik aber
nicht hergibt.1 Neben diesem Freiheits-
argument - und jedenfalls in Rerum
novarum eindeutig an zweiter, nach-
geordneter Stelle - greift die Enzyklika
das Effizienzargument des Aquinaten
auf. In diesem klassischen, auf Aristo-
teles zuriickgehenden Argument weist
Thomas auf die Vorziige der privaten
Zuordnung von Giitern hin, insofern
sie einen groBeren Nutzen im Hinblick
auf die Realisierung des Gemeinwohls
verspricht.

Es ist die offensichtliche Spannung
zwischen deontologischem Freiheits-
und konsequentialistischem Effizi-
enzargument, die sich wie ein roter Fa-
den durch die papstlichen Dokumente
zieht. Bereits in der Enzyklika Quadra-
gesimo anno (1931) wird in der Unter-
scheidung von Individualfunktion und
Sozialfunktion des Eigentums das Ver-
héltnis von Freiheits- und Effizienzar-
gument anders, namlich gleichgewich-
tig bestimmt, wobei die entscheidenden
Impulse auf Oswald von Nell-Breu-
nings Entwurf Licht vom Himmel zu-
riickgehen, der einen Teil der Enzyklika
stark geprdgt hat. Wéahrend die Indi-

vidualfunktion unmittelbar dem Wohl
des Besitzenden dienen soll, steht die
Sozialfunktion im Dienst des Gemein-
wohls. Sie bezieht ihre normative Kraft
aus der aus dem Schépfungsmotiv her-
geleiteten  gesamtmenschheitlichen

=\

Widmung der Erdengiiter: ,[...], da-
mit mittels dieser Institution die vom
Schopfer der ganzen Menschheitsfa-
milie gewidmeten Erdengiiter diesen
ihren Widmungszweck wirklich erfiil-
len“ (QA 45).

Eine soziale Hypothek lastet auf jedem Eigentum

Starker als in Rerum novarum wird
also in Quadragesimo anno die auf
dem Eigentum lastende soziale Hy-
pothek betont. Diese soziale Hypo-
thek wird in verschiedene, mehr oder
weniger konkrete Einzelaspekte aus-
differenziert, die in unterschiedlicher
Intensitdt auch fiir eine ethische Be-
wertung von Finanztransaktionen re-
levant sind: Es ist die Aufgabe des
Staates, im Einzelnen genauer anzu-
ordnen, ,was die Eigentiimer hinsicht-
lich des Eigentumsgebrauchs diirfen,
was ihnen verwehrt ist“ (QA 49), und
zwar nach MaBgabe der Verteilungs-
gerechtigkeit bzw. der sozialen Ge-
rechtigkeit. Die bereits in Rerum no-
varum enthaltene Forderung, dass der
allgemeine Nutzen (communi omni-
um utilitas) der Giiter gewahrt werden
miisse, wird nun dahingehend prézi-
siert, dass die ,Anteile” an der Gliter-
fiille unter den ,verschiedenen Men-
schen und gesellschaftlichen Klassen*
(QA 57) so verteilt sein miissen, dass
jedem sein Anteil zukommt (QA 58).
Dem widerspricht es jedenfalls, wenn
wenige Menschen fast alles und viele
Menschen fast nichts haben - eine Si-
tuation, die heute in globaler Perspek-
tive zweifellos gegeben ist.

' Die Autoren formulieren, die neuzeitlich-naturrechtliche Argumentation sei ,,so ein-
leuchtend, daB es nur Verwunderung erwecken kann, entgegengesetzte, veraltete Theo-
rien vortragen zu horen. [...] Nein, wie die Wirkung ihrer Ursache folgt, so folgt die Frucht
der Arbeit als rechtmiBiges Eigentum demjenigen, der die Arbeit vollzogen hat.“ (RN 8)
Das trifft natiirlich nicht nur den Sozialismus, sondern auch die Scholastik. Bei Thomas
wird der Schopfer als ,Obereigentiimer' verstanden, der allen Menschen gemeinsam ein
Gebrauchsrecht an den Giitern der Erde verleiht. Dieses Gebrauchsrecht kann aus Effi-
zienziiberlegungen im Hinblick auf das Gemeinwohl als Privateigentumsrecht realisiert
werden, bleibt aber zugleich stets durch den Gemeinwohlvorbehalt begrenzt. Allein die
,Gemeinsamkeit aller Dinge‘ (communitas rerum) geht bei Thomas auf das Naturrecht (ius
naturale) zurtick, wihrend das Privateigentum Ergebnis menschlicher ZweckméiBigkeits-
iiberlegung ist und als Bestandteil des positiven Rechts (ius positivum) dem Naturrecht

hinzugefiigt ist.
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Neben den Vorschligen, die die
Enzyklika zur Realisierung der iusti-
tia socialis im Hinblick auf das Eigen-
tum macht - gerechte Hoéhe der Lohne
(QA 63-75), Vermogensbildung in Ar-
beitnehmerhand (QA 61), Mitbestim-
mung / Mitbesitz / Gewinnbeteiligung
(QA 65), strenge (tugendethische)
Verpflichtung zum freigiebigen Um-
gang mit dem Eigentum (QA 47) -,
bringt sie mit der Kritik an der ,Ver-
machtung der Wirtschaft® (QA 109;
101-109) einen Gesichtspunkt zur
Sprache, der fiir die Beurteilung von
Transaktionen auf (internationalen)
Finanzmirkten von besonderer Be-
deutung ist. Zunéchst wird im Allge-
meinen kritisiert, dass die Ordnung
der Wirtschaftsweise einseitig auf die
okonomischen Gesetzen und die In-
teressen der Eigentlimer ausgerichtet
ist. Okonomische Prozesse verliefen
daher ,ohne Riicksicht auf die Men-
schenwiirde des Arbeiters, ohne Riick-
sicht auf den gesellschaftlichen Cha-
rakter der Wirtschaft, ohne Riicksicht
auf Gemeinwohl und Gemeinwohl-
gerechtigkeit [iustitia socialis]* (QA
101). Im Besonderen wird dann ,die
geradezu ungeheure Zusammenbal-
lung nicht nur an Kapital, sondern an
Macht und wirtschaftlicher Herrsch-
gewalt in den Hénden einzelner, die
sehr oft gar nicht Eigentiimer, son-
dern Treuhédnder oder Verwalter an-
vertrauten Gutes sind“ (QA 105), kriti-
siert. Zur ,Ungeheuerlichkeit“ wachse
sich die ,,Vermachtung der Wirtschaft*
bei denjenigen aus, ,die als Beherr-
scher und Lenker des Finanzkapitals
unbeschrédnkte Verfiigung haben tiber
den Kredit und seine Verteilung nach
ihrem Willen bestimmen.” (QA 106)
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Dazu seien die ,schweren Schiden ei-
ner Vermengung und unerfreulichen
Verquickung des staatlichen und des
wirtschaftlichen Bereichs getreten®
Dadurch sei die Politik ,,zur willenlos
gefesselten Sklavin selbstsiichtiger In-
teressen® geworden und ein ,verwerf-
licher finanzkapitalistischer Interna-
tionalismus oder Imperialismus des
internationalen Finanzkapitals [fiihlt]
sich tiberall da zu Hause [...], wo sich
ein Beutefeld auftut.” (QA 109) In
diesem Zusammenhang ist auch aus-
driicklich die Rede von indirekten Be-
teiligungsformen, also Aktien oder
anderen {iber Finanztransaktionen
vermittelten Eigentumstiteln. Hinter
all dem steckt natiirlich der Autor der
drei Jahre zuvor (1928) erschienenen
Grundziige der Borsenmoral, Oswald
von Nell-Breuning SJ, der jenes Phi-

)

' Entkopplung der Finanz-
von der Realwirtschaft
problematisch

nomen bereits als Problem benennt,
das auch heute bei der ethischen Be-
urteilung der Transaktionen auf inter-
nationalen Finanzmérkten die eigent-
liche Schwierigkeit ausmacht: Wir
haben es mit einer wachsenden ,Dis-
tanz’' zwischen Eigentiimern und Pro-
duktiveigentum zu tun. Die gehandel-
ten Finanztitel - komplexe, mehrfach
abgeleitete Titel freilich mehr als etwa
Aktien - verlieren zunehmend den Be-
zug zu dem ihnen zugrundeliegenden
materialen oder geistigen Basiseigen-
tum; sie isolieren sich in bestimm-
ten Fillen formlich von der realwirt-
schaftlichen Basis. Der Schwerpunkt
von Finanztransaktionen verschiebt
sich von der Finanzierung zum Invest-
ment: Nicht mehr die Nachfrage von
Seiten der Unternehmen nach Finanz-
mitteln steht im Vordergrund, sondern
die Nachfrage von Seiten der Anleger
nach Anlagemdglichkeiten bzw. das
Angebot finanzieller Ressourcen. In
der jingeren Vergangenheit hat dies
dazu gefiihrt, dass die Finanzmark-
te praktisch unabhingig vom eigent-
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Finanzmarkte

lichen Finanzierungsbedarf gewisser-

maBen ,explodiert* sind.

Die fiir den Zusammenhang rele-
vanten ethischen Kriterien sind in den
beiden Enzykliken Rerum mnovarum
und Quadragesimo anno im Wesent-
lichen enthalten. Spétere Dokumente
brachten Zuspitzungen und Relativie-
rungen, aber kaum Prézisierungen der
lehramtlichen Eigentumslehre. Ledig-
lich auf zwei wichtige Entwicklungen
ist hinzuweisen.

e Erstens weitete Mater et magistra
(1961) den Blick auf globale Zusam-
menhénge. Damit bekommt der As-
pekt der Entwicklung fiir die Eigen-
tumsethik Bedeutung, und zwar in
zweierlei Hinsicht, namlich einer-
seits hinsichtlich der Entwicklung
innerhalb so genannter Entwick-
lungs-, Schwellen- und Transfor-
mationsldnder und andererseits
hinsichtlich deren Beteiligung an
den Prozessen einer ,globalisier-
ten' Wirtschaft (so problematisch
die Rede von einer ,globalisierten’
Wirtschaft gerade in diesem Zu-
sammenhang auch sein mag).

e Zweitens wurde im Laufe des 20.
Jahrhunderts der Aspekt der ge-
meinmenschheitlichen Widmung
der Erdengiiter mehr und mehr
gegeniiber dem Eigentumsrecht
als Freiheitsrecht betont. In Popu-

lorum progressio (1967) wird der
Freiheitsaspekt erstmals nicht mehr
ausdriicklich erwédhnt. Bei Johannes
Paul II. tritt er dann schlieBlich so
stark in den Hintergrund, dass das
Jprivate Eigentumsrecht [...] dem
Recht auf die gemeine Nutzung,
der Bestimmung der Giter fiir alle
untergeordnet” ist (Laborem exer-
cens 1981, 14.2). Vor allem in Sol-
licitudo rei socialis (1987) argu-
mentiert der Papst dann mit der
,Option und vorrangigen Liebe fiir
die Armen“, die auch fiir ,,Entschei-
dungen hinsichtlich des Eigentums
und des Gebrauchs der Giiter* gelte
(SRS 42). In Laborem exercens geht
es dem Papst schlieBlich vor allem
um den ,Vorrang der Arbeit vor
dem Kapital‘ (vgl. bereits Gaudium
et spes 67). Der einzige Grund, der
den Besitz von Produktionsmitteln
rechtfertige, sei der, ,der Arbeit zu
dienen und dadurch die Verwirkli-
chung des ersten Prinzips der Ei-
gentumsordnung zu ermdglichen,
némlich die Bestimmung der Giiter
fiir alle und das Recht auf ihren ge-
meinsamen Nutzen“ (LE 14.3; vgl.
Gaudium et spes 67). Insgesamt ist
Johannes Paul II. augenscheinlich
nicht an einer gediegenen systema-
tischen Ausformulierung der kirch-
lichen Eigentumslehre gelegen.

Formale und konkrete Freiheit, wirtschaftliche Effizienz

und Gemeinwohleffizienz

Eine knappe Systematisierung dieser
Eigentumslehre muss die folgenden
Aspekte oder Kriterien umfassen:

e Die Eigentumslehre der Pépste
kennt ein formales Freiheitsrecht
auf privates Eigentum - und zwar
lange bevor die Pépste irgendwel-
che anderen Freiheitsrechte aner-
kennen.

e Dieses Recht bleibt aber nicht for-
mal, sondern ist in ein substanti-
elles Freiheitsverstiandnis (konkrete
Freiheit) eingebunden, mit dem die
tatsdchliche Verwirklichung bzw.

Ermoglichung der formal jedem
Menschen zustehenden Freiheits-
rechte intendiert ist.

e Diese Forderung ist zuriickzufiihren
auf das eigentlich ,erste Prinzip“
(Johannes Paul I1.) des ,Gemeinge-
brauchs” (usus communis) der allen
Menschen gewidmeten Erdengiiter,
aus dem eine soziale Hypothek, die
Sozialpflichtigkeit des Eigentums
resultiert.

e An diesem Prinzip des ,Gemeinge-
brauchs® orientiert sich auch der
Grundsatz der effizienten Ordnung
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des Eigentums, der kein bloBes Pa-
retokriterium’ ist, sondern eine
Eigentumsordnung fordert, die
allen Menschen menschenwiir-
dige Lebensumstdnde und Betei-
ligungschancen, mithin ,konkrete
Freiheit’ ermoglicht. Im Sinne der
Sozialenzykliken muss man also im
Grunde zwei Aspekte der Effizienz
unterscheiden: Auf der einen Sei-
te die wirtschaftliche Effizienz, die
zweifellos notwendig, aber nicht
hinreichend ist, sondern instru-
mentell an die ,Gemeinwohleffizi-
enz’ auf der anderen Seite gebun-
den bleibt.

e Bei einer Erorterung der kirchlichen
Eigentumsethik im globalen Zu-
sammenhang kann natiirlich nicht
unberiicksichtigt bleiben, dass die
Entwicklungsproblematik ein be-
sonderes Gewicht in der kirch-
lichen Sozialverkiindigung hat.
Mit der Option fiir die Armen wird
die Systematik der kirchlichen Ei-
gentumslehre durch eine wichtige
ethische Orientierung ergénzt, die
dem Entwicklungsproblem eine be-
sondere Bedeutung und Aufmerk-
samkeit verleiht.

e Die Eigentumslehre der Papste kom-
biniert diese Aspekte oder Kriterien:
Sozialethisch legitim ist eine Eigen-
tumsordnung bzw. sind bestimm-
te Formen des Privateigentums
genau dann, wenn sie ,gemein-
wohlgerecht' bzw. ,sozial gerecht'
sind, und das heiBt, wenn den For-
derungen der formalen und kon-
kreten Freiheit, der menschheit-
lichen Widmung und der Effizienz
geniige getan ist. ,Jedem soll also
sein Anteil zukommen; im Ergeb-
nis muB die Verteilung der Erden-
giiter, die heute durch den unge-
heuren Gegensatz von wenigen
Uberreichen und einer uniiberseh-
baren Masse von Eigentumslosen
aufs schwerste gestort ist - keiner,
der das Herz am rechten Fleck hat,
kann sich dariiber einer Tduschung
hingeben -, wieder mit den Forde-
rungen des Gemeinwohls bzw. der
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Gemeinwohlgerechtigeit [iustitia
socialis] in Ubereinstimmung ge-
bracht werden.” (QA 58)

Marktwirtschaft
und Bdrsengeschidfte

Die so zusammengefasste kirchliche
Eigentumslehre muss nun im zweiten
Schritt wieder entfaltet werden, indem
sie auf Finanztransaktionen bezogen
wird, wie sie heute auf den (interna-
tionalen) Finanzmairkten stattfinden.
Die Argumentation schreitet von eher
grundsitzlichen zu konkreten Uber-
legungen einer angewandten Ethik
voran. Bereits diese Argumentations-
richtung ist in der pépstlichen Eigen-
tumsethik grundgelegt: Es ist dies ei-
ne Ethik, die von weltanschaulich
motivierten Voriiberlegungen ausge-
hend ethische Prinzipien und Ziel-
vorstellungen entwickelt, um auf die-
ser Grundlage Anwendungsfragen
zu diskutieren. Die kirchliche Eigen-
tumslehre ist normativ fundiert, un-
beschadet der relativen Eigenstdn-
digkeit der 6konomischen Sachlogik,
die aber erst im zweiten Schritt in
die Argumentation einbezogen wird.
Die Pépste befiirworten das Privat-
eigentum an Produktionsmitteln als
natiirliches Freiheitsrecht und weil
eine Marktwirtschaft mit Privateigen-
tum am besten geeignet scheint, ver-
mittels wirtschaftlicher Effizienz zur
Gemeinwohlverwirklichung und zur
sozialen Gerechtigkeit beizutragen
(Effizienzargument). Zu einer ent-
wickelten  Privateigentumsordnung
gehoren aber auch entwickelte Finanz-
markte.

Die Borse gehort zur Marktwirt-
schaft mit Privateigentum und die
Marktwirtschaft mit Privateigentum
braucht die Borse. Deshalb werden
auch Transaktionen mit abgeleiteten
Finanztiteln als grundsétzlich legitim
betrachtet. In einem weiteren Sinn ,ab-
geleitet’ sind bereits Aktien als Anteile
an einem bestimmten Basiseigentum.
In einem engeren Sinn ,abgeleite-
te’ Eigentumstitel sind Derivate, die
sich auf Basiswerte (underlyings) be-
ziehen, die ihrerseits Finanztitel oder
aber auch Waren sein kénnen, hdufig
aber keinen erkennbaren Bezug mehr
zu einem konkreten materialen oder
geistigen Basiseigentum aufweisen.
Bei den entsprechenden Transaktio-
nen fallen in der Regel Geschéftsab-
schluss und Erfiillung zeitlich nicht
mehr zusammen, an die Stelle des
Kassahandels tritt der Terminhandel.
Termingeschifte differenzieren sich
in eine Fiille unterschiedlicher ,Spiel-
arten‘ aus.” Es handelt sich dabei aber
nur um technisch ausgefeilte Formen
der Spekulation, gegen die grundsitz-
lich keines der oben genannten Kri-
terien der kirchlichen Eigentumsethik

".'\—3\ Die Kriterien der kirch-
lichen Eigentumsethik
sprechen grundsatzlich
nicht gegen Spekulations-
geschafte

spricht, die vielmehr sogar - sofern
man das Privateigentum an Produk-
tionsmitteln und die Marktwirtschaft
fiir legitim hélt - vor allem aufgrund
von Effizienzerwdgungen geboten er-
scheinen. ,Nimmt man an, daB3 eine Ef-
fektenspekulation in gewissen Grenzen

’ GemiB dem Paretokriterium, benannt nach dem Okonomen und Soziologen Vilfre-
do Pareto (1848-1923), ist eine Ordnung dann effizient, wenn keine Veridnderung mehr
maoglich ist, die irgendjemandem niitzt und niemandem schadet.

’ Es gibt auBerbérslich gehandelte Forwards und bérsengehandelte - und entsprechend
standardisierte — Futures als beidseitig verpflichtende Vereinbarung iiber einen Handel zu
einem festgelegten Zeitpunkt zu einem festgelegten Preis; aber es gibt auch einseitig (den
Verkiufer als ,Stillhalter') verpflichtende Optionen, einen unterliegenden Titel zu einem
festgelegten Zeitpunkt (EU) oder innerhalb einer festgelegten Frist (USA) zu kaufen (Call-
Option) oder zu verkaufen (Put-Option), wodurch unter anderem eben auch die Méglich-
keit einer Spekulation auf Kursverfall er6ffnet wird.
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daseinsberechtigt, aber auch tiber diese
Grenzen hinweg praktisch unausrott-
bar ist, so erscheint es wirtschaftspoli-
tisch verniinftig und sozialethisch be-
rechtigt, wenn nicht geboten, ihr die
technisch vollkommenste Form (d.i.
diejenige des Terminhandels) zuzuge-
stehen bzw. zu belassen.” (Nell-Breu-
ning 1928/2002, 177)

Doch selbstverstindlich bedeutet
diese grundsitzliche Beflirwortung
auch spekulativer Finanztitel und der
entsprechenden Transaktionen aus
der Sicht der romischen Eigentums-
lehre nicht, dass fiir den ganzen Kom-
plex von Finanztransaktionen, wie er
sich heute darstellt, die Legitimitit
erwiesen ist. Finanzmaérkte fiihren als
Geld-, Devisen-, Derivate- oder Kapi-
talméarkte Anbieter und Nachfrager zu-
sammen. Wenn man von der ,Globa-
lisierung der Weltwirtschaft® spricht,
meint man - neben der Verflechtung
der Giiterméarkte — haufig die Inter-
nationalisierung und Expansion der
Finanzmirkte. Man kann aber nicht
von einem eng und gleichméBig ge-
kniipften Netz von Transaktionsbezie-
hungen ausgehen. Es handelt sich viel-
mehr um ein ungleichmifiges Netz,
das teils extrem eng gekniipft ist, teils
ganze Weltregionen ausspart. ,Interna-
tional‘ sind Markte in einem direkten
Sinn, insofern verschiedene Akteure
(Finanzinstitute, Konzerne, nationale
Regierungen, wobei sich die pépstli-
chen Erwiagungen vor allem auf Letz-
tere beziehen) aus unterschiedlichen
nationalen bzw. volkswirtschaftlichen
Kontexten miteinander kooperieren. In
einem indirekten Sinn sind Markte aber
auch international, insofern nicht un-
mittelbar an der Kooperation beteiligte
Volkswirtschaften bzw. nationale Ge-
sellschaften von den Transaktionen be-
troffen sind. Aus Sicht der kirchlichen
Eigentumslehre konnen drei wesent-
liche sozialethische Probleme im Hin-
blick auf internationale Finanztrans-
aktionen unterschieden werden.
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Finanzmarkte

Freiheitsprobleme

Die pépstliche Eigentumsethik for-
dert Finanztransaktionen und ent-
sprechende  Finanzmarktstrukturen,
die der Realisierung der formalen und
konkreten Freiheit dienen. Eine Forde-
rung der formalen Freiheit ist es zu-
nachst, dass sich die Akteure auf den
internationalen Finanzmairkten relativ
frei bewegen konnen, also ihre Trans-
aktionen und Geschiftspartner frei
wihlen und ihre Ressourcen in ihrem
eigenen Interesse einsetzen konnen. Es
ist dabei eine Forderung der Tausch-
gerechtigkeit, dass die Transaktionen
nach fairen und transparenten Regeln
verlaufen und bei konkreten Geschaf-
ten Unkenntnis oder eine schwéchere

'%_\\ Finanzmarkte miissen
beteiligungsoffen sein
und dem Wohl aller
Menschen dienen

Position eines Geschéftspartners nur
begrenzt ausgenutzt werden kann. Ins-
besondere besteht aber im Hinblick
auf das Kriterium der konkreten Frei-
heit offenkundig ein Problem der Be-
teiligungsgerechtigkeit, und zwar ein
doppeltes Problem: Zum einen ist die
Mehrheit der Individuen, ndmlich Be-
wohner der Entwicklungs-, Schwel-
len- und Transformationslander, von
den Finanztransaktionen ausgeschlos-
sen. Hier geht es zunéchst nicht um
die daraus sich ergebende materiel-
le Ungleichheit, sondern um die Un-
gleichheit der Beteiligungs- und Ver-
wirklichungschancen. Es war ja seit
Rerum novarum ein Anliegen der ka-
tholischen Soziallehre, dass ,jeder sei-
nen Anteil’ bekomme und wenigstens
,ein bescheidenes Vermogen*® aufbauen
konne. Natiirlich wire es naiv, solche
Forderungen unmittelbar auf die in-
ternationale Finanzarchitektur und ih-
re Nebenwirkungen zu beziehen. Den-
noch steckt darin ein sozialethischer
Vorbehalt gegeniiber expandierenden
Finanzmirkten, von denen der groBte
Teil der Weltbevolkerung ausgeschlos-

sen bleibt. Zweck der Finanzmirkte
miisste es sein, tendenziell alle Men-
schen in die wirtschaftliche Dynamik
und in den Wohlstand einzubeziehen.
Und im Allgemeinen dominiert ja auch
tatsichlich eine optimistische Globa-
lisierungserwartung, wonach letztlich
allein die Globalisierung - und da-
mit eben auch die internationalen Fi-
nanzmirkte - eine Linderung der Ar-
mut herbeifiihren kann. Aus der Sicht
der romischen Eigentumslehre wiirde
man dem zwar zustimmen, aber da-
rauf hinweisen, dass allein durch die
Internationalisierung und Expansion
der Mérkte das weltweite Armuts- und
Entwicklungsproblem offensichtlich
nicht zu beheben ist. Dazu bediirfte
es — und das ist die zweite Seite des
Problems der Beteiligungsgerechtig-
keit - neben der Entwicklungspolitik
einer elaborierten nationalen Sozial-,
Gesundheits- und Bildungspolitik. In-
ternationale Finanztransaktionen iiben
aber einen beachtlichen Druck auf Ge-
sellschaften aus, der unter Umstinden
die nationale Politik bestimmter Staa-
ten restringiert. Dieses Problem soll
unten als ,Demokratieproblem’ noch
einmal eigens erdrtert werden.

Effizienzprobleme

Die Eigentumsethik der katholischen
Kirche betrachtet die Effizienz von Ei-
gentums- und Wirtschaftsordnungen
als Legitimationskriterium, das auch
auf internationale Finanztransaktionen
bezogen werden kann. Da die Pépste
stets wirtschaftliche und Gemeinwohl-
effizienz unterschieden haben, sind
auch dabei wiederum zwei Aspekte
zu beachten: Die Frage der wirtschaft-
lichen Effizienz bemisst sich nach der
Funktionalitdt der Finanzmaérkte, also
danach, ob auf den Geld-, Devisen-,
Derivate- und Kapitalmérkten erfolg-
reich zwischen Nachfragern und An-
bietern vermittelt wird. Gelingt diese
Vermittlung, konnen einerseits die fiir
die wirtschaftliche Entwicklung bené-
tigten Ressourcen iiber Finanztrans-
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aktionen bereitgestellt werden. An-
dererseits kénnen Anleger Gewinne
erzielen. Internationale Finanzmirkte
tragen dann dazu bei, dass die Finanz-
systeme einzelner Volkswirtschaften
ihre Aufgaben erfiillen kénnen, und
sie stellen damit - vor allem im Hin-
blick auf Entwicklungsldnder - ein
erhebliches positives Potential bereit.
Wenn Transaktionen auf den interna-
tionalen Finanzmirkten, wie etwa be-
stimmte Formen des Hedging4 Zu er-
heblichen negativen Auswirkungen
auf ganze Volkswirtschaften oder gan-
ze Weltregionen fiihren, ist die Funk-
tionalitdt der Finanzmirkte gestort.
Andernfalls miisste man annehmen,
dass etwa die mit Wahrungskrisen ver-
bundenen Finanzkrisen der 90er Jahre
unvermeidlicher Bestandteil einer ins-
gesamt positiven Globalisierungsent-
wicklung waren.

Befiirworter einer moglichst frei-
en Entwicklung internationaler Fi-
nanztransaktionen wiirden die dra-
matischen Folgen des Marktversagens
durchaus in Relation setzen zu dem
durch freie Finanzmérkte geschaf-
fenen Wohlfahrtsgewinn. Sie konnten
darauf verweisen, dass einige Volks-
wirtschaften, etwa Stidkorea, ihre Kri-
se relativ schnell tiberwinden konnten.
Einmal abgesehen davon, dass bei ei-
ner solchen Argumentation die Nach-
teile der einen mit den Vorteilen an-
derer verrechnet werden (s.u.), wird
man aus der Perspektive kirchlicher
Sozialverkiindigung auf einen wei-
teren Aspekt hinweisen: Bei den meis-
ten Krisen der jiingeren Vergangenheit
waren Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder betroffen, deren enormer
Wachstumsschub - zweifellos auch
ermoglicht durch internationale Fi-
nanztransaktionen -, dann massiv ab-
gebremst wurde. Die Industrieldnder
haben dagegen seit Jahrzehnten kaum

noch groBere Finanzkrisen bewéltigen
miissen. AuBerdem ist eine insgesamt
positive Entwicklung im weltweiten
MaBstab kaum zu erkennen (Human
Development Report 2005, 17-71).
Mit Blick auf Afrika siidlich der Sa-
hara muss man bei einer niichternen
Betrachtung des empirischen Mate-
rials von einer anhaltend negativen
Entwicklung ausgehen. Wahrend also
gemessen an den tatsdchlichen Wir-
kungen internationale Finanztrans-
aktionen nur bedingt wirtschaftlich
effizient sind, liegt dennoch in ihrem
positiven Potential eine wichtige Vo-
raussetzung fiir erfolgreiche weltwei-
te Entwicklung. Die Finanzmérkte sind
also insofern wirtschaftlich effizient,
als keine unter wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten bessere Alternative zur
Erfiillung der genannten Aufgaben zur
Verfiigung steht. Diese Bewertung ent-
spricht der Haltung der katholischen
Sozialverkiindigung zu Privateigen-
tum und Marktwirtschaft insgesamt,
und auch die Problemlage - gewaltige
Produktivitdt des Systems bei gleich-
zeitig unabweisbaren Defiziten - ist
dhnlich.

".'\—3\ Die Nachteile der einen
diirfen nicht mit den
Vorteilen der anderen
verrechnet werden

Defizite erkennt die Kirche aller-
dings tiberwiegend nicht in der 6ko-
nomischen Effizienz, sondern in der
Gemeinwohleffizienz. Das Effizienz-
problem ldsst sich an dieser Stelle et-
was verkiirzt als Problem der Vertei-
lungsgerechtigkeit darstellen. Zwar
kann auch eine relativ grofe Ungleich-
heit der Einkommen und Vermégen aus
Produktivitdtsgriinden legitim sein.
Denn zu ihren ,verschiedenen Leis-
tungen werden die Menschen haupt-

* Als Hedging werden Transaktionen zur Absicherung gegen Wechselkurs- oder an-
dere Preisschwankungen durch Termingeschifte bezeichnet. Bei bestimmten Formen des
Hedging werden die gehaltenen Positionen stindig der Marktentwicklung angepasst. Wenn
viele Marktteilnehmer ein solches Hedging betreiben und sich dabei an dhnlichen Model-
len orientieren, kdnnen die Schwankungen des zu Grunde liegenden Wechselkurses oder

Preises erheblich verstiarkt werden.

34

séchlich durch [die] Ungleichheit in

der Lebensstellung angetrieben“ (RN

14). ,Dieser Zustand ist aber ein sehr

zweckmaiBiger sowohl fiir den einzel-

nen wie fiir die Gesellschaft” (ebd.),
denn ,mit dem Wegfalle des Sporns zu

Strebsamkeit und Flei wiirden auch

die Quellen des Wohlstandes versie-

gen“ (RN 12). Allerdings ist das gegen-
wirtige globale Verteilungsdesign aus
zwei Griinden nicht legitim:

e Erstens weil die Nachteile der ei-
nen mit den Vorteilen anderer ver-
rechnet werden, wobei die Nach-
teile tiberwiegend auf der Seite (der
Bewohner) der peripheren Léinder
liegen, die Vorteile liberwiegend
auf Seiten (der Bewohner) der In-
dustrieldnder. Insbesondere sind die
Finanzsysteme der Entwicklungs-
und Schwellenldnder in viel stirke-
rem MaB von Stabilitdtsproblemen
der internationalen Finanzmairkte
betroffen als jene der Industrielédn-
der.

e Beschreibt man zweitens die auf der
Grundlage des Gemeinwohlbegriffs
realisierte Verteilungsgerechtigkeit
als jenen Status, bei dem alle Men-
schen tiber die Mittel und Chancen
verfiigen, die ein menschenwiir-
diges Leben ermoglichen, zeigt sich,
dass der weitaus groBte Teil der
Menschheit nicht oder nur teilwei-
se liber die Voraussetzung verfiigt,
ein menschenwiirdiges Leben fiih-
ren zu konnen. Fiir die katholische
Soziallehre stellt es dabei kein Pro-
blem dar, die materialen Grundla-
gen menschenwiirdigen Lebens in
einem anthropologischen Rekurs
wenigstens anndherungsweise zu
bestimmen. In der gegenwértigen
politischen Philosophie ist ein sol-
cher anthropologischer Rekurs
und seine Funktion im ethischen
Argument dagegen umstritten; er
scheint aber in unterschiedlichen
Formen an Plausibilitat und an Be-
deutung zu gewinnen (van Parijs
1997; Nussbaum/Sen 2005; Kers-
ting 2005, 97-137).
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Demokratieprobleme

In Quadragesimo anno wird das Phé-

nomen der ,Vermachtung der Wirt-

schaft“ beschrieben (QA 105-109).

Einmal abgesehen von den negativen

Wirkungen dieser ,Vermachtung® in-

nerhalb der Wirtschaft (fiir Verbrau-

cher, Mitbewerber, Anleger etc.), kon-
nen in Bezug auf deren Folgen fiir die

Demokratie wiederum zwei Probleme

beschrieben werden, ein eher grund-

sdtzliches und ein eher konkretes.

e Grundsétzlich erscheint es proble-
matisch, dass durch Finanztrans-
aktionen Eigentumskonzentrationen
und -konstellationen entstehen,
die ein erhebliches Machtpotential
im Hinblick auf die politische Ent-
wicklung von Volkswirtschaften
haben, weil solche Machtpotenti-
ale demokratisch nicht legitimiert
sind. Ein fithrender Vertreters der
Finanzwirtschaft dagegen hilt die
Kontrolle nationalstaatlicher Re-
gierungen durch die Finanzanleger
fiir vorteilhaft: ,Die autonomen Ent-
scheidungen, die Hunderttausende
von Anlegern auf den Finanzmérk-
ten treffen, werden im Gegensatz

Finanzmarkte

zu Wahlentscheidungen nicht alle
vier oder fiinf Jahre, sondern tag-
lich gefallt, was Regierungen stén-
dig unter einen erheblichen Erkla-
rungszwang setzt.“ Wenn daher der
von den Finanzmérkten ausgehende
»Entscheidungsdruck fiir die Politik“
den ,Handlungsspielraum im Hin-
blick auf einzelne PolitikmaBnah-
men“ begrenzte und ,die Politik im
21. Jahrhundert in diesem Sinn im
Schlepptau der Finanzmérkte stiin-
de, wire dies vielleicht so schlecht
nicht.“ (Breuer 2000) Die Kirche ver-
weist demgegeniiber auf den Primat
derPolitik, den sie, nachdem sie sich
zwar spéit, aber konsequent zum
Menschenrechtsethos in seiner Aus-
differenzierung in Freiheits-, Biir-
ger- und soziale Anspruchsrechte
bekannt hat, in geregelten delibera-
tiven Verfahren und demokratischen
Prozessen verwirklicht sieht.

Ein konkretes Problem entsteht aus
dem von den Finanzmirkten aus-
gehenden ,Entscheidungsdruck fiir
die Politik“ in den Entwicklungs-
und Schwellenldndern. Finanz-
mérkte generieren einen Druck auf
nationale Regierungen in Richtung
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sehr vorsichtig formulieren. Man wird,
wie gerade schon angedeutet, in der
lehramtlichen Verkiindigung, spates-
tens seit dem Zweiten Vatikanischen
Konzil, Unterstiitzung fiir eine welt-
weite effektive Regulierung der Fi-
nanzmdrkte einerseits und fiir die
Durchsetzung sozialer Mindeststan-
dards andererseits finden. Diese Regu-
lierungsmaBnahmen kénnen zunichst
in kleinen, relativ eng begrenzten Be-
reichen realisiert werden und von da
aus eine beachtliche Wirkung entfal-
ten. Ahnlich subsidiir kann man die
Konsolidierung der Finanzsysteme
schwicherer Volkswirtschaften forcie-
ren, damit die entsprechenden Gesell-
schaften die Moglichkeit erhalten, ihre
Entwicklung selbstbestimmt zu steu-
ern (Emunds 2003; Eichengreen 1999).
SchlieBlich aber wird man auch die
Verantwortung der Einzelakteure nicht
ganz aus dem Blick verlieren. So sehr
sich die katholische Soziallehre nach
der Wende von der Caritas zur Sozial-
politik im 19. Jahrhundert zu sozial-

) Notwendig sind eine
effektive Regulierung
der Finanzmarkte und
verantwortliches Handeln
der Einzelakteure

ethischen Problemlosungsstrategien
bekannt hat, so sehr hat sie in allen
Dokumenten auch die bleibende tu-
gendethische Verpflichtung der einzel-
nen Akteure und Gruppen hervorgeho-
ben. Neben der sozialen Gerechtigkeit
hat die soziale Liebe ihren wichtigen
Platz auch in der Eigentumslehre der
Pépste behalten. Auch fiir die Teilneh-
mer an Finanztransaktionen stellt sich
deshalb nicht nur die Frage nach der
wirtschaftlichen Effizienz, sondern im-
mer auch die Frage nach der Gemein-
wohleffizienz und nach den Folgen ei-
ner Handlung fiir andere Betroffene.
Dabei ist nicht nur an ethisch kon-
trollierte Anlagestrategien zu denken,
sondern auch an eine ,monetire Al-
phabetisierung’ (Hengsbach 2002, 5-7)
breiter Bevolkerungsschichten, damit -
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auch in den Industrieldndern - Finanz-
mérkte iiberhaupt erst fiir breite Bevol-
kerungsschichten erschlossen werden
und so immer mehr Menschen vermit-
tels geeigneter Finanztransaktionen ei-
nerseits profitieren und andererseits
Einfluss ausiiben konnen.

Fazit

e Die romische Sozialverkiindigung
bietet eine elaborierte Eigentums-
lehre, die das Freiheitsargument mit
dem Effizienzargument verbindet.
Eigentum wird dabei als formales
Freiheitsrecht und als Vorausset-
zung konkreter, das heiBt tatséchlich
verwirklichter Freiheit verstanden.
Effizienz schlieBt in diesem Konzept
neben wirtschaftlicher Effizienz im-
mer die Gemeinwohleffizienz ein.

e Auf der Grundlage der beiden Ar-
gumente konnen auch komplexe
Finanztransaktionen auf den in-
ternationalen Finanzmirkten be-
flirwortet werden. Finanzmairkte
sind konstitutiver Bestandteil ei-
ner entwickelten Marktwirtschaft
mit Privateigentum und Vorausset-
zung fiir den Entwicklungsprozess
gerade der Entwicklungs-, Schwel-
len- und Transformationslédnder.

e Zugleich muss man aus der Perspek-
tive der papstlichen Eigentumsethik
aber auf erhebliche Gefahren und
Defizite hinweisen, und zwar im
Hinblick auf alle Legitimationskri-
terien: formale und konkrete Frei-
heit, wirtschaftliche und Gemein-
wohleffizienz sowie (vor allem im
Hinblick auf das Entwicklungs-
problem) Option fiir die Armen.

e Die Eigentumslehre der katho-
lischen Kirche ist eine normativ
fundierte sozialethische Konzep-
tion, die fiir eine wirksame und zu-
verldssige Sanktionierung eintritt.
Nach allem, was in den Dokumen-
ten zu lesen ist, erscheint ihr das
Vertrauen auf die Selbstheilungs-
krifte der Finanzmirkte ebenso
blaudugig wie die Zuversicht, dass
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sich aus einer Kooperation zwi-
schen den Interaktionspartnern im
Rahmen eines ,Lernprozesses’ die
Anspriiche der Benachteiligten zur
Geltung bringen lassen. Vor dem
Hintergrund der marginalisierten
und in Armut lebenden Mehrheit
der Weltbevdlkerung miissen sol-
che Optimismen vielmehr zynisch
erscheinen (Pacem in terris 29).

e Bei aller Konzentration auf Struk-

turen und Institutionen entlésst die
papstliche Eigentumslehre doch die
einzelnen Akteure nicht aus der tu-
gendethischen Verpflichtung der
sozialen Liebe. Die ,Sozialpflich-
tigkeit des Eigentums® ist immer
auch MafBstab fiir das je eigene
Handeln. Die anspruchsvolle Auf-
gabe des Abwigens bleibt uns, in
tugendethischer wie in sozialethi-
scher Hinsicht, nicht erspart.
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AW\D‘S . Frau Staatssekretirin, wel-
che Bedeutung misst Ihr Ministerium
dem Finanzsektor in den Entwick-
lungslédndern bei?

Karin Kortmann: Der Aufbau von
funktionierenden Finanzsystemen
gehort zu unseren Schwerpunkten im
Bundesministerium fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwick-
lung. Der Finanzsektor ist so etwas wie
der ,Motor einer Volkswirtschaft“: Nur
wenn dieser funktioniert, erhalten Un-
ternehmen die notwendigen Investiti-
onskredite, die sie brauchen, um ex-
pandieren und Arbeitspldtze schaffen
zu konnen.

AW\O'S : Das ist sehr allgemein for-
muliert. Doch geht das Ergebnis einer
solchen Gleichung nicht allzu oft an
den wirklich Armen vorbei, die weder
die Chance auf einen Arbeitsplatz ha-
ben, noch die notwendige Kreditwiir-
digkeit fiir eigenwirtschaftliche Akti-
vitdten?

Kortmann: Wir legen besonderen Wert
darauf, dass auch arme Menschen Zu-
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Finanzmarkte

.Der Finanzsektor

Ist der Motor einer

Volkswirtschaft"

Interview mit Karin Kortmann tber
Finanzméarkte und Entwicklungsfinanzierung

Wie wird Entwicklung in den armen Lindern heute vornehmlich finanziert? Wel-
che Rolle spielen einerseits private ausldndische Investoren und internationale Kre-
ditgeber, wie kann andererseits der Aufbau eines funktionierenden internen Finanz-
systems unterstiitzt werden? Welche Perspektiven der Armutsbekdmpfung und der
Entschuldung gibt es fiir die drmsten Lander Afrikas? Karin Kortmann, parlamenta-
rische Staatssekretdrin im Bundesministerium flir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (BMZ), erldutert im Kontext dieser und weiterer Fragen die Politik
ihres Ministeriums. U.a. geht sie auch auf den Beitrag der kirchlichen Hilfswerke zur

Entwicklungsfinanzierung ein.

gang zu Finanzdienstleistungen bekom-
men. Denn genau daliegtja das Problem
in vielen Entwicklungslandern: Ban-
ken sind vorhanden, aber die Mehrzahl
der Bevolkerung kommt auf Grund ih-
rer mangelnden 6konomischen Sicher-
heiten als Kunden nicht in Betracht.
Diese Menschen bekommen keine Kre-
dite, keine Sparkonten, keine finanzielle
Unterstlitzung. Die Herausforderung be-
steht deshalb darin, Finanzsysteme ,,in-
klusiv* zu gestalten, also so aufzubauen,
dass alle - sowohl kleine und mittlere
Unternehmer als auch arme Frauen und
Mainner in der Subsistenzwirtschaft —
Zugang erhalten.

AMOS . Welche Rolle spielen denn
dabei die so genannten Mikrofinanz-
institutionen und ihre Aktivititen?

Kortmann: Mit der Foérderung von
Mikrofinanzierung wollen wir genau
dies voranbringen. Deutschland hat
seinen Partnerldndern seit dem Jahr
2000 etwa 750 Mio. Euro zur Verfii-
gung gestellt. Wir unterstiitzen damit
Projekte in knapp 40 Landern. Dabei
ist uns wichtig, zu soliden Rahmenbe-

dingungen beizutragen, damit Mikro-
finanzierung tiberhaupt moglich wird.
So haben wir beispielsweise die Regie-
rung Ugandas dabei unterstiitzt, eine
neue Regelung fiir Spar-Mikrobanken
auf den Weg zu bringen. Arme Men-
schen konnen nun auch kleinere Be-
trage bei den nach diesem Gesetz ge-
griindeten Institutionen anlegen. Das
Geld ist dort sicher und mit einer or-
dentlichen Verzinsung angelegt -
und es gibt den Menschen Sicherheit
fur Krisensituationen. Denn diese Si-

X Mikrofinanzinstitute
bieten gerade den Armen
Chancen und Sicherheit

cherheit fehlt vielen Armen ja gera-
de und macht sie besonders anfillig
fiir Krisen: Wenn ein Schicksalsschlag
kommt, also zum Beispiel der Haupter-
ndhrer der Familie verstirbt oder ei-
ne Naturkatastrophe das Hab und Gut
zerstort, stehen Menschen mit Erspar-
nissen nicht vollig ausgeliefert da.
Sie kénnen selbstbestimmter reagie-
ren und sind wenigstens wirtschaft-
lich einigermaBen abgesichert.
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AMD‘S: Was muss man sich ge-
nauer unter ,Mikrofinanzinstitutio-
nen® vorstellen? Und wie sieht Thre
Forderung im Einzelnen aus?

Kortmann: Es handelt ich um Mini-
banken, die auch in Gegenden titig
sind, die vorwiegend von armen Men-
schen bewohnt werden. Wir unterstiit-
zen diese Minibanken durch Know-
how, zum Beispiel mit der Fortbildung
von Personal oder mit der Einflihrung
von neuen Bilanz- oder Management-
Methoden; wir geben diesen Institu-
ten aber auch Refinanzierungsmoglich-
keiten oder beteiligen uns iiber die KfW
Entwicklungsbank an ihnen. Mit sol-
cher Forderung begleiten wir die In-
stitutionen einige Zeit, bis sie selber in
der Lage sind, ihre Geschifte kosten-
deckend zu betreiben und unserer Un-
terstiitzung nicht mehr bedtrfen. Die
Grameen Bank von Nobelpreistrager
Mohammad Yunus ist ein Beispiel hier-
fur: In den 1990er-Jahren haben wir
die Mikrobank in Bangladesh unter-
stiitzt und freuen uns sehr, dass heute
eine so starke Institution entstanden ist,
die so viel Gutes fiir Bangladesh leistet.
Die internationale Gebergemeinschaft
hat auf diesem Gebiet einiges erreicht:
Bis zum Jahr 2006 erhielten weltweit
ca. 130 Millionen Kunden der Mikro-
banken Finanzierungen. Unter der An-
nahme, dass jeder Mikrofinanzkunde
eine Familie mit 5 Personen représen-
tiert, wird somit die Lebenssituation
von 650 Millionen Menschen verbes-
sert. Ca. 70% der Kunden von Mi-
krofinanzinstitutionen zihlen zu den
Armsten, d.h. zu den Menschen, die
von weniger als einem US-Dollar pro
Tag leben. Allein durch die deutsche
Entwicklungszusammenarbeit wurden
weltweit Banken mit etwa 50 Millionen
Kunden in Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern unterstiitzt.

AMD‘S : Hoch problematisch schei-
nen dagegen die Aktivitdten so man-
cher privater Investitionsfonds und
anderer Akteure des internationalen
Finanzmarktkapitalismus zu sein. Wie
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lassen sich die Risiken, haufig auch ka-
tastrophalen Entwicklungen, die sie in
die armen Léinder hineintragen, wirk-
sam begrenzen oder verhindern?

Kortmann: Die Frage von Haftungs-
verpflichtungen und Regulierungen
fiir Fonds und Banken kann die Bun-
desregierung nur in Kooperation mit
den betroffenen Entwicklungs- und
Transformationsldndern sowie in Zu-
sammenarbeit mit der EU und anderen
fiir die Kapitalmarktentwicklung wich-
tigen Organisationen treffen. Die Bun-
desregierung hat sich im Rahmen der

'.:\\ Wir setzen uns fiir mehr
Transparenz und Stabi-
litat der internationalen
Finanzmarkte ein

G8-Prisidentschaft intensiv fiir mehr
Stabilitdat und Transparenz an den Fi-
nanzmirkten und neue Regeln fiir
Hedge-Fonds eingesetzt. Ein Ergebnis
der Bemiithungen ist die G8-Erklédrung
»Systemische Stabilitdt und Transpa-
renz der Finanzmérkte / Hedge-Fonds*
als Teil der Gipfelerkldarung von Heili-
gendamm (G8-Gipfel 2007). In diesem
Zusammenhang wurde das fiir inter-
nationale Regulierungsfragen zustin-
dige Forum fiir Finanzmarktstabili-
tat (Financial Stability Forum bei der
Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in Basel) mit einer Ana-
lyse der Rolle von Hedge-Fonds be-
auftragt. Ich erwarte, dass das Forum
fiir Finanzmarktstabilitdt noch in die-
sem Jahr Empfehlungen fiir das wei-
tere Vorgehen vorlegen wird. Die Bun-
desregierung wird sich jedenfalls auch
weiterhin bei Ihren Partnern fiir mehr
Transparenz und Stabilitit einsetzen.

=\

AMOS : Wie sehr blockieren die
Auslandsverschuldung und die oft un-
ertrdglich hohen Schuldendienste die
Entwicklung armer Lander?

Kortmann: Eine hohe externe Ver-
schuldung und die damit verbunde-
nen Schuldendienstzahlungen schrian-
ken den Handlungsspielraum armer
Entwicklungslédnder fiir armutsredu-
zierende Ausgaben und Investitionen
ein. Insgesamt hat sich die Verschul-
dungssituation der Entwicklungslan-
der in den letzten Jahren etwas ent-
spannt. Die drmsten Linder profitieren
von umfassenden Schuldenerlassen,
andere Linder von gestiegenen Roh-
stoffpreisen oder besonders hohen
Wachstumsraten.

AMOS : Mit Blick auf die Sum-
men, die immer noch als Schuldzins-
zahlungen aus den armen Lindern ab-
gezogen werden, kann man doch wohl
kaum von umfassenden Schuldener-
lassen sprechen.

Kortmann: Die Umsetzung der Kélner
Entschuldungsinitiative von 1999 und
der multilaterale Schuldenerlass kom-
men voran. Bisher wurden Schulden-
erlasse iiber 105 Mrd. US-Dollar zu-
gesagt, 32 Linder profitieren davon
bereits, bei 9 Liandern steht die Ent-
scheidung noch an. Deutschland hat
unter der HIPC-Initiative' bereits bi-
laterale Forderungen von ca. 3,7 Mrd.
EUR erlassen. Insgesamt konnen es bis
zu 7 Mrd. EUR werden.

Durch den HIPC-Erlass sank der
jahrlich zu zahlende Schuldendienst
auf die Halfte, der multilaterale Erlass
kommt noch zusitzlich hinzu. Allein
2007 sparen die 22 bereits vollstindig

" HIPC steht fiir ,heavily indebted poor countries* (hoch verschuldete arme Léinder). Die
HIPC-Initiative ist eine auf Anregung der G7 von Weltbank und IWF 1996 beschlossene
Entschuldungsinitiative fiir hoch verschuldete arme Lander. Auf dem G7-Gipfel in K6ln
1999 wurde auf Betreiben der deutschen Bundesregierung eine Erweiterung der Schul-
deninitiative (HIPC II) beschlossen. Ziel der Initiative ist, die Verschuldung der betroffenen
Lander auf ein tragfahiges Niveau zu reduzieren. Fiir die Teilnahme an der Initiative gel-
ten feste Abldufe und Regeln. Voraussetzung fiir eine Entschuldung ist die Vorlage einer
nationalen Armutsbekdmpfungsstrategie und die Vereinbarung eines makrookonomischen
Programms mit dem IWF. Kernelement der Initiative ist die Verkniipfung mit dem Ziel, zu-
sdtzlichen Spielraum fiir armutsrelevante Ausgaben und Investitionen zu schaffen.
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entschuldeten Lander durch den mul-
tilateralen Erlass 1,3 Mrd. US-Dollar.
Das bedeutet neue finanzielle Spiel-
rdume fiir die Bekdmpfung von Armut.
Parallel zum Schuldenerlass stieg der
Anteil armutsreduzierender Ausgaben
von unter 7% im Jahr 2000 auf 9%
des BIP im Jahr 2006.

AW\DS: Konnen Sie die positiven
Folgen fiir die Armutsbekdmpfung an
dem einen oder anderen konkreten
Beispiel verdeutlichen?

Kortmann: Nehmen Sie das Beispiel
Tansania. Dort schaffte die Regierung
nach dem Schuldenerlass die Grund-
schulgebiihren ab, baute 2500 neue
Schulen und stellte 28 000 zuséatzliche
Lehrer ein. Als Folge gehen deutlich
mehr Kinder in die Schule. Die Ein-
schulungsrate stieg von 57 9% (2000)
auf 95% (2005). Zudem verdoppelten
sich die 6ffentlichen Gesundheitsaus-
gaben in nur vier Jahren.

Sambia und Uganda verwende-
ten die Mittel im Gesundheitsbereich,
um die Gebiihren fiir die medizinische
Grundversorgung abzuschaffen. In
Uganda verdoppelte sich dadurch die

’.:3\ Nach dem Schuldenerlass
konnte Tansania 2500
neue Schulen bauen

Nachfrage nach Gesundheitsdienstleis-
tungen. So stieg insbesondere die Zahl
der Impfungen deutlich an.

AW\O‘S : Neben den Erfolgsmeldun-
gen im Zusammenhang der Entschul-
dungsinitiativen gibt es allerdings auch
andere Nachrichten. Was hat es z. B. mit
Meldungen auf sich, dass private Fi-
nanzakteure die gesamten Schulden
einzelner Liander ,aufkaufen“, um da-
mit ihr Geschéft zu machen?

Kortmann: Die Aktivititen der sog.
,Geierfonds“ geben Anlass zur Besorg-
nis. Geierfonds haben zum Ziel, aus
Schuldenerlassen Profit zu schlagen,
indem sie die verbesserte Zahlungs-
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fahigkeit nach einem Erlass nutzen,
um vor Gericht hohe Riickzahlungen
durchzusetzen. Frau Ministerin Wie-
czorek-Zeul hat sich hierzu bereits
deutlich geduBert. Wir verfolgen die
Entwicklung aufmerksam. Auch ha-
ben sich die G7-Finanzminister be-
reits im Mai 2007 der Thematik ange-
nommen. Derzeit wird u.a. im Pariser
Club und in der Weltbank eine geeig-
nete Vorgehensweise abgestimmt, um
die mit dem Auftreten solcher Fonds
verbundenen Risiken zu minimieren.
Dem moralischen Druck, den die Zi-
vilgesellschaft auf solche Fondsgesell-
schaften ausiiben kann, kommt hier ei-
ne wichtige Rolle zu. Alle Beteiligten,
auch die Privatwirtschaft, miissen hier
ihrer Verantwortung gerecht werden.

AMOS : Fiir die Entwicklung der ar-
men Lander Afrikas scheint vieles vom
Zufluss privater ausldandischer Direkt-
investitionen abzuhéngen. Die gibt es
auch in zunehmendem MaBe, doch vor
allem von chinesischer Seite. Bieten
die afrikanischen Lander fiir deutsche
bzw. européische Investoren keine luk-
rativen Moglichkeiten?

Kortmann: Das BMZ sieht bei deut-
schen Unternehmern noch erhebliches
Potenzial, um sich in Afrika - auch
entwicklungspolitisch sinnvoll - zu
engagieren. In Afrika warten viele
lukrative  Investitionsmoglichkeiten
fir Unternehmen aus Europa. Lei-
der haben groBe Teile der Wirtschaft
hier diese Chancen in den letzten Jah-
ren verstreichen lassen. Wir denken
aber, dass es nicht zu spét ist, um den
Sprung auf den afrikanischen Konti-
nent zu titigen. Aus entwicklungspo-
litischer Perspektive ist das grundsétz-
lich zu begriiBen, denn Investitionen
aus dem Ausland konnen zum Wirt-
schaftswachstum in unseren Partner-
ldandern beitragen. Wirtschaftswachs-
tum ist eine wichtige Voraussetzung
fiir die Uberwindung von Armut, wenn
es breitenwirksam und nachhaltig aus-
gerichtet ist.

AW\D‘S : Welche Bemiihungen gibt
es denn seitens des BMZ, private deut-
sche Unternehmen /Investoren nach
Afrika zu locken?

Kortmann: Entwicklungspartnerschaf-
ten mit der Wirtschaft werden seit
1999 im Public-Private Partnership
(PPP) Programm durch das BMZ un-
terstiitzt. Von 1999 bis 2006 lag dabei
der Anteil von PPP-Projekten in Afri-
ka immerhin bei 26 %. Alleine im Jahr
2006 wurden 633 PPP-Vorhaben mit
deutschen bzw. europiischen Unter-
nehmen in Afrika gestartet.

Im Zuge der Vereinbarungen des
G8-Gipfels in Heiligendamm - nach-
zulesen in dem Dokument ,Wachstum
und Verantwortung in Afrika® - ver-
starkt das BMZ seine Bemiihungen,

) Das BMZ will deutschen
Unternehmen die
Chancen, die Afrika
bietet, nahe bringen

deutschen Unternehmen die Chan-
cen, die Afrika bietet, nahe zu brin-
gen. Anfang Dezember fithren wir
gemeinsam mit deutschen Kammern
und Verbianden eine Afrika-Roadshow
in vier deutschen GrofBstiddten durch,
um insbesondere den deutschen Mit-
telstand anzusprechen. Dartiber hinaus
ist ebenfalls fiir Dezember ein Africa
Investment Day am Finanzplatz Frank-
furt/M. geplant.

Amos : Ist es nach den Erfahrungen
der Vergangenheit denn {iberhaupt
sinnvoll, armen Entwicklungslén-
dern zum Anschluss an die Investi-
tionsgelder der internationalen Fi-
nanzmarkte zu verhelfen? Damit setzt
man sie doch, ohne entsprechende ei-
gene Finanzmacht, den Unberechen-
barkeiten des internationalen Kredit-
marktes aus?

Kortmann: Nach den Finanzkrisen En-
de der 90er Jahren haben sich die Fi-
nanzsysteme in Entwicklungs- und
Transformationsldndern in den letz-
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ten Jahren stabilisiert und positiv
weiterentwickelt. Als Resultat von Re-
formbemiihungen vieler Partnerlédnder
sind die langfristigen, privaten Direkt-
investitionen in viele Entwicklungs-
und Transformationsldnder angestie-
gen. Das ist grundsitzlich eine positive
Entwicklung. Im Anschluss an interna-
tionale Finanzmairkte liegen auch viele
Chancen fiir Entwicklungslénder.

AMOS: Sind nicht trotzdem die
regionalen und nationalen Entwick-
lungsbanken bessere Partner als die
auf hohe Renditen bedachten priva-
ten Geldgeber?

Kortmann: Das BMZ begleitet und un-
terstiitzt die Finanzsystementwicklung
im Rahmen der Entwicklungszusam-
menarbeit. Hierbei spielen auch bi-
und multilaterale Entwicklungsbanken
eine wichtige Rolle. Sie ersetzen kei-
ne privaten Geldgeber, sondern wir-
ken als Katalysator fiir die Entstehung
eines privatwirtschaftlich getragenen,
nachhaltigen und verantwortlichen
lokalen Finanzsystems. Ein Beispiel
hierfiir ist die Forderung der Mikrofi-
nanzierung: Das BMZ fordert Mikrofi-
nanzinvestitionsfonds wie den Europé-
ischen Fonds fiir Stidosteuropa (EFSE).
Der EFSE wurde so gestaltet, dass das
BMZ und andere Geber einen Risiko-
puffer zur Verfligung stellen, der es
dem Fonds erlaubt, auch sehr kleine
Mikrofinanzinstitutionen in armen,
wenig entwickelten Lindern zu for-
dern. Durch diesen Fonds konnten wir
z.B. auch Mikrobanken in Moldau er-
reichen: Neben Eigen- und Fremdkapi-
tal fordern wir die Institute dort auch
mit personellen Unterstiitzungsmap-
nahmen. Die KfW Entwicklungsbank
und andere Entwicklungsbanken ha-
ben die Gebermittel des EFSE mit ei-
genen, von den Entwicklungsbanken
am Kapitalmarkt aufgenommenen Mit-
teln erhoht. Die Mittel der Geber und
Entwicklungsbanken zusammen wur-
den so ausgestaltet, dass mit ihrer Hil-
fe zusétzliche, langfristige private Gel-
der mobilisiert werden konnten. Auf
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'.:\\ Fur die Finanzsystement-
wicklung und die Armuts-
minderung missen die
verschiedenen Akteure
zusammenwirken

diese Weise konnen durch die Zusam-
menarbeit von Gebern, Entwicklungs-
banken und privaten Akteuren mehr
Mittel fiir die Finanzsystementwick-
lung und fiir die Armutsminderung zur
Verfiigung gestellt werden.

AW\OS: Welche Rolle kommt den
Kirchen und ihren groBen Hilfswer-
ken beim Thema Entwicklungsfinan-
zierung zu?

Kortmann: Die Kirchen sind in sehr
unterschiedlichen Formen bei der Ent-
wicklungsfinanzierung aktiv. Wohl am
bekanntesten ist die 6kumenische und
internationale Mikrofinanz-Organisa-
tion OIKOCREDIT mit Sitz in Holland,
aber mit sehr starken deutschen For-
derkreisen. Sie sammelt bei kirchlichen
Stellen und privaten Gebern Einlagen
und legt sie in Form von Klein- und

RAP
KURZBIOGRAPH

Karin Kortmann (geb. 1959) ist seit No-
vember 2005 Parlamentarische Staats-
sekretdrin im Bundesministerium fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (BMZ). Die Diisseldorfe-
rin ist verheiratet und hat zwei Kinder.
Seit 1998 ist sie Mitglied des Deut-
schen Bundestages, von 2002 bis 2005
Sprecherin der SPD-Fraktion fiir Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung. Von 1990 bis 1997 war Karin
Kortmann Bundesvorsitzende des BDKJ;
sie ist Mitglied des Zentralkomitees der
deutschen Katholiken (ZdK), dort seit
2001 Sprecherin fiir politische Grund-
fragen. Fiir die Bundesregierung ist sie
Gouverneurin der afrikanischen, asia-
tischen, interamerikanischen und kari-
bischen Entwicklungsbanken.

Mittelkrediten fiir wirtschaftliche Vor-
haben im Siiden aus.

Angesiedelt beim Okumenischen
Rat der Kirchen (ORK) gibt es mit dem
okumenischen Kredit-Fonds ECLOF
noch eine weitere weltweit solidarisch
agierende Organisation mit dezentra-
len Kleinkreditsystemen.

Die groBen kirchlichen Hilfswerke
Misereor und EED nutzen Bundesmit-
tel, ergdnzt durch kirchliche Eigenmit-
tel, um Mikrofinanzaktivititen bei aus-
gewdhlten Partnern in Afrika, Asien,
und Lateinamerika zu fordern.

AMOS : Wic muss man sich die Art
der Férderung durch diese kirchlichen
Organisationen genauer vorstellen?

Kortmann: Je nach Situation im Land
und bei der spezifischen Bezugsgruppe
der armen Bevolkerung kommen dabei
verschiedene Mikrofinanz-Typen vor:
Es kann sich um eigenstindige Spar-
und Kreditsysteme z. B. von Mitglieder-
organisationen oder Genossenschaften
handeln, die stark auf Gruppensolida-

'.:3\ Die Finanzaktivitaten
werden vor Ort in eine
umfassende Entwicklungs-
arbeit integriert

ritdt und -disziplin setzen. Hier gibt
es eindrucksvolle Beispiele von groBen
Frauenorganisationen in Westafrika,
die stabile Kleinkreditsysteme aufge-
baut haben und damit die wirtschaft-
liche und soziale Situation ihrer Mit-
glieder wesentlich verbessern konnten.
Hierbei ist es eine wichtige Aufgabe
der kirchlichen Partnerorganisationen
vor Ort, die Finanzaktivititen in eine
umfassende Entwicklungsarbeit zu in-
tegrieren, also flankierende MaBnah-
men zu sichern wie z. B. Hilfen bei der
Selbstorganisation der Gruppen und
Gemeinwesen sowie Angebote der
Aus- und Fortbildung in Wirtschafts-
und Managementfragen.

Die Fragen stellte Richard Geisen
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In der Schuldenkrise -
Beispiel Sambia

Hintergriinde und Perspektiven

Sambia gehorte einst zu den eher wohlhabenden Landern Siidafrikas. Heute ist es eines der armsten Lander
der Welt. Es leidet trotz des umfangreichen Schuldenerlasses von 2006 weiterhin unter der finanziellen Ab-
héngigkeit von seinen internationalen Glaubigern. Der Beitrag zeigt die Hintergriinde der sambischen Schul-
denkrise auf und geht dann auf die Schuldengeschichte Sambias ein: Im Zuge immer neuer Kreditvereinba-
rungen verpflichteten IWF und Weltbank das Land zu Strukturanpassungsprogrammen, die in den neunziger
Jahren zu einer rapiden Verarmung der Bevdlkerung flihrten. Die ethische Frage nach der RechtmaBigkeit
und Zumutbarkeit stetig wachsender Schuldenberge und Schuldzinszahlungen stellt sich am Beispiel Sambi-
as besonders dringlich. Angesichts der aufgezwungenen Belastung und Machtlosigkeit der armen Mehrheit
zeigt sich die Reformbeddirftigkeit eines Weltfinanzsystems, das demokratische und soziale Errungenschaften

leichtfertig aufs Spiel setzt.

Is im Jahre 1964 die ehemalige

britische Kolonie Nordrhodesien
unabhéngig wurde, gehorte das Land,
das sich damals in Sambia umbenann-
te, keineswegs zu den drmsten der
Subsahara. Es wurde vielmehr we-
gen seiner Bodenschitze zu den eher
wohlhabenden des siidlichen Afrikas
gezdhlt. Nach mehr als 40 Jahren po-
litischer Unabhingigkeit hat Sambia
diese Position verloren und gehért nun
zu den drmsten Lindern des afrika-
nischen Kontinents und damit auch zu
den drmsten der Welt. Missmanage-
ment, Korruption der einheimischen
Eliten, Vernachlissigung des land-
wirtschaftlichen Sektors sind Faktoren,
die ihren Beitrag zu dieser negativen
Entwicklung geleistet haben. Weitest-
gehend unstrittig ist aber auch, dass
die Schuldenkrise der vergangenen 30
Jahre und das Schuldenmanagement
der Bretton-Woods-Zwillinge Inter-
nationaler Wahrungsfonds (IWF) und
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Weltbank ursdchlich dafiir verantwort-
lich zu machen sind, dass die Armut
der sambischen Bevdlkerung nicht re-
duziert und dem Land insgesamt kei-
ne nachhaltige Entwicklungsperspek-
tive aufgezeigt wurde. Auch wenn
durch die Schuldenerlassinitiative
fir die drmsten verschuldeten Lander
(HIPC = Heavily Indebted Poor Coun-
tries), zu denen auch Sambia gehort,
und durch die veridnderten weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen das
Thema Verschuldung und Schulden-
management nicht mehr im Focus
des entwicklungspolitischen Interes-
ses steht, so bleibt es dennoch auf der
Tagesordnung. Denn erstens hat Sam-
bia auch nach dem Schuldenerlass von
ca. 6,5 Mrd. US-$ nach wie vor eine
grofe Schuldenlast abzutragen. Zwei-
tens bleibt fraglich, ob das Land die
von den Vereinten Nationen verkiinde-
ten Milleniumsentwicklungsziele an-
gesichts von zwei ,verlorenen Jahr-

Heribert Zingel

zehnten“ Uberhaupt erreichen kann.
Drittens ist die Gefahr einer erneuten
Verschuldung angesichts steigender
Energiepreise und einer weiterhin be-
stehenden auBenwirtschaftlichen Ab-
héngigkeit keineswegs gebannt.

Hintergrund und Entwicklung

Wie viele andere Entwicklungsldnder
hat auch das am Sambesi gelegene Land
die Biirde einer kolonialen Vergangen-
heit zu tragen. Die 6konomische Struktur
Sambias war zu Beginn seiner Unabhén-
gigkeit wesentlich vom Kupferbergbau
in der Copperbeltregion an der Grenze
zur heutigen Demokratischen Republik
Kongo geprigt, der weitgehend in den
Hénden siidafrikanischen und amerika-
nischen Kapitals lag. Gestiitzt auf eine
hohe Weltmarktnachfrage nach Kupfer
und einen hohen Kupferpreis verfolgte
Sambia eine Importsubstitutionspoli-
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tik, die durch den Aufbau von Produk-
tionsanlagen in anderen Sektoren die
einseitige Abhéngigkeit vom Kupfer
l6sen und die Wirtschaft diversifizie-
ren sollte. Geschiitzt hinter Zollmau-
ern war es nach europdischem Vorbild
aus der Frithgeschichte der Industria-
lisierung bemdiiht, eine eigenstandi-
ge und wettbewerbsfiahige industrielle
Basis aufzubauen. Dies gelang jedoch
nur in bescheidenem MaB, wihrend
- typisch fiir ein Entwicklungsland -
die sambischen Importe aus Fertigwa-
ren bestanden und weiterhin bestehen.'
Diese AuBenwirtschaftsstruktur Sambi-
as zeigt nicht nur die Verletzbarkeit und
Abhéngigkeit von weltwirtschaftlichen
Veranderungen. Mit ihr ist eine zentra-
le Ursache der in den frithen 70er Jah-
ren des 20. Jahrhunderts einsetzenden
Schuldenkrise benannt. Der Verfall der
Weltmarktpreise fiir Kupfer und die ers-
ten Olpreiskrise fithrten zu einer dras-
tischen Verschlechterung der Terms of
Trade (vgl. Mwanza 8). Die damit ver-
bundenen  Zahlungsbilanzprobleme
zwangen die Regierung Kenneth Kaun-
da, die ersten Kreditvereinbarungen mit
dem IWF abzuschliefen.

Was als kurzfristige MafBnahme
zur Behebung der Probleme im Mi-
nensektor gedacht war, kann aus heu-
tiger Sicht als Beginn der sambischen
Schuldenkrise angesehen und ,as the
first step ,walked‘ by conditionality on
Zambia's economic landscape” (Situm-
beko [ Zulu 2004, 20) beschrieben wer-
den. Verglichen mit der geringen Aus-
landsverschuldung von 814 Mio. US-$
(1970), die auch in den 70er nicht we-
sentlich anstieg, wuchsen die sam-
bischen Auslandsschulden in den 90er
Jahren auf fast 7,2 Mrd. US-$ und san-
ken zu Beginn des 2. Jahrtausends wie-
der auf 5,7 Mrd. US-$ (2001). Nach
dem im Rahmen der HIPC-Initiative
erfolgten Schuldenerlass von 6,5 Mrd.
US-$ hat Sambia jetzt noch eine Schul-
denlast von ca. 600 Mio. US-$ zu tra-
gen, die z.T. bilateral oder bei priva-
ten Gliubigern anfallen’. Aussagefihig
werden solche absoluten Zahlen aber
erst dann, wenn man sie in Beziehung
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setzt zu anderen 6konomischen Kenn-
ziffern. So waren Sambias Auslands-
schulden in den 90er Jahren mehr als
doppelt so hoch wie seine Wirtschafts-
leistung pro Jahr und z.T. siebenmal
so hoch wie seine Exporterlose. Ver-
ringert hat sich gegeniiber den 80er
und dem Beginn der 90er Jahre aller-
dings der Schuldendienst. Betrug die-

ser zeitweilig das 1,4-fache (1985) bzw.
das 1,2-fache (1995) der Exporterlése,
so konnte er nach verschiedenen Um-
schuldungsaktionen und Schuldener-
lassen im ersten Jahrzehnt des neuen
Jahrtausends doch erheblich reduziert
werden. Aber nach wie vor muss Sam-
bia einen Betrag von mehr als 200 Mio.
US-$ pro Jahr ,schultern®.

Folgen der Strukturanpassungsprogramme

Das AusmaB der Verschuldung zwang
Sambia zu immer neuen Kreditver-
einbarungen mit IWF und Weltbank
und unterwarf es damit dem Diktat der
Strukturanpassungsprogramme.” Und
wenn das Land am Sambesi - wie am
Ende der 80er Jahre - eigene Wege in
der Wirtschafts- und Finanzpolitik zu
gehen versuchte und den Schulden-
dienst auf 10% der Exporterlose be-
grenzte, wurde nicht nur von Seiten
des IWF und der Weltbank, sondern
auch von der iibrigen Glaubigerge-
meinschaft und den westlichen Ge-
berlindern mit der Drohung reagiert,
weitere Kredite einzufrieren. Sambia
wurde deutlich vor Augen gefiihrt, wer
der ,Herr des Verfahrens® ist.

Das in den Strukturanpassungspro-
grammen von IWF und Weltbank nie-
dergelegte MaBnahmenbiindel wies un-
abhéngig von der sozio-6konomischen
und politischen Situation eines Landes
immer die gleichen Elemente auf. Dies
verschirft den Eindruck, dass die west-
lichen Glaubigerstaaten, die auch die
beiden Finanz- und Entwicklungsor-
ganisationen dominieren, einer be-
stimmten Wirtschaftsphilosophie zum
Durchbruch verhelfen wollten, wie sie

u.a. im Washington Consensus nie-
dergelegt worden ist. Kernelemente
dieser neoliberal geprigten Struk-
turanpassungsprogramme waren ei-
ne Liberalisierung des AuBenhandels,
der Riickzug des Staates aus der Wirt-
schaft sowie vice versa eine Starkung
der Marktkrifte. Im Einzelnen sahen
die Strukturanpassungsprogramme fiir

Sambia folgende MaBnahmen vor:

e Durch die Abwertung der einhei-
mischen Wihrung Kwacha bzw. die
Freigabe der Wechselkurse sollten
Anreize zur verstiarkten Exportpro-
duktion gesetzt werden, um entspre-
chende Exporterldse zu erzielen.

e Durch die Aufhebung handels-
beschrinkender Importzélle und
Mengenbegrenzungen sollten die
einheimischen Produzenten einem
schirferen Wettbewerb ausgesetzt
werden, wodurch hohere Produkti-
vitit erreicht und wettbewerbsfihige
Giiter produziert werden sollten.
Gleichzeitig sollte durch die Aus-
weitung des Giiterangebotes die In-
flation wirksam bek&mpft werden.

e Diesem Ziel dienten auch das Ein-
frieren und die Begrenzung der
Lohne, die Sambia zu einem bevor-

' Der Anteil des Kupfers an den Gesamterlgsen hat sich von 93 % (1979) auf 63 % (2000)
verringert. Daneben exportiert Sambia Blumen, Tabak, Baumwolle, Kobalt und Energien.
Zu den Importgiitern gehort neben Erddlprodukten Maschinen, Diinger, Transportausriis-

tungen (vgl. Hawkins 1991, 839).

? Zu den Kuriosititen der sambischen Auslandsverschuldung gehéren u. a. die Schul-
den bei dem ,vulture fonds“ Donegal, der in den 90er Jahren sambische Schuldentitel ge-
geniiber Ruménien in Héhe von 15 Mio US-$ zu einem Preis von etwas mehr als 3 Mio.
aufkaufte. Ein Londoner Gericht hat diesem ,Geierfonds” (vulture = Geier) im Mai dieses
Jahres Recht gegeben. Sambia muss die Schulden in Héhe von 15 Mio. US-$ bezahlen,

gefordert hatte Donegal 55 Mio. US-$.

? Zur Geschichte dieser Beziehung vgl. u.a. Mwanza 8-12; Chakodza 35-47.
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zugten Zielland fur ausldndische
Investitionen machen sollten.

e Durch die Abschaffung von Preis-
kontrollen und Subventionen soll-
ten nicht nur die 6ffentlichen Haus-
halte entlastet, sondern zugleich
Produktionsanreize gesetzt werden;
iiberhaupt sollen durch die Begren-
zung der oOffentlichen Ausgaben-
politik die o6ffentlichen Schulden
niedrig gehalten und die Inflation
bekdmpft werden.

e Ziel der Privatisierung der Staats-
betriebe war die effektivere Produk-
tion.

Die mit Implementierung der Struk-
turanpassungsprogramme  verbun-
dene Erwartung, die Schuldenkrise
iiberwinden und eine prosperieren-
de wirtschaftliche Entwicklung initi-
ieren zu konnen, erfiillten sich nicht.
Vielmehr schlitterte das Land immer
tiefer in die Schuldenfalle hinein und
damit in immer gréBere Abhidngigkeit
von IWF und Weltbank. Die erhoffte
Steigerung der Exporterldse trat nicht
ein, weil trotz der Wihrungsabwer-

".'\—3\ Die Strukturanpassungs-
programme von IWF und
Weltbank verscharften die
Schuldenkrise

tungen die auBenwirtschaftliche Stel-
lung der sambischen Wirtschaft nach
wie vor vom Kupfer und dessen Preis-
entwicklung auf den Weltmérkten ab-
hdngig blieb. Gleichzeitig verteuerten
sich die benotigten Importe durch die
Erhéhung des Olpreises wie durch die
Wiéihrungsabwertung drastisch, was
vor allem die importabhidngigen Sek-
toren unter Druck setzte. Folge die-
ser ,Klammer“ waren Entlassungen
im Kupferbergbau, die noch verstarkt
wurden durch die Privatisierungen, die
sich in den 90er Jahren anschlossen.
Der Abbau der auBenwirtschaft-
lichen Protektion (Zoélle, Mengenbe-
schrankungen) setzte die junge sam-
bische Industrie dem Wettbewerb mit
Giitern aus den Industriegesellschaften
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aus. Trotz der Abwertung der einheimi-
schen Wihrung wurde Sambia mit Bil-
ligprodukten aus dem Ausland iiber-
schwemmt, mit denen die heimische
Wirtschaft nicht in Konkurrenz tre-
ten konnte. Besonders hart traf es die
sambische Textilindustrie, deren Pro-
dukte mit der billigen Second-Hand-
Ware aus Europa nicht konkurrieren
konnten, und die folglich weitestge-
hend zusammenbrach. Arbeitsplatzab-
bau in groBem Stil war die Folge."
Die Abschaffung der Subventionen
fiir das Hauptnahrungsmittel Mais so-
wie die Verteuerung der Transportkos-
ten durch Zuriicknahme der staatlichen
Zuschiisse liefen die Lebenshaltungs-
kosten vor allem fiir die stédtische Be-
volkerung in die Hohe schnellen und
trugen wie auch andere MaBnahmen
nicht unwesentlich zur Verarmung und
zu sozialen Verwerfungen bei. Poli-
tisch blieb dies nicht folgenlos: Gera-
de die exorbitanten Preiserh6hungen
fiir Mais waren Anlass fiir Proteste und
zum Teil gewalttitige Ausschreitungen
in der zweiten Hilfte der 80er Jahre;
sie diirften den Verlust der politischen
Macht der Regierung K. Kaunda im
Jahr 1991 mit verursacht haben.
Sambias Pro-Kopf-Einkommen fiel
real von 1.455 US-$ (1976) auf 892
US-$ (2000). Die formale Beschafti-
gung erlitt einen starken Einbruch mit
den Folgen von Abwanderungen in die
informelle Okonomie und steigender
Arbeitslosigkeit. Von 1996 bis 1998 er-
hohte sich die Zahl derjenigen, die un-
ter Armut leiden, von 699% auf 73 %
(vgl. Saasa 2002, 30) und der Anteil
derjenigen, die in extremer Armut le-
ben, erhohte sich im Laufe von 11 Jah-
ren von 45% (1990) auf 50% (2001)
(vgl. Situmbeko / Zulu 2004, 41). Nach
dem Human Development Index fiel

’.:\\ Sambia ist inzwischen
eines der drmsten Linder
der Welt

Sambia im internationalen Landerver-
gleich von Platz 130 (1990) auf Platz
163 (2001) und nahm im Jahre 2005
den 165. Platz von 177 gezdhlten Lin-
dern ein.’ Lediglich in der Bekidmp-
fung der Inflation zeigten die Struk-
turanpassungsprogramme Erfolge, die
jedoch die insgesamt negative Bilanz
nicht ausgleichen konnten.

Die oben wiedergegebenen Daten
erfassen nicht das ganze Ausmal der
Politik, die durch die Strukturanpas-
sungsprogramme angestoen wurde.
Denn diese trafen nicht alle Biirger glei-
chermaBen, sondern produzierten Ge-
winner und Verlierer. An den Beispielen
Bildungswesen und Privatisierung sol-
len diese gesellschaftlichen Spaltungs-
prozesse veranschaulicht werden.

Zur Umsetzung der Privatisierung,
die in den Strukturanpassungspro-
grammen festgelegt worden war, erlie3
die Regierung Chiluba im Jahre 1992
ein Privatisierungsgesetz (Privatisation
Act Juli 1992), auf dessen Grundlage
114 staatliche Unternehmen an private
Investoren verkauft werden sollten.
Ziel dieser MaBnahme war es nicht nur,
die Belastung der offentlichen Haus-
halte zu reduzieren. Die dann priva-
tisierten Unternehmen sollten zudem
produktiver wirtschaften als zuvor. Die
von vielen als Erfolgsstory® charakte-
risierte Privatisierung der sambischen
Wirtschaft krankte jedoch an mehreren
Punkten und hat die eh schon beste-
hende gesellschaftliche Spaltung wei-
ter vertieft. Unabhédngig davon, dass
wohl einige Unternehmen weit unter
Wert ,verschleudert” wurden, war der
Preis fiir Unternehmensanteile ange-

* Von den ehemals 140 Textilunternehmen (1991) blieben lediglich noch 8 (2002) iib-

rig (vgl. Situmbeko /Zulu 2004, 8).

® Vgl. UNDP: Bericht iiber die menschliche Entwicklung. Hrsg. von der Deutschen Ge-
sellschaft fiir die Vereinten Nationen. Berlin 2006.

® Aus der Perspektive von Weltbank und IWF war dies insofern eine erfolgreiche Po-
litik, als es in wenigen Jahren gelang, 113 Unternehmen zu verkaufen, auslédndische In-
vestoren aus Europa und Siidafrika zu gewinnen und trotzdem ca. 70 Prozent der Unter-

nehmen an sambische Kéufer zu verauBern.
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sichts einer Armutsquote von ca. 70%
vollig undiskutabel. Erhebliche Teile
dieses ,privaten Aneignungsprozesses*
(Craig 2001) kamen Regierungsmitglie-
dern zugute, weil diese als einzige nicht
nur tiber die entsprechenden Informa-
tionen, sondern auch iiber die notwen-
digen finanziellen Mittel verfiigten.
Im Gefolge der Privatisierung wur-
den nicht nur Arbeitsplidtze abgebaut,

'.:\\ Durch Privatisierung
wurde die bestehende
gesellschaftliche Spaltung
verscharft

sondern diejenigen, die in den priva-
tisierten Unternehmen weiter arbei-
ten konnten, mussten ebenfalls einen
erheblichen Abbau ihres Lebensstan-
dards hinnehmen. Die Unternehmen
fahren inzwischen hohe Gewinne ein,
weil der Preis fiir Kupfer an der Lon-
doner Metallborse gewaltig gestiegen
ist. Diese Entwicklungen spiegeln auch
die gewandelten Machtverhéltnisse in
der sambischen Wirtschaft wider: Ar-
beitslosigkeit und Wirtschaftskrise ha-
ben die Gewerkschaften erheblich ge-
schwicht, so dass sie nicht in der Lage
sind, sich gegen MaBnahmen von Sei-
ten der Unternehmen erfolgreich zur
Wehr zu setzen.

Die vom IWF und der internationa-
len Glaubigergemeinschaft geforder-
te Reduzierung der 6ffentlichen Haus-
halte trafbesonders das Bildungswesen.
Mit 2,5% des BSP (1993) und 2,2 % des
BSP (1997) wurden die von der UNESCO
vorgegebenen Richtlinien (4,5% BSP)
deutlich unterschritten. Gleiches gilt
auch fiir die besonders wichtige Grund-
schulbildung, fiir die nach Angaben des
sambischen Bildungsministeriums noch
im Jahre 2000 lediglich 1,5 9% des Brut-
tosozialproduktes — die UNESCO fordert
29% - ausgegeben wurden. Entlassung
von Lehrern, unzureichende Ausstat-
tung mit Lehr- und Lernmaterial, die
Vernachlédssigung der Schulrdume ha-
ben das Bildungssystem generell ge-
schadigt. Mit den ebenfalls von IWF
und den internationalen Gldubigern ge-
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forderten und dann auch eingefiihrten
Cost-sharing-Programmen wurden die
Bildungskosten auf die privaten Haus-
halte abgewailzt. Deren Beitrag zur Fi-
nanzierung des Bildungswesens war
teilweise hoher als der staatliche An-
teil. Die schlechte Bezahlung der Lehr-
krafte (Einfrieren der Lohne bei den
offentlich Beschiftigten) fithrte nicht
nur zu haufigem Unterrichtsausfall,
weil Lehrerinnen und Lehrer gezwun-
gen waren, neben ihrer Unterrichtsta-
tigkeit noch weitere Jobs anzunehmen,
sondern bewirkte auch einen Motiva-
tionsabfall. Folge all dieser MaBnah-
men war ein allgemeiner Riickgang des
Schulbesuchs: Sowohl die Einschreibe-
quote fiir alle Schularten wie auch die
Verbleiberate im Bildungssystem wa-
ren signifikant riicklaufig. Empirische
Untersuchungen’ zeigten zudem, dass
die allgemeine Wirtschaftssituation in
Kombination mit der besonderen Kos-
tenbelastung gerade fiir die armen Fa-
milien diese nach Strategien suchen
lieB, die eigene Existenz zu sichern:
Arbeiten im informellen Sektor hielten
Kinderund Jugendliche dieser Familien

’;3\ Die Reduzierung der
offentlichen Haus-
halte traf vor allem das
Bildungswesen

in deutlich h6herem MaBe vom Schul-
besuch ab alsKinder aus wohlhabenden
Haushalten. Ahnlich selektive Wir-
kungen lieBen sich auch im Verhéltnis
von ldndlichen und stadtischen Raumen
sowie zwischen Jungen und Midchen
beobachten. Die mangelnden Einkom-
mensmoglichkeiten im ldndlichen
Raum verbunden mit den gestiegenen
Transportkosten veranlassten viele, ihre
Kinder vom Schulbesuch zuriickzuhal-
ten und sie fiir Arbeiten auf den Feldern
zu ,missbrauchen® Bei vorhandener pa-
triarchalischer Einstellung in der sam-
bischen Gesellschaft konnte es auch

Q)

nicht tiberraschen, dass Madchen der
Zugang zum Bildungssystem weit hau-
figer verwehrt blieb als Jungen.

Kriterien einer ethischen
Beurteilung

Unter ethischen Gesichtspunkten stel-
len sich mehrere Fragen, die gleichsam
als Leitlinien zur normativen Beurtei-
lung von Verschuldung, Strukturan-
passungsprogrammen und HIPC-Ini-
tiative genutzt werden konnen. Mit

Blick auf das Zustandekommen der

Auslandsverschuldung Sambias und

des Schuldenumfangs ist die Frage

nach der RechtmdBigkeit zu erdrtern.

Mit Blick auf den Umfang der Schul-

den und des Schuldendienstes verdient

der Aspekt der Tragfihigkeit einer na-
heren Erorterung.

Nach dem alten Rechtsgrundsatz
»pacta sunt servanda“ ist davon auszu-
gehen, dass Verpflichtungen, die sich
aus freiwillig eingegangen Vertragen
ergeben, von den jeweiligen Vertrags-
partnern auch einzuhalten sind. Im
Fall Sambia handelt es sich prima fa-
cie um solche Verpflichtungen. Nimmt
man jedoch die Frage nach dem 6ko-
nomischen und politischen Kontext
hinzu, dann sind zumindest drei wei-
tere Aspekte in Rechnung zu stellen:
e Zum einen tragt Sambia, wie ge-

sagt, in der Abhiangigkeit vom Kup-

fer die Last der kolonialen Vergan-
genheit. Es bleibt hier allerdings die

Frage, ob die ca. 10 Jahre Unabhén-

gigkeit vor Ausbruch der Verschul-

dung hitten genligen miissen, die

Wirtschaft in ausreichendem MaB

zu diversifizieren.

e Zum anderen verfiigt das stidafrika-
nische Land tiber keine eigenen En-
ergiereserven (auBer Wasserkraft),
die es ihm erméglicht hitten, den
Olpreisschock in der ersten Hilf-
te und gegen Ende der 70er Jahre

7 vgl. ,Will the Poor go to school?” Cost-Sharing in education in Zambia. Report by
Oxfam-Zambia and Jesuit Centre for Theological Reflection. Lusaka 2001 sowie Chris Pe-
trauskis / Shira Nkumika, How free is free education? The cost of Education in Lusaka.
(= JCTR Policy brief Second Quarter 2006). Lusaka 2006.
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zu verkraften. Sambia hat auf die
Entwicklung des Olpreises keiner-
lei Einfluss. Einsparmdglichkeiten
wie Kompensationen sind so gut
wie nicht vorhanden. Hier liegen
die Verantwortlichkeiten eher bei
den OPEC-Staaten bzw. den gro-
Ben Olverbrauchslindern in Nord-
amerika und Europa.

e Auf einen dritten Punkt wird in der
internationalen Diskussion nur sel-
ten aufmerksam gemacht: Sambia
gehorte zur Zeit der Apartheid in
Studafrika zu den sog. Frontline-
Staaten, die im Focus des ,total
onslough’ der siidafrikanischen
Sicherheitspolitik lagen. Die Be-
freiungsbewegungen SWAPO (Na-
mibia) und ANC (Sudafrika) hat-
ten ihre Hauptquartiere in Lusaka.
Diese Politik der Unterstiitzung des
Kampfes zur Befreiung von kolo-

'.:\\ Sambia ist nicht alleine
fur die Hohe seiner
Schulden verantwortlich

nialer Herrschaft und Apartheid
machte Sambia in den 80er Jah-
ren zu einem bevorzugten Ziel siid-
afrikanischer Destabilisierungspoli-
tik (vgl. u.a. Esomba, 84-93). Wie
hoch der Schaden durch Politik und
militdrische Aktionen des stidafri-
kanischen Apartheidregimes, das
1973 von der Vollversammlung
der Vereinten Nationen als ,Ver-
brechen gegen die Menschlichkeit*
gebrandmarkt wurde, tatsdchlich
war, ist kaum exakt zu beziffern.
Jedenfalls haben die direkten mili-
tarischen Attacken Siidafrikas wie
die Angriffe auf Transportverbin-
dungen durch Simbabwe und Mo-
zambique nicht unwesentlich zur
Verschuldung Sambias beigetra-
gen. Diese Schulden sollten zu den
sog. ,odious debts’, den ,illegiti-
men Schulden® gezihlt werden.

Der andere ethische Gesichtspunkt zur

Beurteilung der sambischen Schulden-
krise orientiert sich am Kriterium der
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Tragfihigkeit. Dahinter steht die Fra-
ge, bis zu welcher Hohe Schulden und
Schuldendienst noch zumutbar sind.
Folgt man der Logik von Sabbatjahr
und Erlassjahr im Alten Testament,
dann war es Sinn dieser Schuldener-
lasse, die Spirale von Verschuldung und
Verarmung rechtzeitig zu durchbre-
chen. Nicht die Moglichkeit der Schul-
dentilgung stand im Focus der MaB-
nahme, alle sieben Jahre die Schulden
zu erlassen, sondern die Ermoglichung
eines Neuanfangs. Ein wirklicher Neu-
anfang und die Er6ffnung von Hand-
lungsspielrdaumen fiir Sambia hétten
jedoch nicht mit Bedingungen von
Strukturanpassungsprogrammen ver-
bunden sein diirfen, aufgrund derer die
Probleme des Landes gerade nicht pro-
duktiv bearbeitet werden konnten.

Vor allem aber ist bei der Frage der
Konditionen ein besonderes Augen-
merk auf die Gruppen zu richten, die
besonders verletzlich sind. Die meisten
Indikatoren in Sambia deuten darauf
hin, dass die Auswirkungen der Struk-
turanpassungsprogramme auf beson-
ders verletzliche Personengruppen wie
Kinder, Frauen, Kleinbauern, abhin-
gig Beschiftigte nicht beachtet wur-
den. Die Haushaltskiirzungen in den
Bereichen Bildung und Gesundheit tra-
fen diese Gruppen in besonderem Maf3
und stellten zudem eine Bedrohung ih-
rer Zukunft dar.

Angesichts der negativen Effekte
der Strukturanpassungsprogramme auf
Okonomie und Gesellschaft stellt sich
auch die Frage nach einer Demokra-
tisierung der Internationalen Finanz-
organisationen IWF und Weltbank.
Solange diese nach dem Prinzip ,one
dollar - one vote® organisiert sind, ist
die Gefahr kaum zu bannen, dass die ge-
troffenen Kreditvereinbarungen zu Las-
ten der schwicheren Lander gehen. Ein

zweiter Aspekt der Demokratisierung ist
unmittelbar mit Strukturanpassungs-
programmen verbunden und betrifft
die demokratischen Verhandlungspro-
zesse in Sambia. Situmbeko / Zulu (vgl.
42-50) haben in ihrer Untersuchung
am Beispiel der Privatisierung im Ban-
kenbereich Sambias aufgezeigt, wie
eng der Handlungsspielraum einer de-
mokratisch gewédhlten Regierung ist,

D IWF und Weltbank bediir-
fen der Demokratisierung,
um die Position der armen
Linder zu starken

wenn sie den Auflagen von IWF und
Weltbank Folge leisten muss. Ahnliches
kann auch am Beispiel der Festlegung
von Grenzen der Nettoneuverschuldung
aufgezeigt werden, bei denen strengere
MaBstidben angelegt wurden als bei den
Maastricht-Vereinbarungen in der eu-
ropéischen Union. Dadurch wird nicht
nur die staatliche Ausgabenpolitik in
Grenzen gehalten und die Handlungs-
fahigkeit der Regierung eingeschrénkt,
sondern auch die Méglichkeiten zu Ta-
rifverhandlungen, eine wichtige Insti-
tution demokratischer Gesellschaften,
werden unterminiert.

Zu den bisher genannten ethischen
Kriterien, die vor allem das AuBen-
verhéltnis Sambias im Blick haben,
kommt die Forderung nach inner-
staatlicher Transparenz: Vereinba-
rungen, die mit den Bretton-Woods-
Zwillingen oder anderen Gldubigern
getroffen wurden, unterlagen bislang
kaum einer demokratischen Kontrol-
le. Weder das Parlament noch die Zi-
vilgesellschaft hatten einen Zugang
zu Informationen bzgl. des Umfangs
der Kreditvereinbarungen und der da-
mit verbundenen Bedingungen. In ei-
ner gemeinsamen Stellungnahme’ vom

® Der Begriff gehort seit den 20er Jahren zu den Begriffen des Vélkerrechts. Damit wer-
den Schulden bezeichnet, die wegen ihrer Illegitimitét nicht zuriickgezahlt werden miis-
sen. Kriterien der Illegitimitét sind u. a. kein Nutzen fiir die Bevélkerung sowie Kreditver-

trige einer nichtdemokratischen Regierung.

° Die Stellungnahme trigt den Titel ,Vom Schuldenerlass zum gerechten Handel* und
wurde in deutscher Ubersetzung, nach der hier zitiert wird, von der Abteilung ,Weltkir-

che’ des Bistums Limburg herausgegeben.
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21. November des vergangenen Jahres
haben der Rat der Kirchen in Sambia
(CCZ), die Evangelikale Gemeinschaft
Sambia (EFZ) sowie die katholische
Bischofskonferenz Sambias (ZEC) ih-
re Forderung nach einer ,Reform aller
Gesetze und institutionellen Vereinba-
rungen zur Kreditaufnahme* erhoben.
Diese betreffen vor allem die parla-
mentarische Priifung und Genehmi-
gung sowie die Moglichkeit der o6f-
fentlichen Einsichtnahme in solche
Vertriage mit dem Ziel, ,unrechtmai-
Bige Kredite und rundheraus korrupte
Praktiken zu vermeiden*.

Ausblick

Mit Erreichen des Completion-Point im
Rahmen der HIPC-Initiative wurden im
Jahr 2005 die Schulden Sambias um
ca. 5,6 Mrd. US-$ verringert. Dies hat
den Spielraum fiir eigenstindiges poli-
tisches Handeln zweifellos erweitert.
Dennoch bleibt fraglich, ob Sam-
bia die im Anschluss an die Milleni-
ums-Erkédrung der Vereinten Nationen
verabschiedeten  Entwicklungsziele
tatsdchlich erreichen wird. Selbst bei
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einem Wachstum von durchschnitt-
lich 6-89%, so weisen Untersuchungen
nach, wird Sambia die dazu anfal-
lenden Kosten nicht aufbringen kon-
nen. Sambia bleibt daher weiter auf
die Hilfe aus den entwickelten Lén-
dern angewiesen. Wichtiger noch als
die Entwicklungshilfe diirfte aber eine
Verdanderung der Handelspolitik sein.
Gerade strebt die Européische Uni-
on an, das im Jahre 2007 auslaufen-
de Lomé-Abkommen, das den AKP-
Staaten eine Vorzugsbehandlung im
Handel mit Europa eingerdumt hat-
te, durch ein neues Abkommen zu er-
setzen. Dies nach der Freihandelsdok-
trin konturierte Economic Partnership
Agreement (EPA) sieht die Liberalisie-
rung des Handels auf beiden Seiten
vor: Damit Linder wie Sambia einen
unbeschrinkten Zugang zu den euro-
paischen Mirkten haben, miissen sie
gleichzeitig ihre Markte fiir Waren aus
der EU 6ffnen. Es steht zu befiirch-
ten, dass Sambia dadurch - wie schon
unter dem Diktat der Strukturanpas-
sungsprogramme und der erzwun-
genen Marktdffnung - Schaden lei-
den wird. Dringend gefordert ist eine
nach allen Seiten abgestimmte Politik,

die Entwicklungshilfe, Handelspolitik
und andere Politikbereiche miteinan-
der verkniipft.
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Solidaritat und Toleranz -
Forum Sozialethik 2007

Wie ist es eigentlich um das Verhdltnis
von Solidaritit und Toleranz bestellt -
erginzen sich beide Begriffe oder lost
der eine den anderen ab? Junge Sozial-
ethikerinnen und Sozialethiker disku-
tierten beim 17. Forum Sozialethik im
September 2007 iiber das gute Mitein-
ander in der modernen Gesellschaft.

Die einzelnen Vortriage prisen-
tierten sowohl Uberlegungen zu an-
gemessenen Begriffsverstandnissen als
auch Perspektiven einer zeitgemdBen
Praxis der Toleranz und der Solidaritt.
Nach einer Einfiithrung in die Tagungs-
thematik durch Maria Katharina Mo-
ser (Saarbriicken) verwarf Christoph
Baumgartner (Utrecht) die Ansicht,
dass religiose Toleranz der Schliissel
fiir die Probleme sei, die aus dem re-
ligios-weltanschaulichen Pluralismus
entstehen. Religiose Toleranz werde
vielmehr vom Recht auf Religions-
freiheit ,lberholt® beziehungswei-
se ,aufgehoben®. Christiane Schraml
(Berlin) konkretisierte anhand von So-
lidaritdt und Toleranz das Konzept lo-
kaler Zivilgesellschaft. Als praxisori-
entiertes Konzept sozialer Arbeit legte
sie dabei das Community Organizing
zu Grunde. Wolfgang Werner (Mainz)
entwickelte anhand der kritisch-theo-
retischen Gegentiberstellung von Sys-
tem und Lebenswelt ,Kriterien solida-
ritatsfordernder Arbeit* im Stadtteil.
Edeltraud Koller (Linz) analysierte die
Erfahrungen von Frauen, die ihre kon-
kreten Lebensweisen in der Kirche zu
wenig akzeptiert und toleriert finden.
~Frauenleben heute“ spiele sich jen-
seits von (auch in der Gemeindepas-
toral) etablierten Leitbildern ab. Sie
entwickelte ein Modell, das Solidari-
tat von Frauen als Grundlage gegen-
seitiger Toleranz ansieht.

Johannes Friihbauer (Augsburg)
und Cornelia Bystricky (Wien) unter-
suchten Solidaritdt im interreligiosen
beziehungsweise 6kumenischen Kon-
text. Frithbauer stellte fest, dass der
christlich-europédische  Solidaritéts-
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gedanke sehr viel komplexer verfasst
sei als beispielsweise die Solidaritats-
vorstellung im Buddhismus. Dennoch
konnte er gentigend Bertihrungspunkte
zwischen den Konzepten feststellen,
die fiir das Projekt einer interreligio-
sen Sozialethik wertvolle Impulse ge-
ben. Bystricky fiihrte in die Bedeutung
und die Schwierigkeit der Sozialdokt-
rin der russisch-orthodoxen Kirche ein.
Sie wiirdigte bei aller zum Teil hoch-
gradigen Problematik des Textes die
in der Doktrin implizit enthaltene So-
lidaritdtsvorstellung. Den Abschluss
der Tagung bildeten wiederum prak-
tisch-philosophische ~ Uberlegungen
zum systematischen Stellenwert von
Solidaritdt und Toleranz. Ankniipfend
an eine Unterscheidung von Hegel ver-
ortete Christian SpieB (Miinster) To-
leranz und Solidaritit auf der Ebene
der Sittlichkeit (und nicht auf der der
Rechtstaatlichkeit). Damit bewahrt sich
die Gerechtigkeit ihre Schiarfe auf der
systematisch-rechtlichen Ebene. Die
sittlichen Ideen der Toleranz und So-
lidaritdt ermoglichen ergidnzend eine
Kulturpolitik, die unterschiedliche Le-
bensformen ernst nimmt, und eine So-
zialpolitik, die soziale Ungleichheit zu
ihrem Thema macht.

Mit erneut deutlich tiber 30 Teilneh-
merinnen und Teilnehmern vor allem
aus Deutschland und Osterreich ist die
Initiative nicht nur die erste Adresse
fir Nachwuchswissenschaftlerinnen
und -wissenschaftler im Bereich der
Sozialethik. Sie verfestigt damit auch
ihre Bedeutung fiir die gesamte wis-
senschaftliche Szene christlicher So-
zialethik im deutschsprachigen Raum.
Das Forum kommt ohne Leitungsstruk-
turen aus, die Tagungen werden von
einem Team aus dem Kreis der Teil-
nehmerinnen und Teilnehmer vorbe-
reitet und die Initiative wird unter-
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stlitzt durch die Kommende Dortmund.
Das Thema des nédchsten Forums lau-
tet ,Freiheit - Sicherheit - Risiko*
(8.-10. September 2008, Kommende
Dortmund). Die Website www.forum-
sozialethik.de informiert tiber die Ta-
gungen und hilt dariiber hinaus wei-
tere Hinweise und Berichte aus dem
Bereich Sozialethik bereit.

Alexander Filipovi¢

Kirche und europiische Inte-
gration - Konferenz in Krakau

,Von den Romischen Vertrigen zum
Verfassungs-/Reformvertrag® - Un-
ter diesem Titel fand am 14./15. Sept.
2007 in Krakau die VII. Internationale
Konferenz in der Reihe ,Die Rolle der
katholischen Kirche im Prozess der
europdischen Integration® statt. Ver-
anstalter waren die Pépstliche Theo-
logische Akademie in Krakau, die Kon-
rad-Adenauer-Stiftung in Polen und
die Robert-Schuhmann-Stiftung in
Luxemburg. Referenten waren u.a.
der polnische Staatsprasident Lech
Kaczynski, Bundestagsprisident Nor-
bert Lammert, der EU-Parlamentspri-
sident Hans-Gert Pottering, der frithere
luxemburgische EU-Kommissionspra-
sidet Jacques Santer, Kardinalstaatsse-
kretdr Tarcisio Bretone. Die Teilneh-
mer kamen aus Polen, Deutschland,
Luxemburg und Italien.

Kaczynski erinnerte daran, dass das
Christentum bei der Griindung der Eu-
ropéischen Union eine wichtige Rol-
le gespielt habe. Und er fiihrte weiter
aus: ,In Polen besitzt die Kirche im-
mer noch eine wichtige Rolle. Der Pro-
zess der Sdkularisierung ist hier nicht
so weit fortgeschritten wie in anderen
europdischen Landern, deshalb hétten
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wir uns einen Gottesbezug im neuen
Verfassungsvertrag gewtinscht, ohne
damit den Vertrag zu einem religio-
sen Akt machen zu wollen.”

Einig waren sich alle Vortragenden,
dass Europa nicht zuletzt von seiner
Vielfalt lebt, die durch die Verbindung
von Freiheit und Verantwortung, Tole-
ranz und Einigkeit ermoglicht werde.
Dabei gelte es - so der Erzbischof von
Dublin, Diarmuid Martin - die Integra-
tionskraft des christlichen Erbes wei-
terhin zu nutzen, nicht in riickwérts-
gewandter Restauration, sondern im
Blick auf die Chancen einer Neuevan-
gelisation.

Hans-Gert Pottering betonte, dass
das zukiinftige Europa kein zentralisti-
sches sein werde und dass es sich auch
nicht in Selbstgefalligkeit ergehen diir-
fe. Denn die Européder hitten nicht nur
Verantwortung fiir sich, sondern auch
eine Mitverantwortung nach auBen,
letztlich fiir die ganze Welt. Zusam-
mengehalten werde Europa bei all dem
durch seine gemeinsamen Werte.

Bezogen auf die immer wieder be-
schworenen christlichen Wurzeln Eu-
ropas gab es allerdings auch kritische
Anmerkungen: Es trage kaum zu einer
christlichen Pragung des zukiinftigen
Europas bei, historische Tatsachen ge-
betsmiihlenartig zu wiederholen; die
starken sidkularen, zum Teil auch reli-
gionsfeindlichen Krifte in vielen Lan-
dern Europas gelte es vielmehr eben-
falls ernst zu nehmen.

Besondere Beachtung und allsei-
tige Zustimmung fand der Vortrag von
Kardinal Bertone. Er kniipfte an eine
programmatische Aussage aus der En-
zyklika Deus caritas est (28) an: ,Die
gerechte Gesellschaft kann nicht das
Werk der Kirche sein, sondern muss
von der Politik geschaffen werden.
Aber das Miithen um die Gerechtigkeit
durch eine Offnung von Erkenntnis
und Willen fiir die Erfordernisse des
Guten geht sie zutiefst an.” Die Kirche
sehe ihre Sendung auch darin - so Ber-
tone -, ,die Glaubigen zu einer inne-
ren Freiheit zu erziehen, die sich jeder
Form der Unterdriickung widersetzt;
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in ihnen eine Liebe zu wecken und zu
nihren, die den Hass und die Intole-
ranz besiegt; sie zu unterweisen, um
sie fahig zu machen ein konsequentes
Zeugnis von den menschlichen und
geistlichen Werten zu geben, die fiir
jede Person und fiir jedes Volk grund-
legend sind“ Die Soziallehre der Kir-
che lade dazu ein, sich ,von der drei-
faltigen Liebe verwandeln“ zu lassen
und dadurch zu lernen und ,Erbau-
er einer Gesellschaft zu werden, ,in
der die Unterschiede und das Anders-
sein nicht zu Trennung und Verwir-
rung fithren, sondern zur Harmonie
im gegenseitigen Verstindnis und in
Solidaritat*.

Peter Klasvogt

40 Jahre Populorum progressio

Dem kirchlichen Lehramt ist vorge-
worfen worden, dass es auf die soziale
Frage des 19. Jahrhunderts zu spit re-
agiert habe. Wihrend Karl Marx be-
reits 1848 das Kommunistische Mani-
fest proklamierte, dauerte es bis 1891
bis Leo XIII. mit Rerum Novarum die
erste Sozialenzyklika veroffentlichte.
Bei der groBen sozialen Frage des
20. Jahrhunderts, der Nord-Stid- oder
Entwicklungsproblematik, wollte die
Kirche nicht wieder zu spat kommen.
Nachdem bereits in Mater et magistra
(1961) von Papst Johannes XXIII. und
in der Pastoralkonstitution Gaudium et
spes des Zweiten Vatikanischen Kon-
zils (1965) erste Ansitze zur Entwick-
lungsproblematik aufgegriffen worden
waren, widmete Paul VI. dem ,Fort-
schritt der Volker” eine eigene Enzyk-
lika. MaBgeblich beteiligt an der For-
mulierung dieses Dokuments war der
franzosische Dominikaner und vorma-
lige Marineoffzier Joseph-Louis Lebret
(1897-1967). Lebret verfiigte tiber gute
entwicklungspolitische Kenntnisse und
hatte u.a. fiir Madagaskar einen Ent-
wicklungsplan entworfen. Wesentlich
fiir Populorum Progressio waren der
ganzheitliche Entwicklungsansatz, der

iiber einen rein 6konomisch oder funk-
tional (im Sinne der Modernisierungs-
theorie) verengten Entwicklungsbegriff
hinausweist. Die Spannung zwischen
iberlieferter Kultur und dem durch Al-
phabetisierung, Industrialisierung usw.
hervorgerufenen kulturellen Wandel
wird differenziert aufgegriffen. Zutref-
fend deutet Paul VI. Entwicklung als
eine umfassende geistige wie gesell-
schaftliche Herausforderung. Er stellt
den zentralen Zusammenhang von
Entwicklung, Gerechtigkeit und Frie-
den heraus. Entwicklung sei immer zu-
erst Aufgabe der Betroffenen selbst, die
dazu alle méglichen und zumutbaren
Eigenanstrengungen zu unternehmen
hétten.

Paul VI. greift in Populorum Pro-
gressio eine Vielzahl zum Teil bis heute
brisanter Fragen auf. So tritt er fiir ei-
ne Agrarreform in Landern mit unzu-
reichend genutztem GroBgrundbesitz
ein. Dabei sei es keineswegs geboten,
die Eigentiimer nach dem Verkehrswert
zu entschidigen, wenn das Gemein-
wohl nur einen geringeren Betrag zu-
lasse. Er lehnt ein individualistisches
Verstdndnis des Privateigentums ohne
soziale Bindung ab und kritisiert die
Kapitalflucht vieler Eliten der Entwick-
lungslander. Angesichts einer Vielzahl
diktatorischer Regime in der dama-
ligen Zeit wird auch die Revolutions-
problematik angesprochen. Unter eng
gefassten Bedingungen (lang andau-
ernde Gewaltherrschaft, Ausschop-
fung aller friedlichen Mittel, hinrei-
chende Erfolgsaussicht) hilt Paul VI.
auch einen gewaltsamen Umsturz fiir
legitim.

Der Papst warnt die gerade unab-
héngig gewordenen Staaten vor einem
iibersteigerten Nationalismus und Ras-
senwahn, ein Problem, das sich in der
Folge in einer Vielzahl von Kriegen
und Biirgerkriegen in der Dritten Welt
niederschlug.

In der Weltwirtschaft spricht der
Papst das Problem an, dass es dann,
wenn die Macht der einzelnen Markt-
seiten sehr ungleich ist, nicht zu
Marktergebnissen kommen kann, die
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der Gerechtigkeit entsprechen. Ge-
rechte Marktergebnisse verlangen
dann Marktregulierungen zu Gunsten
der schwécheren Marktseite. Als pro-
blematisch sieht der Papst die schon
damals einsetzende zunehmende Ver-
schuldung von Entwicklungsldndern
an, die spater in die internationale
Schuldenkrise fiihrte.

In Form einer prophetischen Sozi-
alkritik nach alttestamentlichem Vor-
bild beklagt Paul VI. den Hunger in der
Welt und redet den Reichen und Méach-
tigen ins Gewissen. Konkret schligt er
einen internationalen Fonds zur Ent-
wicklungsforderung vor, der aus Mit-
teln gespeist werden soll, die durch
Abriistung frei werden. Auch seien
die Biirger der reichen Industrienatio-
nen aufgerufen, ggf. auch mehr Steu-
ern zur Erh6hung der Entwicklungs-
hilfe zu zahlen.

Als institutionelle Konsequenz der
weltweiten Verantwortung der Kirche
wurde im selben Jahr in der rémischen
Kurie die pépstliche Kommission ,,Jus-
titia et pax” errichtet, die kontinuier-
lich Fragen der Menschenrechte, von
Entwicklung und Frieden bearbeitet
und so zur Fortentwicklung der Sozi-
allehre der Kirche beitrigt. Ihr folgten
viele nationale Justitia-et-pax-Kom-
missionen der Ortkirchen.

Diese Sozialenzyklika stieB3 bei vie-
len deutschen Sozialethikern auf Un-
verstindnis, Skepsis und Vorbehalte.
Hier waren nicht mehr, wie bei Papst
Pius XII., eher diplomatisch formu-
lierte Wesensaussagen zu finden, die
durch Zitate aus der Bibel, von Kir-
chenvitern und fritheren Pdpsten un-
termauert werden. Vielmehr waren
konkrete Fragen, in konkreten Lin-
dern, mit praktischen Anregungen und
Vorschldgen, unter Zitation zeitgends-
sischer Autoren auch in prophetischer
Kritik angesprochen. Bei deutschspra-
chigen Sozialethikern wurde die be-
sorgte Frage gestellt, ob der Papst ,,die
Linken links tiberholen wolle?“ (Jo-
hannes Messner).

Populorum Progressio zeigt wie die
ibrige Sozialverkiindigung Pauls VI.

AMOS 1. Jg. (2007) Heft 4

Berichte

(Octogesima adveniens von 1971), dass
dieser ein bedeutender Papst gewesen
ist, dessen Bild in der deutschen Of-
fentlichkeit leider durch die Enzykli-
ka ,Humanae Vitae“ von 1968 verdun-
kelt wurde. Indem Johannes Paul II.
1987 zum zwanzigjahrigen Jubildum
von Populorum Progressio mit ,,Sol-
licitudo rei socialis* eine eigene So-
zialenzyklika zu dieser Thematik he-
rausgab, hat er diese Bedeutung Pauls
VI. unterstrichen und sich diesen Teil
des Erbes Pauls VI. ausdriicklich zu ei-
gen gemacht.

Joachim Wiemeyer

Symposion zum 75. Geburts-
tag von Franz Xaver Kaufmann

Am 22. August 2007 vollendete der
in Ziirich geborene Soziologe Franz
Xaver Kaufmann sein 75. Lebensjahr.
Kaufmann hatte 1960 an der Univer-
sitdt St. Gallen in Nationaldkonomie
iber ein bevdlkerungswissenschaft-
liches Thema promoviert und sich
1968 in Miinster {iber Fragen der So-
zialen Sicherung habilitiert. 1969 wur-
de er an die neugegriindete Universitét
Bielefeld berufen, der er bis zu seiner
Emeritierung 1997 treu blieb. Das brei-
te wissenschaftliche Werk Kaufmanns
umfasst die Bevolkerungs- und Fami-
lienpolitik, Fragen des Sozialstaates
und der sozialen Sicherung sowie re-
ligionssoziologische Studien, vor allem
zum Verhéltnis von Katholizismus und
moderner Gesellschaft.

Neben der Politik (wissenschaft-
licher Beirat fiir Familienfragen) war
Kaufmanns Kompetenz auch im kirch-
lichen Bereich etwa wihrend der Wiirz-
burger Synode 1971-1975 gefragt.
Ebenso war er Berater der Deutschen
Bischofskonferenz in der Kommission
VI fiir gesellschaftliche und soziale
Fragen, wo er u.a. am 6kumenischen
Wort zur wirtschaftlichen und sozia-
len Lage in Deutschland (1997) betei-
ligt war. Weiterhin gehorte Kaufmann
dem Sozialwissenschaftlichen Arbeits-

kreis der Kommende, dem Sozialinsti-
tut der Erzdiézese Paderborn, an. Die
Katholische Akademie Berlin konnte
Kaufmann fiir die Leitung des wissen-
schaftlichen Beirats gewinnen.

Zu Ehren von Kaufmann fand an der
Ruhr-Universitdt Bochum am 18. Sep-
tember ein Studientag statt. Adal-
bert Evers (GieBen) referierte iiber die
Neuausrichtung des Sozialstaates in
Europa. Evers vertrat die Auffassung,
dass die eher investiv, aktivierend und
praventiv ausgerichteten Konzepte
der neuen Sozialpolitik nicht einsei-
tig als Sozialabbau oder Vermarktli-
chung des Sozialstaates diskreditiert
werden diirften.

Der Miinsteraner Sozialethiker Karl
Gabriel referierte tber die religiosen
Grundlagen der Sozialstaaten in Eu-
ropa. Unterschiedliche konfessionelle
Zusammensetzungen der Bevolkerung
hatten sowohl fiir den Zeitraum der
Expansion sozialstaatlicher Leistun-
gen, als auch fiir ihr AusmaB und ihre
Ausgestaltung groBe Bedeutung. Dies
lasst sich vor allem an Deutschland ab-
lesen, wo die annihernd gleiche Stérke
der beiden grofien Kirchen zu einer in
Europa einmaligen Bedeutung kirch-
licher Wohlfahrtsverbédnde fiihrte.

Der Bochumer Sozialethiker Joa-
chim Wiemeyer referierte iiber die
ethische Legitimation einer Bevol-
kerungspolitik in Deutschland. Zwar
sei durch den Nationalsozialismus in
Deutschland, etwa im Gegensatz zu
Frankreich, lange Jahre jede bevol-
kerungspolitische Diskussion verbaut
gewesen. Bevdlkerungspolitik sei aus
ethischer Sicht legitim, wenn sie die
vorhandenen Instrumente der Fami-
lien-, Steuer-, Sozialversicherungs-
und Bildungspolitik bewusst auch hin-
sichtlich ihrer Auswirkungen auf die
Geburtenzahl analysiert.

Der Bochumer Soziologe Klaus Peter
Strohmeier erlduterte Vergleichsstudi-
en tiber die Wirksamkeit familienpoli-
tischer Instrumente im internationalen
und nationalen Vergleich. Bemerkens-
wert sei, dass es in den Niederlanden
zu einem Anstieg der Geburtenrate als
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Folge der Teilzeitoffensive gekommen
sei, weil ausgedehnte Teilzeitarbeit bei-
der Geschlechter auch eine partner-
schaftliche Aufteilung der Haushalts-
und Familienarbeit ermdglicht.

Den abschlieBenden Festvortrag
hielt der emeritierte Hildesheimer Bi-
schof Dr. Josef Homeyer zum Verhilt-
nis der orthodoxen Sozialethik zur ka-
tholischen Soziallehre. Er zeigte die
groBe Bedeutung der Liturgie und der
Kirchenviter fiir die gesellschaftliche
Perspektive der Orthodoxie auf. Die
Anwesenheit der Weihbischéfe Gro-
the und Wiesemann (Paderborn) so-
wie Grave (Essen) zeigte, wie groBes
Ansehen Kaufmann innerhalb der Kir-
che genief3t.

Joachim Wiemeyer

Solidaritatsforderung in
Lernprozessen — AKSB-Projekt
und Fachtagung

Solidaritét ist nicht ,trendy“, jedenfalls
nicht als Kursthema der politischen
Bildung. Das zeigt ein Blick auf die
Bildungsprogramme der letzten Jahre.
Dasselbe gilt fiir die Christliche Gesell-
schaftsethik generell. Alles Ladenhiiter,
die sich auf dem heutigen Bildungs-
markt schlecht verkaufen lassen?

Andererseits ist Solidaritéit nach der
Katholischen Soziallehre ein Struktur-
prinzip der Gesellschaft und eine wich-
tige moralische Tugend. Gemeint ist
damit, so der Sozialethiker Albert-Pe-
ter Rethmann, ,die Fihigkeit und Be-
reitschaft, sich in die Situation eines
anderen, insbesondere Schwicheren
hineinzudenken und -zufiihlen und
ihm, soweit notig und moglich, zur
Seite zu stehen*.

Vielleicht ist dies das Dilemma, in
der die katholisch-sozial orientierte
Bildung steckt. Mit dem so wichtigen
Begriff ,Solidaritit* werden, so das
Ergebnis einer Evaluation der AKSB
(Fachgruppe III) kaum Teilnehmende
in die Kurse gelockt. Anders formu-
liert: Solidaritiat, auf der normativen
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Ebene ein Pfeiler der Christlichen Ge-
sellschaftsethik, l4sst sich auf der ope-
rativen Ebene nicht ,verkaufen®.

Hier gibt es einen hohen Kldrungs-
bedarf fiir die katholisch-soziale Bil-
dung. Daher veranstaltet die Fachgrup-
pe Il der ASKB (Arbeitsgemeinschaft
Katholisch-sozialer = Bildungswerke)
eine Fachtagung unter dem provo-
zierenden Titel ,Beim Thema ,Solidari-
tat' kommt niemand in unseren Kurs!*.
Die Tagung findet am 4./5. Mérz 2008
im Caritas-Pirckheimer-Haus in Niirn-
berg statt. Das Hauptaugenmerk wird
dabei auf die zu Grunde liegenden ge-
sellschaftlichen Entwicklungen gerich-
tet sein:

e Sind Prozesse der Entsolidarisie-
rung oder der Solidarititsveren-
gung derart zum unhinterfragten
Generaltenor geworden, dass nur
noch blaudugige Idealistinnen sie
als problematisch und als Ansto3
zu notwendigen Lernprozessen
wahrnehmen?

e Konzentrieren sich das zeitgenos-
sische Lernanforderungen und die
subjektive Lernbereitschaft nur
noch auf die aufstiegsorientierte
und anpassungsschlaue Verbesse-
rung der eigenen Beschiftigungs-
fahigkeit und der Durchsetzungs-
fahigkeit eigener Interessen?

e Sind der pure Eigennutz und der ei-
gene Vorteil als Marktteilnehmerln
zum MafB aller Bildungsentschei-
dungen geworden?

e Hat sich die Solidaritdts-Rheto-
rik womdglich durch ein sauertop-
fisches Verzichtspathos abgenutzt?
Oder haftet den Appellen zur Soli-
darisierung der Muff freiwillig-ge-
zwungener Leistungen fiir die Ge-
meinschaft/ Gesellschaft an, wie sie
in der ehemaligen DDR gang und
gidbe waren?

In den 1970er Jahren konnte Horst-
Eberhard Richter noch vollmundig So-
lidaritdat zum kollektiven bundesdeut-
schen Lernziel erkldren. Heute wiirde
dieser Appell reichlich schal klingen.
Und dennoch scheint die Ressource

Solidaritit wichtig zu sein angesichts
herrschender Prozesse der Spaltung
und Ausgrenzung. Ohne ein hohes
MaB an belastbarer Solidaritét wird es
keine Zukunft geben, die von Gerech-
tigkeit und Frieden geprégt ist. Auch
die Sozialpsychologie und die Neu-
robiologie sprechen neuerdings wie-
der von solidaritdtsfordernden Pro-
zessen und vom artgerechten ,Prinzip

Menschlichkeit” (Joachim Bauer). Bei

der Fachtagung in Niirnberg, die den

in der gesellschaftsethischen Bildung

Engagierten neue Antworten anbieten

will, wird die Thematik vor allem von

den folgenden Fragestellungen her an-
gegangen:

e Muss Solidaritdt innerhalb der
Christlichen Gesellschaftsethik neu
definiert werden, um diesen Be-
griff zeitgemaB ,zu fiillen* und um
heutigen Problemlagen gerecht zu
werden? Brauchen wir einen neu-
en Entwurf von Solidaritit jenseits
akademischer Traditionspflege und
realititsferner Prinzipienreiterei?

e Welche Trends der Entsolidarisie-
rung und der Solidaritditsmehrung
sind zu beachten? Welche Lernpro-
zesse begilinstigen die Bereitschaft
zum solidarischen Handeln? Wel-
che Konsequenzen hat das fiir die
Kursinhalte und fiir die Didaktik?

e Wie gelingt es, mit einem inhaltlich
und didaktisch guten Kursprodukt
bei den Zielgruppen zu ,landen*“?
Welche Impulse kann dabei das Bil-
dungsmarketing geben?

Antworten auf diese Fragen werden
in einem interdisziplindren Dialog mit
Expertlnnen aus den Bereichen der Ka-
tholischen Sozialethik, der Sozialpsy-
chologie, der Didaktik und des Mar-
ketings gefunden. Als Referent konnte
u.a. auch Prof. DDr. Paul Michael Zu-
lehner, Katholisch-Theologische Fa-
kultdt der Universitit Wien, gewon-
nen werden.

Bernhard Eder
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’.:\\ Sozialwirtschaft

Aufderheide, Detlef/Dabrowski, Martin
(Hrsg.): Markt und Wettbewerb in der
Sozialwirtschaft. Wirtschaftsethische
und moral6konomische Perspektiven
fiir den Pflegesektor = Volkswirtschaft-
liche Schriften 551, Miinster: Duncker
& Humblot 2007, 290 S., ISBN 978-3-
428-122028

Wer pflegebediirftig ist und profes-
sionelle Hilfe in Anspruch nimmt, ver-
bindet mit dieser Dienstleistung ande-
re Anforderungen und Erwartungen als
etwa beim Abschluss einer Kfz-Versiche-
rung. Was aber unterscheidet eine perso-
nenbezogene soziale Dienstleistung von
anderen Transaktionen, die wir tagtag-
lich tber die Strukturen von Markt und
Wettbewerb abwickeln? Ist die Wettbe-
werbswirtschaft iberhaupt der richtige
Mechanismus zur effizienten Steuerung
solcher Dienstleistungen? Die vorlie-
gende Veroffentlichung, welche die
Beitrdge einer interdisziplindren Tagung
vom Dezember 2005 in Miinster zusam-
menfasst, nimmt sich dieser Fragen an.
In zahlreichen Hauptbeitrdge und Kor-
referaten treffen Theologen, Okonomen,
Juristen, Philosophen und Sozialwissen-
schaftler aufeinander, so dass schon die
Bandbreite der Perspektiven das Interes-
se des Lesers / der Leserin zu wecken ver-
mag. Der Inhalt 16st diese Erwartung in
jeder Hinsicht ein. Hervorgehoben wird
beinahe durchgéngig der im Vergleich zu
herkdmmlichen Gliterméarkten besonde-
re Charakter personenbezogener sozia-
ler Dienstleistungen (z.B. Schramm 18f,
Wiemeyer 143f, Eurich 151, Sauerland
171, Sundmacher 206f, Gabriel 225f).
Festgestellt wird, dass es sich weitgehend
um koproduktive Vertrauens- und Erfah-
rungsgliter handelt, welche zu Informa-
tionsasymmetrien und Prinzipal-Agent-
Problemen neigen. Nicht zuletzt vor dem
Hintergrund dieses spezifischen Charak-
ters will keiner der Autoren [ Autorinnen
die Sozialwirtschaft uneingeschrankt den
Wettbewerbskraften tberlassen. Unbe-
stritten ist also die Notwendigkeit von
Regeln, wie sie bereits im ersten Beitrag
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von Michael Schramm pointiert einge-
fordert werden (29).

Unterschiedliche Einschdtzungen gibt
es zur grundsatzlichen Reichweite wett-
bewerblicher Steuerung und damit zu-
sammenhangend zu Art und Umfang ent-
sprechender Regeln. Bernhard Emunds
pladiert fiir mehr Differenzierung. So
seien die Ebenen der Steuerungen zu
unterscheiden; das erfordere eine ein-
gehende Analyse der Trager- und Orga-
nisationsstrukturen (48f). Auch seien so-
ziale Dienstleistungen zu unterschiedlich,
als dass fiir alle Bereiche gleiche Wett-
bewerbsbedingungen gelten kdnnten
(50). Grundsatzlich miisse in der foka-
len Diskussion das jeweils zugrunde lie-
gende normative Menschen- und Gesell-
schaftsbild in die Waagschale geworfen
werden (45f). Nils Goldschmidt entwirft
in seinem Beitrag Sozialpolitik als Gesell-
schaftspolitik. Mit dem Ziel der Inklusi-
on des Einzelnen in die Gesellschaft und
das okonomische System - im Gegen-
satz zu einer rein materiellen Flirsorge -
ergreift er Partei flr eine Sozialpolitik
mit dem Markt als integrativer Veran-
staltung (66). Gerechtigkeit sei an Stel-
le der Moral normatives Postulat einer
aufgeklédrten sozialethischen Perspektive.
In der Forderung nach Gerechtigkeit lie-
ge der Vermittlungsprozess zwischen den
Bereichen der Wirtschafts- und Sozial-
politik (74). Es bleibt jedoch einigerma-
Ben unklar, welche Definitionen von Ge-
rechtigkeit und Moral Goldschmidt hier
eigentlich vorschweben, was Anne van
Aaken zu Recht in ihrem Korreferat be-
merkt (87).

Frank Nullmeier kann in den Wohl-
fahrtsméarkten trotz aller ,Marktrhetorik”
keine reinen Markte erkennen. Vielmehr
seien sie asymmetrisch, was die Konkur-
renzsituation angehe, staatlich konstru-
iert, und sie wiesen zudem keine hinrei-
chend finanzkréftige private Nachfrage
auf (97, 101). Auch im Hinblick auf den
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‘Viktor Vanberg - Josef Wieland

\

Duncker & Humblot - Berlin

europdischen Kontext habe eine staatli-
che Regulation die Aufgabe, Wohlfahrts-
markte symmetrisch zur Entfaltung zu
bringen, Unternehmen Expansionschan-
cen zu bieten und Finanzierungssysteme
zu organisieren, die auf universellen so-
zialen Rechten beruhten, welche etwa
tiber Voucher eingeldst werden kdnnten
(104f). Gleichwohl wird eine gewisse Re-
gulierungsfunktion des Staates, etwa
im Bereich der Niveausicherung, nicht
aufgegeben (107). Andreas Lob-Hude-
pol vermisst in diesem Konstrukt u.a.
die vermittelnde Funktion intermedia-
rer, gemeinwohlorientierter und partizi-
patorisch strukturierter Non-Profit-Or-
ganisationen, denen im Wohlfahrtsmix
aus marktlich operierenden Unterneh-
men, dem Staat und den Familiennetz-
werken in der gesamtgesellschaftlichen
Wohlfahrtsproduktion eine ,unaufgeb-
bare vermittelnde Funktion" zukomme
(113). Fiir Christoph Litge hingegen geht
Nullmeier nicht weit genug. Liitge setzt
auf die (moralischen) Vorziige des ver-
starkten Wettbewerbs bei gleichzeitiger
Abkopplung lohnbezogener Finanzie-
rungswege. Dies diene letztlich der Ge-
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rechtigkeit (124). Allerdings bleibt auch
bei ihm unklar, welcher Gerechtigkeit
hier eigentlich gedient wird. Mit dem
Verweis auf die Besonderheiten sozia-
ler Dienstleistungen halt Joachim Wie-
meyer eine Verstandigung lber die nor-
mativen Ziele der Gesellschaft in Bezug
auf die Sozialwirtschaft fiir erforderlich.
Dabei sei sowohl das Zielsystem als auch
die Zielhierarchie immer wieder neu zu
analysieren (131). Den pauschalen Ruf
nach mehr Markt und Wettbewerb in
der Sozialwirtschaft hilt er, weil nicht
ausreichend differenzierend, fir ver-
fehlt (138).

Besonders hervorzuheben ist der Bei-
trag von Dirk Sauerland. Unterfiittert mit
liberaus interessanten empirischen Daten
zur Entwicklung des Pflegesektors nimmt
er Finanzierungs-, Trager- und Beschaf-
tigungsentwicklungen in den Blick. So
erfahrt man zum Beispiel, dass der An-
teil stationdrer Pflege bis 2040 voraus-
sichtlich um 188 Prozent ansteigt (187).
Nicht zuletzt deshalb sei ein intensives
Augenmerk auf die Beschaftigungs-
effekte angesichts kiinftiger Entwick-
lungen im Pflegesektor zu richten. Hier
kdnne schon bald ein Fachkrafteman-
gel einsetzen, der vor allem durch nied-
rige Lohne und unattraktive Arbeits-
zeiten verursacht, zu einer Gefahrdung
flichendeckender Versorgung mit qua-
litativ hochwertigen und zugleich pra-
ferenzgemiBen Pflegeleistungen fiih-
re (190).

Durchaus berechtigte Anfragen wer-
den auch von Tobias Jakobi gestellt.
Wenn Wettbewerb in erster Linie zu Kos-
tensenkungen fiihre, so sei schnell der
Abbau von Pflegepersonal im Visier. Gu-
te Arbeitsbedingungen und ausreichende
Zeitkontingente in der Pflege seien aber
nicht nur im Interesse der Nutzer. Fiir
die Pflegenden gehe es um den Erhalt
der meist hohen intrinsischen Motivation
und des Qualitatsbewusstseins. Qualita-
tiv hochwertige Pflege gehe nicht ohne
oder gegen ausreichendes und gut aus-
gebildetes Pflegepersonal. Zuspitzend
stellt Jakobi die provozierende These in
den Raum, dass man den Eindruck ge-
winnen kdnne, der Qualitatswettbewerb
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werde als reine Legitimationsfigur her-
genommen, die vom eigentlichen Kos-
tenwettbewerb und seinen fatalen Fol-
gen in der Pflege ablenken soll (201f).
Ahnliche Bedenken treiben auch Karl Ga-
briel um. Da Zeitersparnis ein wesent-
liches Merkmal wettbewerblicher Pro-
duktionsweise sei, konne schnell der
Anspruch leiden, Pflege als interpersona-
les Beziehungsgeschehen mit der Pramis-
se des ,Zeithabens" zu organisieren (226).
Angemessen fiir eine personenbezogene
Dienstleistung im Pflegesektor sei, ne-
ben Administration, Markt und Profes-
sion, auch Solidaritat. Hier hatten gera-
de die Wohlfahrtsverbande eine wichtige
Kernfunktion, Ressourcen solidarischer
Steuerung zu erschlieBen und als Inter-
medidre zwischen Staat, Markt und Fa-
milie zu vermitteln (230). In einer ent-
scheidungstheoretischen Rekonstruktion
von Pflegesituationen kommt Andrea
Clausen zur erniichternden Schlussfol-
gerung, eine wettbewerbliche Steue-
rung lber den Preis zerstore die Koope-
rationsbereitschaft. Kooperation in der
Pflege erfordere Handeln aus Solidaritat
(242). Im letzten Hauptbeitrag setzt sich
Georg Cremer dafiir ein, am bestehen-
den sozialrechtlichen Dreiecksverhalt-
nis festzuhalten, welches die staatliche
Verantwortung fiir die Erbringung sozia-
ler Dienstleistungen mit einem pluralen
Angebot von Dienstleistungserbringern
und dem Wahlrecht der Nutzer verbin-
de (250).

Insgesamt trifft der Leser/die Lese-
rin auf eine Vielfalt differenzierter Ar-
gumente zur Positionierung auf dem
Kontinuum zwischen mehr oder weni-
ger Markt und Wettbewerb. Die lang-
fristigen Folgen wettbewerblicher Steu-
erung im sozialen Dienstleistungssektor
sind nicht eindeutig prognostizierbar,
ebenso wenig wie die Auswirkungen
zukiinftiger europdischer Regelungen.
Signale fiir potentielle Fehlentwicklun-
gen sind deshalb stets im Auge zu be-
halten. Der in einigen Beitrdgen (z.B.
Schramm 27, Wiemeyer 142) angespro-
chene Wettbewerbsvorteil kirchennaher
Anbieter durch religids motiviertes Per-
sonal, Ehrenamtsressourcen und zusatz-

liche Kirchensteuermittel, Spenden oder
Stiftungen scheint allerdings in zukiinf-
tigen Zeiten leerer Kirchenkassen und
weg brechender konfessioneller Milieus
eher ein Teil des Problems als dessen Lo-
sung zu werden.

Udo Lehmann

=) Religion und soziale
Ordnung

Matthias Sellmann: Religion und soziale
Ordnung. Gesellschaftstheoretische Ana-
lysen (Campus Forschung 917), Frank-
furt| New York: Campus 2007. 496. S,
ISBN 978-3-593-38367-5

Gegen alle Erwartungen einer religi-
onslosen Zukunft hat Jiirgen Habermas
seit 2001 immer wieder den Befund ei-
ner ,postsakularen” Gesellschaft gesetzt
und damit zugleich allen undialektischen
Thesen von einer ,Wiederkehr" der Reli-
gion widersprochen. Worauf sich saku-
lare und religiose Blirger moderner Ge-
sellschaften einstellen missen, ist das
Fortbestehen religioser Gemeinschaften
in einer sich gleichwohl fortwédhrend
sakularisierenden Umgebung. Haber-
mas schrankt diesen Fortbestand nicht
auf folkloristische Bestdnde ein, sondern
hélt ihn auch fiir politisch und sozial-
ethisch belangvoll. Denn angesichts der
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Dialektik der Aufklarung und der Am-
bivalenz zahlreicher Entmythologisie-
rungs- und Sakularisierungswellen kén-
nen religidse Sinnsysteme eine wichtige
wvorpolitische” Ressource eines liberalen
Gemeinwesens bilden. Allerdings ist diese
These empirisch nur schwer abzusichern.
Religion wird in den weitgehend sdkula-
risierten Gesellschaften West- und Mit-
teleuropas vor allem in ihrer lebensprak-
tischen Bedeutung fiir die Individuen
nachgefragt. Je uniibersichtlicher und
unvertrauter eine von standigen Inno-
vationen geprigte Gesellschaft wird,
umso notwendiger werden offenkundig
kulturelle Widerlager, die Identitatsver-
gewisserung und Biographiekohérenz er-
maglichen. Wo ihr aber die Riickkehr in
die politische und mediale Offentlichkeit
gelingt, wird Religion meist ein Medium
des Kampfes um offentliche Anerken-
nung bestimmter Bevélkerungsgruppen,
wie etwa die muslimischen Bemiihungen
um die Errichtung reprasentativer Mo-
scheebauten in deutschen GroBstddten
belegen. Andere Vorboten flir neue He-
rausforderungen einer ,postsakularen
Religionspolitik” in liberalen Demokra-
tien sind mit den Stichworten Kopf-
tuchstreit, Kreationismusdebatte oder
Einddmmung gewaltbereiter Fundamen-
talismen zu assoziieren. Wie M. Sellmann
in seiner Miinsteraner Dissertation ein-
driicklich zeigt, ist das Erstarken reli-
gioser Traditionen hochst ambivalent.
Es kann sowohl Ressource als auch Risi-
ko fir Erhalt und Bestand eines demo-
kratischen Gemeinwesens bedeutet. Da-
rum lauten die Leitfragen seiner Studie:
.Gegen welche Implikationen offent-
licher religioser Geltung muss der séku-
lare Staat sich verwahren, welche Impli-
kationen kann er als produktiven Beitrag
zur gesellschaftlichen Fortentwicklung
begriiBen? GemalB welchen Problemen
gesellschaftlicher Ordnung muss Reli-
gion in ihre Schranken verwiesen oder
gerade entschrinkt werden?" (17). Zur
Beantwortung der Frage schldgt Sell-
mann einen weiten Bogen. Nach einer
Sondierung der jiingsten religionssozio-
logischen Diskussion liber postreligise
und/oder postsikulare Konstellationen
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in modernen Gesellschaften (19-34) und
einer von J. Casanova abgeleiteten so-
zialethischen Heuristik zum Begriff einer
.Offentlichen Religion (35-47) wird die
Frage erortert, inwieweit Religion tiber-
haupt (noch) auf ,soziale Ordnung" bzw.
soziale Integration beziehbar ist. Dabei
blickt Sellmann zundchst auf religions-
immanente Ordnungsfiguren, die in der
Regel aus der Orientierung an einer
Jetzten”, weltjenseitigen Wirklichkeit
weltimmanente Orientierungen ableiten.
Fraglich ist jedoch, ob und inwieweit der-
art religios grundierte Leitbilder sozia-
len Miteinanders mit rational fundierten
Prinzipien sozialer Ordnung vermittelt
werden kénnen (47-71). Um zu opera-
tionalisierbaren Antworten zu kommen,
beschreitet Sellmann den Weg in die Ge-
schichte soziologischer Theoriebildung.
Anhand des Paradigmas ,Teil-Ganzes"
wird zunichst ein Suchbegriff sozialer
Ordnung bzw. sozialer Integration kon-
figuriert (73-96). Danach werden mit
Hobbes, Simmel und Durkheim drei ord-
nungstheoretisch inspirierte Denker zur
Frage nach den mdglichen Ordnungsleis-
tungen offentlicher Religion konsultiert.
In diesen Abschnitten bietet Sellmann
auf der Basis griindlicher Quellenstudi-
en und in souverdner Kenntnis der bis-
herigen Forschungsliteratur nicht nur je-
weils einen instruktiven Einblick in das
Werk der genannten Autoren, sondern
auch einen ebenso kenntnisreichen so-
ziologiegeschichtlichen  Langsschnitt
zur Verkniipfung sozial-, religions- und
staatstheoretischer Studien (96-462). Ein
Schlusskapitel fasst den Duktus der Ar-
beit nochmals zusammen und fiihrt die
zentralen Thesen zu einer - allerdings
noch konkretisierungsfahigen und -be-
diirftigen - Skizze postsakularer Religi-
onspolitik und Politikberatung zusam-
men (463-470). M. Sellmann ist bereits
durch zahlreiche zeitdiagnostische Ver-
offentlichungen im Bereich der Religi-
ons- und Kultursoziologie hervorgetre-
ten. Die vorliegende Studie unterstreicht
seine Kompetenz auch hinsichtlich theo-
riegeschichtlicher und grundlagentheo-
retischer Reflexionen. Sie verdient es, in
den fiir den Bereich ,Religion und Ge-

sellschaft" relevanten Bezugsdisziplinen
rezipiert und diskutiert zu werden. Da-
bei wére auch zu erdrtern, inwieweit Re-
ligionen in weltanschaulich pluralen Ge-
sellschaften nicht in hoherem MaB auf
gesellschaftliche Integration angewiesen
sind, die ihnen vom sdkularen Rechts-
staat angeboten und gewdhrt wird, als
dass sie selbst sozialintegrative Wir-
kungen entfalten kénnen. Dies gilt nicht
bloB fiir die ,etablierten” Kirchen und
Konfessionen, sondern auch fiir neu hin-
zukommende Religion infolge von Mi-
gration und Globalisierung (z.B. Islam).
In diesem Kontext ware auch eine Frage
zu erdrtern, die Sellmann selbst aufwirft
(vgl. 69 f.): Lésst sich statt des Paradig-
mas ,Teil-Ganzes" nicht aussichtsreicher
mit der Heuristik der Unterscheidung
LSystem-Umwelt" arbeiten, wenn es um
die Bestimmung der Religion in ihrem
Verhiltnis zum Leitsystem und zu den
Leitmedien moderner Gesellschaften
geht? Auf welcher Ebene ist eigentlich
fiir hochgradig arbeitsteilige, funktional
differenziert und global vernetzte Ge-
sellschaften noch ihre ,Ganzheit" zu or-
ten? Und wie kann dann Religion im Ge-
geniiber zu dieser Ganzheit positioniert
werden? Da Sellmann selbst lber ein
elaboriertes Methoden- und Problem-
bewusstsein verfligt, wird er um Uber-
zeugende Antworten nicht verlegen sein.
Auf weitere Veroffentlichungen zu die-
sen Themen aus seiner Schreibstube darf
man gespannt sein.

Hans-Joachim Héhn

’.:\\ Kommentar zu deus cari-
tas est

Heinrich Pompey: Zur Neuprofilierung
der caritativen Diakonie der Kirche. Die
Caritas-Enzyklika ,Deus caritas est”
Kommentar und Auswertung, Wiirz-
burg: Echter Verlag 2007, 186 S., ISBN
978-3-429-02908-1

Um es gleich vorweg zu nehmen: Das
Buch des emeritierten Caritaswissen-
schaftlers aus Freiburg ist rundum ge-
lungen und stellt eine Bereicherung un-
ter den diversen Kommentaren zur ersten
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Enzyklika Papst Benedikt XVI. ,Deus Ca-
ritas est” dar. Vf. verfolgt sein Anliegen
in acht liberschaubaren und verstand-
lich geschriebenen Kapiteln. Der 1. Teil
enthalt Vorbemerkungen allgemeiner Art
zur Enzyklika, ihrer Absicht und Methode,
zum Adressatenkreis und zur inhadrenten
Padagogik. Zur letzteren zdhlen die Ver-
knlipfungen von Glaube und Vernunft,
also die Beziehung zwischen Naturrecht
und Gnadenrecht, sodann das klassische
scholastische Prinzip ,agere sequitur es-
se", demzufolge jegliche Moral und Ethik
dem seinshaften Logos folgt, schlieBlich
die Differenz zwischen ,intentio" und
Lactio”, oder moderner: zwischen atti-
tudes und behaviour.

Im 2. Teil skizziert Vf. Aufbau und In-
halt der Enzyklika gemaB der vom Papst
selbst gewdhlten Zweiteilung in einen
mehr individualethischen ersten Teil, der
um das Verhaltnis von ,eros" und ,agape”
kreist und das in der Theologiegeschichte
ebenso leidige wie wichtige Thema der
reinen, absichtslosen und hingebenden
Liebe beriihrt, und in einen zweiten,
mehr sozialethischen Teil, der nun die
Caritas als Tun des Staates wie der Kirche
begreift. Wahrend dem Staat die Aufga-
be einer Sicherung von Grundgerechtig-
keit zukommt, obliegt es der Kirche, diese
Sicht und dieses Handeln zu tiberbieten
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und zu vollenden auf das Ziel einer um-
fassenden und jedem Individuum zuge-
wandten Liebe hin.

Der 3. Teil vertieft die Theologik
und Anthropologik der kirchlichen Ca-
ritas. Glaube an den erlésenden Gott
und Hoffnung auf sein Handeln schon
in der jetzigen Geschichte werden voll-
endet durch die tatige Liebe, die den
Menschen zum Mitarbeiter am Aufbau
des Reiches Gottes macht. Daher bilden
Martyria, Leiturgia und Diakonia die drei
Grundpfeiler des kirchlichen Lebens und
Handelns, wie nicht zuletzt immer wieder
der 1. Johannesbrief unterstreicht.

Der organisierten Caritas der Kirche
in Deutschland gilt der Blick des 4. Teils,
selbstkritisch werden auch Gefdhrdun-
gen einer stark professionalisierten und
aufwendig finanzierten Diakonie in den
Blick genommen, wie sie etwa auch &f-
ters schon Kardinal Paul-Josef Cordes,
Prasident des fiir die weltweite Caritas
zustandigen Papstlichen Rates ,Cor un-
um" und ein maBgeblicher Inspirator der
Enzyklika, geduBert hat. Andererseits un-
terstreicht Vf. sehr deutlich und zu Recht
die starke sozialpolitische Stellung des
Deutschen Caritasverbandes, der eben
nicht nur antritt, um Almosen zu ver-
teilen, sondern ebenso sich bemiiht um
eine Prophylaxe und Vermeidung von
armutsgefahrdenden oder zum Preka-
riat filhrenden Schieflagen - Vorbeu-
gung ist besser und menschenwiirdiger
als Heilen!

Das Verhéltnis von freiwilliger und
hauptamtlicher Caritas wird im 5. Teil
naher beleuchtet, auch hier mit einem
Schwerpunkt auf der Professionalitét ca-
ritativer Tatigkeit in Form diverser Insti-
tutionen und Organisationen, wie sie et-
wa in Deutschland auch im Paritétischen
Wohlfahrtsverband tatig sind, und damit
ein Merkmal eines entwickelten und rei-
fen Sozialstaates bilden.

Der 6. Teil widmet sich dem Verhélt-
nis von Kirche und Staat auf dem Feld
der Caritas, oder anders: Es geht um die
eigentlimliche Pragung des kontinental-
europdischen und speziell des deutschen
Wobhlfahrtsstaates, der wesentliche Im-
pulse aus der christlichen Sozialethik

empfing. Nicht zuletzt das Prinzip der
Subsidiaritét ist es, das der freien und der
kirchlichen Wohlfahrtspflege wesent-
liche Aufgaben im Sozialstaat zuweist.
GemaB augustinischer Geschichtstheo-
logie, die deutlich im Hintergrund der
papstlichen Uberlegungen steht, dienen
ja beide, Staat und Kirche, auf je eigene,
aber unvertretbare Weise dem Ziel, dem
Menschen als Ebenbild Gottes gerecht zu
werden, bis hin zum UbermaB der Liebe,
die letztes Ziel jeder organisierten Cari-
tas sein muss.

Der 7. Teil weist hin auf die 6kume-
nische und interreligiose Bedeutung der
Enzyklika und verschweigt auch nicht
Verschattungen im Dialog mit den or-
thodoxen Ostkirchen, die im Dialog oft-
mals hinter dem caritativen Handeln ei-
ne besonders geschickte Camouflage des
Proselytismus wittern.

Das Buch schlieBt mit einem kurzen
8. Teil des Ausblicks auf zukiinftiges ge-
meindliches und fachverbandliches ca-
ritatives Handeln der Kirche, insbeson-
dere aus deutscher Perspektive. In jeder
Hinsicht gelingt dem Vf. in verstandli-
cher und plastischer Weise, unaufge-
regt und ohne jede Polemik, die Absicht
und Grundaussagen der Enzyklika nicht
nur nachzubeten, sondern in den Hori-
zont einer anthropozentrischen Theolo-
gie zu stellen. Zugleich wird Héhe wie
Gefahrdung deutscher Caritas deutlich:
Letztlich entscheidet sich an der Quali-
tat der Mitarbeiter und Fiihrungskraf-
te, inwieweit die Umsetzung der hehren
Einsichten der Enzyklika auch in Zeiten
zunehmender Sakularisierung und Indivi-
dualisierung gelingen kann. So bleibt die
bange, aber berechtigte Frage von Hein-
rich Pompey am Ende seines Buches als
bestdndige Mahnung: ,Kann die Kirche
fast 500 000 hauptamtliche Mitarbei-
ter flir eine spezifisch caritative und im
Glauben begriindete Ausrichtung ihrer
Arbeit sensibilisieren? Kann es vielleicht
nur freiwilligen Mitarbeitern zugemu-
tet werden?" (172) An dieser Spannung
zu arbeiten und Losungsmodelle zu ent-
wickeln, wird die Aufgabe der kommen-
den Jahre sein.

Peter Schallenberg
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Jiirgen Kadtler: Financial Markets
Capitalism. The Power of Financial
Markets and its Significance for the
Real Economy

This essay deals with current econom-
ic developments known by the term fi-
nancial market capitalism. Financial mar-
ket capitalism stands for the interaction
of financial markets and their protag-
onists as decisive agents of economic
and social development. They accumu-
late this power - and this is the cen-
tral thesis of the essay - not because of
economic necessity but rather because
of the emergency of a new method of
explaining their action in the financial
market public. Financial market capital-
ism is not so much a consistent and sta-
ble new era in capitalism but rather a
highly contradictory setup with consid-
erable risks for the general economic de-
velopment.

Peter-Jan Engelen, Luc Van Liedekerke:
The ethics of insider trading revisited.
A new Look at the Ethical Evaluation

Insider trading regulation has boomed
during the 90s, it became a sign of seri-
ous market regulation. We discriminate
between four forms of insider trading
and indicate that is relatively easy to dis-
miss three types but hard to find the con-
vincing argument against type | insider
trading. Here the argument needs to be
broadened to that of market morality
in order to see the trouble with insider
trading. However, if one accepts this one
could just as well question option pay-
ment schemes on the same grounds as
insider trading compensation schemes.
Both seem to have the same potential for
contamination of market morality.

AMOS 1. Jg. (2007) Heft 4
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Bernhard Emunds: Problems of Justice
in Private Financial Transactions in
Developing and Transition Countries.
Starting Points for an Ethics of Inter-
national Financial Markets

On international financial markets
mostly private actors change mon-
ey and other financial assets. Indirect-
ly, thus enabled by these private trans-
actions, also peoples cooperate, namely
the nations integrated in the interna-
tional financial markets: Their govern-
ments define the rules, which regulate,
how the entirety of private financial
transactions influence the participating
national economies. Important justice
issues do not become visible until one
takes on this perspective, in which in-
ternational financial markets are under-
stood as an inter-national system of co-
operation. This is particularly true for the
important question, how these markets
have an effect on the extremely poors'
chances to realize their right to achieve
enough goods to survive.

Christian SpieB: Liberty, Efficiency,
Justice. Financial Transactions as
viewed from Papal Social Teaching

Among the great achievements of
catholic social teaching is the develop-
ment of a differentiated theory of prop-
erty. Long before the church caught up
with the standards of modern political
philosophy it combines in its ethics of
property the modern rationale of liber-
al political philosphy with the classical
Aristotelian-Thomicstic statement of ef-
ficieny. Many aspects of Roman theory
of property can be used fairly unprob-
lematically for an ethical assessment of
transactions on international financial
markets. This more so as the global sit-
uation, the global social issue, is similar
in structure to individual national econ-

omies at the time when Rerum novarum
(1891) was written: Precarious and mis-
erable living conditions in the marginal-
ized majority of world population on the
one, and extreme wealth and affluence
of a rich minority in the Western indus-
trialized countries on the other side.

«The Financial Sector is the Engine of
a National Economy" - Interview with
Karin Kortmann about Financial Mar-
kets and Development Finance

How is the development of the poorer
countries mainly being financed today?
Which parts do private foreign investors
and international lenders play on the one
hand, and how can the construction of
an efficient internal financial system can
be supported? What are the perspectives
for a fight against poverty and for debt
relief in the poorest countries in Afri-
ca? Karin Kortmann, Parliamentary State
Secretary at the German Federal Ministry
of Economic Cooperation and Develop-
ment, explains the policies of the Min-
istry within this context. Among others,
she refers to the contribution of relief
organizations of the churches to the fin-
cancing of development.

Heribert Zingel: Caught in the Debt
Crisis — The Example of Sambia. Back-
grounds and Perspectives

Once Sambia belonged to the more
prosperous countries in Southern Afri-
ca. Today, it is one of the poorest coun-
tries in the world. It still suffers, despite
an extensive debt relief in 2006, from
the financial dependence from its in-
ternational creditors. This paper shows
the backgrounds of the Sambian debt
crisis and sheds light on the history of
its debts: In the wake of perpetually re-
newing credit arrangements the IWF and
World Bank enforce programs for struc-
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tural adjustments, which in the 1990s led
to a rapid impoverishment of the popu-
lation. The ethical issue of the legitima-
cy and reasonableness of ever-growing

mountains of debt and interests paid on
debt is particularly pressing in the case
of Sambia. In view of the enforced bur-
dens and the powerlessness of the poor

majority the need for the reform of the
world financial system, which puts dem-
ocratic and social achievements at risk,
is revealed.
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Ausgehend von den drangenden Fragen des Menschen: »Was ist gut? Was ist das Ziel
meines Lebens?« stellt der Autor das christliche Menschenbild dar. Lebendig und er-
frischend flihrt das Buch dem Leser vor Augen, dass der Mensch mit Freiheit begliickt,
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