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1. Finanzmarktreformen als zentrales Politikfeld

Die Entwicklung der globalen Finanzmarkte seit den 1970er Jahren hat die Spielre-
geln nationaler Politik in mehrfacher Hinsicht verandert (vgl. Huffschmid 1999; Lutz
2003; Mosley 2003; Sontag 1998): Finanzmarkte begrenzen die Handlungsfahigkeit
staatlicher Politik. Finanzmarkte Uberwinden die Grenzen des Nationalstaates. Sie
verandern 6konomische und soziale Strukturen. Finanzmarkte bilden eine der zentra-
len Herausforderungen politischer Steuerungsfahigkeit des aufziehenden 21. Jahr-
hunderts. Sie werfen eine Vielzahl brisanter politischer Fragen auf. Und dennoch: die
politische Auseinandersetzung mit Kapitalmarkten, die politikwissenschaftliche Kapi-
talmarktforschung ist - noch - ein schlecht bestelltes Feld.

Dabei verdient der politische Fall-out der Entwicklungen auf den internationalen Fi-
nanzmarkten intensivste politikwissenschaftliche Aufmerksamkeit: Schliel3lich sind es
nicht die Markte die handeln. Die Markte sind blof} die Institutionen, die den Rahmen
bilden fir die Handlungen realer Akteure: Unternehmen, Staaten, Organisationen,
einzelne Menschen. Deren Handlungen wiederum bestimmen die Regeln, nach de-
nen Markte funktionieren: Institutionen und Akteure stehen in enger Wechselwirkung
(Mayntz / Scharpf 1996). Finanzmarkte definieren also das Spielfeld fur kollektive
und individuelle Akteure - aber sie besitzen selbst keineswegs die Qualitat eines uni-
tary actors. Im Gegenteil: Gerade Finanzmarkte sind gepragt durch die Handlungen
von Akteuren mit hochstumfangreichen (Macht-)Ressourcen. Marktmacht steht in
enger Wechselwirkung mit politischer Macht. Finanzmarkte sind zugleich eine Arena
fur den Wettbewerb um politische Macht und ein Ziel fur die Anwendung politischer
Macht. Dieser Wettbewerb richtet sich nicht nur auf die Position auf den Markten,
sondern vor allem auch auf die Kontrolle Ube die Regelsetzung. Deshalb sind Fi-
nanzmarkte als zentrales Feld des politischen Wettbewerbs ein wichtiges Thema fur
die politikwissenschaftliche Analyse.

Die schweren Finanzkrisen, die seit den 1980er Jahren in immer kurzeren Abstanden
auftreten (Sudostasien 1997, Russland 1998, Lateinamerika 2001, USA 2001/2), ha-
ben der internationalen und der 6konomischen Dimension von Finanzmarktreformen
erhebliche Aufmerksamkeit beschert. Die Auseinandersetzung um die Einflhrung
einer speziellen Devisentransaktionssteuer — die viel diskutierte ,Tobin tax” — hat gar

zu einer neuen Form der globalen Interessenvertretung in Form des globalisierungs-



kritischen Netzwerkes attac gefuhrt. Doch wahrend die Defizite der internationalen
Finanzarchitektur als Forschungsthema der Sozialwissenschaften bereits etabliert
sind, haben die Veranderungen innerhalb der von Finanzkrisen betroffenen Staaten
und die daraus resultierenden Veranderungen der staatlichen Regelsetzung nur we-
nig Aufmerksamkeit gefunden. Forschungsarbeiten hierzu stammen Uberwiegend
von Okonomen und Juristen. Die Uberwaltigende wirtschaftliche, soziale und politi-
sche Brisanz, die die Entwicklungen auf Finanzmarkten fur die Handlungsfahigkeit
nationaler Regierungen, fur die Stabilitat politischer Systeme und fur die Entwick-
lungsperspektiven demokratischer Gesellschaften birgt, wird vom politikwissenschaft-
lichen ,Mainstream” straflich vernachlassigt. Dabei erfordert das ,Zentralnervensys-
tem moderner politischer Okonomien® (Heilmann 2003:2) dringend der kontinuierli-

chen politischen und politikwissenschaftlichen Aufmerksamkeit.

2. Die wirtschaftspolitische Dimension von Finanzmarktreformen

Finanzmarkte besitzen eine erhebliche Bedeutung flr die Verbesserung menschli-
cher Lebensbedingungen, einer zentralen Aufgabe staatlichen Handelns. Wirt-
schaftswachstum schafft die materiellen Ressourcen fur die staatliche Umverteilung
von Gutern (Schumpeter 1986:285; Downs 1968:27). Finanzsystem und volkswirt-
schaftliche Entwicklung stehen in einer engen wechselseitigen Beziehung: Die effi-
ziente Allokation von Kapital — sei es uber Banken, sei es Uber Kapitalmarkte — er-
hoht die Investitionsmaoglichkeiten fur Unternehmen, verbessert die Sparmdglichkei-
ten der Anleger, ermdglicht effektive Formen der Unternehmenskontrolle, fuhrt zu
Investitionen und Strukturwandel. International offene Kapitalmarkte erweitern ge-
genuber einem auf nationalen Banken basierenden Finanzsystem die Moglichkeiten
zur Kapitalaufnahme, verbessern die Innovationsfahigkeit und transportieren wichti-
ges Know-how einschliel3lich neuer Managementmethoden. Offene, effiziente Fi-
nanzsysteme fordern das Wirtschaftswachstum (Breuer 2000:6) und schaffen neue
Einnahmemdglichkeiten flr den Staat. Die Entwicklung und Sicherung eines funktio-
nierenden Finanzsystems ist deshalb von groRer Bedeutung fur die staatliche Wirt-

schafts-, Finanz- und Sozialpolitik.

Der Umbau eines nationalen, geschlossenen hin zu einem international vernetzten,
offenen Finanzsystem gleicht im Idealfall einem sich verstarkenden positiven Zirkel

staatlicher und wirtschaftlicher Modernisierung: Offene, funktionierende Kapitalmark-



te vergrofRern die Unabhangigkeit lokaler Unternehmen von lokalen Ressourcen und
Regierungen. Dies stimuliert volkswirtschaftliche Wachstumsprozesse. Die Entfal-
tung zusatzlicher wirtschaftlicher Aktivitat verandert Einstellung und Malinahmen der
Regierungen. Dies beschleunigt die weitere Offnung der Volkswirtschaft und mit ihr
den institutionellen Wandel. Die Integration in die Weltwirtschaft erhoht die Effizienz
der Ressourcenallokation und verstarkt die Notwendigkeit, die nationale Finanz-
marktregulierung auf internationale Standards auszurichten (Weber / Davis 2000: 8-
9; Weltbank 1997).

Die nationale Ausgestaltung der Finanzmarktregulierung hat einen weitreichenden
Einfluss auf die Eigentumsverhaltnisse und die Flihrung von Unternehmen: Bilanzie-
rungsregeln, Offenlegungs- und Informationspflichten sowie die Regelung von Unter-
nehmensfusionen und — GUbernahmen (mergers and acquisitions) bestimmen nicht
nur die Borsenzulassung von Firmen, sondern auch deren konkrete Organisation.
Die Finanzmarktregulierung betrifft auch die Moglichkeiten staatlicher Interventionen
in Marktablaufe. Gerade die Bilanzierungs- und Offenlegungspflichten, aber auch die
Kriterien fur die Zusammenstellung wichtiger Indices bestimmen die Machtverhaltnis-
se innerhalb von Unternehmen (vgl. Ogger 2001:35-54; 105-124).

Den teils erhofften, teils erreichten positiven Auswirkungen der Finanzmarktreformen
steht ein erhebliches Gefahrenpotential gegenuber. Fehlentwicklungen der Markte
und Regulierungsdefizite bergen das Risiko umfassender Finanzkrisen, die zu mas-
siven Einbruchen der wirtschaftlichen Produktion fuhren kdnnen und den Keim einer
regionalen oder globalen Systemkrise bergen. Selbst dort, wo Regulierungsreformen
im Sinne einer Integration in die internationalen Finanzmarkte die nachholende Ent-
wicklung beférdert haben (Haggard 2000; Pempel 1999), I6sten Markt- und Staats-
versagen im Prozess der Regulierungsreformen erhebliche Krisen aus — Mexiko
1993, Asien 1997, Russland 1998, Lateinamerika 2001/2 (vgl. Eichengreen 1998:8).
Selbst in fuhrenden Volkswirtschaften wie den USA, Japan oder innerhalb der EU
haben Krisen der Finanzmarkte massive Einbulen der wirtschaftlichen Entwicklung

zur Folge.

Allein schon die Bedeutung von Finanzmarkten fur die wirtschaftliche Entwicklung

und die Kosten, die durch Finanzkrisen fur Staat und Bevolkerung entstehen, erfor-



dern eine intensive politische Auseinandersetzung. Dabei verdeckt die vorherrschen-
de Perspektive einer Uberwéltigung des Staates durch die Mérkte die empirisch viel-
faltigen, normativ gebotenen Reaktionen verschiedener Staaten auf die Herausforde-
rung Finanzmarkt. Nationale Traditionen, spezifische institutionelle Konstellationen
besitzen erhebliche Auswirkungen auf die Handlungsmoglichkeiten nationaler Regie-
rungen und deren Fahigkeit, den erheblichen sozialen Auswirkungen der Finanz-

marktregulierung zu begegnen (vgl. Swank 2002).

3. Die sozialpolitische Dimension von Finanzmarktreformen
Finanzmarktreformen fordern oder behindern nicht nur die volkswirtschaftliche Ent-
wicklung, sondern sie haben einen weitreichenden Einfluss auf die soziale Struktur
und die individuellen Entwicklungschancen innerhalb von Gesellschaften: Die Integ-
ration nationaler Finanzsysteme in den Weltmarkt begunstigt die Besitzer mobilen
Kapitals und mobiler Ressourcen gegenuber den Besitzern immobiler Ressourcen
(Laurence 2001:10-23). Mobile Ressourcen sind dabei nicht nur Vermbégenswerte
wie Wertpapiere, sondern auch global nachgefragte Dienstleistungen wie Unterneh-
mensanalyse, Bilanzprifung oder Software-Programmierung, die die Grundlage bil-
den fur den ,Aufstieg des Symbol-Analytikers® (Reich 1996:189;198-201). Die Ent-
stehung einer ,transnationalen kapitalistischen Klasse (Sklair 2001) ist eng mit einer
Umverteilung gesellschaftlichen Reichtums verbunden: der im Verhaltnis zum Pro-
duktivitatswachstum langsamere Anstieg der Lohne brachte eine Umverteilung ge-
sellschaftlichen Wohlstandes von ,Lohnempfangern zu den Kapitalisten“ (Labarde /
Maris 2001:31), der durch die Senkung der Steuern auf Unternehmensgewinne und
Kapitalertrage und schliel3lich durch die Haushaltskonsolidierung vieler OECD-
Staaten auf Kosten der Sozialausgaben weiter verstarkt wurde (Huffschmid
2002:1077).

Dieser kaum wahrgenommene Verteilungseffekt der Finanzmarkte wird durch Regu-
lierungsdefizite weiter verstarkt: Grol3zlugige Licken der Bestimmungen Uber die Un-
ternehmensflhrung beispielsweise im globalen lead market USA - wie die Verwen-
dung von Aktienoptionen als Teil der Vergltung von Spitzenmanagern, ohne diese
als Kosten in der Bilanz ausweisen zu missen und diese Aktienoptionen dann gegen
etwaige Kursverluste abzusichern oder die privilegierte Zuteilung von Aktien bei

Neuemissionen an die Fuhrungskrafte von Unternehmen durch die emittierenden



Investmentbanken - fuhrten dazu, dass die Aktionare von 25 gro3en Unternehmen,
die zwischen Januar 2001 und Juli 2002 zahlungsunfahig wurden, einen Schaden
von Uber 200 Milliarden US-Dollar erlitten, wahrend die Fuhrungskrafte im selben
Zeitraum ungefahr 3,3 Milliarden US-Dollar verdienten (FT 31.07.02). Die Regelun-
gen des wichtigsten Finanzmarktes der Welt ermdglichten also die formal legale Um-
verteilung von Kapital zugunsten der Manager auf Kosten der Aktionare, die manche
Beobachter als neue Form des Klassenkampfes zwischen Aktionaren und Unter-
nehmensfihrung interpretierten (FT 17./ 18. 08.02).

In etablierten Volkswirtschaften wie den USA oder Japan konnten Finanzkrisen in
ihren sozialen Auswirkungen bislang weitgehend eingedammt werden. In Schwellen-
landern wie Indonesien, Thailand oder Argentinien hingegen brachte der Zusam-
menbruch der Finanzmarkte haufig den sozialen Absturz groRer Teile der Bevolke-
rung mit sich. Diese Finanzkrisen entwickelten ihre volle Wucht erst durch die Uber-
schuldung der o6ffentlichen Haushalte, deren finanzielle Ressourcen sich in dem Ver-
such, die Krisen abzuwehren, auflosten. Fur eine Sozialpolitik zur Krisenbewaltigung
fehlten dann die notigen Mittel, sofern sie nicht von internationalen Geldgebern zur
Verfugung gestellt wurden. Die von der Finanzkrise betroffenen Menschen zahlten in
doppelter Hinsicht fir Marktversagen und Regulierungsfehler: Zuerst durch die Ein-
bulden an persodnlichem Vermdgen und dann durch den Wegfall staatlicher und un-

ternehmerischer Leistungen im Zuge der Budgetsanierung.

Doch selbst im Routinemodus der Finanzsysteme kann die Finanzierung offentlicher
Ausgaben Uber die Kapitalmarkte — etwa durch die Ausgabe von Staatsanleihen - zu
erheblichen Beschrankungen der Sozialpolitik fihren: Die Kosten dieser Form der
Budgetfinanzierung hangen direkt von der Bewertung der wirtschaftlichen Soliditat
der die Anleihen ausgebenden Staaten ab. Diese Beurteilung treffen Analysten von
Ratingagenturen und Banken, deren Kriterien betriebswirtschaftlich definiert, jedoch
in keiner Weise demokratisch legitimiert sind. Zwar ist keine Regierung gezwungen,
ihre Politik auf die Vorstellungen der Geldgeber auszurichten. Ein zu starkes Abwei-
chen von den Kriterien der Analysten ist jedoch ein teurer Luxus: Negative Beurtei-
lungen erhdhen die Finanzierungskosten und bergen erhebliche Risiken fur die Devi-
sen- und Aktienkurse. Negative Rankings bedrohen deshalb die volkswirtschaftlichen
Entwicklung und setzten damit auch den Maoglichkeiten einer Regierung, die

notwendigen Mittel Uber Steuern einzuziehen, enge Grenzen (Strange 2001:134).
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digen Mittel Uber Steuern einzuziehen, enge Grenzen (Strange 2001:134). Zwar
scheinen etablierte Volkswirtschaften durch das hohere Vertrauen, das Analysten in
die grundsatzliche Ausrichtung ihrer Finanzpolitik setzen, groReren Spielraum zu be-
sitzen als Entwicklungslander (vgl. Mosley 2003:25-40), doch ziehen die Bewertun-
gen der staatlichen Entscheidungen durch Akteure der internationalen Finanzmark-
ten einen deutlich engeren Handlungsrahmen, fur die Festlegung der Inhalte der
(Sozial-)Politik. Lassen sich nationale Regierungen also erst einmal auf die Budgetfi-
nanzierung uUber die globalen Finanzmarkte ein, erhalten mit den Analysten in Ban-
ken, Investmenthausern und Rating-Agenturen Akteure einen wesentlichen Einfluss
auf die Sozialpolitik, die aulierhalb der nationalen, demokratisch legitimierten Orga-
nisationen — vor allem den Parlamenten — stehen. Damit wird ein Politikfeld immer
starker der demokratischen Regelsetzung entzogen, das eigentlich eine Kernaufgabe
des modernen Verfassungsstaates ist — und eben nicht unter der Kontrolle einiger
Angestellter privater Unternehmen stehen sollte.

Ein Ergebnis dieser Entwicklung ist die zunehmende Re-Privatisierung sozialer Risi-
ken — in der Altersvorsorge, in der Kranken- und Sozialversicherung. Gerade inner-
halb der EU erscheint die private Altersvorsorge uber die Finanzmarkte als einzige
Rettung vor dem Staatsbankrott (FTfm, 24.3.2003). Die soziale Absicherung durch
Produkte des Finanzmarktes setzt jedoch Angebote voraus, die verlassliche Aussich-
ten auf eine ausreichende Dividende bieten und gleichzeitig relativ krisensicher sind.
Die Entwicklungen der Finanzmarkte wirken sich dann direkt auf die soziale Sicher-
heit der Betroffenen aus, deren Lebensniveau in hohem Malke vom Stand ihrer Anla-
gen abhangt. Dies vertieft die gesellschaftliche Spaltung zwischen denjenigen, die
sich umfangreiche Dienstleistungen einschliellich eines besseren Anlagemanage-
ments leisten konnen, und denjenigen, die auf staatlich geschutzte Produkte ange-

wiesen sind.

Doch auch in Bezug auf die Stabilitat der Finanzmarkte ist diese Form der sozialen
Absicherung problematisch, weil der Zufluss weiterer Mittel, etwa in Form von Pensi-
onsfonds, die Konkurrenz um rentable Investitionsmoglichkeiten verscharft (Bisigna-
no 2002:321). Die Gefahr von Blasen, also von einer durch die realwirtschaftliche
Entwicklung nicht gedeckten unverhaltnismalig hohen Zunahme der Kurse, insbe-

sondere durch ,Herdenverhalten institutioneller Investoren®, steigt (Davis 2002: 211).



Da relativ sichere Anlagemoglichkeiten in nicht ausreichendem Male vorhanden
sind, flielRen mehr Investitionen in risikoreiche Anlagen und erhohen die Gefahr des
Zusammenbruchs. Umgekehrt droht ein Verzicht auf eine Re-Privatisierung von So-
zialleistungen den Handlungsspielraum in der Sozialpolitik auf Null zu reduzieren:
Staaten wie Japan droht bei einer weiteren Steigerung der staatlichen Aufwendun-
gen der Staatsbankrott mit katastrophalen Auswirkungen auf das Weltfinanzsystem
(FAZ, 14.05.02). Die Reform der Sozialpolitik besteht somit aus der Wahl zwischen
zwei gleichermalden riskanten Alternativen (Davis 2002: 217). Die Sicherung der
Handlungsfahigkeit der staatlichen Akteure und die individuelle soziale Sicherheit
hangen jedoch in beiden Fallen mafl3geblich von der Regulierung der Finanzmarkte
ab.

4. Die innenpolitische Dimension von Finanzmarktreformen

Die wirtschaftliche und soziale Brisanz von Finanzmarktreformen erzeugt also einen
erheblichen politischen Handlungsbedarf. Doch die besondere Akteurskonstellation
auf den Finanzmarkten, wo eine geringe Anzahl von Marktteilnehmern wichtige
Machtressourcen — vor allem Geld und Informationen — kontrolliert, birgt zusatzliche
politische Sprengkraft (Wenger 1996:427-434). Finanzmarkte funktionieren nach ei-
nem ausgekligelten System formeller und informeller Regeln. Die Festlegung dieser
Regeln erfolgt - in marktwirtschaftlichen Demokratien — im Wettbewerb der Interes-
sen staatlicher und privater Akteure. Marktmacht steht in engem Zusammenhang mit
politischer Verhandlungsmacht. Dies hat weitreichende Folgen fur die staatliche Re-

gelsetzung und die Rekrutierung des politischen Fuhrungspersonals.

4.1 Finanzmarkte und die Verhandlungsmacht von Interessengruppen

Ein wesentliches Merkmal pluralistischer Gesellschaften ist die Mdglichkeit der Bur-
ger, ihre Interessen in Form von Vereinen, Verbanden oder anderen Formen der
bargerlichen Selbstorganisation kollektiv zu vertreten (vgl. Streeck / Schmitter 1985).
Die Interessen der Gruppe mussen jedoch keineswegs mit denen seiner individuellen
Mitglieder Ubereinstimmen (Olson 1968). Die Verhandlungsmacht von Interessen-
gruppen im Prozess der politischen Regelsetzung hangt von einer Vielzahl von Krite-
rien ab; besonders wichtig ist jedoch die Glaubwurdigkeit und die Scharfe ihres politi-
schen Drohpotentials, etwa in Form der Mdglichkeit, sich der Regelsetzung durch

Abwanderung zu entziehen (exit). Interessengruppen besitzen sowohl bei der Libera-



lisierung der Kapitalmarkte als auch bei der Verarbeitung von Krisen eine zentrale
Rolle (Horowitz / Heo 2001: 13). Wie die Interessen wichtiger Finanzmarktakteure
zur Geltung gebracht werden kénnen, hangt wesentlich von der jeweiligen politischen
Ordnung ab, die gleichzeitig der Handlungsrahmen fur die Aktivitaten organisierter
Interessen ist und durch diese Handlungen (weiter-)entwickelt wird. Die Durchset-
zung von spezifischen Regulierungsinteressen wird damit ein Teil des allgemeinen
politischen Wettbewerbs. Die Komplexitat der Regulierungsprobleme fuhrt dazu,
dass zentrale Reforminhalte im politischen Entscheidungsmechanismus mit sach-
fremden Themen verbunden werden. Die Regelung von Finanzmarktfragen folgt
dann nicht mehr einer wie auch immer gearteten Logik der Regulierungsreformen,
sondern speziellen Mustern der politischen Regelsetzung in der jeweiligen Demokra-
tie (vgl. hierzu LGtz 2003).

Die Macht der starksten privaten Finanzmarktakteure ruht in der extremen Mobilitat
ihrer wichtigsten Ressourcen: Geld und Information. Dank der revolutionaren Veran-
derungen in der Kommunikations- und Informationstechnologie kdnnen selbst grofite
Summen sekundenschnell und zu extrem niedrigen Kosten bewegt werden. Bei einer
aus Sicht wichtiger Investoren unbefriedigenden Politik kann in erheblichem Umfang
Kapital aus der betroffenen Volkswirtschaft abgezogen werden. Die Wahrnehmung
dieser ,exit“-Option (Hirschmann 1970) steht den Besitzern realer Anlagen — etwa
Fabriken, Immobilien — nicht in gleichem Male offen. Da sie jedoch vom Abzug der
Investitionsmittel direkt betroffen sind, werden sie umso frUher und umso massiver
gegen eine unbefriedigende Politik und haufig im Sinne der Besitzer mobilen Investi-
tionskapitals ihre Stimme erheben, um einen Abzug von Finanzmitteln zu verhindern.
Machtige Interessen wie institutionelle Anleger mussen deshalb nicht unbedingt
selbst auf eine Veranderung der Politik zu ihren Gunsten hinarbeiten, sondern profi-
tieren davon, dass andere Interessengruppen Veranderungen der politischen Regel-
setzung zugunsten der Finanzwirtschaft betreiben, selbst wenn die Industrie erst in
zweiter Linie von entsprechenden Veranderungen profitiert (wenn Uberhaupt; vgl.
Laurence 2001; Augar 2000).

Die Spielregeln an den Finanzmarkten entscheiden somit auch uber die Verteilung
von politischer Verhandlungsmacht. Sie bedeutet nicht nur eine Starkung der Produ-

zenten gegenuber Konsumenten (vgl. Stigler 1976), sondern verandert auch die
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Machtverhaltnisse innerhalb der Kollektive. So entstehen Koalitionen verschiedener
Interessengruppen, die je nach Situation die bestehenden Verhaltnisse im Sinne ei-
ner Olson’schen Verteilungskoalition zementieren, oder bei Veranderungen der 6f-
fentlichen Wahrnehmung zu raschen Reformen fuhren kdnnen, wie die Reformge-
setzgebung des ,Sarbanes-Oxley-Acts” (s.u.) als Reaktion auf die Krise des ameri-
kanischen Finanzsystems infolge der Bilanzierungs- und Betrugsskandale 2001/2002

verdeutlicht.

Betrachtet man die Gewinner der Kapitalmarkreformen Ende des 20. Jahrhunderts,
so stehen an erster Stelle transnationale Konzerne mit raumlich hoch mobilen Res-
sourcen. Eine zweite Gruppe an Profiteuren rickte erst mit den Krisen Ende der
1990er Jahre in den Vordergrund: Analysten und Rating-Agenturen, deren Urteil die
politischen Handlungsmaoglichkeiten erheblich beeinflusst und als dritte Gruppe In-
vestmentbanken und Pensionsfonds. Pensionsfonds — in der politikwissenschaftli-
chen Analyse nahezu unbeobachtet - gehéren mit einem Anlagevolumen von 11000
Milliarden Dollar allein in den USA zu den machtigsten Spielern auf den internationa-
len Finanzmarkten (FAZ, 10. April 2002). Neben den traditionell in der politischen
Analyse berucksichtigten Banken und Grofdunternehmen (sowie deren Verbanden)
betraten mit Borsengesellschaften wie der Deutschen Borse AG, Informationsdiens-
ten wie der Dow Jones Gruppe, Berufsverbanden wie dem der Bérsenhandler oder
Konsumentenvertretern wie der Deutschen Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz
Akteure die politischen Arenen, deren Einfluss auf die staatliche Regelsetzung bis-
lang kaum beachtet wurde: Dank einer langen Tradition der Selbstregulierung durch
Borsen, Berufs- und Brachenverbande vollziehen sich die Machtverschiebungen zwi-
schen Akteuren auf den Kapitalmarkten einerseits und zwischen Kapitalmarktakteu-
ren und anderen Interessengruppen innerhalb der politischen Regelsetzung anderer-
seits haufig im Schatten der 6ffentlichen Aufmerksamkeit.”

Die veranderten Machtverhaltnisse zwischen Kapitalmarktakteuren und staatlicher
Regelsetzung zeigen sich besonders deutlich in Ausnahmenféllen wie dem ,Big
Bang® in GroRbritannien (vgl. Augar 2001), der Verabschiedung des 4. Finanzmarkt-
forderungsgesetz (4.FMFG) in der Bundesrepublik Deutschland (vgl. Franz 2003)

' Allein die Rolle der Banken fand — nicht zuletzt aus der Tradition marxistischer Gesellschaftskritik
heraus — kontinuierliche Aufmerksamkeit, wenn auch allzu haufig unter der zu weit gefassten Perspek-
tive der Macht des ,Finanzkapitals®.

11



oder der Sarbanes-Oxley-Gesetzgebung (SOx) in den USA (s.u.). Hier pragten origi-
nare Besonderheiten der politischen Ordnung jeweils maligeblich das Zustande-
kommen und den Inhalt der Finanzmarktreformen: Das Fehlen von Vetoméachten im
britischen politischen System, die Besonderheiten des deutschen Fdderalismus oder
die Mechanismen amerikanischer Krisengesetzgebung. In den USA machten der
Kurssturz an den Finanzmarkten und das Ausmal} der Bilanzierungs- und Betrugs-
skandale amerikanischer Unternehmen die Frage der Finanzmarktregulierung kurz
vor wichtigen Wahlen zu einem heil3en Thema der politischen Auseinandersetzung.
Die Sorge vor dem Macht- und Ansehensverlust einflussreicher Akteure — Wirt-
schaftsprufer, Investmentbanken, Ratingagenturen und Regulierungsbehdrden —
modifizierte etablierte Verteilungskoalitionen. Einschneidende Reformen der ameri-
kanischen Finanzaufsicht, die nur zwei Jahre zuvor an einer machtigen Koalition aus
Parlamentariern und Finanzmarkt-Lobbyisten gescheitert waren, konnten so in kur-
zester Zeit durchgesetzt werden. Die betroffenen staatlichen wie privaten Akteure
sahen uber alle Konflikte hinweg die Notwendigkeit, durch rasches und entschlosse-
nes Handeln die ,Krise des amerikanischen Kapitalismus® zu uberwinden - um Wahl-
chancen zu verbessern die einen, um bessere Rahmenbedingungen fur wirtschaftli-
che Aktivitat zu erhalten, die anderen. Diese Besonderheit der Verabschiedung des
SOx weist auf den nachsten wichtigen Punkt flr die politikwissenschaftliche Ausei-

nandersetzung mit Kapitalmarkten hin: Wahlen.

4.2 Finanzmarkte und Wahlen

Wahlen sind der wichtigste Mechanismus der Riuckkoppelung zwischen partikularen
Interessen und dem Allgemeinwohl in reprasentativen Demokratien. Bei Wahlen G-
bernimmt eine Akteursgruppe wichtige Funktionen, die sonst bei der Regulierung
von Kapitalmarkten kaum in Erscheinung tritt: Politische Parteien. Der Einfluss, den
Kapitalmarktakteure auf den Wahlkampf ausuben konnen, hangt dabei wesentlich
vom jeweiligen Wahlsystem einschlieRlich der Parteiengesetzgebung ab. Besonders
wichtig sind die Regelungen Uber die Finanzierung des Wahlkampfes von Parteien
und Kandidaten. In einem Wahlsystem wie dem deutschen, mit seiner reprasentati-
ven Ausrichtung und staatlich anerkannten und finanziell abgesicherten (Volks-) Par-
teien ist der Einfluss wichtiger Kapitalmarktakteure geringer als in einem Mehrheits-
system mit schwachen Parteien und hohem Personalisierungsgrad ohne umfangrei-

che staatliche Finanzierung. In den USA sind Kapitalmarktakteure wichtige Finan-
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ciers, die uber Spenden die Durchsetzung ihrer Interessen verfolgen kdnnen. Umge-
kehrt ist die Notwendigkeit, politische Regelsetzung durch Wahlen zu legitimieren,
ein starkes Gegengewicht zur Etablierung allzu partikularer Verteilungskoalitionen.
Zusatzlich legen empirische Untersuchungen einen Zusammenhang zwischen Kurs-
entwicklung an den Wertpapierborsen und den Chancen auf Wiederwahl der Regie-
rungen nahe, der umso starker ist, je starker die individuellen Vermdgen der Burger
von Wertpapieren abhangen (SZ, 3.7.2002).

Besonders deutlich zeigte sich die Wechselwirkung zwischen Wahlen und Kapital-
marktregulierung, zwischen demokratischer Regelsetzung und der Realisierung von
Verteilungsgewinnen zuletzt in den USA bei der Uberwindung der durch Betrug und
Manipulationen ausgelosten Borsenkrise 2002. Die Offenlegung der Bilanzskandale
|6ste eine hektische Betriebsamkeit der politischen Eliten aus, die sich kaum acht
Monate spater in einer neuen Rechtsprechung niederschlug, ,einem der umfas-
sendsten Stlicke an Wirtschaftsregulierung seit der Carter-Regierung” (IHT
13.08.2002). Der nach seinen politischen Initiatoren benannte Sarbanes-Oxley-Act
(SOx), der einschneidende Veranderungen in der Regulierung von Wirtschaftspru-
fern und Unternehmen bedeutete, fand trotz erheblicher Bedenken bei vielen Betei-
ligten schnelle Zustimmung: nicht weil er inhaltlich die Mehrheit der Parlamentarier
uberzeugen konnte, sondern weil die Sorge der Mandatstrager, eine Verweigerung
konnte ihre Chancen bei den fur November anstehenden Neuwahlen erheblich redu-

zieren, diese zur Zustimmung trieb.

Die schnelle Verabschiedung erschien auch deshalb notwendig, da sich der Unmut
Uber die Ereignisse in der Bevdlkerung gegen die Amtsinhaber, besonders gegen
Prasident Bush wendete (taz 15.01.2002). ,Vor allem fur viele altere Arbeitnehmer
kurz vor dem Erreichen der Ruhestandsgrenze und fur Rentner kann der Verfall der
Aktienkurse dramatische Folgen haben, weil die Mehrzahl der Amerikaner ihre Al-
tersversorgung Uber Aktienfonds zu sichern versucht. Auch fur die zu erwartenden
Studiengebuhren der Kinder wird oft in die popularen ,mutual funds’ investiert* (FAZ
23.07.02). Die Krise am amerikanischen Aktienmarkt entwickelte eine deutlich groRRe-
re Brisanz als etwa die Ereignisse am Neuen Markt in Deutschland, wo allein die Rol-
le der Bundesregierung bei der Besetzung der Unternehmensspitze der teilprivati-

sierten Deutsche Telekom AG scharfere 6ffentliche Kritik nach sich zog.
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Die Regulierungsreform in den USA 2001/2002 belegt, wie Skandale zu besonderen
Situationen in der politischen Entscheidungsfindung fihren und damit die ,normalen®
Regeln der politischen Entscheidungsfindung aul3er Kraft setzen. Frihere Versuche,
zentrale Defizite der amerikanischen Finanzmarktregulierung zu beheben, scheiter-
ten an machtigen Interessengruppen wie den Wirtschaftsprufern (vgl. Levitt 2002).
Auch der erste Entwurf des Senators von Maryland, Paul Sarbanes, fur eine Neure-
gelung der Arbeit von Wirtschaftsprifern galt zunachst als chancenlos. Erst das
Ausmal der Skandale um Enron? Worldcom und weitere Schwergewichte der ame-
rikanischen Industrie und die drohenden Auswirkungen auf das Wahlerverhalten bei
den anstehenden Wahlen zum Kongress und Teilen des Senats im November 2002
eroffneten ein ,Window of opportunity“, in dem eine weitreichende Reform, die in ih-
ren Auswirkungen gar auldenpolitische Spannungen hervorrufen kann, in kurzester

Zeit beschlossen und umgesetzt wurde.

Aufgrund der Ereignisse fanden Fragen, die normalerweise nur von einem kleinen
Kreis von Experten diskutiert werden, ihren Weg in die offentliche Debatte. So wur-
den das Fehlverhalten und die Gesetzesbriche wichtiger Interessengruppen be-
kannt, die daraufhin politisch an Macht verloren. Der Druck auf die politischen Ent-
scheidungstrager war so grol3, das selbst eine Strategie des Zeitgewinns, die darauf
zielte, die Unstimmigkeiten zwischen den Parteien und zwischen Reprasentanten-
haus und Senat so zu nutzen, dass zumindest bis zu den nachsten Wahlen keine
Entscheidung gefallt wirde, von den Vertretern der Wirtschaftsprufer nicht umgesetzt
werden konnte. Ein wichtiges Mittel, mit dem die amerikanischen Wirtschaftsprifer-
industrie ihre Interessen vor 2002 zu schutzen wusste, waren umfangreiche Spenden
an die entsprechenden Politiker: Insgesamt sollen 1,3 Milliarden US-Dollar in die
Wahlkampfkassen der Ausschussmitglieder geflossen sein. Neben den Geldern half
vor allem auch die Rekrutierung ehemaliger politischer Entscheidungstrager als Lob-
byisten, die Position der Wirtschaftsprifer vor allzu harschen Einschnitten zu schit-
zen. Erst die veranderte Wahrnehmung der Wirtschaftsprifer durch die amerikani-
sche Offentlichkeit bewirkte eine Situation, in der allein schon die Darstellung eines

Treffens zwischen Politikern und Verbandsvertretern von den Politikern gemieden

2 Akribisch dokumentiert in  SEC 2002, Financial Oversight of Enron: The SEC and Private-Sector
Watchdogs. Report of the Staff of the Senate Committee on Governmental Affairs, October 8,
2002. Washington, DC.
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wurde — aus Sorge um die Reaktion der Wahler (Washington Post 23.07.02). So
leiteten ausgerechnet jene Politiker eine Verscharfung der Regeln zuungunsten gro-
Rer Unternehmen ein, die etwa von Enron Uber Jahre hinweg erheblich finanziell un-

terstltzt worden waren (vgl. Weiss 2001).

Die Verabschiedung des SOx belegt damit die Bedeutung, die Wahlen als Ruckkop-
pelung der politischen Entscheidungstrager an das Allgemeinwohl im Gegensatz zur
engen Verfolgung von Partikularinteressen besitzen: Anstatt sich fur die Belange ei-
ner von der Offentlichkeit wenig beachteten, aber ausgesprochen finanzkréftigen
Gruppe wie den Wirtschaftsprufern einzusetzen, erforderten die Bemuhungen um
ihre Wiederwahl von den politischen Entscheidungstragern die starkere Bertcksichti-
gung der Konsumenteninteressen. Die 6ffentliche Empdérung Uberwog das Risiko fur
die einzelnen Politiker, bei kinftigen Wahlen nicht mehr in gewohntem Male auf die

finanzielle Unterstlitzung dieser Geldgeber zurlckgreifen zu kdnnen.

Die hektischen Reformen des Sommers 2002 zogen jedoch eine Reihe aulienpoliti-
scher und organisatorischer Probleme nach sich, die einen dauerhaften Erfolg der
Reregulierung in Frage stellen. Vielmehr drangt sich der Eindruck auf, dass ein er-
heblicher Teil der MalRnahmen als symbolische Handlungen zur voribergehenden
Wiedergewinnung des Wahlervertrauens gewertet werden missen. Dennoch haben
die Skandale im Vorfeld der Wahlen nicht nur bestehende Interessenkoalitionen aus-
einander gerissen und zu einem Umbau der amerikanischen Finanzmarktaufsicht
gefuhrt, sondern auch die Verabschiedung der lang diskutierten Verscharfung der
Regeln zur Wahlkampffinanzierung beschleunigt. Dies zeigt beispielhaft die enge,
wechselseitige Verbindung zwischen Wahlen und Finanzmarkt auf: Wichtige Fi-
nanzmarktakteure setzen ihre Ressourcen ein, um die staatliche Regelsetzung Uber
die Auswahl der politischen Eliten zu ihren Gunsten zu beeinflussen. Umgekehrt birgt
die Notwendigkeit, die politischen Entscheidungen der zurlick liegenden Jahre in
Wahlen gegenuber der Bevolkerung zu rechtfertigen, den entscheidenden Mecha-
nismus, um die Vereinnahmung der staatlichen Regelsetzung durch private Interes-
sen (regulatory capture) zu verhindern. Deshalb ist das Zusammenspiel zischen
staatlichen und privaten Akteuren ein zentraler Punkt, um die Auswahl der politi-

schen Elite und den Verlauf staatlicher Regelsetzung besser verstehen zu kdnnen.
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5. Finanzmarktreformen als politikwissenschaftliche Herausforderung

Die politikwissenschaftliche Analyse von Finanzmarktreformen hat sich bislang auf
zwei Bereiche fokussiert: Die Beziehungen zwischen Staat und Markt im Zeitalter der
,Globalisierung“ sowie Veranderungen des traditionellen Staatsverstandnis. Die Be-
deutung, die sich aus dem Zusammenspiel privater und staatlicher Interessen in der
Auseinandersetzung um die Regulierung von Finanzmarkten ergeben, findet bislang
kaum Berlcksichtigung. Angesichts der Zunahme von Finanzkrisen und des wach-
senden Konsolidierungsdrucks auf die nationalen Staatshaushalte erscheint ein Be-
deutungsverlust der Finanzmarkte aus politischer Sicht extrem unwahrscheinlich.
Dies erfordert eine starkere Auseinandersetzung mit der nationalen Dimension von
Finanzmarkten als Erganzung zur globalen Debatte Uber das Verhaltnis von ,Staat
und Markt” (Yergin /Stanislaw 1999).

Hierfur ist es notwendig, die Sicht auf den Markt als Akteur, als universellen Anpas-
sungsdruck auf Regierungen, aufzugeben. Es sind nicht anonyme Markte, die be-
stimmte Veranderungen heraufbeschwdren, sondern machtige Akteure, die die be-
stehenden Regelungen von Markten zu ihren Gunsten zu nutzen wissen. Sie profitie-
ren dabei von der besonderen Struktur von Finanzmarkten, auf denen eine relativ
kleine Anzahl wichtiger Akteure enorme Ressourcen kontrollieren. Zudem existiert in
vielen Landern eine lange Tradition der Selbstregulierung: den Marktteilnehmern wird
die Aufsicht Uber die Einhaltung — und haufig auch Uber die Weiterentwicklung — der
Regeln zumindest so lange Uberlassen, so lange es zu keinen Fehlfunktionen mit
erheblichen Auswirkungen fur die staatlichen Akteure kommt. Angesichts der Kom-
plexitat der Markte, der Schnelligkeit und des Umfangs der dort getatigten Transakti-
onen besteht auch kaum die Moéglichkeit, eine umfassende staatliche Aufsicht ohne

die Einbindung der wichtigsten Marktteilnehmer zu erreichen.

Fir die Forschung ist es vergleichsweise einfach, einzelne Akteure zu identifizieren.
Umso unverstandlicher erscheint daher eine Perspektive, die sich auf abstrakte ,glo-
bale” Krafte — etwa ,das Kapital“ (z.B. beispielhaft Beck 2002) konzentriert und we-
sentliche Unterschiede in den Interessen und Strategien der maf3geblichen Beteilig-
ten ignoriert. Die politikwissenschaftliche Tradition der Analyse von Interessengrup-
pen, der Art und Weise, wie unterschiedliche Interessen in politischen Systemen ko-

ordiniert und ausgeglichen werden, vermag hier in Verbindung mit dem akteurszent-
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rierten Institutionalismus sowie Grundannahmen der Neuen Politischen Okonomie

noch wichtige Erkenntnisse zu liefern (vgl. Heilmann 2003).

Markte brauchen Regeln, die sich nur in absoluten Ausnahmefallen ohne staatliche
Sanktionsmacht bewahren. Diese Einsicht unterstitzt zum einen Forderungen,
transnationale Markte unter transnationale Aufsicht zu stellen, ohne inhaltlich festzu-
legen, ob eine globale Regulierung einen staatsahnlichen globalen Akteur voraus-
setzt. Sie verdeutlicht zum anderen aber auch, dass gerade die empirisch nachweis-
baren unterschiedlichen Formen der (national-)staatlichen Reaktion auf Veranderun-
gen der globalen Finanzmarktarchitektur staatlichen Akteuren mehr Handlungsmog-
lichkeiten einrdumen, als haufig dargelegt wurde. Die Frage nach den staatlichen
Spielregeln der Regulierung ist eben nur die eine Seite der Medaille: Die Mechanis-
men der staatlichen Regelsetzung gelten schliel3lich auch fur Entscheidungen dar-
uber, ob, was und wie reguliert wird. Folglich besitzen die Charakteristika der natio-
nalen politischen Entscheidungsfindung erhebliche Bedeutung fir die Auslosung,

den Verlauf und die Ergebnisse der Finanzmarktreformen.

Im Gegenzug verfugen innerstaatliche und auslandische Finanzmarktakteure Uber
ein ausreichendes Mal} an Verhandlungsmacht, um viele Entscheidungen nationaler
Regierungen malgeblich beeinflussen zu kénnen (vgl. Franz 2003). Folglich bedarf
nicht nur die Rolle des ,Finanzkapitals® in all seinen Erscheinungsformen und in all
seiner Unterschiedlichkeit innerhalb politischer System einer starkeren — und diffe-
renzierteren — Betrachtung, sondern auch die Bedeutung von Besonderheiten der

politischen Ordnung fur die Finanzmarktaufsicht.

Die unterschiedlichen Rollen des Staates, der gleichzeitig Regelsetzer, Spieler,
Schiedsrichter und Schiedsgericht auf dem Feld der Finanzmarkte ist - und in seinen
Handlungen dennoch von den Ressourcen und dem Verhalten der anderen Spieler
in wechselseitiger Abhangigkeit steht -, belegt das Ende der ,Blltezeit des modernen
Staates” (van Crefeld 1999: 459): Wichtige Kernfunktionen — Regelsetzung, Risiko-
absicherung — werden in zunehmendem Malde den ursprunglichen, demokratisch
legitimierten Arenen entzogen. Die Regelsetzung vollzieht sich in Verhandlungspro-
zessen zwischen privaten und staatlichen Akteuren, wird in technokratische Arenen

verlagert und in weiten Teilen privatisiert (vgl. Brahl et al. 2001). Dennoch darf die
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Macht der Interessengruppen nicht Uberbewertet werden, wie die Analyse der ame-
rikanischen, deutschen oder europaischen Regulierungsreformen zeigt: Letztlich ha-
ben politische Arenen — etwa des deutschen Foderalismus oder der Mehr-Ebenen-
Entscheidungsfindung in der EU - ein Ausmall an Komplexitat erreicht, das die Ver-
einnahmung durch machtige Interessen erheblich erschwert. Zudem besitzen staatli-
che Akteure zumindest in Krisenzeiten uber Machtressourcen, die dem gangigen Bild
einer Unterordnung ,des Staates“ gegenuber ,dem Markt* oder den ,Lobbyisten®

nachdricklich widerspricht.

Im politischen Alltagsgeschéft bedeutet der Ubergang zum ,Regulierungsstaat” bzw.
zu regulativer Politik“ (Czada / Lutz / Mette 2003) eine Verschiebung der Grundko-
ordinaten des politischen Wettbewerbs: Dieser richtet sich nun verstarkt auf die Kon-
trolle der Regelsetzung, weniger auf die Ressourcen zur direkten staatlichen Inter-
vention. In Europa verscharft die fortschreitende Vergemeinschaftung der nationalen
Wirtschaftspolitiken die Konkurrenz um Einfluss auf die Regulierungsreformen:
Selbst die gemeinsame Agrarpolitik der EU bietet nicht annahernd so viel Kapital zur
Umverteilung wie die Kosten und Profite aus der Re-regulierung des europaischen
Aktienmarktes. (National-)Staatliche Akteure stehen hier in einer scharfen Konkur-
renz zu Unternehmen und Interessenverbanden. Da auf europaischer Ebene die Rol-
le von Expertennetzwerken im Zuge der Komitologie (vgl. Eichener 2000; Toller
2002) weiter ausgebaut ist und sich die Vertreter der Mitgliedsstaaten unter teilwei-
sem Ausschluss des europaischen Parlaments auf die gesetzliche Regelung der
Rahmenbedingungen beschrankt haben, zeigt sich im Bereich der Finanzmarktre-
formen in aller Deutlichkeit eine Teilprivatisierung staatlicher Kompetenzen. Das Ein-
beziehen privater Akteure — Experten, Technokraten, Lobby-Gruppen — erhoht die
Fachkompetenz und beschleunigt theoretisch® die Konsensfindung. Gleichzeitig wer-
den so jedoch neue Akteure in die Regelsetzung integriert. Sie wiederum bringen
weitere Interessen, Verhaltensmuster und Traditionen in den ohnehin durch die un-
terschiedlichen nationalen politischen (Regulierungs-) Kulturen verworrenen Prozes-

se der europaischen Regelsetzung und —anwendung ein.

3 Die schnellere Konsensfindung, die Expertengruppen zugesprochen wird und im Falle der Finanz-
marktreformen in der EU auch empirisch festgestellt werden kénnen, ruht in dem Ausschluss nationa-
ler Interessen und in dem gemeinsamen professionellen und ideologischen Hintergrund der Experten;
die haufig anzutreffende Kontrastierung zwischen Politikern, die an partikulare Interessen gebunden
sind, und Technokraten, die dem Allgemeinwohl (wie auch immer dieses definiert sein soll!) dienen,
erscheint jedoch aus demokratietheoretischer Perspektive hoch problematisch (vgl. etwa Scharpf
2003).
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Diese Wechselwirkungen zwischen politischer Regelsetzung und privaten Finanz-
marktakteuren gelten erst recht auf transnationaler Ebene: In einem komplexen Insti-
tutionengeflige wie der europaischen Union bestehen grundsatzlich andere Rah-
menbedingungen fur den Ausgleich privater und staatlicher Interessen als in etablier-
ten politischen Ordnungen. Erfahrungen in der Bundesrepublik Deutschland und in
der EU legen dabei die Vermutung nahe, dass die Komplexitat der Institutionen einen
wirksamen Schutz gegen die unilaterale Vereinnahmung der Regelsetzung durch
einen dominanten Akteur darstellt. Umgekehrt zeigt das europaische Beispiel, dass
die Anforderungen an Tempo und Umfang von Finanzmarktreformen nur schwer mit
komplexen Verhandlungsmechanismen in demokratischen Ordnungen in Einklang zu
bringen sind. Die Rollen von demokratisch legitimierten Entscheidungstragern und
theoretisch unparteiischen Experten in der Regelsetzung lassen sich nur schwer in
Einklang bringen. Klassische Verfahren der demokratischen Legitimation erscheinen
hier Uberfordert. Die Notwendigkeit, die positiven Funktionen von Finanzmarkten zu
nutzen, ihre sozialen und 6konomischen Auswirkungen zu kontrollieren und die Rolle
machtiger Interessengruppen in der politischen Entscheidungsfindung zu definieren,
erfordert noch viel intellektuelle Kreativitat. Politik und Politikwissenschaft stehen hier

in der Tat vor Herausforderungen, deren Bedeutung nicht zu unterschatzen ist.

Gerade fur die Analyse von Machtverhaltnissen, von Prozessen der Regelsetzung in
pluralistischen Gesellschaften und fur die Definition von Normen, die der Durchset-
zung politischer Inhalte zugrunde liegen — etwa dem Ziel ,Finanzmarktstabilitat* —
besitzt die Politikwissenschaft ein umfangreiches und vielfaltig erprobtes Arsenal an
Theorien und Methoden. Umso unverstandlicher ist es, dass das zentrale Feld der
Finanzmarktreformen bislang der Deutungshoheit 6konomischer und juristischer In-
terpretationen Uberlassen wurde. Dies mag auch damit zu tun haben, dass Finanz-
marktreformen im modernen ,Politainment (Dérner 2001), selbst dann, wenn sie als
Erfolg verkauft werden kénnten, keine Rolle spielen. Deshalb ist die politikwissen-
schaftliche Forschung doppelt gefordert: Sie muss nicht nur ihre spezifischen Ansat-
ze in die Erforschung der zu beobachtenden empirischen Entwicklungen und in die
Fortfihrung theoretischer, notwendiger Weise Disziplin Ubergreifender Theorien ein-
bringen, sondern sie muss auch normativ im Sinne der demokratischen Aufklarung

zu einer starkeren oOffentlichen Auseinandersetzung mit Fragen der Finanzmarktre-
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formen beitragen. Dieses Feld ist zu wichtig, um es unter dem Ausschluss der
Offentlichkeit technischer Expertise zu Uberlassen.
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