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Vorwort

1 am sorry.“ So lautete die Entschuldigung, die der britische Derivatehéndler
Nick Leeson bei seiner Flucht aus Singapur in Richtung Kota Kinabalu im Feb-
ruar 1995 hinterlieB, nachdem er durch Fehlspekulationen innerhalb weniger
Wochen einen Schuldenberg von 825 Millionen Pfund Sterling aufgehduft hatte.
Die falsche Einschatzung der Kursentwicklung gepaart mit blinder Risikobereit-
schaft fiihrte Leeson fiir mehrere Jahre ins Geféngnis, trieb seine Arbeitgeberin,
die iiber 250 Jahre alte Barings Bank, in den Konkurs und 16ste eine mehrmona-
tige Krise der internationalen Finanz- und Devisenmaérkte aus.

Natiirlich ist gegen Ignoranz und intellektuelle Uberforderung kein Kraut
gewachsen. Nur noch mit nachtriglichen Entlassungen konnte die KfW Banken-
gruppe im September 2008 reagieren, als deren Mitarbeiter dem bereits insolven-
ten Bankhaus Lehman Brothers 350 Millionen Euro nachschossen. Solch unver-
standliches Verhalten wie auch die Reaktionen auf Nick Leesons kriminelle
Fehlspekulationen verdeutlichen, dass in einer globalisierten Welt Finanzmarkte
jene Entscheidungsarenen sind, in denen nicht erfiillte Erwartungen und ungezii-
gelte Risikobereitschaft am schnellsten fiihlbar und monetir bestraft werden.
Einer Bank, die sich heute aufgrund von fehlerhaften Annahmen iiber zukiinftige
Gewinne iibernimmt, ist das Fehlverhalten spétestens im nichsten Quartalsbe-
richt anzusehen. In der Finanzkrise des Herbstes 2008 beschleunigten sich die
Entscheidungsprozesse dermallen stark, dass einst stolze Banken wie die Leh-
man Brothers iiber Nacht zusammenbrachen. Karriereknicks bei einigen der
verantwortlichen Manager, massive Proteste der Anleger und makrokonomi-
sche Verwerfungen sind typische Folgen solch fataler Fehlspekulationen.

Allerdings kann man in derartigen Krisenfdllen auch den selbstreinigenden
Marktkriften vertrauen. Die Theorie der Markteffizienz geht davon aus, dass
solche extreme Entwicklungen Ausnahmeerscheinungen sind. Verblendete
Héndler, die Warnungen konsequent missachten und sich gegen den Markt ent-
scheiden, der sich, in seiner Gesamtheit betrachtet, rational ,,verhilt“, konnen
Verluste nicht auf Dauer finanzieren: Wer iiberdies mit seinen Prognosen perma-
nent daneben liegt, den legt der Markt mit Schulden in Ketten. Massive Fehlein-
schitzungen werden schnell und unbarmherzig geahndet. Finanzmarktblasen
platzen mit Sicherheit, manchmal aber auch erstaunlich spdt. Man mag etwa im
Nachhinein argumentieren, dass dies beispielsweise im Falle des amerikanischen



Imobilienmarktes 2008 mit grolem Verzug geschah. Aber dafiir war der Knall
um so lauter und schmerzhafter.

Die Finanzmarktkrise, die sich zu einer weltweiten Rezession entwickelt
hat, provoziert die Frage, ob sich die Risiken nicht hétten besser vorhersagen
lassen und, zugespitzter, ob die theoretischen Grundlagen, mit denen das Inves-
torenverhalten beschrieben wird, liberhaupt eine ausreichende empirische Fun-
dierung besitzen. Wir glauben in Ubereinstimmung mit der Skonomischen Lite-
ratur, dass die Finanzmirkte im Schnitt rational auf wirtschaftliche Ereignisse
reagieren. Das Auftreten von Spekulatonsgewinnen — und den Verlusten, die mit
risikoreichem Verhalten verkniipft sein kdnnen — ldsst sich durchaus mit dem
theoretischen Instrumentarium der rationalen Erwartungsbildung erkléren.

Allerdings haben Mirkte scheinbar einige Schwierigkeiten damit, Politik
und ihre Konsequenzen abzuschitzen. Auch wenn die effiziente Verarbeitung
und Einpreisung von Informationen oftmals empirische Bestétigung erfahren hat,
iiberrascht der oft nonchalante Umgang einiger Investoren mit jenen politischen
Entwicklungen, die eigentlich marktrelevant sind: Kriege, Anschldge, wirt-
schaftsrelevante Gipfeltreffen, Koalitionskrisen oder Wahlen, um nur einige
besonders markante Geschehnisse zu nennen.

In der Praxis ist immer noch festzustellen, dass einige Borsenhindler, Ban-
ken und andere Finanzmarktakteure solche politischen Ereignisse erst dann in ihr
Kalkiil einzubeziehen scheinen, wenn sie bereits stattgefunden haben. So erhielt
einer der Autoren dieses Buches bei einer Présentation eines der Teilkapitel vom
kommentierenden Banker zwar sehr kenntnisreiche Angaben dariiber, wie fi-
nanzdkonomisch geschulte Investoren ihre Erwartungen aufgrund von 6konomi-
schen Geschehnissen bilden. Zu den politischen Aspekten seiner Investitionsent-
scheidungen konnte sich dieser international titige Handler aber nur mit dem
Ausspruch retten, dass man auf eine bestimmte Krise mit einer systematischen
Auf- oder Abwertung reagiere. Das heift: Uber die Politik und selbst iiber ein-
schneidende MafBnahmen macht man sich oft erst ex post Gedanken, ndmlich
dann, wenn einen die Krise schon erreicht hat.

Solche nachtraglichen Rationalisierungen des politischen Geschehens sind
sicherlich auf eine gewisse Politikferne zuriickzufiihren, die so manchen Markt-
teilnechmer kennzeichnet. In ihrem beruflichen Alltagsleben spielen politische
Institutionen und Entwicklungen zumeist nur eine indirekte Rolle. Dazu kommt,
dass bei der Ausbildung zum Bérsenhéndler kaum Theorien vermittelt werden,
mit denen man Erfolg versprechend politische Entwicklungen analysieren und
vor allem prognostizieren kann. In einer internationalisierten Welt, in der signi-
fikante politische Ereignisse auch geographisch ferne Okonomien sofort beein-
flussen konnen, wird es aber unter Umstéinden exorbitant teuer, als Investor poli-
tisch naiv zu handeln. Dass die Zeche fiir das Setzen auf die falsche Theorie vor
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allem die Anleger und, wie das Jahr 2008 zeigt, nicht zuletzt die Biirger mit
ihren Steuern bezahlen miissen, macht die Sache natiirlich nicht besser.

Politische Unkenntnis ist auch aus theoretischer Warte fragwiirdig. Da die
wirtschaftlichen Konsequenzen fiir eine Vielzahl von politischen Ereignissen
durchaus vorhersehbar sind, konnen diese Entwicklungen von den Finanzmaérk-
ten bei der Preisbildung beriicksichtigt werden. Welche Ereignisse Finanzmaérkte
tatsdchlich vorherzusagen vermdgen und welche nicht, ist allerdings eine empiri-
sche Frage, der die Forschung erst in sehr geringem Ausmal} nachgegangen ist.
Insgesamt befindet sich die polit-6konomische Forschung zu den Wechselwir-
kungen zwischen Politik und Finanzmérkten noch in den Kinderschuhen. In den
letzten Jahren hat sich die internationale, weitgehend amerikanisch geprigte
Finanzmarkttheorie einem Teil der Effekte angenommen, die durch innenpoliti-
sche Ereignisse hervorgerufen werden.

Was aber trotz einer Fiille von Einzelstudien etwa zu den Auswirkungen
von Krieg und Terrorismus fehlt, ist eine systematische Evaluation der allgemei-
nen Finanzmarkteffekte internationaler Politik. In diesem Buch legen wir eine
solche Internationale Politische Okonomie der Finanzmirkte vor. Wir untersu-
chen dabei besonders, wie sich politische Gewalt, die europdische Integration
und nationalstaatliche Ereignisse im Zeitalter der Globalisierung auf Finanz-
mérkte auswirken.

Die Untersuchungen dieses Buches treffen damit den Kern politikwissen-
schaftlicher Forschung, denn Wirkungen, die Politik auf Finanzméarkten hervor-
ruft, dulern sich in beachtlicher Umverteilung von Vermdgen. Dies liegt daran,
dass politische Entscheidungen die relative Profitabilitdt von Investitionen ver-
andern. Hierdurch werden auf den Finanzmérkten unmittelbar Gewinner und
Verlierer geschaffen. Die immensen Summen, die heutzutage auf den Finanz-
pliatzen der Welt umgesetzt werden, sorgen dafiir, dass diese Auswirkungen
klassische Formen politisch induzierter Umverteilung — etwa durch staatliche
Sozialtransfers oder Entwicklungshilfe — geradezu kldglich erscheinen lassen. So
wurden im Jahr 2006 an einem einzigen Tag weltweit Aktien und Anleihen im
Wert von 335 Milliarden Dollar gehandelt. Fiir das Jahr 2006 ergibt sich somit
nur fiir Aktien und Anleihen ein globales Handelsvolumen von nicht weniger als
84 Billionen Dollar.

Auch ist die Wirkungskette mit der Reaktion des Marktes ja bei weitem
noch nicht abgeschlossen. Werden bestimmte Industrien auf Grund internationa-
ler politischer Ereignisse unattraktiv, so entzichen ihm die global agierenden
Investoren in ihrem Streben nach maximaler Rendite ihr Kapital — eine Entschei-
dung, die die Wirtschaften erheblich schwéchen kann. Verheerende Folgen fiir
Wachstum, Beschiftigung und Wohlstand sind die Folge. Ein markantes Beispiel
sind die Reaktionen von Investoren aus dem Nahen und Mittleren Osten, die im
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Gefolge der Terroranschlige vom 11. September 2001 und der amerikanischen
Reaktionen hierauf begannen, ihr Kapital massiv in europdische und andere
Lénder umzuschichten.

Dieses Buch beschiftigt sich mit diesen kurzfristigen Verteilungswirkungen
internationaler Politik. Wir argumentieren, dass diese Effekte zwar oft libesehen
werden, aber dennoch bedeutend sind. Die Studie ist dabei in der deutschspra-
chigen wie internationalen Fachdiskussion die erste zusammenhdngende Unter-
suchung, die sich jenen Effekten widmet, die politische Gewalt, die europdische
Integration sowie nationalstaatliche Ereignisse auf den zunehmend integrierten
Finanzmérkten erzeugen. Die zweite Innovation des Werkes ist die rigorose
Anwendung des Ereignisstudienansatzes sowie konditionaler Volatilititsmodel-
le. Hiermit gelangen zwei zentrale methodische Ansétze der Finanzokonometrie
innerhalb eines polit-6konomischen Analyserahmens zum Einsatz, um die Wir-
kungen von Politik fiir die drei genannten Felder systematisch zu untersuchen.
Die Studie hebt sich drittens dadurch von den konventionellen Ansétzen inner-
halb der Politischen Okonomie oder der empirischen Finanzmarktforschung ab,
als die politischen Ereignisse, deren Auswirkungen untersucht werden, zu einem
GroBteil mittels Skalen erfasst werden und ihnen somit unterschiedliche Intensi-
tivitdtsniveaus zugeordnet werden. Hiermit lassen sich deren Effekte &kono-
metrisch préziser als bisher fassen.

Verschiedene der Teiluntersuchungen, die wir in einen einheitlichen analy-
tischen Rahmen einbetten, beruhen auf Qualifizierungsarbeiten, die die Ko-
Autoren der einzelnen empirischen Kapitel am Lehrstuhl fiir Internationale Poli-
tik der Universitidt Konstanz erarbeitet haben. Wir mochten uns bei den Mitver-
fassern fiir ihre Geduld und Toleranz gegeniiber unseren Wiinschen und Uberar-
beitungsvorschlidgen bedanken. Einen wesentlichen Anteil am Zustandekommen
dieses Buches hatten auch die Studienstiftung des deutschen Volkes, die Michael
Bechtel wihrend der Bearbeitungszeit mit einem Promotionsstipendium forderte,
und das Land Baden-Wiirttemberg sowie der Ausschuss fiir Forschungsfragen,
die Christian Fahrholz wihrend seiner Zeit an der Universitit Konstanz unter-
stiitzten. Die zusammen mit Vera E. Troeger erarbeiteten Ergebnisse entstanden
in einem Projekt, das durch die Deutsche Stiftung Friedensforschung und die
Europédische Kommission (6. Rahmenprogramm) Forderung erfuhr. Auch diesen
Geldgebern sei hier gedankt. Daneben haben wir auch von verschiedenen Konfe-
renzen profitieren konnen, in deren Rahmen wir Teile der Untersuchungen pré-
sentiert haben. Hervorgehoben sei hier besonders der Workshop zu politischen
Ereignissen und Finanzmaérkten, den Gerald Schneider und Tal Sadeh (Tel Aviv)
mit Unterstiitzung der Lion Stiftung durchgefiihrt haben.

Michael M. Bechtel, Christian Fahrholz, Gerald Schneider
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1 Einleitung

1.1 Kurzfristige vs. langfristige Effekte der Politik

Lasst sich mit Krieg Geld verdienen? Bewertet die Wirtschaft den Wandel eines
politischen Systems in Richtung Autoritarismus, wie er in der ersten Dekade des
21. Jahrhunderts in einigen postkommunistischen Staaten beobachtbar war, posi-
tiv oder negativ? Sind EU-feindliche AuBerungen, mit denen sich Politiker profi-
lieren wollen, ein rhetorischer Bumerang, weil der Markt fehlende Integrations-
bereitschaft mit Risikoaufschldgen fiir Staatsanleihen bestraft? Solche Fragen
stellen wir im Rahmen dieses Buches, das mit Hilfe 6konometrischer Methoden
die Effekte internationaler Politik auf Finanzmérkten erforscht.

Unsere Untersuchung besetzt ein Kerngebiet der Politischen Okonomie.
Dieser interdisziplindre Ansatz vereint die Methoden und Theorien der modernen
Politikwissenschaft und der Volkswirtschaftslehre; thematisch widmet er sich
den Wechselwirkungen zwischen Politik und Wirtschaft. In vielen Féllen ist
dabei die Politik das Phanomen, das aufgrund wirtschaftlicher und anderer Fak-
toren erkldrt werden soll. In dieser Untersuchung geht es umgekehrt darum, wie
sich Politik auf die Wirtschaft auswirkt. Auch diese Perspektive hat eine beacht-
liche Tradition. So beschiftigt sich etwa ein einflussreicher Literaturstrang mit
dem Einfluss politischer Institutionen auf das o6ffentliche Ausgabenverhalten
(z.B. Alesina 1987) oder der Bedeutung von Parteien fiir die wirtschaftliche
Performanz von Staaten (z.B. Hibbs 1977). Typischerweise fokussieren solche
Untersuchungen die langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen von Politik.

Wenn Politik aber tatsdchlich langfristige Auswirkungen hat, so liegt frei-
lich die Vermutung nahe, dass auch kurzfristige Reaktionen auf Politik existie-
ren. Mit diesen kurzfristigen Effekten hat sich die Politische Okonomie bislang
jedoch nur sporadisch beschiftigt, etwa in Studien zu den Auswirkungen einzel-
ner Kriegsepisoden auf Finanzmérkte (z.B. Bueno de Mesquita 1990;
Frey/Kucher 2000, 2001). Zudem stot die — oft nur begrenzt ertragreiche —
Erforschung langfristiger 6konomischer Effekte von Politik auf vielfdltige theo-
retische und empirische Probleme. Nach unserem Dafiirhalten impliziert bereits
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das Postulat des opportunistischen Politikers eine der substantiellen Herausforde-
rungen, denen Langfrist-Perspektiven nur schwer gerecht werden konnen. Diese
seit Schumpeter und Downs gebriuchliche Annahme lautet, dass Parteien oder
Kandidaten fiir ein Wahlamt hochstens begrenzt ideologische Ziele verfolgen
und stattdessen ihre inhaltlichen Positionen und somit auch die politischen Rege-
lungen vor allem an den Meinungen der Wiahlerschaft ausrichten. Diese &ndern
sich jedoch nicht nur einmal im Jahr, sondern sind einem wesentlich héufigeren
Wandel unterworfen. Deshalb sind auch die Positionsénderungen von Parteien
und Kandidaten und die damit verbundenen politischen Ereignisse wesentlich
hochfrequenter, als Langzeitstudien dies unterstellen. Die kurzfristigen 6konomi-
schen Wirkungen von Politik kénnen diese Untersuchungen nicht aufdecken.

In diesem einleitenden Kapitel argumentieren wir deshalb, dass sich die po-
lit-6konomische Forschung zu den Wechselwirkungen von Markt und Politik
vermehrt mit dem reichen Datenschatz beschiftigten sollte, den Finanzmarkte
generieren. Dies gilt besonders fiir Untersuchungen innerhalb des Downsschen
Paradigmas, demzufolge Politiker sich an kurzfristigen Anreizen orientieren, die
ihnen ihr gesellschaftliches, wirtschaftliches und politisches Umfeld bieten. Wir
versuchen im Weiteren aufzuzeigen, dass die politikwissenschaftliche Untersu-
chung der Wirkungen von Politik auf Finanzmairkte ein fiir die Disziplin zentra-
les empirisches Forschungsfeld konstitutiert.

1.2 Schnellebigkeit der Politik erfordert hochfrequente Daten

Das Downssche Modell betrachtet die Demokratie als Wettbewerb der Politiker
um Stimmen. Dies impliziert, dass diese politischen Unternehmer bereit sind,
ihre Themen stindig neu zu definieren und entsprechend verdnderte Politik-
Positionen anzubieten, um die politische Konkurrenz ausbooten zu konnen. In
der empirischen Analyse ldsst sich diese Vermutung des permanenten Wahl-
kampfs aber nur beschrinkt iiberpriifen, da als Grundlage fiir die Erforschung
des ideologischen Opportunismus typischerweise nicht tagespolitische AuBerun-
gen, sondern Parteiprogramme und damit Wahlkampfverlautbarungen grundsétz-
licher Natur herangezogen werden, die nur alle Wahljahre wieder auftreten. Es
lieBe sich einwenden, dass Wahlkdmpfe fiir die Politik das zentrale Geschift
sind. Aber diese Rechtfertigung unterschétzt die Kurzatmigkeit, mit der Politik
seit Jahrzehnten betrieben wird und {iber die sich innerhalb von Minuten oder
Stunden vo6llig neue Konstellationen ergeben konnen. Dies lésst sich etwa an der

14



schnippischen Bemerkung des britischen Premiers Harold Wilson ablesen, dass
eine Woche in der Politik eine lange Zeit sei.

Natiirlich sind fiir die Politik auch Einflussfaktoren relevant, die nur einem
langsamen Wandel unterworfen sind. Demographische Entwicklungen, die etwa
die Rahmenbedingungn von Bildungs- und Sozialpolitik nachhaltig gestalten,
sind hierfiir typische Beispiele. Fiir das Auf und Ab in einem gewalttdtigen Kon-
flikt oder die Schlussphase eines Wahlkampfes ist die Dynamik aber nur addquat
auf Tages-, wenn nicht sogar auf Minuten-Niveau erfassbar. Um den schnellen
Wandel greifen zu kdnnen, bedarf es neuer oder zumindest angepasster Theorien
sowie passender Daten, die der rasanten Verdnderung der politischen Welt ge-
recht werden.

Traditionelle polit-6konomische Studien messen Verdnderungen des wirt-
schaftlichen Outputs oder der Inflation in der Regel auf Jahres-, Quartals- oder
bestenfalls auf Monatsbasis. Dieses Niveau der zeitlichen Aggregation ist der
Verfligbarkeit wichtiger Zeitreihen wie Inflation, Wirtschaftswachstum, Arbeits-
losigkeit oder Staatsausgaben geschuldet, fiir die schlicht keine detaillierteren
Informationen vorliegen. Kurzfristige wirtschaftliche Verinderungen lassen sich
nur mit hochfrequenten Daten erfassen, wie sie Finanzmairkte liefern. Eben diese
Daten verwenden wir in dieser Monographie als Grundlage.

Die Einzeluntersuchungen erforschen, ob sich bestimmte politische Ereig-
nisse in systematischer Weise im Tagesvergleich auf verschiedene Segmente der
internationalen Finanzmairkte auswirken. Gerade so, wie es das Erkenntnisinte-
resse und die Theorie fordern, reicht die Spannbreite der untersuchten Finanz-
méirkte von der israelischen Borse bis zum Sojabohnen-Futuremarkt des Chicago
Board of Trade. Nach der Vorstellung des Forschungstandes in Kapitel 2 und
einer Einfiihrung in die verwendeten Methoden der FinanzmarktSkonometrie
(Kapitel 3), priasentieren wir die empirischen Ergebnisse in drei Einzelkapiteln.

Das erste Anwendungskapitel (Kapitel 4) untersucht politische Ereignisse
im europdischen Kontext. Im Mittelpunkt der Betrachtungen stehen die Effekte
der Diskussion um européische Gesetzgebungsvorhaben bzw. der Kritik an be-
stchenden EU-Regelungen. Im Einzelnen geht es um die Auswirkungen der
Regulierung gentechnisch verdnderter Agrarprodukte auf Warenterminmaérkte,
die dkonomischen Effekte europdischer Fusionskontrollanstrengungen und die
Wirkung der Debatte um nationalstaatliche Neuverschuldungskriterien im Rah-
men des Stabilitdts- und Wachstumspakts auf Staatsanleihen.

Kapitel 5 widmet sich den Auswirkungen von gewaltsamen politischen
Konflikten auf Aktienmirkte und den Olpreis. Eine erste Anwendung gilt dabei
der Frage, ob Selbstmordanschlidge in Israel vergleichbare 6konomische Effekte
hervorriefen. Die empirische Analyse kann dies fiir den Beginn dieser Dekade
weitgehend bestitigen. Wie die Untersuchung zeigt, sind diese Attentate zum
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Teil auch mit erheblichen Umverteilungswirkungen zwischen unterschiedlichen
Industrien verkniipft. Ferner lassen sich auch systematische Effekte der Gewalt
fiir Aktienmirkte und Olrenditen nachweisen. Dazu gehdren auch die ,,Borsenal-
lies” und damit jene Renditereaktionen, die sich bei der Aufldsung eines lang
erwarteten Konfliktes bisweilen beobachten lassen.

Das letzte empirische Kapitel untersucht die innenpolitischen Determinan-
ten von Aktienmarktentwicklungen im Zeitalter der Globalisierung. Erforscht
werden die Aktienmarktreaktionen auf Ereignisse in Russland, die Schritte zu-
riick zu einem autoritiren Regime signalisieren, sowie die Bedeutung des erwar-
teten, parteiideologischen Profils der Regierung fiir die Performanz kleiner Un-
ternehmen in Deutschland. AbschlieBend werden die Auswirkungen nationaler
Parlamentswahlen und der Einfluss des Wahlsystems auf die Finanzierungskos-
ten von Wohlfahrtspolitiken untersucht.

1.3 Zusammenfassung

Wenn Politik ein schnelllebiges Geschift ist, dann bedarf es angemessener Theo-
rien und Methoden, um deren 6konomische Wirkungen verstehen zu konnen.
Natiirlich ist nicht jegliches Handeln dem tagespolitischen Kalkiil unterworfen.
Die am schnellsten ersichtlichen Reaktionen auf politische Handlungen, seien sie
auf der nationalen oder internationalen Ebene angesiedelt, stammen jedoch meist
von der Wirtschaft. Investoren miissen iiberlegen, wie sich eine realisierte oder
antizipierte politische Entscheidung auf die Gewinnerwartung von Firmen, In-
dustrien oder ganzen Volkswirtschaften auswirkt. Dieses Buch fasst fiir die in-
ternationale Politik zusammen, wie sich solche Handlungen jenseits der rein
nationalstaatlichen Logik darstellen. Damit sind sicherlich nicht alle wirtschaftli-
chen Implikationen politischer Entscheidungen erfasst. Es ist kaum anzunehmen,
dass sich — trotz oder wegen der Okonomisierung der Politik — nicht alle zentra-
len politischen Entwicklungen in Finanzmarktreaktionen niederschlagen. Aber
wir argumentieren, dass sich nicht nur nationale Politik, sondern eben auch in-
ternationale Politik systematisch auf Mérkte auswirken kann. Diese Wirkungen
stehen fiir und sind selbst beachtliche Umverteilungseffekte. Redistributive Wir-
kungen der Politik sind seit jeher ein Kernthema der Politikwissenschaft. Dieses
Buch zeigt, dass auch internationale Politik auf den Finanzmérkten Umvertei-
lungswirkungen hervorruft. Es macht damit gleichzeitig deutlich, dass hdchst
traditionelle Fragestellungen der Politikwissenschaft von einer der Moderne
angepassten Theorie und aktuellen Forschungsmethoden profitieren.
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2 International politisierte Markte? Eine erste
Bestandsaufnahme

2.1 Einleitung'

Der enorme Anstieg grenziiberschreitender Kapitalstrome ist ein zentrales Kenn-
zeichen der Globalisierung (Beisheim/Walter 1997). Die bloBen Zahlen sind
beeindruckend (Abbildung 3.1). Das Volumen der pro Jahr auf den globalisierten
Finanzmarkten gehandelten Anleihen und Aktien stieg von etwas mehr als knapp
20 2Billionen Dollar im Jahr 1996 auf mehr als 80 Billionen Dollar im Jahr 2006
an.
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Abbildung 3-1: Jéhrliches Handelsvolumen von Aktien und Anleihen weltweit,
1996-2006

! Dieses Kapitel beruht in Teilen auf einem Kapitel der Dissertation von Michael M. Bechtel.
% Siehe World Federation of Exchanges (http://www.world-
exchanges.org/ WFE/home.asp?menu=421&document=4445; 04.04.2008)
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Dies bedeutet, dass im Jahr 2006 an einem einzigen Tag Aktien und Anleihen im
Wert von durchschnittlich mehr als 320 Milliarden Dollar gehandelt wurden.
Natiirlich wird die Finanzkrise, die 2008 einsetzte, das in der Abbildung ersicht-
liche Wachstum dampfen. Ob es aber zu einem nachhaltigen Riickgang kommt,
scheint im Blick auf den Wachstumshunger der ostasiatischen Volkswirtschaften
eher zu bezweifeln.

Angesichts der anhaltenden Bedeutung, die Finanzmirkte fiir moderne
Volkswirtschaften haben, sind die beobachtbaren, politikwissenschaftlichen
Anstrengungen auf diesem Forschungsgebiet gut nachvollziehbar (Ber-
nard/Leblang 2006; Freeman et al. 2000; Herron 2000; Roberts 1990). Eine Un-
tersuchung jener politischen Determinanten, die die Performanz von Finanz-
mirkten beeinflussen, ist aber auch deshalb wichtig, weil sie fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung von Landern entscheidend geworden ist. Finanzmérkte beein-
flussen nicht nur Kapitalinvestitionsentscheidungen (Wadhwani 1986), sondern
hieriiber auch 6konomisches Wachstum (Kamara 1997) und somit wirtschaftli-
chen Wohlstand (Levine/Zervos 1998; Demirgiic-Kunt/Levine 1996). Die jiings-
ten Ereignisse zeigen sehr deutlich, welch immense Bedeutung die Entwicklung
von Finanzmirkten fiir die ,,Realwirtschaft” und somit auch fiir den Wohlstand
der Biirger besitzt. Von diesen Krisenzeiten einmal abgesehen, bestimmt natiir-
lich auch das AusmaB, in dem die Bevolkerung in borsennotierte Werte inves-
tiert, die Stirke der Umverteilungswirkungen, die Performanzidnderungen dieser
Anlagen hervorrufen. Beispielsweise sind in den Vereinigten Staaten solche
finanziellen Allokationsentscheidungen fiir private Haushalte eher die Regel als
die Ausnahme. Aber auch in Deutschland ist der relative Anteil von Investment-
fonds am Geldvermdgen privater Haushalte im Zeitraum von 1983 bis 1993 um
mehr als das Vierfache angestiegen.’

In diesem Kapitel legen wir auf theoretischer Ebene dar, inwiefern interna-
tionale Ereignisse und Entwicklungen Borsen und die dort notierten Werte be-
einflussen konnen. Wir erarbeiten dazu zunichst den aktuellen Forschungsstand
zur Internationalen Politischen Okonomie von Finanzmirkten. Diesem Literatur-
bericht ist eine kompromierte Skizzierung jener finanzmarkttheoretischen Fun-
dierung vorgeschaltet, die den bereits vorliegenden wie auch den in diesem Buch
présentierten empirischen Untersuchungen zu Grunde liegen.

Wir stellen zunéchst die Literatur vor, die sich mit den Auswirkungen von
politischen Ereignissen im nationalen Rahmen auf Finanzmairkte beschaftigt.
Darauf aufbauend entwickeln wir einen theoretischen Rahmen fiir die Anwen-
dungen, die den Einfluss von gewaltsamen Konflikten, der européischen Integra-
tion und der Globalisierung auf Finanz- und Warenterminmairkte untersuchen.

> Deutsches Aktieninstitut e.V., http://www.dai.de/internet/dai/dai-2-0.nsf/dai_statistiken.htm;

09.04.2007.
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2.2 Grundmodelle der Politischen Okonomie

Wenn wir uns mit den Effekten von politischen Ereignissen auf die Wirtschaft
befassen, miissen wir zunédchst die wesentlichen Akteure dieser ,,Arena“ identifi-
zieren. Auf den Mirkten sind dies Investoren und auf politischem Gebiet Politi-
ker, die zum einen in einem internationalen Verhandlungskontext stehen und
sich zum anderen Gedanken iiber ihre innenpolitische Popularitit machen. Die
Politische Okonomie bietet ein Analyseraster, um das Verhalten der Politiker im
nationalstaatlichen Rahmen zu verstehen. Die meisten Anwendungen, die sich
mit dem Einfluss von Politik auf Markte beschiftigen, sind diesem Handlungs-
rahmen zuzuordnen.

Zwei klassische polit-6konomischen Modelle liegen der Forschung zum
Einfluss von nationaler Politik auf Finanzmérkte im- oder explizit zu Grunde.
Dabei handelt es sich zum einen um das so genannte Opportunitidtsmodell der
Konjunkturzyklen (opportunistic business cycle model) (Nordhaus 1975; Mac-
Rae 1977) und zum anderen das Parteiendifferenzmodell (partisan business
cycle model) (Hibbs 1977). Beide gehen von der Vorstellung aus, die Anthony
Downs (1968) in seiner klassischen Arbeit ,,Okonomische Theorie der Demokra-
tie” entwickelt. Demokratie ist demnach als Wettbewerb von politischen Parteien
um die Stimmen der Wihler zu betrachten. Die wirtschaftliche Entwicklung
eines Landes ist innerhalb dieses theoretischen Rahmens als Ergebnis des strate-
gischen Verhaltens von Parteien unter der Annahme rationaler, nutzenmaximie-
render, aber kurzfristig orientierter Wahlerschaften aufzufassen.

Das opportunistische Konjunkturzyklusmodell (Nordhaus 1975; MacRae
1977) geht davon aus, dass Parteien die Zentralbank kontrollieren und somit
unmittelbaren und von Dritten ungestdrten Einfluss auf die Geldpolitik besitzen.
Ausgelost wird der Konjunkturzyklus dadurch, dass fiir die regierende Partei
unmittelbar vor Wahlen ein Anreiz zu expansiver Geldpolitik besteht, mit der die
Arbeitslosigkeit kurzfristig auf Kosten der Inflation reduziert werden kann. Mit
diesem Verhalten zielt die regierende Partei darauf ab, die eigene Attraktivitét
fiir die Wiahlerschaft zu erhhen und so ihren Stimmenanteil zu maximieren.
Uber einen ldngeren Zeitraum betrachtet, ergibt sich somit ein mit dem Wahlzyk-
lus synchronisierter Wirtschaftszyklus: Wéhrend die Phase zu Beginn einer Le-
gislaturperiode durch niedrige Inflation und hdhere Arbeitslosigkeit gekenn-
zeichnet ist, sorgt die Regierung in der Phase unmittelbar vor Wahlen fiir eine
geringere Arbeitslosigkeit und nimmt dafiir hdhere Inflationsraten in Kauf. Cha-
rakteristisch ist an diesem Modell, dass sich Parteien in ihrem Verhalten als
Regierungen, insbesondere in der Vorwahlphase, nicht voneinander unterschei-
den.
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