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Kommentar

Es gibt Begriffe, von denen jeder zu wissen meint, was sie bedeuten, die aber umso
schwerer zu greifen sind, je genauer man versucht sie zu fassen. Zu diesen Begriffen
gehoren sowohl »Raumc« als auch »Globalisierung«. Mit beiden habe ich mich im
Laufe meiner akademischen Arbeit immer wieder beschiftigt und herausgestellt,
wie politisch-6konomische Verinderungen neue Geografien ausbilden — sei es
am Beispiel von Global Cities (Sassen 2001) oder von Migrationsstromen (Sassen
1988). Beiden Begriffen ist zudem gemein, dass sie Herausforderungen fiir die
soziologische Theoriebildung darstellen. Es ist der Verdienst Martina Lows zur
Konzeptualisierung einer explizit soziologischen Raumtheorie mafgeblich bei-
getragen zu haben (2016 [2001]). Thre Arbeit bietet daher einen niitzlichen Rahmen,
um sich der Globalisierungsforschung zu nihern. Der Begriff der Globalisierung
fithrt gewissermaflen ein Doppelleben: Zum einen dient er als Sammelbezeichnung
fiir eine ganze Reihe empirischer Phinomene, die auf eine Intensivierung welt-
weiter wirtschaftlicher, politischer und kultureller Verflechtungen und Prozesse
hindeuten, zum anderen beschreibt er ein theoretisches Unterfangen. Im Rahmen
der Globalisierungstheorien wurde versucht, die empirischen Transformationen
des Sozialen zu konzeptualisieren — sei es als World System (Wallerstein 2011), als
Netzwerkgesellschaft (Castells 1996) oder als eine neue Epoche in der Geschichte des
weltweiten Kapitalismus (Robinson 2004), um nur einige wenige zu nennen. Glo-
balisierungstheorien sind damit Theorien sozialen Wandels, wie ich selbst gezeigt
habe (Sassen 2007). Die inhirente Komplexitit der Globalisierung wird aber gerade
dann nicht treffend gefasst, wenn man sie als eine lineare Entwicklung begreift
und beispielsweise die schwindende Relevanz von Nationalstaaten zu Gunsten von

1 Bei diesem Beitrag handelt es sich um die deutsche Ubersetzung von Saskia Sassens Artikel
(2017) Embedded borderings: making new geographies of centrality. Territory, Politics, Gover-
nance. 6(1), S. 5-15, DOI: 10.1080/21622671.2017.1290546. Der Text wurde durch einen aktuel-
len Kommentar Saskia Sassens ergdnzt und von Nina Meier ins Deutsche bersetzt.
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internationalen Vereinigungen (zum Beispiel Europdische Union) und transnatio-
nalen Institutionen (zum Beispiel International Monetary Fund (IMF) proklamiert
und dabei die anhaltende Bedeutung Ersterer fiir Regierungsfragen aufder Acht
lisst. Die Gefahr besteht, das Bild eines radikalen Bruchs zu zeichnen, bei dem
alles neu und anders ist, ohne dabei auf die fortdauernde Signifikanz bestehender
sozialer Institutionen oder sogar gegenliufige Bewegungen (zum Beispiel Brex-
it, America-first-Trumpism) einzugehen. Wird Globalisierung reduziert auf die
sozial-6konomische Integration (in neoliberale oder »westliche« Ordnungen) und
damit als Nivellierung von Unterschieden verstanden und/oder einfach als bestan-
dige Entgrenzung und Deterritorialisierung (Appadurai 1996) gefasst, bietet das
Konzept leicht Angriffsflichen. Hier liegt sicherlich eine der Schwierigkeiten im
Umgang mit dem Begriff.

Wie lassen sich die beobachteten sozialen Verinderungen beschreiben, ohne zu
einseitig einen linearen Wandel zu unterstellen? Besonders vielversprechend ist,
dass Martina Low mit der Theorie der Refiguration einen Vorschlag unterbreitet hat,
um sozialen Wandel a) dezidiert nicht einseitig oder linear, sondern multi-skalar
zu begreifen und b) diesen raumlich fassen zu konnen (L6w 2024). Dass Globalisie-
rungstheorien hiufig von einer Neutralisierung oder Auflésung der raumlichen Di-
mension und der zunehmenden Irrelevanz einzelner Orte ausgehen und dabei das
Globale wie selbstverstindlich als die einzig bedeutsame Skalenebene annehmen,
habe ich an anderer Stelle bereits kritisiert (Sassen 2007, S. 11). Es ist daher zu be-
griifen, dass mit der Refiguration nun ein explizit riumlich gedachtes Konzept fiir
das soziologische Verstindnis von Globalisierungsprozessen zur Diskussion gestellt
wird (Knoblauch und Léw 2024). Ohne diese Diskussion hier vertiefend fithren zu
koénnen, mochte ich doch kurz den nachfolgenden Beitrag Embedded Borderings: Ma-
king New Geographies of Centrality, Territory, Politics, Governance, der hier erstmalig in
deutscher Ubersetzung erscheint, im Lichte der Refiguration beleuchten, um so ei-
nige Verbindungen zum Werk Lows aufzuzeigen.

Mit der Refiguration soll grundsitzlich bezeichnet werden, dass die Dynamik
sozialen Handelns durch eine Reihe riumlicher Handlungslogiken und Raumfigu-
ren beeinflusst wird. Diese Raumfiguren und die zwischen ihnen zutage tretenden
Konflikte prigen nicht nur soziales Handeln, sondern werden durch dieses auch
wieder reproduziert. Dem lisst sich bereits entnehmen, dass mit der Refiguration
die spannungsreiche Gleichzeitigkeit mehrerer riumlicher Logiken bezeichnet werden
soll. In diesem Zusammenhang wird der Begriff der Logik im Sinne einer Struktur
des Sozialen verstanden, die alltigliche Handlungen, Emotionen und Vorstellun-
gen sowie Institutionen und Objektivierungen durchdringt. Im Zuge der Refigura-
tionstheorie wird vorgeschlagen, vier idealtypische Raumfiguren zu unterscheiden:
Territorien, Netzwerke, Orte und sogenannte Bahnenrdume (Low und Knoblauch
2020). Fiir den refigurationstheoretischen Beitrag zum Globalisierungsdiskurs ent-
scheidend ist folglich, dass hier nicht nur von einer Dualitit zwischen Territorium
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und Netzwerk ausgegangen und mit »Globalisierung« dann eine Ablosung des Ers-
teren durch Letzteres proklamiert wird. Vielmehr wiirden Globalisierungsprozes-
se durch das Zusammenspiel und die Konflikte zwischen den verschiedenen Figu-
ren angetrieben — und zwar iiber sozio-riumliche Skalen hinweg (Knoblauch und
Low 2024). So soll die Reduktion auf binire Oppositionen von Globalisierung versus
De-Globalisierung ebenso vermieden werden wie die Dialektik von Territorium und
Grenzziehungen versus Netzwerke und Grenziiberschreitungen (2024).

Dass Globalisierung nicht voreilig mit linearer Deterritorialisierung und der
Auflésung von Grenzen gleichgesetzt werden sollte, betone ich auch in meinem
nachfolgenden Beitrag. So zeige ich, dass im Rahmen des (privaten wie 6ffentli-
chen) Finanzsektors neue operationale Riume entstehen, die zwar die klassischen
Grenzen einzelner nationaler Gemeinwesen iiberschreiten und eine transnationale
Geografie ausbilden — in gewisser Weise also einen Netzwerkraum formen, — die
aber gleichzeitig innerhalb der Linder eigene, klar definierte Grenzziehungen eta-
blieren. Man kann hier an die klar umrissenen Finanzdistrikte der Global Cities
denken oder aber, wie im nachfolgenden Beitrag, an private Finanzhandelsnetz-
werke (Dark Pools). Deren Grenzziehungen sind tendenziell eher unsichtbar, folgen
aber nichtsdestotrotz der riumlichen Logik von Grenzen, indem sie Einschliisse
und Ausschliisse regulieren und Unerwiinschtes aus den Riumen ausgrenzen.
In Falle der Dark Pools wird so etwa geregelt, wer iberhaupt Teil dessen werden
kann (nur die grofiten Banken der Welt). Ich habe bereits an anderer Stelle dafir
argumentiert, Grenzen nicht als Barrieren, sondern vielmehr als Mechanismen
zu begreifen (Sassen 1988, S. 37). Wir haben es folglich nicht mit einer Irrelevanz
von Grenzen per se zu tun, sondern vielmehr mit unterschiedlichen Grenzregi-
men, bei denen sowohl unsichtbare als auch materielle Komponenten eine Rolle
spielen. Ebenso wie Knoblauch und Léw (2024) stelle auch ich in meinem Beitrag
heraus, dass selbst die digitalen Riume der Finanzwelt — hiufig Sinnbilder des
Netzwerkraumes — auf materielle Infrastrukturen angewiesen bleiben. Die dar-
aus entstehenden Gebiudekonzentrationen bilden nicht nur eigene Geografien
aus, sondern zeigen auflerdem, dass die Lokalitit dieser Riume nicht beliebig
ist, hegen sie doch auch bestimmte Verbindungen in die Stidte hinein, in die sie
eingebettet sind. Auch das Vorgehen der sogenannten Vulture Funds, meinem
zweiten Fallbeispiel hier, weist auf die Bedeutung spezifischer Lokalitit oder, im
Sinne der Refiguration, auf die Bedeutung von Ortsriumen und ihr Zusammen-
spiel mit anderen Riumen hin: Sie kaufen die Staatsschulden von Land A, erheben
aber eine Klage gegen diesen Staat in Land B, wobei sie von dessen nationalen
Institutionen geschickt Gebrauch machen, denn ihre bevorzugten Schlachtfelder
sind regulire, ortliche Gerichte. Sie iiberschreiten also in ihrem Handeln Grenzen,
vernetzen Linder miteinander, entziehen sich bestimmten nationalen Gesetzen
und bauen zugleich auf die (rechtlichen) Eigenheiten nationaler, regionaler und
ortlicher Institutionen.
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Die operativen Riume der Finanz, die ich untenstehend beschreibe, sind folg-
lich zugleich innerhalb bestimmter Hoheitsgebiete eingebettet, als auch iber diese
hinaus vernetzt. Das Ergebnis ist eine de facto transnationale Geografie, die strate-
gische Riume in der ganzen Welt miteinander verbindet, wihrend sie gleichzeitig
innerhalb der Linder eigene Grenzen zieht. Diese Riume sind nach wie vor durch
dichte territoriale Momente gekennzeichnet. Refigurationstheoretisch gesprochen
konnte man also sagen, dass dezentrale Vernetzungen andere riumliche Figuren
nicht einfach ablésen. Vielmehr existieren sie gleichzeitig mit spezifisch lokalisier-
ten und territorialen Riumen, die ihre eigenen Ein- und Ausschliisse produzieren.
Da damit neue Herrschaftsordnungen einhergehen, spreche ich auch von grenz-
iberschreitenden Geografien der Zentralitit. Mit Blick auf den Beitrag der Refigu-
rationstheorie zum Globalisierungsdiskurs wire es sicherlich spannend, das Ver-
hiltnis der unterschiedlichen Raumfiguren, der Globalisierungsdynamik und der
Verteilung und Ausiibung von Macht noch weiter auszuarbeiten, als dies bisher ge-
schehen ist. Vielleicht bietet mein Beitrag Anregungen dafiir, wie rechtliche, norm-
setzende und 6konomische Macht eigene Herrschaftsordnungen etabliert, die ver-
schiedene raumliche Logiken nutzen, verkniipfen und zugleich durch diese geprigt
sind.

Einleitung

Die vielfiltigen Regime, welche gegenwirtig die Grenze als Institution konstitu-
ieren, lassen sich in zwei Grundtypen aufteilen. Auf der einen Seite gibt es den
klassisch formalisierten Grenzapparat, der Teil des zwischenstaatlichen Systems
ist. Auf der anderen Seite finden sich eine Reihe neuartiger und weit weniger
formalisierter Grenzformen. Diese funktionieren grofitenteils auflerhalb des
zwischenstaatlichen Systems, sind aber teilweise in verschiedene, oft sehr unter-
schiedliche nationale Rechtssysteme eingebettet.

Der formalisierte Apparat des zwischenstaatlichen Systems besteht im Kern aus
einem Korpus von Vorschriften, die eine Fiille internationaler Stréme steuern sol-
len. Dies betrifft Waren- und Kapitalstrome ebenso wie die Zirkulation von Men-
schen, Dienstleistungen und Informationen. Ungeachtet dieser Vielfalt konzentrie-
ren sich die meisten Regelungen auf

die unilaterale Befugnis des Staates, Vorschriften festzulegen und durchzuset-
zen, sowie auf

die Verpflichtung des Staates, die Vorschriften des internationalen Vertragssys-
tems und bilateraler oder multilateraler Abkommen zu respektieren und einzuhal-
ten.

Im Zentrum dieses Beitrages steht jedoch der zweite Typus: jene Grenzdyna-
miken, die auRerhalb des zwischenstaatlichen Systems entstehen. Es handelt sich
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dabei um eine Art der Grenzziehung, die in gewisser Weise unabhingig ist von Na-
tionalstaaten und dem internationalen System. Diese Grenzdynamiken sind zwar
teilweise formalisiert, zum Teil jedoch emergent und nicht auf den ersten Blick
zu erkennen. Als These postuliere ich die Entstehung spezifischer operationaler
Riume, die in verschiedenen Lindern auftreten, aber nicht notwendigerweise von
bestimmten nationalen oder internationalen Gesetzen oder anderen rechtlichen
Markierungen gerahmt werden, obgleich sie bestimmte nationale Institutionen,
wie Gerichte, nutzen. Diese operationalen Riume tragen zur Herausbildung scharf
abgegrenzter Geografien bei, die jedoch hiufig nur einige wenige Ausschnitte
desjenigen souverinen Territoriums umfassen, in denen sie liegen. Der grofite Teil
des entsprechenden Territoriums bleibt indessen aufden vor. Dariiber hinaus tiber-
schreiten diese Geografien mit grofier Leichtigkeit mehrere zwischenstaatliche
Grenzen. Thre eigenen Grenzen verlaufen bisweilen quer zu diesen. Die Akteure in
diesen neuen Arten von Riumen reichen von kleinen, ressourcenarmen Aktivisten-
organisationen bis hin zu michtigen Konzernen. Hier konzentriere ich mich vor
allem aufletztere.

Vulnerable Territorien

Uber viele Epochen hinweg, waren Territorien mehreren Herrschaftssystemen zu-
gleich unterworfen. Auch wenn das nationale Projekt Jahrhunderte zuriickreicht,
festigte sich die exklusive Autoritit des Nationalstaates iiber sein Territorium insti-
tutionell erst nach dem Ende des Ersten Weltkrieges. So gesehen ist die gegenwir-
tige Situation, die sich mit der Globalisierung entfaltet, bei weitem die Geldufigere
und die Zeit der Konsolidierung von Nationalstaaten die Aulergewohnlichere.

Die Riume, um die es mir hier geht, sind vor allem durch dichte territoriale
Momente gekennzeichnet. Das umfasst auch die vernetzten Strukturen des Digi-
talen. Selbst einige der am stirksten digitalisierten Sektoren der heutigen globalen
Wirtschaft, wie zum Beispiel das Finanzwesen, kommen nicht ohne materielle In-
frastrukturen und oft massive Gebiudekonzentrationen aus. Es handelt sich also
um spezifisch lokalisierte territoriale Riume. Das heifdt, wir haben es nicht mit allge-
meinen oder generischen Riumen zu tun, bei denen die Lokalitit beliebig ist. Es
bestehen durchaus einige Verbindungen zu denjenigen gréfReren Stiddten, in denen
sie sich befinden. Auch sind sie, wenngleich lose, mit den nicht-stadtischen Roh-
stoffindustrien und ihren extraktiven Operationen (Bergbau, Wasser- und Land-
nahme etc.) verkniipft, die oft das Wasser auf den Miihlen einer ganzen Reihe von
Finanzinstrumenten sind. Schliefilich sind sie iiber Regionen und sogar die ganze
Welt hinweg miteinander verbunden, sowohl digital als auch durch materielle Mit-
tel. Diese reichen von Warenketten bis hin zur Landnahme fiir Bergbau und Wasser-
gewinnung. Alles in allem sind diese operationalen Riume grundlegende Elemente
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der gegenwirtigen Zeit, die ein breites Spektrum von Prozessen ermdoglichen. Diese
operationalen Riume tragen also zur Schaffung von Geografien bei, die

a) nur Teile nationaler Territorien umfassen und
b) mithelos mehrere zwischenstaatliche Grenzen iiberschreiten — sei es durch kon-
ventionellen Verkehr oder digitale Strome.

Die beteiligten Akteure (Menschen, Unternehmen und Netzwerke) navigieren die-
se grenziiberschreitende Geografie mit Leichtigkeit und stoflen, wenn iberhaupt,
nur auf geringfiigige Hindernisse. Sie betreiben weite Teile ihrer Arbeitsabliufe in-
nerhalb des geltenden Rechts, teilweise aber auch auflerhalb dessen — wenngleich
selten in direktem Widerspruch zu diesem. Solche Akteure schaffen dabei neuarti-
ge operationale Riume, fiir die es kaum rechtliche Vorgaben gibt.

Diese global auftretenden Riume lassen sich als neue grenziiberschreitende
Geografien der Zentralitit verstehen. Das Ergebnis ist eine de facto transnationale
Geografie, die strategische Riume in der ganzen Welt miteinander verbindet, wih-
rend sie gleichzeitig innerhalb der Linder eigene, klar definierte Grenzziehungen
etabliert. Diese Grenzziehungen sorgen dafiir, dass Unerwiinschtes aus den stra-
tegischen Riumen ferngehalten wird. Zu diesem »Unerwiinschten und/oder nicht
Benotigten« konnen Gesetze und traditionelle vertragliche Erwartungen gehoren,
aber auch grof3e Teile der Wirtschaft und des Gemeinwesens, die politischen Klas-
sen eines bestimmten Landes und vieles mehr. In ihrer extremsten Ausprigung
bilden diese Geografien der Zentralitit hermetische, wenn auch oft unsichtba-
re, Grenzziehungen aus. Uber diese Art der Grenzen kann einen kein Schleuser
bringen. Ein solcher Extremfall sind die sogenannten Dark Pools im Finanzwe-
sen. Dabei handelt es sich um private Handelsnetzwerke, die einigen der grofiten
Banken der Welt gehoren. Nach Angaben der US-Zentralbank (Federal Reserve)
entfillt auf sie ein erheblicher Anteil des gesamten Finanzhandels. Weniger extrem
sind Geografien, die mit dem internationalen Bergbau und der Wassergewinnung
verbunden sind. Diese basieren zum einen auf dem Erwerb grofRer Landflichen
sowohl durch auslindische Investoren als auch durch auslindische Regierungen
und zum anderen auf dem Ausbau spezieller Infra- und Suprastrukturen. Es gibt
noch weitere grenziiberschreitende Geografien, die sich auf illegale Gewinnung
und illegalen Handel konzentrieren, aber auf diese werde ich mich hier nicht kon-
zentrieren, da die formal anerkannte Illegalitit eine ganze Reihe anderer Fragen
aufwirft, die ich an anderer Stelle behandelt habe (Sassen 2014, Kapitel 1, 2 und 4;
2013).

All diese Formationen neigen dazu, die oft tief verwurzelten Vorstellungen von
zwischenstaatlichen Grenzen und souverdnen nationalen Territorien zu erschiit-
tern. Sie unterscheiden sich deutlich von den alten europiisch-imperialen Geogra-
fien. Der Anspruch dieser alten Imperien war allumfassend; sie brachten daher gro-
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Rere kulturelle Auflagen und Zumutungen mit sich, die tiber die rein wirtschaftli-
che Dimension hinausgingen. Als Beispiel konnen uns Frankreichs mission civilizatri-
ce dienen, nach der in allen Schulen Franzdsisch unterrichtet werden musste, oder
Grofbritannien, das die kolonisierten Subalternen dazu ausbildete, dem Imperium
auf die englische Art zu dienen. Die neuen Geografien, auf die ich mich konzen-
triere, weisen kaum etwas dieser Merkmale auf, was sie jedoch weder besser noch
schlechter macht. Sie lassen sich am besten als weitgehend extraktivund infrastruk-
turell beschreiben — sie wollen das haben, was sie benétigen, um denjenigen Wert
abzuschoépfen, auf den sie aus sind — Bergbau, Holz, Land, finanzielle Ressourcen
und Konsumkapazititen. Und wenn sie mit dem Abbau fertig sind, ziehen sie wie-
der ab. Sie hinterlassen keine sterbende kulturelle Formation, sondern einfach totes
Land.

Im Folgenden analysiere ich zwei dieser Geografien der Zentralitit. Durch ih-
re Unterschiede zeichnet sich ein gewisses Spektrum ab. An anderer Stelle habe
ich weitere dieser Geografien untersucht, einschlieflich der Schaffung von Geogra-
fien der Machtlosigkeit und Geografien der Anfechtung (siehe Keynote Lecture TLSI,
Sassen 2016a). Der erste Fall bezieht sich auf spezifische Merkmale der Hochfinanz,
wihrend der zweite Fall Beispiele umfasst, in denen der Sonderstatus staatlicher
Schuldner durch den Einsatz recht einfacher Instrumente aufgehoben wird.

Finanzen: Ein Gefiige aus Vermdgen

Die zahlreichen Verhandlungen zwischen nationalen Staaten und globalen Wirt-
schaftsakteuren, die zu unserem derzeitigen globalen Finanzsystem fithrten, ha-
ben eine de-facto Normativitit geschaffen.” Nach meiner Lesart bedeutet dies ei-
ne Privatisierung der Normsetzung, zu der in unserer jiingeren Geschichte primar
der Staat befugt gewesen war (Sassen 2008, Kapitel 5). Die Méglichkeiten, Normen
im Interesse der Wenigen anstelle der Mehrheit aufzustellen, werden dadurch ver-
starkt. Das ist an sich nicht neu. Neu hingegen ist die Formalisierung dieser pri-
vatisierten Normsetzungsfihigkeiten und die stirkere Einschrinkung der Begiins-
tigten. Diese Privatisierung bringt auch eine Schwichung oder gar Abschaffung der
offentlichen Rechenschaftspflicht mit sich. In der Praxis mag dies angesichts der

2 Zu den bekannten Komponenten gehoren die Bevorzugung einer niedrigen Inflation gegen-
Uber dem Beschaftigungswachstum, die Wechselkursparitit und die verschiedenen Punkte,
diein den Auflagen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und den Basler Regeln enthal-
ten sind. Fiir verschiedene Zeitraume gibt es spezifische Angaben. So wurden nach der sid-
ostasiatischen Finanzkrise einige Besonderheiten dieser Standards iberabeitet: Die Wech-
selkursparitit sollte beispielsweise weniger streng bewertet werden. Wem diese Anderun-
gen zugutekommen, hat sich aber nicht wesentlich geandert. Ich habe dies in Sassen (2008,
Kapitel 4; 2013; 2014, Kapitel 1) ausfiihrlich dargelegt.
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vielfachen Korruption des politischen Prozesses nicht als grofe Verinderung er-
scheinen, aber die Formalisierung dieser geschwichten 6ffentlichen Rechenschafts-
pflicht ist nichtsdestotrotz folgenreich.

Bot dies doch den Rahmen fiir den Aufstieg des globalen Finanzsystems nach
den1980er-Jahren. Der globale Kapitalmarkt stellt eine Machtkonzentration dar, die
in der Lage ist, systematisch (nicht nur durch indirekte Einflussnahme) Elemente
der nationalen staatlichen Wirtschaftspolitik und damit auch andere Politikberei-
che zu gestalten. Die Michtigen waren immer schon in der Lage, die Regierungs-
politik zu beeinflussen (Arrighi 1994), aber heute ist es auch die operative Logik des
globalen Finanzsystems selbst, die zur Norm fiir eine »korrekte« und »angemesse-
ne« Wirtschaftspolitik wird (Sassen 2008, Kapitel 5;2013). Diese Midrkte konnen nun
die Funktionen der Rechenschaftspflicht ausiiben, die in liberalen Demokratien for-
mell mit der Staatsbiirgerschaft verbunden sind: Sie kdnnen die Wirtschaftspoli-
tik der Regierungen abwihlen oder annehmen; sie konnen die Regierungen zwin-
gen, bestimmte Mafinahmen zu ergreifen und andere nicht. Die Systeme, durch die
diese Mirkte agieren, sind vor allem gekennzeichnet durch Schnelligkeit, Gleich-
zeitigkeit und Interkonnektivitit. Die aus diesen Eigenschaften resultierende Gro-
f8enordnung der Systeme und Mirkte verleiht ihnen eine gewichtige Stimme in der
wirtschaftlichen Politikgestaltung der Linder.

Der Markt fiir Kapital an sich ist alt, und er besteht seit langem aus mehreren,
unterschiedlich spezialisierten Finanzmarkten (Eichengreen 2010; Helleiner 1999,
2014). Seit jeher spielen auch globale Komponenten eine Rolle (Arrighi 1994; Eichen-
green 2003; UNCTAD 2015). In der Tat wird in der Literatur der 1990er-Jahre zuwei-
len die Auffassung vertreten, dass der Kapitalmarkt nach den 198cer-Jahren nichts
Neues sei und vielmehr eine Riickkehr zu einer fritheren globalen Ara darstelle - zur
Jahrhundertwende und zur Zwischenkriegszeit (Hirst und Thompson 1996). Doch
all dies trifft nur auf einer hohen und allgemeinen Abstraktionsebene zu. Beriick-
sichtigen wir jedoch die Spezifika des heutigen Kapitalmarktes, werden einige be-
deutende Unterschiede zu diesen vergangenen Phasen deutlich. Ich méchte hier
zwei Hauptunterschiede hervorheben. Der Eine betrifft den heute weitaus héhe-
ren Grad an Formalisierung und Institutionalisierung des globalen Kapitalmarkts.
Dieser ergibt sich zu Teilen aus der Interaktion mit den nationalen Regulierungssys-
temen, welche selbst im Verlauf der letzten hundert Jahre erheblich komplexer wur-
den (Sassen 2001, Kapitel 2, 3, 4; 2014, Kapitel 3). Der zweite Unterschied betrifft die
transformative Wirkung neuer Informations- und Kommunikationstechnologien,
insbesondere computergestiitzter Technologien (im Folgenden als Digitalisierung
bezeichnet). In Kombination mit den Dynamiken und politischen Leitlinien, die wir
ublicherweise als Globalisierung bezeichnen, haben sie den Kapitalmarket als eine ei-
genstindige institutionelle Ordnung konstituiert, die von anderen wichtigen Mirk-
ten und Zirkulationssystemen, wie dem globalen Handel, zu unterscheiden ist.
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Ein Ergebnis dieser Prozesse ist die Bildung eines strategischen, grenziiber-
schreitenden Handlungsfeldes, das aus der Herauslosung spezifischer staatlicher
Operationen aus dem breiteren institutionellen Rahmen des Staates entsteht. Dies
markiert einen Wandel von nationalen hin zu einer Reihe neuer globaler Agenden.
Die Transaktionen sind strategisch und grenziiberschreitend angelegt und machen
spezifische Interaktionen zwischen einzelnen Regierungsbehdérden und Wirt-
schaftssektoren erforderlich, um den neuen Bedingungen gerecht zu werden, die
durch die wirtschaftliche Globalisierung der Unternehmen entstehen. Sie beziehen
den Gesamtstaat als solchen nicht mit ein, wie es etwa bei zwischenstaatlichen Ver-
trigen oder zwischenstaatlichen Netzwerken der Fall ist. Vielmehr bestehen diese
Transaktionen aus den Handlungen und Strategien spezifischer Teilkomponenten
verschiedener institutioneller Ordnungen. Neben einigen staatlichen Institutionen
(zum Beispiel technische Regulierungsbehérden, spezialisierte Abteilungen von
Zentralbanken und Finanzministerien, Sonderkommissionen innerhalb der Exe-
kutive und so weiter) gehoren dazu vor allem die mit der Wirtschaft verbundenen
supranationalen Systeme (IWF und Welthandelsorganisation (WTO)) und private,
nichtstaatliche Sektoren. Diese streben eine linderiibergreifende Konvergenz an,
um die erforderlichen Voraussetzungen fir ein funktionierendes globales Finanz-
system zu schaffen. Dieses globale Finanzsystem wiederum ist eingebettet in eine
Vielzahl spezifischer, oft hochspezialisierter Teile staatlicher und supranationaler
Institutionen; es besteht folglich nicht nur aus seinen Firmen, Bérsen und elek-
tronischen Netzwerken (Sassen 2008, Kapitel 5; 2014, Kapitel 3). All dies lauft auf
eine umfangreiche Vervielfiltigung von grenziiberschreitenden Handlungsriumen
hinaus, die jeweils nur einige, wenn auch sehr spezifische Elemente der einzelnen
Linder miteinander verbinden.

Dieses Transaktionsfeld weist zwei besondere Merkmale auf, die mich zu der
Annahme veranlassen, dass wir es als einen losgeldsten Raum betrachten konnen,
der sich im Prozess der Strukturierung befindet. Zwar finden die Transaktionen in-
nerhalb grofierer Kontexte statt, die uns als Referenzrahmen geliufiger sind: »der
Staat, »das zwischenstaatliche System«und »der private Sektor«. Die Praktiken der
beteiligten Akteure konstruieren jedoch de facto ein eigenes Gefiige aus Teilen des
Territoriums, der Autoritit und der Gesetze, das sich linderiibergreifend wieder-
holt und als eine neue Art von Operationsfeld fungiert. In dieser Hinsicht ist es ein
Feld, das iiber die Institutionen und die formalisierte Welt des »zwischenstaatlichen
Systems« und der »globalen Wirtschaft« hinausgeht. In dem Mafe, in dem die Zu-
sammenarbeit zwischen den linderspezifischen staatlichen und privat-unterneh-
merischen Akteuren 6ffentliche Rechtfertigungen fiir die Entwicklung der nationa-
len und internationalen Politik liefert, handelt es sich um ein operationales Feld, das
die staatlichen Agenden denationalisiert. Das heif3t, die rechtlichen Grundlagen fir
das globale Handeln dieser spezifischen staatlichen und unternehmerischen Akteu-
re folgen formell zwar dem nationalen Recht und nationalen Richtlinien, de-natio-
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nalisieren aber faktisch die staatliche Politik. Dies kann zu einer starken Zunahme
an Regelungen fithren, die sich zu partiellen, spezialisierten Rechtssystemen zu-
sammenfiigen, welche, wenn tiberhaupt, nur teilweise in die nationalen Systeme
eingebettet sind. Hier betreten wir eine ganz neue Domine privater Behorden —
fragmentiert, spezialisiert und zunehmend formalisiert, aber nicht durch nationa-
les Recht per se.

Zwei zusammenhingende empirische Merkmale dieser Mirkte weisen auf den
rapiden Wandel seit Mitte der 1980er-Jahre hin.* Zum einen das beschleunigte
Wachstum, das auf die elektronische Verkniipfung der Mirkte — sowohl auf na-
tionaler als auch auf globaler Ebene — und den starken Anstieg an Innovationen
zuriickzuftihren ist, die durch die Finanzokonomie (vor allem die algorithmische
Mathematik) und die Digitalisierung ermoglicht wurden. Zum anderen die deut-
liche Zunahme eines bestimmten Typs von Finanzinstrumenten — des Derivats.
Diese Zunahme zeigt sich sowohl in der Vielfalt der verschiedenen Derivatarten als
auch in ihrer fithrenden Stellung in den Finanzmirkten (Siehe Sassen 2014, Kapitel
3, fiir eine kurze Beschreibung). Diese Diversifizierung und Dominanz der Derivate
haben die Komplexitit des Finanzwesens erhht und Wachstumsraten erméglicht,
die deutlich von denen anderer globalisierter Sektoren abweichen.

Die Erosion des Status von Staatsschulden:
Der Aufstieg der »Vulture Funds«*

Die 1980er-Jahre waren eine Zeit, in der in vielen westlichen Finanzzentren, ins-
besondere an der Wall Street, die Spekulation die Oberhand gewann. Der Begrift
»Schrottanleihen«, bzw. »Junk Bonds« wurde damals von etablierten Wall-Street-
Firmen fiir Wertpapiere verwendet, die zu einer Zeit, als nur wenige Unternehmen

3 Es gibt noch weitere Faktoren, die von Bedeutung sind, insbesondere institutionelle Ver-
anderungen, wie das Mafinahmenbiindel, das tblicherweise unter dem Begriff Deregulie-
rung zusammengefasst wird, und — auf einer eher theoretischen Ebene — die sich verandern-
den Mafdstibe fir die Kapitalakkumulation. Fir eine umfassende Analyse dieser Fragen sie-
he Knorr-Cetina und Preda (2014), Eichengreen (2010), Eichengreen und Fishlow (1998) und
Krippner (2011) zur Deregulierung und Re-Regulierung auf den heutigen Finanzmarkten; zu
den neuen Mafistiben fiir die Kapitalakkumulation siehe die Sonderausgabe von Globaliza-
tions zum Thema »Globalization and Crisis«, insbesondere Gills (2010); und fiir eine aktuelle
Untersuchung dariiber, wie spezialisierte Unternehmensdienstleistungen fiir globale Firmen
vor drei Jahrzehnten entstanden, siehe Bryson und Daniels (2009).

4 Der Begriff »Ceier« ist in der Finanzwelt nicht neu. Er wurde in den USA bereits Mitte des
18. Jahrhunderts verwendet, um Finanzunternehmen zu bezeichnen, die sich auf den Kauf
von entwerteten Vermégenswerten mit dem Ziel der Gewinnerzielung spezialisiert hatten.
In den frithen1900er-Jahren taucht er als beschreibender Begriffin den populdren Nachrich-
tenquellen wieder auf.
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iiber Ratings verfiigten, keiner solchen Bewertung unterzogen worden waren und
somit, wenn {iberhaupt, nur eine zweifelhafte Bonitit aufwiesen. Auch die heutige
Verwendung des Begriffs »Vulture Funds« geht auf diese Periode zuriick und be-
zeichnet neuartige Fonds, die stark abgewertete Staatsschulden aufkaufen, um die
betreffenden Regierungen oft viele Jahre spiter auf vollstindige Zahlung samt Zin-
sen und Gebiithren zu verklagen. Diese neuen Funds fithrten jene Praktiken in die
traditionelle Bankenwelt ein, die damals als zweifelhaft galten und bei etablierten
Firmen auf Ablehnung stiefRen.

Zugleich war dies eine Zeit, in der eine grofRe Anzahl von souverinen Regie-
rungen vom Zahlungsausfall bedroht war — mehr als 50 Staaten in den 1970er- bis
1990er-Jahren. Es bestand folglich die Gefahr schwerwiegender internationaler In-
stabilitit. Die internationale »Gemeinschaft« reagierte auf diese Staatsschuldenkri-
se daher mit zusitzlicher Flexibilitit, um so den Staaten zu helfen, ihre Schulden
zu begleichen.® Zu dieser Gemeinschaft gehorten der IWF, der Club of Paris, wei-
tere solcher Institutionen und mehrere bedeutende Regierungen.® Sie entwickel-
tenverschiedene Vereinbarungen und Optionen, darunter den so genannten Brady-
Bond-Mechanismus, die alle darauf abzielten, die Zahlungsunfihigkeit von Staa-
ten zu verhindern.” 1996 hatten der IWF und die Weltbank erkannt, dass 46 Regie-
rungen nicht in der Lage seien witrden, ihre Schulden unter den derzeitigen Be-
dingungen zu begleichen, und riefen das HIPC-Programm (Highly Indebted Poor
Countries) ins Leben.® Das Programm zielte auf massive Schuldenerleichterungen
fiir diese Staaten. Nichtsdestotrotz konnten die Glaubiger davon iiberzeugt werden,
dass die Annahme des ermifligten Betrags eine verniinftige Option darstellte. Hat-

5 Die USA und GroRbritannien, die beiden Linder mit den grofiten Finanzzentren zu dieser
Zeit, verabschiedeten 1976 den US Foreign Sovereign Immunities Act (FSIA) bzw. 1978 den
UK State Immunities Act. Beide schrankten den Umfang der staatlichen Immunitit ein.

6 Fiir eine ausfihrliche kritische Analyse dieser Initiativen und des darin enthaltenen Ver-
stindnisses dessen, was die Rettung eines staatlichen Schuldners bedeutet, siehe Sassen
2001; 2008.

7 Es sei darauf hingewiesen, dass die grofien internationalen Banken, die die abgewerteten
Schulden akzeptierten, nicht ganz unschuldig an der Entstehung dieses potenziell katastro-
phalen Schuldenszenarios waren. In den1970er- und friihen1980er-Jahren gab es einen mas-
siven Druck zum Verkauf von Krediten, der aus dem unerwarteten Uberschuss an sogenann-
ten Petro-Dollars der Organisation erddlexportierender Linder (OPEC) und deren Entschei-
dung resultierte, dieses Geld in die Hinde grofRer internationaler Banken zu legen. Diese
Banken mussten also Abnehmer fiir ihre Kredite finden, da das System noch nicht so durch
und durch finanziert war wie heutzutage (Siehe Sassen 2010; 2014, Kapitel 2 und 3).

8 Es ist wichtig festzuhalten, dass die Verschuldung dieser Linder zum Teil das Ergebnis ge-
meinsamer Praktiken von Akteuren des Globalen Nordens war — sowohl bestimmter Regie-
rungen als auch der damals sogenannten »transnationalen« Banken (siehe Sassen 2014, Ka-
pitel 1; 2016b).
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ten die grofRen internationalen Banken doch ihrerseits ein starkes Interesse an der
Aufrechterhaltung internationaler Stabilitit.

Die Vulture Funds sahen darin offenbar eine Gelegenheit zum guten Geschift,
da immer mehr staatliche Schuldner in die Zahlungsunfihigkeit gerieten und das
Angebot an abgewerteten Schulden entsprechend wuchs.’ In den 1990er-Jahren tra-
ten diese Fonds sodann als aggressive Kliger auf, die Prozesse anstrengten, welche
es angesichts der Bemithungen des internationalen Systems zum Schutz staatlicher
Schuldner eigentlich nicht hitte geben diirfen. Wie bereits erwihnt, haben sich die-
se Fonds darauf spezialisiert, Anleihen notleidender Staaten von Grofibanken zu
stark reduzierten Preisen zu kaufen, mit der Absicht den vollen Wert der Schulden
zuziglich Zinsen und Gebiihren einzuklagen. Und geklagt haben sie — mit groflem
Erfolg. Dabei nahmen sie staatliche Schuldner auf eine Weise ins Visier, die etablier-
te Mechanismen wie die Brady-Bonds und die Vorgaben der internationalen Insti-
tutionen fiir Staatsschulden umging. Es ist von entscheidender Bedeutung, dass ih-
re Schlachtfelder in erster Linie die 6rtlichen Gerichte sind. So gelingt es ihnen, die
seitlangem bestehenden Formate, einschlie8lich des Gewohnheitsrechts, zur Rege-
lung von Staatsschulden zu umgehen.

Eine klare Folge der letzten vier Jahrzehnte ist, dass Staatsschulden einige der
wesentlichen Schutzmechanismen verloren haben, die sie von gewohnlichen Ge-
schiftsschulden unterschieden. Im Kern sind Staatsschulden die Schulden eines
Volkes, einer Nation. In den letzten zwanzig Jahren ist es jedoch einigen der mich-
tigsten dieser Vulture Funds gelungen, Richter:innen dazu zu bewegen, den Status
staatlicher Schuldner auf den eines bloff kommerziellen Unternehmens, das ihnen
Geld schuldet, herabzusetzen. Neben den aggressiven Klagen fillt daher besonders
auf, dass die Richter:innen in den meisten Fillen kaum Raum fiir die traditionelle
Verteidigung eines souveranen Schuldners liefSen: Champerty, ein altes englisches
Gesetz, das den Erwerb von Schulden in der Absicht und zum Zwecke der Klageer-
hebung verbietet.”® Dies war ein Bruch mit dem internationalen Brauch.

Unabhingig davon, ob die Abwertung von Staatsschulden nun richtig ist oder
nicht, ist klar, dass das internationale System grofie Anstrengungen unternommen
hat und weiterhin unternimmt, um Zahlungsausfille von Staaten zu verhindern.
Anschaulich wird dies etwa durch die Staatspleite Argentiniens im Jahr 2001, als der
IWF Argentinien instindig darum bat, ein IWF-Darlehen anzunehmen, um weitere

9 Fur eine ausfithrliche Darstellung des Aufstiegs der Geier-Fonds in den 1980er-Jahren und
einer Reihe spezifischer Félle in der ganzen Welt siehe Sassen 2008 (Kapitel 5 und Anhang).

10  Fir eine Diskussion iiber Champerty im Zusammenhang mit Ceierfondsprozessen siehe
Wheeler und Attarand (2003). Siehe auch Anon (1897).
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Zahlungsausfille zu verhindern. Argentinien jedoch weigerte sich und geriet in den
groften Staatsbankrott seit dem Zweiten Weltkrieg."

Vulture Funds zwingen Staaten in die Knie

Der innovativste dieser Fonds ist wohl Elliott Associates L.P. Dies ist eine Dach-
gesellschaft fir verschiedene Einheiten, die an den rechtlichen Prozessen beteiligt
sind, einschliefdlich des Hedgefonds NML Capital, der im jiingsten Fall gegen Ar-
gentinien als Klidger auftritt. Der Einfachheit halber werde ich fortan nur Elliott ver-
wenden. Elliott hat bis dato elf Gerichtsverfahren in New York gegen auslindische
staatliche Schuldner gewonnen. Es gab weitere gerichtliche Siege in anderen Lin-
dern, darunter im Vereinigten Konigreich und in Belgien.” Im Jahr 1996 leitete El-
liott die erste einer Reihe von Klagen ein, beginnend mit Panama.” Elliott kaufte
1995 panamaische Staatsschulden in Héhe von 28,7 Millionen US-Dollar zum ermi-
Rigten Preis von 17,5 Millionen US-Dollar und verklagte 1996 diese Regierung vor
einem New Yorker Gericht auf vollstindige Zahlung der urspriinglichen Schulden
zuziiglich Zinsen und Gebiihren. Elliott gewann den Prozess, und die Regierung Pa-
namas musste 57 Millionen US-Dollar zahlen.

Das New Yorker Gerichtsurteil zu Argentinien aus dem Jahr 2012 hat die Stel-
lung staatlicher Schuldner durch seine extreme Version der Pari-passu-Klausel, wo-
nach alle Glaubiger gleich zu behandeln sind, weiter eingeschrinkt.” Es bedeutete,
dass Argentinien 93 Prozent seiner Gliubiger (die die diskontierte Schuldenrege-
lung akzeptiert hatten, wie es eigentlich wblich ist) nicht bezahlen konnte, bis El-
liott und seine Mitkliger ihre Zahlung (fir die gesamte urspriingliche Schuld plus
Zinsen und Gebithren) erhalten hatten. Es folgten eine Reihe weiterer Klagen. Die
von Elliott erzielten Gewinne sind selbst fiir Investitionsverhiltnisse extrem hoch.
Invielerlei Hinsicht 6ffnete der Panama-Sieg die Tiir fiir andere Fonds. Dazu gehor-
ten Dart Container Corp. und EM Ltd., beide verbunden mit Kenneth Dart, einem
der bekanntesten Namen in der Welt der Vulture Funds; MNL Ltd, ein auf den Cay-
man-Inseln ansissiger Fonds, der mit Elliott verbunden ist; Gramercy Advisors, ein
in Greenwich, Connecticut, ansissiges Unternehmen, das sich auf ecuadorianische

11 Derargentinische Zahlungsausfall belief sich auf 98 Millionen US-Dollar. Der russische Zah-
lungsausfall von1998 belief sich auf 72 Miiliarden US-Dollar, obwohl einige Schatzungen den
Wert auf 100 Milliarden US-Dollar beziffern.

12 Siehezum Beispiel den Sieg des britischen Gerichts (Croft 2011) und den belgischen Pari-pas-
su-Sieg (Zamour 2013, S. 61). Es gab auch ein siegreiches Gerichtsurteil in Chana, aber dieses
Urteil wurde vom UN-Seerechtsgerichtshof aufgehoben.

13 Dieswar dererste Fall dieser Art fiir Elliot — die Schulden wurden 1995 gekauft und die Klage
wurde 1996 eingereicht (Elliott Associates v. Banco de la Nacion and the Republic of Peru194
F.3d 363, 2d Cir. 1999).

14  Fureine Diskussion tber die Pari-passu-Klausel siehe Zamour (2013).
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und russische Schulden konzentriert; Aurelius, ebenfalls ein wichtiger Akteur in der
Argentinen-Klage, und FG Hemisphere.

Internationale rechtliche Méglichkeiten fiir den Ausfall von Staaten

Staatsschulden sind keine gewohnlichen Schulden - sie sind die Schulden des Vol-
kes. Die Zahlungsunfihigkeit eines Staates kann zum Zusammenbruch der natio-
nalen Wirtschaft fithren, was schwerwiegende internationale wirtschaftliche Aus-
wirkungen haben kann.” Einige dieser frithen Erfolge vor Gericht wurden zu einer
Art Prazedenzfall, insofern es ihnen gelang, die traditionellen Verteidigungsmog-
lichkeiten staatlicher Schuldner in Gerichtsverfahren zu beseitigen.

Viele siumige Linder miissen den Umstrukturierungsprozess mehr als einmal
durchlaufen, um unvorhergesehene und iitbersehene Faktoren zu adressieren (IWF
2013, S. 24; IWF 2015). Argentinien, Belize, Griechenland, Grenada und Jamaika
mussten allesamt zwei oder mehr Umschuldungen vornehmen, weil die vorhe-
rigen nicht tragfihig waren (IWF 2013, S. 24). Angesichts der Komplexitit und
der Kosten sind diese nachfolgenden Restrukturierungen besonders belastend
fiur Entwicklungslinder. Dieses ohnehin schon fragile System der Restrukturie-
rung von Schulden bricht sodann zusammen, wenn Gliubiger sich der Einigung
wiedersetzen. Diese sogenannten Holdout-Gliubiger, die durch verschiedene
Rechtsprechungen nationaler Gerichte wie denen in den USA unterstiitzt werden,
nutzen die Schwichen des Systems aus. Wenn Vulture Funds sich weigern, mit
staatlichen Schuldnern in sinnvolle Verhandlungen einzutreten, untergraben sie
die Bemithungen des Schuldners um eine Umstrukturierung der Schulden.

Es gibt nur wenige internationale oder multilaterale rechtliche Moglichkeiten
fiir die Insolvenz souveriner Staaten. Auflerdem handelt es sich bei neuen »inter-
nationalen« Initiativen oft um Versuche, die lediglich auf dem bestehenden System
aufbauen, satt es wesentlich zu verindern.'® Der bisher umfassendste Versuch des
IWF, der Sovereign Debt Restructuring Mechanism aus dem Jahr 2001, scheiterte
an der mangelnden Unterstittzung durch die Mitglieder des IWF selbst. Angefiihrt
wurden die Bemithungen gegen diese IWF-Initiative durch die Vereinigten Staa-
ten (sieche Wigglesworth 2014). Die Zuriickhaltung war durch die Weigerung be-

15 BeiVertriagen mit Staaten »wusste der Glaubiger oder hitte wissen miissen«, dass die Kredit-
vergabe an Staaten besonderen Erwagungen unterliegt (in Anlehnung an die Argumentation
des Tinoco-Schiedsverfahrens zwischen Grof3britannien und Costa Rica) —siehe Lienau (2013,
S.134).

16  Fiireine Kritik an der rechtlichen und politischen Weltsicht, die dazu neigt, Versionen unse-
rer Institutionen zu sakralisieren, die nicht mehr praktikabel oder wiinschenswert sind (wie
eine Konzeption der Souverinitat, die nicht beriicksichtigt, dass sie sich auf vielfiltige Wei-
se anpassen muss, um neuen Formen menschlich sozialer, politischer, kultureller und wirt-
schaftlicher Verbindungen gerecht zu werden), siehe Barrozo (2015).
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dingt, genug von der eigenen Souverinitit aufzugeben, damit der Plan funktionie-
ren konne IWF 2013, S. 13). Der IWF entschied sich daraufhin fiir Collective Action
Clauses (CAC), Vertragsklauseln, die die Gliubiger im Falle eines Zahlungsausfalls
dazu bewegen sollen, sich der Mehrheitsentscheidung zu unterwerfen. Indem sie
CAC und 3hnliche Bestimmungen enthalten, werden Staatsschuldenvertrige nun
zwar so verfasst, dass sie Holdout-Gliubiger und Vulture Funds antizipieren. Dies
hilft jedoch weder den Lindern, gegen die derzeit ein Verfahren liuft, noch trigt es
wesentlich zur Legitimierung des bestehenden Ad-hoc-Systems bei. Das Ergebnis
bleibt eine Schwichung der Position der staatlichen Schuldner und eine Stirkung
der Holdout-Gl4ubiger. Es ist daher unwahrscheinlich, dass diese Art von Schutz-
mafinahmen (CAC) allein fiir die notwendige Stabilitit in der Staatsverschuldung
sorgen werden. Halter von Anleihen kénnen weiterhin einen zahlungsbereiten sou-
verdnen Schuldner blockieren, der den Gliubigern lediglich eine ermifligte Schuld
anbietet (IWF 2013, S. 31). So stellt derselbe IWF-Bericht von 2013 fest, dass dieser
stitckweise Plan »zu wenig und zu spit« ist und dass die grundlegenden Probleme
gegen wirksame kollektive Mafnahmen zu grofd sind, um sie ohne einen umfassen-
den Rahmen zu ttberwinden.”

Zu den neueren Entwicklungen in der internationalen Reaktion auf die Staats-
verschuldung gehort die vom IWT entwickelte Sovereign Debt Adjustment Facility
(SDAF), ein sogenanntes »umfassendes Rahmenwerk, das begleitend zu den CAC
konzipiert wurde. Dieses soll sowohl die Vulture Funds daran hindern, in die Fi-
nanzen derjenigen Linder einzutreten, deren Schulden tatsichlich instabil sind, als
auch jene Linder vor kompromisslosen Glaubigern schiitzen, die sich in einer Um-
strukturierung befinden.

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass diese neuen Finanzakteure (wie
Vulture Funds und Holdout-Gliubiger) sich einen ganz eigenen Handlungsraum
geschaffen haben. Sie kdnnen mit groRer Leichtigkeit in zentrale Angelegenheiten
(wie die Staatsfinanzierung) fremder Linder eingreifen und dann deren Regierun-
genvor einem reguliren US-Gericht verklagen. Dies ist eine erstaunliche Herabstu-
fung des Status des souverdnen Schuldners (zum Guten oder Schlechten) und eine
Ablehnung ilterer Traditionen, die den besonderen Status der Schulden eines Staa-
tes als Schulden eines Volkes anerkannten.

17 Siehe Waibel (2007) fiir eine Untersuchung dartber, wie die Interessen der verschiedenen an
einer Schuldenregelung beteiligten Parteien auseinandergehen konnen.
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Fazit

Der Raum traditionellen Regierens schrumpft, auch wenn er weiterhin der strate-
gisch wichtigste und michtigste ist. Demgegeniiber weitet sich eine ausgedehnte
Zone mit uneindeutigen Regeln und »Herrschaftsordnungen« weiter aus. Die Re-
geln sind breit gefichert — sie reichen von privaten formellen Vereinbarungen wie
internationalen Handelsschiedsverfahren, die nationale Gerichte umgehen, bis hin
zu den Vereinbarungen zwischen einer wachsenden Zahl internationaler Verbre-
chersyndikate. Ebenso vielfiltig sind die »Herrschaftsordnungen«: Sie umfassen
terroristische Organisationen bis hin zu grof3en globalen Unternehmen, welche die
Macht haben, einen Grof3teil der Weltwirtschaft zu gestalten.

Das Gesamtergebnis ist eine Vervielfachung der systemischen Rinder, welche
die operationalen Riume innerhalb nationaler Hoheitsgebiete umfassen, aber diese
iber mehrere Territorien hinweg miteinander verbinden. Weder diese eingeschlos-
senen operativen Riume noch die Geografien, die sie weltweit miteinander verbin-
den, sind Teil der traditionellen nationalen Grenzen oder des formalen zwischen-
staatlichen Systems. Sie konnen zwar von den Deregulierungen und Privatisierun-
gen profitieren, die dem globalen System zugrunde liegen, aber sie werden nicht
notwendigerweise durch diese bekannten Innovationen des globalen Systems ge-
kennzeichnet oder sichtbar gemacht. Sie operieren itber andere Kanile und kon-
struieren ihre eigenen Geografien.

Die beiden hier eingehend untersuchten Fille zeigen diese Formation: die parti-
elle, nicht vollstindige Erfassung eines Landes, die zugleich eine vernetzte Geogra-
fie mit mehreren Standorten ausbildet. Der Fall der Holdout-Gliubiger bzw. Vultu-
re Funds macht dies deutlich sichtbar. Sie kaufen die Staatsschulden von Land A,
erheben eine Klage gegen diesen Staat in Land B und entscheiden sich dafiir, dies
vor einem reguliren Gericht zu tun — im Umgang mit einem souverdnen Staat, ist
dies keineswegs die Norm. Indem sie einen solchen Prozess konstruieren, bringen
sie drei operationale Riume ins Zusammenspiel, die in der Vergangenheit nie auf
diese Weise miteinander verbunden waren, und tragen zur Stirkung dieser Riume
bei. Der Fall der Dark Pools in der Hochfinanz macht ein riesiges globales Netz priva-
ter elektronischer Dominen sichtbar, das durch engste Grenzen gekennzeichnet ist
und dennoch von lokalem Kapital und Investitionen in einem Land nach dem ande-
ren abhingt. Diese beiden Beispiele extraktiver Okonomien zeichnen sich durch die
erfolgreiche Nutzung spezifischer nationaler Einrichtungen ebenso wie durch ihre
Fihigkeit aus, grenziiberschreitende Riume zu konstruieren, die ihren jeweiligen
Anforderungen entsprechen. Wie zu Beginn angedeutet, umfasst mein umfassen-
deres Projekt in diesem Themenfeld auch Formen, in denen auch schwichere Akteu-
re Anspriiche geltend machen kénnen, wobei ich mich insbesondere auf Netzwerke
von Menschenrechts- und Umweltaktivisten konzentriere.
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