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Finanzmarkte und Finanzkrisen

Die internationalen Finanzmérkte werden in der aktuellen wirtschaftspolitischen Diskussion al's
Beleg fur die Unauswel chbarkeit, die Wucht und den disziplinierenden Charakter der Globalisie-
rung angefthrt. Die - tats&chlich stattgefundene - aul3erordentliche Zunahme grenziiberschreitender
Geld- und Kapitalbewegungen, die Schnelligkeit, mit der Hunderte von Milliarden Dollar oder DM
von einem Land ins andere gebracht werden konnen und die Kriterien, an denen sich die Finanz-
marktakteure bel ihren Entscheidungen richten - dies alles mache traditionelle Formen der Wirt-
schaftspolitik, und erst recht nationale Wirtschaftspolitik mehr und mehr machtlos und zwinge sie,
sichin erster Linie nicht um Wachstum, Beschéftigung und Wohlstand, sondern um das Wohlwol -
len der Akteure an den Finanzmérkte zu sorgen, und dazu gehore vor allem eine nachhaltige und
glaubwiirdige Politik der hohen Finanzrenditen und niedrigen Inflationsraten. Wer sich diesen An-
forderungen nicht unterwerfe, den bestrafen die Finanzmérkte: siehe die jingste Finanzkrise in Asi-
en, in deren Folge sich die Lage der Bevolkerung - 8hnlich wie drei Jahre vorher in Mexiko - massiv
verschlechtern wird.

1. Die Entwicklung der internationaler Finanzmarkte: Triebkrafte, Struktur und Regulierung

Bei der Analyse internationaler Finanzmérkte muf3d zum einen zwischen verschiedenen Instrumenten
und zum anderen zwischen verschiedenen Méarkten unterschieden werden. Zu den grof3en Gruppen
der Finanzinstr umente gehoren kurz- und langfristige Bankkredite, Aktien, 6ffentliche und private
Anleihen, abgeleitete Instrumente (Derivate) und Wahrungen (Devisen). Die M arkte werden in
Primarmarkte und Sekundérmérkte unterteilt: Auf ersteren werden Finanzinstrumente neu ausge-
geben oder aufgelegt, auf letzeren findet der Handel mit bereits existierenden Instrumenten statt.
Erstere geben Auskunft Gber den Umfang und die Entwicklung der internationalen Finanzierung,
letztere zusétzlich Gber die FlUssigkeit und Mobilitét der Finanzinstrumente. Auf Primér- und Se-
kundarmérkten hat esin den 80er und 90er Jahren grof3e Zuwéchse gegeben, die allerdings sowohl
hinsichtlich der Instrumente a's auch hinsichtlich der Mérkte unterschiedlich ausgefallen sind: Zum
einen hat das Wachstum des Umfangs der in Umlauf befindlichen Derivate und Devisen stérker
zugenommen als das der Aktien- und Anleiheemissionen sowie der Kreditvergabe. Zum anderen ist
der Handel mit diesen Finanzierungsinstrumenten stérker gewachsen a's ihre Neuauflage.

(Zur empirischen Entwicklung : Die international e Finanzierung war wahrend der weltweiten Wachstumskrise zu Beginn
der 90er Jahre drastisch zuriickgegangen und hat erst in den letzten drei Jahren wieder kréftig zugenommen

Die Ausreichung internationaler Bankkrediteist von 185 Mrd. $in 1991 auf 405 Mrd. $in 1996, also auf das 2,2fache
gestiegen. Sie hat damit allerdings erst knapp das Niveau von 1990 (430 Mrd. $) erreicht, wahrend sie in den ersten
Jahren dieses Jahrzehnts niedriger war asin den letzten des vergangenen. Vgl. BIZ 67.Jahersbericht 1996/97, Tabelle
V1.2, 66. Jb. 1995/96, Tabelle VI11.2)

Die Neuemission internationaler Anleihen hat von 205 Mrd. $ auf 540 Mrd. $, also auf das 2,6 fache zugenommen.
Der Zuwachs hat vor alem in den letzten drei Jahren stattgefunden, wahrend die ersten drei Jahre des Jahrzehnts
durch Stagnation gekennzeichnet waren. Die starkste Dynamik wiesen die kurzfristigen Eur onotes auf: Sie wuchsen
zwischen 1991 und 1996 von 35 Mrd. auf 265 Mrd. $, was einer Steigerung auf das Siebeneinhalbfache in 5 Jahren
entspricht. (BIZ, 67.JB Tab. VI1.4)

Die Weltdevisenreserven sind von 0,4 Bill.$ in 1980 und 1885 tber 0,9 Bill. $in 1990 und 1,0 Bill.$ in 1991 auf
1,5 Billionen Dollar in 1996 gestiegen. (BIZ, versch. JB)
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Die Besténde an Derivaten sind in der gleichen Zeit von ca. 8 Mrd. $ auf rund 34 Mrd. $, also auf Uber das Vierfa-
che gewachsen. Bei ihnen hat es auch Anfang der 90er Jahre keine krisenbedingte Unterbrechung der Expansion ge-
geben. 1996 lag ihr Niveau ca. 17 mal so hoch wie 10 Jahre zuvor. (Vgl. BilS 67.JB, Tab. VII.5, grapf VI1.1)

Leider gibt es bislang keine zu diesen Zahlen vollstdndig in zeitlicher und sachlicher Hinsicht kompatiblen Umsatzstati-
stiken. Anhaltspunkte fur die besonders dynamische Handel sentwicklung und die Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit
lassen sich aber aus folgenden Hinweisen entnehmen;

Die grenziiber schreitenden Wertpapiertransaktionen (Aktien und Anleihen) lagen fur 6 der G7 Lénder (fur
England liegen keine Zahlen vor) im Jahre 1980 noch bei einem Betrag, der weniger als einem Zehntel ihres Sozial-
produktes entspricht. 1996 hatte sich diese Grof3enordnung vervielfacht: fir Japan lag sie bei 84% (gegentiber 7,7%),
fr Italien bei 468% (gegentber 1,1%) und fir die anderen Lander zwischen diesen Werten.(BlZ 67.JB, Tab. V.1)
Der globale Devisenumsatz stieg von 30 Billionen $ im Jahre 1979 auf 300 Billionen Dollar im Jahre 1995; Wah-
rend dies Ende der 70er Jahre noch fast 30% des gesamten Weltexportes entsprochen hatte, sank dieser Anteil bis
1995 auf 1,6%.(UNCTAD 96, S.292) Uber 80% des gesamten Bestands an Wahrungsreserven (1,4 Billionen $)
wurde 1995 jeden Tag einmal umgeschlagen (Tagesumsatz 1,2 Billionen $)

Ein noch grof3eres Volumen hat mittlerweile der Handel mit Derivaten erreicht: Allein der Umsatz borsengehandel -
ter Instrumente erreichte 1995 334 Billionen Dollar; dazu kommen - geschlossen aus den Bestandszahlen - noch
einmal das zweieinha bfache VVolumen in Form des direkten Handels.(BIZ 67. Jb., Tab. VII.5 und VI1.6) . Gemessen
am Bestand von rund 24 Billionen Dollar wird jedes Derivat 14 mal im Jahr umgeschlagen.)
Diese Kombination von hohem Wachstum internationaler Finanzierungen und noch stérkerer Zu-
nahme des internationalen Handels mit Finanzierungsinstrumenten (d.h. die Erhéhung ihrer Um-
laufgeschwindigkeit oder die Verminderung ihrer Verwelldauer ), kennzeichnet die Entwicklung der
Finanzmérkte, und sieist zugleich der Hintergrund fir neue Probleme und Gefahren: Die mit héhe-
rer Mobilitat geschaffenen gréf3eren Exit-Optionen produzieren eine besondere Fragilitét der Fi-
nanzméarkte und kénnen zu spezifischen Finanzkrisen fihren, die sich sektoral und regional schnell
auspbreiten und in schwer kontrollierbare Dimensionen hineinwachsen. Die Ursachen fir diese Ent-
wicklungen liegen zum einen in 6konomischen Problemen und zum anderen in den 6konomischen
und politischen Strategien, mit denen Unternehmen und Regierungen diese Probleme tGberwinden
wollen. Im einzelnen handelt es sich um funf Faktoren: die Entstehung und Zunahme eines K api-
tal lberschusses in den entwickelten kapitalistischen Landern, der Ubergang von politisch-
kooperativen zu konkurrentiellen Regulierungen, das Auftauchen neuer Finanzkapitalinvestoren,
Fortschritte in der Informations- und Telekommunikationstechnologie und die Politik in den Kapi-
talempfangerlandern.

a. Dielangfristige Verlangsamung des Wachstums in den Industrielandern bei gleichzeitiger Um-
verteilung des Volkseinkommen zugunsten der Gewinne - also das durch neoliberale Politik ge-
stutzte und forcierte Muster spatkapitalistischer Entwicklung - hat das Nachfrageproblem verschérft,
die Investitionsguote gedriickt und die Suche nach alternativen V erwendungen des stark steigenden
Profits forciert. Neben dem Export von Waren und Dienstleistungen kommen hierflr die Finanzin-
vestitionen in Frage, die inlandische vor allem in Form steigender Staatsverschuldung und die aus-
landische als Kapitalexport (internationale Bankkredite, Direktinvestitionen, internationale Portfo-
lioinvestitionen). Insofern ist die starke Zunahme internationaler Finanzstrome in erster Linie Folge
des Angebotsdrucks. Er geht nicht nur von den traditionellen Kapitalsammelstellen, den Banken
aus, sondern auch von neuen Akteuren, den Investmentgesellschaften und Pensionsfonds, die eine
zunehmende Rolle auf den internationalen Finanzmarkten spielen.

b. Voraussetzung fir internationale Finanzinvestitionen ist alerdings eine hinreichend hohe Rendi-
teerwartung und ein hinreichend niedriges Risiko, als politisches und Wechselkursrisiko. L etzterem
steht zunéchst das System floatender Wechselkurse entgegen, das seit dem Zusammenbruch des
Systems von Bretton Woods in der ersten Halfte der 70er Jahre zwischen den Hauptwahrungen der
Welt besteht und letztlich eine Privatisierung des Wechselkursrisikos fur auslandische Investoren
bedeutet. Zur Verminderung oder Ausschaltung dieses Risikos sind im wesentlichen drei Gruppen
von neuen Regulierungen getreten:
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Einerseits sollen Termin- und Derivatgeschéafte Wechselkursrisiken fir Waren- und Kapi-
talbewegungen ausschalten. Die damit verbundene Verteuerung wird auf die Kreditnehmer
Uberwalzt.

- Den gleichen Zweck verfolgen - in der Vergangenheit vom IWF immer unterstiitzte oder ge-
forderte - Bindungen der Wahrungen von Kapitalempfangerlandern an die Wahrungen
der Hauptinvestoren: in Asien an den Dollar, in Osteuropa an die DM. Mit dieser Ausschal-
tung des Wechselkursrisikos fur auslandische Kapitalgeber ist aber die Gefahr der realen Auf-
wertung der Wahrung in den Empféngerlandern verbunden: Sie findet dann statt, wenn die
Preise im Hartwahrungsland schwécher steigen als im Empféngerland.

- Um das Halten diversifizierter Wahrungsportefeuilles und den schnellen Wechsel von Aus-
landsinvestitionen von einem Land ins andere fir die Investoren zu erleichtern, sind seit Mitte
der 70er Jahre die bis dahin Ublichen K apitalver kehr sheschr ankungen weitgehend abge-
schafft und die Kapitalmérkte weitgehend liberalisiert worden.

c. Auf der Seite der Investoren hat eine Strukturveranderung des K apitalexportes stattgefunden: er
findet zunehmend in Form kur zfristiger Kredite und von kur zfristig mobilisier bar en Portfo-
lioinvestitionen statt. Knapp 60% der Bankkredite nach Asien, gut 60% der Ausleihungen nach

L ateinamerika und 100% der Bankkredite nach Osteuropa haben mittlerweile kurzfristigen Charak-
ter (FT v.5.1.1998, S.2). Auch die Entwicklung des internationalen Wertpapierhandels macht kurz-
fristige Bewegungen leichter mdglich, was u.a. aus dem besonders starken Wachstum von Eurono-
tes hervorgeht.

d. Die Entwicklung der Infor mations-, Computer - und Telekommunikationstechnologien macht
es moglich, auf kleine Renditedifferenzen oder auf die Erwartungen von Verdnderungen im interna-
tionalen Wechselkurs- oder Renditegefiige in kiirzester Zeit mit der Verschiebung grof3er Geld-
summen zu reagieren, die erheblichen Einfluld aus Wechselkurs, Aktienkurse und Zinsen in den
betroffenen Landern haben.

e. Das reichliche Angebot an internationalem Kapital hat in den Empfangerlandern zwar zu einem
bemerkenswerten Aufschwung des Volkseinkommens und auch des Exportes geftihrt. Beides war
aber in der Regel nicht durch eine solide und breite Produktionsbasis fundiert: Vielfach wurde
die fur eine tragfahige Entwicklung notwendige Infrastruktur nicht geschaffen, ein erheblicher Teil
der Gelder ging in den Immobiliensektor, und die Lander entwickelten einen tberproportionierten
Finanzsektor. Die politischen Systeme sind weitgehend durch Korruption und ineffiziente Verwal-
tungsstrukuren gekennzeichnet.

2. Gefahr und M echanismusder Finanzkrise

Die Faktoren und Konstellationen, die zu der starken Expansion der internationalen Finanzmérkte
gefuhrt haben, sind auch die Grinde fur ihre grof3e Instabilitdt und die Gefahr grof3er Krisen, die
nicht auf die Finanzmaérkte beschrankt bleiben, sondern sich sowohl auf die Ubrige Wirtschaft des
jeweiligen Landes als auch auf andere Lander erstrecken kénnen. Schematisch 183t sich folgendes
Muster in den verschiedenen Finanzkrisen der 90er Jahre erkennen:

1. AudOser in einem Land
2. spekulative Ausweitung innerhalb des Landes
3. Ubergreifen auf andere Lander

zu 1: Die Ausléser fur Finanzkrisen kdnnen ganz verschieden und entweder hausgemacht sein oder
von auf¥en kommen. Hausgemachte Ausldser kénnen beispielsweise in politischen Unruhen
(Chiapas) oder in einzelnen Zusammenbriichen in Bereichen sein, in die zuvor Uberméaldig viel Ka-
pital geflossen ist, wie der Banken- oder der Immobiliensektor. Solche Zusammenbriiche, wie sie
besonders in Japan zu beobachten waren, wirken sich auf die Liquiditét und Kreditvergabe des Ge-
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samtsektors und dann auch der Gesamtwirtschaft aus. Dies war in allen asiatischen Landern 1997
der Fall. Hausgemachte Krisenausldser kdnnen aber auch darin liegen, dal? bei an eine harte Wah-
rung gekoppeltem Wechselkurs die Preise stérker steigen als im Hartwahrungsland und die Wah-
rung daher real aufwertet, was zu einer Erschwerung von Exporten (und mehr Importen aus nicht an
die Hartwahrung gebundenen Landern) fahrt und die Handels- und L eistungsbilanz defizitéar macht.
Die gleiche Wirkung tritt ein, wenn das Hartwahrungsland aufwertet, wie das fur den Dollar im Jah-
re 1997 geschah.. In diesem Falle ist die Verschlechterung der Leistungsbilanz von aul3en verur-
sacht. Eine langfristig defizitare Leistungsbilanz aber untergrabt das Vertrauen der Kapitalgeber
darin, dal3 die Wechsel kurshindung langfristig aufrechterhalten werden kann und also kein Wech-
selkursrisiko besteht. Sie beginnen Kapital abzuziehen. Zu einem solchen Abzug kommt es auch,
wenn im Ausland die Zinsen erhoht werden und das Inland nicht nachzieht; diese Konstellation ent-
stand 1994 in Mexiko. In allen Féllen findet ein Abzug von kurzfristigem Kapital statt, was einer-
seits zu einem Druck auf Staatshaushalt und Aktienkurse und andererseits zum Druck auf die Wah-
rung fuhrt.

zu 2: Der Druck auf die Wahrung aber 16st die zweite Stufe der Finanzkrise aus, die spekulative
Vertiefung der Krise: Er ruft die Spekulanten auf den Plan, die auf einen weiteren Verfall der Wéh-
rung setzen und davon profitieren wollen. Dies geschieht tblicherweise auf zwei Weisen: Sie neh-
men Kredite in Landeswahrung auf und tauschen sie sofort in Hartwadhrung um, in der Erwartung
bei Félligkeit des Kredites nur einen Teil der eingetauschten Hartwéhrung zur Riickzahlung der
Kredite (incl. der Zinsen) zu bendtigen. Oder sie verkaufen die Landeswéahrung auf Termin zu e -
nem bestimmten Kurs in Hartwahrung, in der Erwartung, bei Falligkeit des Termins die Landeswéh-
rung fur einen geringeren Betrag in Hartwahrung kaufen und so den Kontrakt erftillen zu konnen.
Diese Spekulationen, bei denen es nicht um die Erwartung tber die gesamtwirtschaftliche oder Pro-
duktivitétsentwicklung einer Wirtschaft, sondern um die Erwartung tber die Erwartung anderer
Finanzmarktteilnehmer und deren daraus abgel eitete Kaufe und Verkéufe geht, fihren - wenn ihr
nicht durch energische politische Intervention gegengesteuert wird - in der Art von self-fulfilling
prophecies zu weiterem Abwertungsdruck. Selbst wenn die Zentralbanken der betroffenen Lander
gegensteuern wollten, sind sie dazu in der Regel wegen des unzureichenden Umfangsihrer Devisen-
reserven nicht in der Lage. Die Spekulation erzwingt die Freigabe des Wechselkurses, und dies fihrt
zum mehr oder minder freien Fall der Wéahrung - wie in Mexiko in 1994/95 und in Asien 1997 - mit
der Folge steigender Importpreise und darauffolgenden Zusammenbrtichen von Unternehmen.

zu 3: Diedritte Stufe der Finanzkrise besteht im Ubergreifen von einem Land aufs andere. Es kann
durch die Verflechtung des Finanzsektors oder durch Handel sverflechtung vermittelt sein: Die Ban-
kenkrise in Japan fuhrt zum Zusammenbruch japanischer Banken in Korea und wirkt dort krisen-
ausldsend. Die drastische Abwertung im Krisenland setzt die Nachbarlander einem zusétzlichen
Konkurrenz- und Importdruck aus, weil das abwertende Land seine preisliche Wettbewerbsfahigkeit
stark verbessert (und andererseits weniger importieren kann). Dadurch verschlechtert sich auch die
L eistungshilanz der Nachbarlander, sofern sei handelsméfdig miteinander verflochten sind. Auf bel-
de Wegen werden Ausldser fur elne Finanzkrise importiert, die sich dann nach dem gleichen Muster
entwickelt und nach innen vertieft und nach aul3en erweitert.

Die spezifische Systemfragilitdt internationaler Finanzmaérkte beruht also erstens auf der kur zfristi-
gen internationalen Mobilitéat von Geld und K apital, zweitens auf der Existenz ver selbstandig-
ter Spekulationsstrdme und drittens der horizontalen und vertikalen Ausbreitungsdynamik
zunéachst sektoral und regional begrenzter Finanzkrisen. Allerdings sind die Schaden aus sol-
chen Krisen asymmetrisch verteilt: Die Finanzinvestoren oder Glaubiger kommen entweder glimpf-
lich davon, well sieihr Kapital friihzeitig in Sicherheit gebracht haben. Vielfach profitieren sie auch
noch von der Krise, weil internationale Organisationen oder nationale Regierungen der Herkunfts-
lander unterstiitzend einspringen und Umschuldungen herbeiftihren, die fir die Glaubiger von Nut-
zen sind. Im Ubrigen haben die grof3en Institutionen die Finanzmarktrisiken durch Wertberichtigun-
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gen langst auf die Steuerzahlerlnnen in den Herkunftslandern abgewal zt. Die betroffenen Lénder
und hier vor allem die Mehrheit den Nichtbanker miissen die Folgen und Anpassungslasten in vol-
lem Umfang tragen. Aufgrund dieser Asymmetrie bei der Absicherung gegeniiber Finanzkrisen und
aufgrund der insgesamt relativ geringen Handel sverflechtung mit den asiatischen Krisenlandern ist
es daher auch unwahrscheinlich, dal3 die dortige Finanzkrise auch die wirtschaftliche Lage der euro-
péischen Lander stark beeintréchtigen wird. Das wird die Ideologen und Politiker des Neoliberalis-
mus allerdings nicht davon abhalten sie a's neuen Disziplinierungskntippel gegentiber der eigenen
Bevolkerung zu benutzen.

3. Das neoliberale Management der Finanzkrise zu L asten der Betroffenen

Der IWF und die Regierungen der Lénder, aus denen in den vergangenen Jahren das Geld gekom-
men ist, betreiben eine Politik, diein erster Linie den Schutz der Glaubiger im Auge hat. Zu diesem
Zweck mussen sie den Krisenlandern zunéchst Liquiditét zufiihren um einen volligen Zusammen-
bruch der Wirtschaften zu verhindern. Diese Liquiditét ist reichlich geflossen: 57 Mrd. $ nach Slid-
korea, 17 Mrd. $ nach Thailand, 33 Mrd. $ nach Indonesien, vorher schon 50 Mrd. $ nach Mexiko.

Mit diesen ”Hilfsmal3nahmen” sind allerdings drei Probleme verbunden:

Erstens handelt es sich um Kredite, die zu verzinsen sind und die Schulden und den Schuldendienst
der betroffenen Lander drastisch erhthen. Wenn diese Kredite zuriickgezahlt werden sollen, wie das
bei Mexiko im vergangenen Jahr geschah, dann kann das nur durch drastische Einschnitte in den
Staatshaushalten, zu Lasten des Einkommens, der Arbeitsplétze und der sozialen Sicherung, also
des L ebensstandards der Menschen erfolgen, ohne dal’3 dadurch die endogenen Strukturschwachen
(etwa das Fehlen von Infrastruktur und Bildung) beseitigt wiirden.

Zweitensist die Vergabe dieser Kredite an Auflagen gebunden, die neben der drastischen Verringe-
rung der Staatsausgaben vor allem im sozialen Bereich zusétzlich eine weitere Marktoffnung fir
ausléndische Waren und vor allem fiir auslandisches Kapital fordern. Im monetéren Bereich missen
die Zinsen heraufgesetzt werden, um die Inflation niedrig zu halten. Damit wird aber tendenziell das
gleiche Muster der Entwicklung wie bisher provoziert: Hohe Zinsen und offene Mérkte locken aus-
landisches Kapital, das nicht in langfristige Entwicklungsprojekte geht, sondern auf der Suche nach
schnellem Gewinn in Immobilien und Finanzaktivainvestiert wird.

Drittens hat das politische Management der Finanzkrise den beabsichtigten oder unbeabsichtigten
Effekt, die produktiven Potentiale der betroffenen Lander ausl&ndischen Investoren zu Schleuder-
preisen auszuliefern: Bei einer Abwertung um 50% und einem Kursverfall um 40% kénnen ameri-
kanische und deutsche Industrieunternehmen Konkurrenzunternehmen etwain Korea zu einem
Funftel des Preises kaufen, den diese Unternehmen noch vor einem Jahr gekostet hétten - vorausge-
setzt, sie wéren damals zu verkaufen gewesen. Diese Voraussetzung war in der Regel in den asiati-
schen Landern bislang nicht gegeben, well der ausléndische Besitz inlandischer Produktionsanlagen
bestimmten Beschrankungen unterlag. Es gehort zu den Auflagen, die der IWF im Rahmen seiner
Hilfsmal3nahmen durchgesetzt hat, dal? diese Beschrankungen aufgehoben werden, wie er auch die
Beschleunigung der Privatisierung staatlichen Vermoégens zur Auflage gemacht hat. So wird die
mal3geblich durch auslandische Kapital geber und Spekulanten verursachte Krise dazu genutzt, den
produktivsten Teil der Wirtschaft in den krisenbetroffenen Landern in auslandisches Eigentum zu
Uberfuihren und damit eine neue Quelle politischer und gesellschaftlicher Konflikte zu schaffen.

4. Alternativen zur Uberwindung der aktuellen und zur Vermeidung kiinftiger Finanzkrisen

Zur Uberwindung der aktuellen Finanzkrisein Asienist esin der Tat erforderlich, da? den Landern
neue Liquiditdt zugeftihrt wird. Sie sollte alerdings nicht - wie geschehen - in Form neuer hochver-
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zinster Kredite, sondern in Form einer zusétzlichen Zuteilung von Sonderziehungsrechten erfolgen,
die zumindest tellweise als einmaliger Zuschul3 zu den Wahrungsreserven zu gewdahren sind. Hier-
durch wird die weltweite Liquiditat erhdht, was angesi chts des bedrohlichen Wachstumseinbruchs
in Asien nur angemessen ist. Esist auch sinnvoll, einen Tell des Hilfspaketes in Form zinsloser
Darlehen zu geben, die den Landern in Rechnung gestellt werden, die bislang am meisten von den
internationalen Finanzmérkten profitiert haben - und die von einem Zusammenbruch des internatio-
nalen Finanzsystems besonders betroffen waren. Das Geld sollte vordringlich zur Ankurbelung des
gesamtwirtschaftlichen Wachstums - zinslose Kredite fir Industrieunternehmen etc. - und Infra
strukturmal3nahmen sowie zur Stitzung der Binnenkaufkraft durch Ausbau des Sozial- und Bil-
dungssystems verwendet werden. Ein Austeritdtsprogramm nach dem traditionellen IWF-Schemaiist
demgegentiber vollig abwegig und kontraproduktiv und mufd korrigiert werden. Dies wird mittler-
weile auch von traditionellen Okonomen zugestanden. Es diirfte allerdings sinnvoll sein, den dra-
stisch Uberhéhten Bankensektor durch die Schlief3ung besonders unsolider Institute zu verringern.

Neben dieser Einmalaktion sollten V orkehrungen getroffen werden, die einen erneuten Ausbruch
derartiger Finanzkrisen vermeiden. Dazu gehéren vor allem drei Bundel von Mal3nahmen:

Erstensist es notwendig, daflir zu sorgen, dal3 der Umfang des Kapitalflussesin die Lander der
Dritten Welt nicht durch den Angebotsdruck der Geberlénder und ihrer méchtigen Finanzmarktak-
teure, sondern durch den Bedarf der Empfangerlander gesteuert wird. Dieser sollte in einem ge-
meinsamen Gremium der Empfanger- und der Geberlander diskutiert werden. Der Kapital betrag,
der sich im Ergebnis einer solchen Diskussion ergibt, sollte durch eine inter nationale Kreditversi-
cherung gegenlber den Glaubigern abgesichert werden, was diesen die Ausreichung von Krediten
zu relativ niedrigen Zinsen ermoglicht. Dartiber hinausgehende Zufltisse an Auslandskapital sollten
voll zu Lasten der Nehmerlander oder -unternehmen gehen und im Krisenfall nicht geschiitzt wer-
den. (Einen Vorschlag in diese Richtung hat bemerkenswerterweise Ende des vergangenen Jahres
der Finanzspekulant George Soros vorgelegt).

Zweitens sollten die Risiken der internationalen Kreditvergabe und des internationalen Aktien- und
Anleihehandels stérker Uberwacht werden. Die Eigenkapitalvorschriften fur Kreditinstitute sollten
erstens auf Derivate und andere off-balance Positionen und zweitens auf I nvestmentgesellschaften
und andere Finanzinstitute ausgedehnt werden. Schritte in diese Richtung werden gegenwaértig auf
der Grundlage eines Vorschlages der BIZ diskutiert.

Drittens sollten die kur zfristigen spekulativen internationalen Geld- und Kapitalbewegungen
stark eingeschrankt werden.

Dies kann zum einen geschehen durch marktkonforme Mittel wie die Einftihrung von Devisentrans-
aktions (Tobin)- oder Zinsausgle chssteuern oder Hinterlegungspflichten fr grenziiberschreitende
Kapital strome. Hierdurch werden kurzfristige Arbitragegeschéfte und Wechsel kursénderungsspe-
kulationen verteuert und der Telil, der durch die Erwartung kurzfristiger marginaler Gewinnmitnah-
men getrieben wird, wirksam verhindert. Bei langfristigen Direktinvestitionen dagegen spielt eine
auf den Umsatz bezogen einmalige Steuer kaum eine Rolle in der Renditekalkulation. Zum Aus-
gleich der Belastung des internationalen Handels durch eine solche Devisenumsatzsteuer konnte -
ohne zusétzlichen birokratischen Aufwand - die bei der Einfuhr erhobene Umsatzsteuer um einen
entsprechenden Prozentsatz vermindert werden.

Bei Spekulationen, die sich auf erhebliche Wechselkursveranderungen im Laufe einer grol3eren
Zeitspanne richten, bleiben derartige Mal3nahmen wirkungslos. Hier ist die ausnahmsweise und be-
fristete EinfUhrung von Kapitalverkehrsbeschrénkungen sinnvoll und mdéglich (wie sie Gbrigens
auch fur die EU entgegen allgemeiner Auffassung durch Art. 73c des EG-V ertrages zugelassen
wird). Die Abschaffung der letzten Mdglichkeiten fUr derartige Kapital verkehrsbeschrankungen
durch die Auflagenpolitik des IWF sollte gestoppt und durch ein transparentes und berechenbares
Reglement fUr derartige Notmal3nahmen ersetzt werden.
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Langfristig ist es alerdings erforderlich, zur Herstellung einer funktionsfahigen Weltwahrungsord-
nung zu einem System globaler monetarer K ooper ation zurtickzukehren, das einerseits einen
Druck auf den Ausgleich von Leistungshilanzen nach allen Seiten, also auch in Richtung auf die
UberschuRRlander ausiibt und andererseits nichtdiskriminierende Unterstiitzung bei der Finanzierung
von Entwicklung in Landern der Dritten Welt zur Verflgung stellt.



