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Die globalen Finanz-

markte

Sind Finanzkrisen das Werk kollektiver’

Dummheit, oder werden sie von jenen
ausgelost, die davon profitieren? Tatsa-
che ist, dass sie einigen einen vorherseh-
baren Profit bringen und dass dieser Um-
stand die Wahrscheinlichkeit von Finanz-
krisen stark erhoht.

Werner Vontobel

Verschworungstheorien werden norma-
lerweise bloss von paranoiden Aussensei-
tern ausgeheckt und weiterverbreitet.
Paul Krugman ist kein Aussenseiter. Als
Professor fiir Okonomie am Massachu-
setts Institute of Technology und als einer
der weltweit besten Kenner der globalen
Finanzmarkte steht er im Gegenteil knie-
tief im Mainstream. Dennoch fragt sich
Krugman in jiingster Zeit immer ofter, ob
das, was er (und wir) in den letzten Mona-
ten auf den weltweiten Finanzmérkten
beobachten mussten, nicht vielleicht
doch «das Nebenprodukt eines grossan-
gelegten Beutezugs einer Handvoll du-
bioser Fincanciers sei». Krugman gibt zu,
dass diese Version etwas jenseitig tont,
«aber sie konnte sich durchaus als wahr
erweisen.»

Ob es eine Verschworung gab, wird viel-
leicht dereinst die Geschichtsschreibung
kldren. Schon heute ist hingegen klar,
dass die globalen Finanzmérkte nicht so
funktionieren, wie es noch vor wenigen
Jahren fast alle geglaubt haben, ndmlich
als ein Instrument, das die Ersparnisse
weltweit dort investiert, wo sie zum Woh-
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le aller den gréssten Nutzen bringen. Die-
se Theorie der «optimalen Allokation»
wird inzwischen nicht mehr nur von der
Realitét Liigen gestraft, auch die vorherr-
schende Theorie hat sich (unter anderm
dank Paul Krugman) der Realitit angend-
hert.
Anders als die einst sakrosankte Theorie
der perfekten Mérkte unterstellt, ist ndm-
lich die Information auch auf den Finanz-
mérkten keineswegs vollkommen, und
zwar aus mindestens zwei Griinden: Er-
stens kostet die Information und ihre Ver-
arbeitung Zeit und Geld. Zweitens ist die
Information auf den Finanzmérkten un-
gleich verteilt: der Schuldner kennt den
Wert der Ware (des Kredits) besser als der
Glaubiger. Vor allem in (fernen) Entwick-
lungs- und Schwellenldndern konnen
auch grosse Schuldner selten richtig ein-
geschitzt werden. Da die Schuldner ein
Interesse haben, ihre Lage zu positiv dar-
zustellen, sind ihre Informationen nicht
glaubhaft. Die Gldubiger gehen mit dieser
Informationsunsicherheit wie folgt um:
— Sie verlangen bei jedem Anzeichen von
Unsicherheit hohe Risikoprdmien. Da-
durch wird die Aufnahme von Krediten
nur fiir jene Schuldner interessant, die
zwar ein hohes Risiko aufweisen, dieses
aber verheimlichen konnen. Es kommt
somit zu einer negativen Auswahl. Die
schlechten Risiken erhalten mehr Kre-
dit als die guten (die auf bessere Zeiten
warten).
- Sie reduzieren das Risiko, indem sie
sich nur kurzfristig und nur in liquiden
Mirkten engagieren und indem sie sich



schon bei geringen Anzeichen von Un-
sicherheit zuriickziehen.

— Internationale Kredite gehen selten di-
rekt an die Schuldner, sondern werden
von Banken vermittelt. Diese iiberneh-
men damit das ganze Wéhrungs- und
Fristenrisiko (sie leihen kurzfristige
Gelder langfristig aus). Damit entsteht
zwar ein Klumpenrisiko, doch die
Gldubiger gehen davon aus, dass der
Staat die Bank nicht Pleite gehen lasst.

Gesetze des Marktes

Schon diese Verhaltensmuster der Geld-
geber an sich sind ein Kochrezept fiir
Krisen. Die globalen Investoren neigen
namlich dazu, sich beim geringsten An-
zeichen von Problemen en masse und
blitzschnell aus den als gefdhrdet erachte-
ten Mérkten zuriickzuziehen. Angesichts
dieser nicht abzustreitenden Tatsache ha-
ben sich die Apostel der perfekten Kapi-
talmirkte in ein pseudoreligitses Reduit
zuriickgezogen. Sie behaupten jetzt allen
Ernstes, dass es zu den erwdhnten kollek-
tiven Riickzligen nur kommt, wenn die
Wirtschaftspolitik des betreffenden Lan-
des gegen die Gesetze des Marktes gefre-
velt hat. Diese Fehler werden dann vom
Kapitalmarkt hart, aber gerecht bestraft.
Der Markt wird dadurch noch perfekter:
Er sorgt mit seinen Strafaktionen dafiir,
dass nur noch gute Wirtschaftspolitik ge-
macht wird.
Diese «Theorie» passt zwar zu den All-
machtsgefiihlen der Financiers, nicht
aber zu den Fakten. In Wirklichkeit ist es
ndmlich so, dass gerade die «guten» Lin-
der besonders gefdhrdet sind. Dies wie-
derum héngt mit zwei andern Gesetzmés-
sigkeiten der Kapitalmérkte zusammen:
1. Die globalen Kapitalstrome werden
nicht in erster Linie von den Schwel-
len- und Entwicklungslindern ange-
zogen, sondern sie gehen vielmehr
von den Industrieldndern selbst aus.
Immer wenn dort die Renditen sin-
ken, halten die Financiers Ausschau

nach guten Anlagemdglichkeiten in
den sogenannten Emerging Markets.
Und als «emerging» gilt ein Markt
dann, wenn seine «Fundamentals»
(Zahlungsbilanz, Wéhrungsstabilitat,
sozialer Frieden oder was auch immer
gerade als wichtig betrachtet wird) gut
sind.

2. Diese Kapitalzustréme sind fiir die
betroffenen Linder ein Problem. Wer-
den die Kapitalien ndmlich unbe-
schrinkt zugelassen, so fiihrt dies zu
einer massiven Aufwertung der eige-
nen Wihrung. Dadurch werden die
Importe billiger, und es werden erfah-
rungsgemdss viele Luxusgiiter einge-
fithrt. Gleichzeitig werden die Expor-
te teurer; die Zahlungs- und Lei-
stungsbilanz verschlechtert sich bis zu
einem Punkt, wo das auslindische
Kapital wieder massiv abfliesst und
der ganze Boom zusammenkracht.

Um dies (ohne gesetzliche Beschrankung
der Kapitaleinfuhr) zu verhindern, gehen
viele Regierungen dazu iiber, die Kapital-
importe zu sterilisieren. Konkret: Die Re-
gierung kauft Devisen auf, legt sie zu den
Wihrungsreserven und finanziert diese
Operation, indem sie eigene Obligationen
ausgibt. Damit diese gekauft werden,
muss das Zinsniveau in einheimischer
Wihrung deutlich hoher sein als das in
Devisen. Die Regierung (oder die Noten-
bank) zahlt also den ausldndischen Inve-
storen gleichsam eine Zinssubvention,
was noch mehr Devisen anlockt-bisauch
hier ein Crash der unhaltbaren Situation
ein Ende bereitet.

Fazit: Der globale Devisenmarkt ist — ge-

rade wegen seiner globalen Dimensionen

- extrem ineffizient und neigt zu spekta-

kuldren Zusammenbriichen. Angesichts

dieses offensichtlichen Ungeniigens stellt
sich die Frage, warum wir nicht lingst
einen besser funktionierenden Kapital-
markt haben. Mindestens ein Teil der Ant-
wort liegt in der Art und Weise, wie die

Verluste und Gewinne der Finanzkrisen

verteilt werden.
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sterilisieren.

Nehmen wir als Beispiel Siidkorea, des-
sen Schuldenkrise bisher wie ein gelunge-
ner Hold-Up abgelaufen ist, eine perfekte
Blaupause fiir spitere Nachahmungsti-
ter:

Punkt 1: Man locke das Opfer mit giinsti-
gen kurzfristigen Krediten in die Falle.
Mitte 1997 letzten Jahres hatten die Dol-
larschulden der koreanischen Banken
und Multis 153 Milliarden erreicht, rund
100 davon kurzfristig.

Punkt 2: Die Gliubiger verlieren plotz-

lich das Vertrauen in Korea. Sie sind nicht
mehr bereit, ihre Darlehen zu verlingern.
Die siidkoreanischen Schuldner miissen
innert kiirzester Frist mehr Dollar zu-
riickzahlen, als im ganzen Land verfiigbar
sind.

Punkt 3: Die Gldubigerbanken lassen
durchsickern, dass sie selbst nicht mehr
zahlungsfahig wiren, falls ihre Guthaben
gegeniiber Korea massiv abgeschrieben
werden miissten. Es drohe eine Kettenre-
aktion von Pleiten, welche die ganze
Weltwirtschaft lahmlegen kdnne.

Das gentigt. Der Rest lduft von alleine,
denn in Washington sitzt eine riesige Bii-
rokratie, genannt Internationaler Wih-
rungsfonds, kurz IWE die nur darauf war-
tet, die Welt zu retten. Sie hat zu diesem
Zweck ein Rezept entwickelt, das sie im-
mer wieder anwendet. Der IWF iiber-
nimmt zusammen mit den Notenbanken
und Regierungen der Industrieldnder die
Garantie fiir die gefdhrdeten Schulden.
Langerfristig wird das ganze Land (also
z.B. Korea) fiir die Schulden haftbar ge-
macht.

Globaler Konkurs nach IWF

Um das Erpressungsmandver zu erken-
nen, muss man sich kurz den wesentli-
chen Unterschied zwischen dem «globa-
len Konkurs nach IWF» und dem Kon-
kursrecht innerhalb aller zivilisierten
Liander vergegenwirtigen. Im zivilen
Konkurs ist die Haftung beschrénkt; er-
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stens auf den Schuldner und zweitens auf
dessen Eigenkapital. Féllt der Verlust ho-
her aus, was im Konkurs fast immer der
Fall ist, so verliert auch der Glaubiger.
Der globale Konkurs a la IWF hingegen
verlduft ganz anders. Erstens ist die Haf-
tung nicht beschrinkt, sondern der Glau-
biger kann sogar mehr als sein urspriing-
liches Guthaben einfordern. Zweitens
wird, um diesen Anspruch durchzuset-
zen, meist die ganze Bevolkerung solida-
risch fiir den Schaden haftbar gemacht.
Doch der Reihe nach: Da ist zundchst
einmal der Zinsgewinn. Der globale IWF-
Konkurs auferlegt dem Schuldner regel-
maéssig hohere Zinsen. Im Falle Siidkorea
sind die Zinsen fiir Won-Schulden vor-
iibergehend auf rund 12 Prozent und fiir
Dollarschulden um 4 Prozentpunkte ge-
stiegen. Inzwischen haben sie zwar das
alte Niveau fast wieder erreicht, insgesamt
diirften die ausldndischen Gldubigerban-
ken dank dem IWF-Konkurs dennoch 5
bis 10 Milliarden Dollar zusétzlich ver-
dient haben.

Weit einschneidender als der Zinseffekt
ist jedoch die Vergrosserung der Haupt-
schuld durch den Wihrungs- und Borsen-
effekt. Die Notwendigkeit, Dutzende Mil-
liarden Dollar in kiirzester Zeit zu be-
schaffen, hat den Won gegeniiber dem
Dollar um 30 Prozent abgewertet. Gleich-
zeitig haben sich die Preise der koreani-
schen Kapitalgiiter (sichtbar in den Bor-
senkursen) in Won gemessen praktisch
halbiert. Pro Million Schulden in Dollar
muss Korea also nach der Krise 30 bis 100
Prozent mehr einheimische Waren,
Dienstleistungen und Kapitalgiiter ablie-
fern als zuvor.

Um solche Forderungen praktisch durch-
zusetzen, muss die ganze Bevolkerung
haftbar gemacht werden. Und das geht so:
In allen asiatischen Krisenlindern wurde
ein grosser Teil derinsgesamt geschrumpf-
ten Produktionskapazititen auf Export
umgetrimmt, wihrend der Import prak-
tisch zusammengebrochen ist. Zweck:
Devisen anhidufen, Schulden zuriickzah-



len. Als Folge davon ist der einheimische
Konsum massiv gesunken, was in Korea
5,5 Millionen Menschen unter die Ar-
mutsgrenze gedriickt hat.

Auch hier ist ein Vergleich mit dem zivili-
sierten Konkursrecht erhellend. Es wire
vollig undenkbar, dass die Gldubiger der
Firma zur Befriedigung ihrer Forderun-
geneine Lohnpfindungaller Angestellten
verlangen diirften. Fiir den IWF scheint
dies jedoch normal zu sein. Ganz Siidost-
asien ist fiir einige Zeit gleichsam auf das
Existenzminimum gesetzt worden. Doch
dies geniigt offenbar noch nicht. Gleich-
zeitigwerden auch noch die verwertbaren
Wertgegensténde versilbert. Eine der Auf-
lagen des Wahrungsfonds bestand darin,
Auslandern den Erwerb von Aktien und
ganzen Unternehmen zu erleichtern. Die
stidostasiatischen Krisenlinder wurden
also gezwungen, ihr Familiensilber zu
Schleuderpreisen zu verhokern.

Korea ist kein Einzelfall. Dass sich
bei internationalen Zahlungskrisen die
Schuldenlast im Zweifelsfall erh6ht und
auf die Bevolkerung abgewilzt wird, zeigt
sich auch im (vollig anders gelagerten)
Fall Brasilien. Hier das Problem in Stich-
worten: Dieses Land hatte Ende 1998
noch rund 50 Milliarden Dollar Wih-
rungsreserven. Dem standen aber
230 Milliarden in Dollar denominierte
Schulden des Staates, der privaten Unter-
nehmen und der Banken gegeniiber.
Noch bedrohlicher waren aber interne (in
Real denominierte) Guthaben und Schul-
den im Wert von rund 600 Milliarden
Dollar, die unter dem damals noch gelten-
den Regime der fixen Wechselkurse jeder-
zeit, bzw. solange Vorrat, in Dollar umge-
wandelt werden konnten.

Die Situation glich einem Sesseltanz mit
zehn Ténzern und einem Stuhl. Um die
Musik am Laufen zu halten hatte sich die
Regierung Cardoso folgendes ausgedacht:
Erstens eine Senkung der Staatsausgaben
um 84 Milliarden Dollar innert drei Jah-
ren, zweitens sind die kurzfristigen Real-
zinsen zeitweise auf iiber 40 Prozent er-

hoht worden. Bei Inflationsraten von 2
Prozent entspricht dies Realzinsen von
iiber 30 Prozent. Drittens wurde der IWF
dazu iiberredet, notfalls einen zweiten
Stuhl (sprich 41 Milliarden Dollar) bereit-
zustellen. Trotz all dieser Vorsichtsmass-
nahmen verlangen die internationalen
Gléubiger fiir Dollar-Kredite an Brasilien
rund 8 Prozentpunkte mehr Zins als fiir
Dollar-Kredite etwa in den USA.

Mit diesen Massnahmen wollte man - so
die Sprachregelung der globalen Finanz-
mirkte - eine Finanzkrise vermeiden. In
Wirklichkeit war die Krise natiirlich
langst im Gange. Brasiliens Netto-
Schuldner (grob gerechnet 90 Prozent der
Bevolkerung) zahlen rund 8 Prozent zu-
viel Zins (Fachjargon «Spread») auf 230
Milliarden Dollar Auslandschuld und
rund mindestens 20 Prozent zuviel auf
600 Milliarden Dollar Binnenschulden.
Mit andern Worten: Brasiliens Gldubiger
kassieren jahrlich rund 140 Milliarden
Dollar (gut 20 Prozent des Sozialpro-
dukts) bloss dafiir, dass sie weitertanzen.
Diese Zahlist nurinsofern theoretisch, als
Brasiliens Schuldner natiirlich nicht in
der Lage sind, diese Last zu tragen. Ge-
méss der brasilianischen Notenbank war
schon Mitte 1998, als das Zinsniveau
noch bei 20 Prozent lag, mehr als die
Hiilfte (57,8 Prozent) aller internen Kredi-
te in Liquidation. Konkret: Schulden im
Nennwert von 345 Milliarden Real stan-
den im Oktober 1998 noch mit 26 Milliar-
den in den Biichern der brasilianischen
Banken.

Inzwischen ist Brasiliens Wahrung auch
dusserlich zusammengebrochen. Angeb-
lich um das Vertrauen der auslandischen
Investoren zu erhalten, hat der IWF Bra-
siliens Regierung dazu iiberredet, die Ab-
wertung mit einer abermaligen Zinserho-
hung zu begleiten. Auch die Zinsen fiir
brasilianische Dollarschulden sind noch
einmal um gut 2 Prozentpunkte gestiegen.
In Real gemessen, hat sich damit Brasili-
ens Aussenschuld innert Tagen um rund
20 % des Bruttosozialprodukts erhoht.
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Fazit

Globale Finanzkrisen unterscheiden sich
von lokalen Zahlungsschwierigkeiten
dadurch, dass sie fiir die Glaubiger dus-
serst lukrativ sein kénnen. In einigen Fal-
len, siche Brasilien, geniigt schon die
Moglichkeit, mit einer Wahrungskrise
bzw. mit einem massiven Abzug von Gut-
haben drohen zu kénnen. Dies erklért
wenigstens teilweise, warum Finanzkri-
sen in letzter Zeit gehéduft auftreten.

Dabei wiire es relativ einfach, erstens die
Wabhrscheinlichkeit solcher Krisen zu re-
duzieren und zweitens - falls dies nicht
gelingen sollte - die Schidden zu begren-
zen. Zudiesem Zweck brauchte es erstens
einen internationalen Schuldengerichts-
hof. Dieser hétte beispielsweise im Fall
Korea ein Zahlungsmoratorium ver-
héngt, die kurzfristigen Schulden verldn-
gert und allenfalls die Zinsen herabge-
setzt. Denkbar wire auch gewesen, dass
Korea von sich aus die Riickzahlung sei-
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ner Kkurzfristigen Schulden verweigert
und die Gldubiger zu Verhandlungen auf-
gefordert hitte.

Damit lassen sich auch die eingangs ge-
stellten Fragen klar beantworten. Ja,
Wihrungskrisen sind insofern das Ergeb-
nis kollektiver Dummbheit, als ihre Wahr-
scheinlichkeit mit relativ einfachen Mass-
nahmen deutlich verringert werden konn-
te. Dass dies bisher nicht geschehen ist,
héngt damit zusammen, dass die Wah-

- rungskrisen fiir einige Akteure sehr profi-

tabel sind. Seit einiger Zeit wichst aller-
dings auch die Einsicht, dass globale
Wahrungskrisen letztlich auch auf Wachs-
tum, Konjunktur und Wohlstand der In-
dustrieldnder zuriickwirken konnen.

Werner Vontobel ist Redaktor bei der
Wochenzeitung CASH. Dort schreibt
er seit langem und fortlaufend zu den
im Text beschriebenen Vorgéngen.
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