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Elmar Altvater

Die neue Finanzarchitektur

Zur Regulation und Reform der internationalen Finanzmiirkte

Die Wechselkurse schwanken seit dem Zusammenbruch des Fixkurssy-
stems von Bretton Woods im Jahre 1973 mit hoher — und wie die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich im Jahresbericht 2000 darlegt — mit
zunehmender Volatilitét: die Preise fiir Finanzprodukte (Renditen, Zinsen,
Kurse) verdndern sich schnell und in alle Richtungen, nach oben wie nach
unten. Dank der Finanzinnovationen, speziell der Derivate, ist es moglich,
nicht nur bei Bewegungen der Preise von Finanzprodukten nach oben zu
verdienen, sondern auch dann, wenn sie fallen. So wird im Kapitalismus der
Derivate der alte alchimistische Traum wahr, aus wertlosem Dreck wertvol-
les Gold zu machen. Das wire nicht nur kein Problem, sondern 16ste sogar
sehr viele Probleme, wenn nicht erstens die Preise in der realen Wirtschaft
(Lohne, Preise fiir Giiter und Dienste) viel weniger volatil wiren, und wenn
nicht zweitens die Entwicklung der Preise fiir Finanzprodukte, in Sonder-
heit die Zinsen, die Entwicklung realer Groen (Weltproduktion, Welthan-
del, Direktinvestitionen, Beschiftigung) lingst hinter sich gelassen hitte.
Die monetidren GroBen befinden sich im freien Flug und lassen den realen
GroBen mit Bodenhaftung das Nachsehen.

Freilich passen sich reale Verhiltnisse der monetidren Flexibilitidt und
Volatilitit zum Teil und immer miihsam an: Arbeit und Lohnfindung
werden flexibilisiert. Die ,,Rigiditdten* des Fordismus werden iiberwun-
den, also jene sozialen Verhiltnisse, die mit ithren Normen und Formen
Sicherheiten vermittelten: dazu gehorten in den Industrieldndern ein siche-
rer Arbeitsplatz, ein sicheres Einkommen und ein System sozialer Sicher-
heit im modernen Wohlfahrtsstaat. Flexibilitit und Volatilitit werden
Charakteristikum der Normalitit. Doch keine Frage, besonders ausgepragt
sind sie auf den globalen Finanzmirkten, die sich seit dieser Zeit mit
atemberaubender Geschwindigkeit entwickeln. Manche Sozialwissenschaft-
ler sehen in den neuen Formen von Volatilitidt der Finanzen, Flexibilitidt der
Arbeit und Individualisierung der Lebensfiihrung die heraufdimmernde
post-fordistische Produktionsweise (Aglietta 2000; Marazzi 1999), endlich
ist die Ersehnte da. Doch Vorsicht, das neue System ist formlos-instabil. Die
globalen Transformationen vom Fordismus zu einem wie auch immer
gearteten Postfordismus durchqueren eine Phase der ,,Informalisierung®, in
der es Sicherheiten, die fiir die Stabilitit einer Formation, einer Regulati-
onsweise, eines Regimes unverzichtbar sind, nicht gibt.

Reale und monetiire Entwicklung: Zinsen und Wachstumsraten

Die Bodenhaftung haben die Finanzmaérkte mit ihren ,,abgeleiteten Produk-
ten“ (Derivate) seit Beginn der 80er Jahre verloren, als die Realzinsen nach
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oben gingen und die Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in
aller Welt hinter sich lieBen. Die OECD (1993) gibt dafiir die folgenden
Griinde an: erstens die Kreditnachfrage zur Finanzierung der 6ffentlichen
Defizite, die nachfrageseitig den ,,Preis* des Kapitals nach oben getrieben
hat; zweitens den Inflationsdruck in den 70er und frithen 80er Jahren, der
sowohl mit der Entwicklung der Nachfrage als auch mit derjenigen der
Kosten (,,Lohn-Preis-Spirale*) erkldrt werden kann; drittens die Globalisie-
rung der Finanzanlagen, weil auf der Suche nach den besten Renditen die
Zinsen iberall angehoben werden muBlten, um Kapital an ,,Kapitalflucht*
zu hindern oder international hochgradig mobiles Kapital ,,am Standort* zu
attrahieren. Obendrein verschiebt sich, viertens, in den G7-Landern (beson-
ders ausgeprigt in der Euro-Region) das Niveau der realen Wachstumsrate
des BIP nach unten.

In den USA, Kanada und Grofbritannien sind in den 90er Jahren
hingegen die Wachstumsraten leicht gestiegen, freilich ohne das Niveau des
,»golden age* bis Anfang der 70er Jahre auch nur anndhernd zu erreichen. Ob
dies als Errungenschaft des ,,atlantischen* Kapitalismus interpretiert wer-
den kann, ist freilich strittig, zumal auch die h6heren Wachstumsraten nicht
dazu gefiihrt haben, daB sie das reale Zinsniveau iiberschritten. Lediglich in
den USA ubersteigtin der zweiten Hilfte der 90er Jahre das reale Wachstum
die realen Zinsen. Dies wird von vielen (beispielsweise von der OECD) als
eine positive Auswirkung der Dynamik der ,,new economy‘ (Altvater/
Mahnkopf 2000) in den USA interpretiert. Die Folgen der Erhohung des
Zinsniveaus iiber die realen Wachstumsraten sind betrdchtlich und sie
konnen in einer Analyse der Entwicklung der Finanzmirkte in den vergan-
genen Jahrzehnten nicht unberiicksichtigt bleiben.

Erstens. Es kann in der sich 6ffnenden Schere zwischen Realzinsent-
wicklung und Wachstumsraten des BIP der positive Anreiz gesehen wer-
den, die 6konomischen Verhiltnisse in Wirtschaft und Staat rational ordnen
zu miissen, um der disziplinierenden Wirkung der Finanzmirkte Rechnung
zu tragen. Diese Auffassung geht so weit, die globalen Finanzmirkte als
eine ,.fiinfte Gewalt* neben Legislative, Exekutive, Judikative und Medien
zu bestimmen, der sich die Regierungen anzudienen haben (so der Vor-
standschef der Deutschen Bank, Rolf Breuer). Fiir den Staat heifst dies:
Freier Kapitalverkehr schrinkt die Handlungsspielriume von Regierungen
ein. Politische Weichenstellungen, die zu Lasten der Rentabilitdt der Kapi-
talbildung im Inland gehen, kénnen zu einer Kapitalflucht fithren. Bei einer
fiskalischen Belastung des Kapitals sind also Vorsicht und Riicksichtnahme
gefordert. Wenn offentliche (souveridne) Schuldner wegen hohen Schulden-
dienstes in Schwierigkeiten geraten — und dies ist in groBem MaBstab seit
den 80er Jahren vor allem in den Entwicklungsldndern geschehen —, dann
nur, weil Schuldner es versdumt haben, sich den neuen Marktbedingungen
und der hirter gewordenen ,,monetiren Budgetrestriktion* (Janos Kornai)
anzupassen. Im iibrigen haben die restriktiven Wirkungen der monetéren
GroBen Anpassungsstrategien des Unternehmensmanagements zur Folge:
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Der Ubergang zum Shareholder Value-Denken und -Handeln erklirt sich zu
einem Teil aus dieser Entwicklung.

Zweitens. Es 148t sich zeigen, daB die ,,hard budget constraint* negative
Wirkungen zeitigt, z.B. fiir den Arbeitsmarkt. Dies ist fiir die Arbeitsmarkt-
entwicklung in den USA und in Deutschland nachgewiesen worden. Dort
korrelieren eindeutig positiv Realzinsniveau und Arbeitslosenquote (Palley
2000, 48). Mit der Korrelation lassen sich keine Kausalaussagen begriinden.
Der Zusammenhang zwischen Zinsbildung auf Finanzmarkten und Arbeits-
losigkeit auf Arbeitsmirkten ist sehr vermittelt. Dennoch 146t sich mit aller
gebotenen Vorsicht schluBfolgern, daB hohe Realzinsen iiber den Investiti-
ons- und Einkommensmechanismus eher negativ auf die Beschiftigung
wirken.

Drittens. Von nicht wenigen Autoren wird die Zunahme der Volatilitét
vor allem kurzfristiger Kapitalanlagen fiir die Entstehung von Finanzkrisen
wegen der plétzlichen Invasion und Evasion von Kapitalien groBen Um-
fangs (wegen des ,,Herdenverhaltens* der Anleger potenziert) mitverant-
wortlich gemacht. Die Volatilitdt der Kapitalanlagen generell wiirde keiner-
lei Probleme heraufbeschworen, wenn die realen Groflen (Handel mit
Giitern und Diensten, das BIP und die Arbeitsmirkte) in dhnlicher Weise
flexibel und mobil und daher volatil sein konnten oder wenn die finanziellen
Anforderungen aus den volatilen Umdispositionen aus realen Uberschiissen
problemlos abgedeckt werden konnten. Dies diirfte jedoch nur in Ausnah-
mesituationen der Fall sein, und am allerwenigsten in Entwicklungsldandern.

Viertens. Dariiber hinaus 16sen hohe Realzinsen unweigerlich periodi-
sche Finanzkrisen aus, wenn im Konjunkturverlauf die realen Ertrdge des
Kapitals (Profitraten) absinken. Ob diese in Form von Schuldenkrisen (wie
in den 80er Jahren) oder Wihrungs- und dadurch ausgeldsten Finanzkrisen
(wie in den 90er Jahren) auftreten, hiangt von vielen begleitenden Umstén-
den ab, die sowohl in globalen Funktionsmodi der Mirkte (Grad der
Offnung; wirtschaftspolitisches Paradigma etc.) als auch in verfehlter
makro- und mikrookonomischer Politik thren Ursprung haben kénnen.

Fiinftens. Realzinsen oberhalb der realen Wachstumsrate konnen wegen
der einseitigen und an die Substanz gehenden Transfers zu den Gldubigern
die Ungleichheit in der Welt erh6hen, sofern es Schuldnern nicht gelingt,
auf die Seite der Gldubiger zu wechseln. Auf diese positive Wendung
richtete sich die Erwartung der Weltbank mit ihrer ,,Schuldenzyklus-
Hypothese* der 80er Jahre. Es war schon damals absehbar —und es hat sich
zwischenzeitlich bestitigt —, da die Hypothese véllig grundlos war und ist.
Sie taucht dennoch immer wieder auf, etwa in der neoklassischen Annahme,
die globalen Kapitalmérkte erlaubten Kreditnehmern zum Zwecke der
Kapitalbildung den Zugriff auf die ,,globale Ersparnis*. Doch die Glaubi-
ger-Schuldner-Beziehungen sind einseitig, zumal wenn die zu zahlenden
Zinsen oberhalb der realen Wachstumsrate liegen und die Schulden in
fremder Wihrung (in US$) zu bedienen sind. Daher ist die Ungleichheit
(gemessen am Pro-Kopf-Einkommen) in der Welt gestiegen; dies zeigen
Statistiken von Weltbank oder UNDP. Sofern die Ungleichheit eine Ver-
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schlechterung der Lebensbedingungen fiir viele Menschen einschliesst
(gemessen mit dem Human Development Index — HDI — des UNDP), ist sie
ein Faktor, der fiir soziale Konflikte, politische Auseinandersetzungen, ja
Biirgerkriege und zwischenstaatliche Kriege mitverantwortlich ist. Die
Finanzkrisen, in denen in der Vergangenheit von Schuldnern immer harte
Anpassungsmafinahmen verlangt wurden, haben in einer Reihe von Lin-
dern ihren Anteil an blutigen Konflikten (Indonesien, Mexiko, Rufland,
Philippinen; vgl. Stiglitz in ,,The New Republic*, 17.4.2000; auch in ,,Welt
am Sonntag*, 24.9.2000).

Sechstens. Hohe Realzinsen beférdern dariiber hinaus die Spekulation.
Finanzanlagen sind attraktiver als Anlagen in Realkapital. Nur bei hohen
Zinsen ist Fonds-Sparen interessant, weil es bei niedrigen Zinsen Alterna-
tiven (Investitionen im realen Sektor) gibe. Dass bei hohen Renditen auf
Finanzanlagen eine spekulative ,,Manie* wie zu Zeiten der Tulpenspekula-
tion in den frithen Zeiten des Kapitalismus ausbrechen kann, gibt in den
Lindern mit boomender Aktienborse durchaus Anlass zur Besorgnis; nach
der Manie folgt nicht selten der Crash. Da das Risiko der Kapitalanlagen
unter diesen Umstianden hoch bleibt, konnen die Zinsen nicht sinken.

Siebtens. Hohere Realzinsen als die reale Wachstumsrate des BIP sind
zunichst ex-post relevant. Erst im nachhinein stellt sich heraus, ob der
Zinsendienst aus den erwirtschafteten Uberschiissen mikro- und makrodko-
nomisch erbracht, ob also das ,,Aufbringungsproblem® (das ,,budgetary
problem®, Keynes) gelost werden kann. Im voraus werden bei Kredit- und
Investitionsentscheidungen immer ,.externer und ,interner Zins, also
Marktzins und erwartete Rendite in einem Zeitabschnitt von der Gegenwart
in die Zukunft (also unter Bedingungen der Unsicherheit und daher risiko-
behaftet) verglichen, indem erwartete Zukunftsertrige auf den Gegenwarts-
wert abdiskontiert werden. Dabei handelt es sich um nominelle GroBen,
denn im nachhinein ist die Inflationsrate allenfalls abzuschidtzen. Wenn die
Inflationsrate Nominalrenditen und Nominalzinsen gleicherweise trifft, ist
sie fiir das Kalkiil unerheblich. Das Konzept des Shareholder Value wird
entwickelt, um den realen Unternehmenswert monetir auszudriicken und
ihn so mit allen (finanziellen) Alternativanlagen vergleichbar zu machen.
Wenn Zukunftsertrige, die unsicher sind, auf den Gegenwartswert abge-
zinst werden, ist eine Neigung zu Kurzsichtigkeit (,,Myopie*) und ,,short
terminism“ (Bindungen werden méglichst kurzfristig eingegangen) nahe-
liegend. Dies ist ein Faktor, der die finanziellen Instabilititen auf globalen
Mirkten verstdrken kann.

Hier schimmert eine neue Phase kapitalistischer Entwicklung durch,
mag man sie ,,post-fordistisch* nennen oder nicht. Die ,,reelle Subsumtion®
der Arbeit unter das Kapital findet nicht mehr ausschlieBlich oder vorwie-
gend ,,vor Ort* in der Fabrik statt, sondern infolge der Wirkungsweise des
Finanzsystems im ,,globalen Raum®. Das Kapital ist wie immer auf der
Suche nach hochster Rendite. Es kann dies aufgrund technischer und
finanzieller Innovationen nun tatsdachlich weltweit. Es sucht die realen
Uberschiisse zur »Stillung seines WerwolfheiBhungers® (Marx) in allen
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Weltregionen; sie werden dem Kapital nicht mehr localiter, sondern globa-
liter real subsumiert. Der moderne Kapitalismus hat in dieser Hinsicht
gewisse Ahnlichkeiten mit dem kolonialen ,,Raubtierkapitalismus* (Hel-
mut Schmidt): die ausgebeuteten Regionen und Lénder werden iiberfordert.
Denn es gelingt ihnen nicht, die realen Verhiltnisse so zu trimmen, daf die
monetdren Forderungen anstandslos aus einem UberschuB (Mehrwert)
bedient werden konnen. Wenn es nicht einmal die asiatischen Wunder-
Okonomien geschafft haben, wie sollten es afrikanische Liander oder Trans-
formationsgesellschaften Mittel- und Osteuropas schaffen?

Zwar tendieren die Finanzmirkte dazu, Raum und Zeit weitestgehend zu
eliminieren, doch sind Kreditbeziehungen, der Wert von Papieren letztlich
von den Bedingungen der ,realen Welt* abhingig. Das dichotomische
Weltbild der Neoklassik tragt also nicht: die ,,reale* Welt stabiler 6konomi-
scher Beziehungen, wenn nur die Mirkte flexibel genug zu reagieren
vermogen — und die monetdre Sphire einer ausreichenden Geldversorgung,
damit die privaten Akteure miteinander bei stabilen Erwartungen in (mone-
tare) Beziehungen treten konnen. Der Grundirrtum des herrschenden Den-
kens ist darin zu erblicken, daBB Geld in erster Linie als Zirkulationsmittel
aufgefasst wird und nicht als selbstreferentielles Geld, das quantitativ mit
dem Zins wichst. Der monetidre Zuwachs aber muB real produziert werden,
wenn Geld wertvoll bleiben soll.

Zu diesen Tendenzen und Gefahren miissen die seit Beginn der 90er
Jahre ,,explosionsartige* (Baker) Entwicklung von illegaler Kapitalflucht
(zumeist zur Steuervermeidung), Geldwische zur Verbergung krimineller
Akte (Drogen, Menschenhandel, Waffenschmuggel, Anlagebetrug etc.)
und Korruption hinzugezahlt werden. Nicht nur die Stabilitét, sondern auch
die Sicherheit des Geldes als ,,ultimatives Medium der Kontrakterfiillung*
ist betroffen. All diese Aktivitidten, die in Deutschland im Jahre 2000 so
skandaltrachtig waren, dall ,,Schwarzgeldaffare zum Wort des Jahres
avancieren konnte, deuten darauf hin, da3 Normen und gesellschaftliche
Formen in Zeiten der Globalisierung und der Auflosung der Sicherheiten
des Fordismus in groem Stil gebrochen werden. Hier wird die ,,Entgren-
zung der Politik* offensichtlich — und zwar sowohl in bezug auf die Grenz-
und Regeliiberschreitung privater Akteure auf globalen Mirkten als auch in
bezug auf das Verschwinden von Regulierungspotential durch politische
Institutionen.

Internationale Regulation der Finanzmiirkte wird die Instabilitiiten
nur eindimmen kénnen

Dies alles zusammengenommen gibt geniigend Anlass fiir eine internatio-
nale Debatte iiber eine Reform der globalen ,,Finanzarchitektur. Dazu
sagte Walden Bello lakonisch: ,,It’s the wiring, not the architecture®. Von
einer Reform der Wihrungsordnung und der Finanzmirkte sowie der
internationalen Institutionen (vor allem von IWF und Weltbank) darf
freilich nicht zu viel erhofft werden. Denn krisenfrei hat sich eine kapitali-
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stische Weltwirtschaft niemals entwickelt, und dies wird in Zukunft nicht
anders sein. Diese Feststellung allerdings enthebt einen nicht, iiber eine Re-
Regulierung der globalen Finanzmirkte nachzudenken (Prokla 2000).

Wihrend in den 70er Jahren Fragen der Reform des Wihrungssystems im
Zentrum standen und in den 80er Jahren im Zusammenhang mit der
Schuldenkrise nach Wegen einer Entlastung der Schuldner und ihrer Befi-
higung zum Schuldendienst (durch ,,Strukturanpassung*) gesucht wurde,
ist in den 90er Jahren die ,,Architektur des Finanzsystems das Thema der
Reformdebatte. Allerdings geht es dann nicht nurumdie ,,Innenarchitektur*
oder die ,,Verkabelung* der finanziellen Wolkenkratzer, sondern um deren
Fundamente, um die ,,Bodenhaftung®. Zunéchst sind mit der Finanzarchi-
tektur die strukturellen Grundlagen, die Regeln und Institutionen des
globalen Finanzsystems angesprochen, denn die Asienkrise hat gezeigt, dall
auch ,,gute* Schuldner in eine schwere Krise geraten konnen. Im ersten
Jahrzehnt des neuen Jahrhunderts wird es aber nicht nur darum gehen,
sondern auch um Grundfragen der 6konomischen, sozialen und politischen
,,Einbettung* des globalen Finanzsystems — und diese Fragen sind nicht
angemessen zu beantworten ohne eine Politik, die auf eine Senkung des
Niveaus der Realzinsen zielt.

Regeln fiir Wihrungsmiirkte — Zielzonen fiir Wechselkurse?

Bei der Diskussion um Regeln fiir die Bildung der Wechselkurse sind
mehrere Ansitze in der Diskussion: Dazu gehort in erster Linie die Festle-
gung von Schwankungsbreiten (Zielzonen) fiir die Kursrelationen zwischen
den groBBen Wiahrungsblécken (Dollar-, Euro- und Yen-Raum). Wenn sich
Zentralbanken und internationale Institutionen zu deren Einhaltung (unter
Beriicksichtigung ausgehandelter Schwankungsbreiten) verpflichten wiir-
den, konnte dies eine positive Signalwirkung haben. Allerdings erfordert
die Stabilisierung der Wahrungsrelationen auch eine in etwa gleichgerich-
tete Entwicklung der Lohnstiickkosten und der Preise. Mit anderen Worten:
Es geht nicht nur um Wahrungspolitik schlechthin, sondern um Politik-
Koordination zwischen verschiedenen Feldern der Wirtschafts- und Gesell-
schaftspolitik und zwischen Landern (Wahrungsrdumen) sowie um die
Herstellung eines gesellschaftlichen Basiskonsenses iiber Lindergrenzen
hinweg. Davon sind die Hauptakteure auf den Devisenmirkten weit ent-
fernt. Folglich sind Zielzonen derzeit unrealistisch, zumal die USA — anders
als die Européer — auf keine Erfahrungen mit der kooperativen Koordination
von Wechselkursen zuriickblicken kénnen.

Unilaterale Integration von Wihrungsmiirkten durch Dollarisierung
James Tobin hat die Alternative zwischen (bzw. die Kombination von)
Integration und Segmentation von Wihrungsmirkten ins Gesprich ge-

bracht; dies wird in den Debatten um die ,,Tobin-Steuer* zumeist vergessen.
Eine Alternative zur Verteuerung von Wihrungstransaktionen und daher
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der Segmentierung von Wihrungsmarkten ist die Integration von Wihrun-
gen zu einem Wihrungsraum mit moglichst festen Kursrelationen. Die
Integration von Wihrungen zu Wihrungsblocken beseitigt mit den flexi-
blen Kursen auch die Anreize zur Wihrungsspekulation. Tatsdchlich ist
eine Tendenz der Wihrungsintegration in verschiedenen Formen als eine
Konsequenz der Globalisierung und ihrer Krisen feststellbar:

In Europa ist eine multilaterale Wahrungsunion mit der Schaffung des
Euro entstanden, ihre weitere Ausgestaltung ist — insbesondere im Zusam-
menhang mit der Erweiterung der EU oder hinsichtlich des Verhiltnisses zu
EU-Mitgliedern, die nicht zum ,,Euroland* gehéren — im Flusse. Welche
Alternativen es dabei gibt, kann hier nicht erortert werden.

In Lateinamerika gibt es eine Reihe von Beispielen unilateraler Integra-
tion durch ,, Dollarisierung “. Einige Lander haben entweder die nationale
Wihrung zu Gunsten der Einfithrung des Dollar aufgegeben (Panama schon
seit langem, Ecuador seit Anfang 2000, El Salvador seit dem 2.1.2001,
Guatemala im Mai 2001) oder die nationale Wihrung so fest an den Dollar
gebunden, wie die Wihrungen im Euroraum an den Euro fixiert sind
(Argentinien). In nahezu allen anderen lateinamerikanischen Lindern (und
selbst in Kuba) gilt der US$ als die Wihrung, in der groBere Kontrakte
abgewickelt werden (z.B. Immobiliengeschifte) oder die zur Vermogens-
haltung Verwendung findet. Dieser Proze3 der unilateralen Integration in
den US$-Wihrungsraum wird als ,,Dollarisierung® bezeichnet. Linder, die
diesen Schritt unternehmen, geben freilich ihre geld- und wihrungspoliti-
sche Souverdnitit weitgehend auf. Der Schritt zuriick ist zumeist schwierig,
zumal dann, wenn die Dollarisierung vorgenommen wurde, um bei externen
Kreditgebern um Vertrauen in die Wertstabilitdt der Schulden des jeweili-
gen Landes zu werben oder bei freier Konvertibilitdt Direktinvestitionen
anzuziehen. Eine Abkehr von der Bindung an den US$ wiirde mit Sicherheit
eine Abwertungsspirale auslosen und daher eine Steigerung externer Schul-
den.

Doch zeigt es sich auch, dal die Dollarisierung kostspielig sein kann.
Argentinien mufite Ende 2000 ca. 40 Mrd US$ an externen Krediten
aufnehmen, um die interne 6konomische und soziale Krise sowie die
Zahlungsbilanzkrise 2000 (wegen der Uberbewertung der Wihrung) zu
iiberwinden. Inzwischen steigt die Arbeitslosigkeit und die Regierung hat
keine politischen Instrumente der Gegensteuerung, zumal durch die wilde
Privatisierung der 90er Jahre der Staat mittellos ist. Vor den Botschaften
Spaniens oder Italiens bilden sich lange Schlangen von auswanderungswil-
ligen Argentiniern (El Pais, 31.12.2000) — das Land bietet keine Perspektive
mehr. In Ecuador sind die sozialen Leistungen in US$ extrem gekiirzt
worden, und auf dem Lande und in indigenen Gemeinschaften wird mit
Dollar schon deshalb nicht gezahlt, weil keine vorhanden sind.

Der Dollarisierung in Lateinamerika entspricht in einigen europdischen
Lindern die ,, DMarkisierung “ — im Kosovo, in Montenegro, wo die DM
gesetzliches Zahlungsmittel ist, und in einigen baltischen Staaten, wo die
Wihrung an die DM fix gebunden ist. Bei der unilateralen Wiahrungsinte-
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gration gibt es eine Fiille von Problemen fiir alle Beteiligten. Es wire in
diesem Zusammenhang sicherlich von Nutzen, die Lehren der deutsch-
deutschen Wihrungsunion von 1990 zu studieren.

Eine weitere Moglichkeit der unilateralen Integration ist die Einfithrung
von Currency Boards (Bindung an mehrere harte Devisen) mit strikten
Regeln fiir den Geldumlauf (wie einst unter dem Goldstandard), wodurch
die Wihrungsregime sich an harte und starke Wihrungen als ,,Stabilititsan-
ker* koppeln. Probleme entstehen aber unweigerlich dann, wenn eine
Aufwertung der Wihrung negative Folgen fiir die Leistungsbilanz aufweist
und — aus sozialen oder beschiftigungspolitischen Erwédgungen — keine
Kontraktionspolitik der Geldmenge entsprechend den Devisenabfliissen
eingeleitet wird.

Multilaterale Integration durch regionale Wihrungsfonds

Unmittelbar nach Beginn der Asienkrise, im Spatsommer 1997, wurde
erstmals ein Asiatischer Wihrungsfonds (AWF) diskutiert und die Bildung
einer multilateralen Wahrungsintegration in Angriff genommen. Die japa-
nische Regierung schlug im August 1997 die Einrichtung eines “Asian
Monetary Fund* vor. Dieser Fonds sollte mit einem Kapital von $ 100 Mrd.
ausgestattet werden. Die bereitgestellten Mittel sollten gegen Wihrungs-
spekulation eingesetzt werden. Der AWF sollte sich deutlich von den
Programmen des IWF unterscheiden. Vor allem aber war dieser erste
Versuch zur Schaffung eines AWF ein Element des ,, Thinking East Asian®,
also der bewussten Abgrenzung vom Westen und dessen Werten.

Die Ursachen fiir das Scheitern des AWF liegen auf zwei Ebenen:
Erstens haben die US-Regierung sowie der Internationale Wihrungsfonds
die japanische Initiative scharf abgelehnt. Zu Recht unterstellten die Gegner
des AWF, daBl mit der erfolgreichen Etablierung eines asiatischen Fonds
eine Aushohlung der Bedeutung des IWF verbunden gewesen wire. Zwei-
tens hat die japanische Regierung den nétigen Nachdruck bei der Umset-
zung ihrer Initiative vermissen lassen. Hier zeigt es sich, dal multilaterale
wihrungspolitische Kooperation nicht nur 6konomischen Erwigungen folgt,
sondern die regionalen oder globalen ,,politischen Karten* neu mischt.

Im Gegensatz zur (unilateralen oder multilateralen) Integration trennt
eine Strategie der Segmentation Wihrungsriume mit dem marktkonformen
Mittel der Erhohung der Transaktionskosten beim Tausch einer Wihrung
gegen eine andere. Dazu dient (1) die viel diskutierte ,,Tobin tax“ auf
Devisenumsitze (in der Hohe von weniger als 1 Prozent). Einen dhnlichen
Effekt konnen (2) hirtere Eigenkapitalvorschriften, ein Kreditregister, die
Kontrolle der Umschlagszentren (Off Shore Centers OFCs) etc. haben.
Auch Kapitalverkehrskontrollen (an nationalen Grenzen) separieren (3)
Wihrungsmirkte. Dafiir stehen die in der jlingsten Krisensequenz ver-
gleichsweise erfolgreichen Beispiele von Chile und Slowenien (Bardepot-
pflicht) und Malaysia (Kapitalimportkontrollen) oder der VR China (Kapi-
talimport- und -exportkontrollen). Aber es sollte nicht der Vergessenheit
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anheimfallen, daB Kapitalverkehrskontrollen bis in die 70er Jahre hinein ein
ganz iibliches Instrument der Segmentation auch in der Welt der westeuro-
pdischen Industrieldinder gewesen sind. Die MaBnahmen (1) bis (3) unter-
scheiden sich hinsichtlich des Grades internationaler Kooperation. Eine
Tobin Tax erfordert Kooperation zumindest im Bereich der OECD-Lénder;
Kapitalverkehrskontrollen sind Mdoglichkeiten, die einzelne Lander ergrei-
fen konnen.

Eine Tobin Tax wird im iibrigen auch unter dem Aspekt diskutiert, da3
den nationalen Steuerstaaten die Steuerbasis mehr und mehr schwindet und
daher der am wenigsten mobile Produktionsfaktor (Arbeit) einen immer
groBeren Anteil der Steuerlast tragt (in Europa ist der Anteil der Kapital-
steuern am Steueraufkommen von 50 Prozent zu Beginn der 80er Jahre auf
35 Prozent heute zuriickgegangen). Die Tobin Tax belastet hingegen den
mobilsten Produktionsfaktor: das kurzfristige Kapital. Dafiir sprechen
folglich auch Erwédgungen iiber Steuergerechtigkeit. Im iibrigen konnten
die Einnahmen aus der Tobin Tax fiir soziale und/oder Entwicklungsprojek-
te verwendet werden. Dies war im iibrigen ein Vorschlag von Président
Mitterrand auf dem Weltsozialgipfel 1995 in Kopenhagen.

Ein regulativer Ordnungsrahmen fiir globale Kreditmirkte

Dariiber, daBB der Ordnungsrahmen von Kreditmirkten verbessert werden
muB, besteht nach den Erfahrungen mit den Finanzkrisen der 90er Jahre
breiter Konsens. Denn die ,,Contagion-effects* konnten sich ausbreiten (die
Wihrungsraume also sich sozusagen wechselseitig ,.infizieren*), weil die
Mirkte weitgehend dereguliert sind. Die Reformiiberlegungen des 1999
eingerichteten Financial Stability Forum (FSF) beziehen sich folglich vor
allem auf die kurzfristigen Kapitalfliisse mit besonders ausgeprigter Vola-
tilitdt, auf die Off-Shore-Zentren, die fast wie ,,virtuelle* Orte der Kapital-
transaktionen fungieren, und bestimmte hochspekulative Akteure (Hedge-
Fonds), die wegen hoher Hebelwirkung besonders riskante Geschifte
betreiben und ein permanentes systemisches Risiko darstellen (vgl. zu
einzelnen Aspekten www.fsforum.org ).

Durch die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist die Bedeutung der gut
50 Offshore-Zentren gewachsen, in denen es auf der einen Seite keine oder
kaum eine Finanzaufsicht, auf der anderen Seite absolute Geheimhaltung
und kaum Steuern gibt. Sie sind in den 90er Jahren zunehmend zu Ge-
schiftssitzen von Spekulationsfonds — die ihr Engagement auf diese Weise
verdunkeln konnten — zum Ziel fiir Steuerflucht und zum Umschlagsplatz
und zur Wischerei schmutzigen Geldes geworden. Inzwischen hat die
OECD auch im Zusammenhang mit den Empfehlungen des FSF die Einhal-
tung bestimmter Regeln seitens der Umschlagzentren gefordert und mehr
Kooperation angemahnt. Nicht-kooperative OFCs sollen mit Sanktionen
belegt werden. Daraufthin haben einige der als Off-Shore-Zentren deklarier-
ten ,,special jurisdictions* ihre Kooperation zugesagt (auch die Schweiz,
zogerlich Liechtenstein, gar nicht: Nauru). Ein Problem im Zusammenhang
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der Regelung der OFCs ist der Sachverhalt, daB ,,special jurisdictions* auch
in den groBen Finanzzentren New Y ork, Tokio, London, Bangkok zu finden
sind.

Dariiber hinaus ist zu erwarten, da3 regulative MalBnahmen, die das
Risiko von Kapitalfliissen generell senken, auch zu einer Reduzierung des
Realzinsniveaus auf globalen Mirkten beitragen und somit Schuldner (z.B.
Unternehmer, die Kredite zur Investitionsfinanzierung aufnehmen wollen)
entlasten. Dieser Effekt 1st auch dadurch zu erreichen, daf Kreditgeber im
Falle von Krisen in die (Mit-)Verantwortung genommen werden (,,bail-in)
und sich an den Kosten einer Schuldenrestrukturierung oder Entschuldung
beteiligen. In diesem Kontext wiren auch Reformen des internationalen
Insolvenz-Rechts anzugehen, durch die Schuldner entlastet werden, wenn
Umschuldung und Konditionalitét fiir Dritte (z.B. die Bevolkerung eines
Landes) unzumutbare Hirten bedeuten (Einfithrung eines internationalen
Schiedsverfahrens mit Beteiligungsrechten fiir alle ,,stakeholder®). Der
IWF miifte bei allfdlligen Umschuldungen nicht nur einseitige Konditiona-
lititen fiir Schuldner formulieren, sondern — wie iibrigens bereits im
Keynes-Plan von 1944 vorgesehen — auch Konditionalitédten fiir Gldubiger.
Der private Sektor miiite demnach in Schuldenrestrukturierungen mehr
eingebunden werden als in der Vergangenheit geschehen; er darf vor allem
nicht mehr damit wie selbstverstindlich rechnen, daB Schuldner nicht
bankrott gehen konnen, weil sie durch IWF und andere offizielle Institutio-
nen gerettet werden. Das naheliegende Verhalten des ,,moral hazard*,
wenn von offiziellen Institutionen Rettung der eingegangenen Kreditenga-
gements vor Verlusten erwartet werden kann, kann durch angemessene
Regeln unterbunden werden.

Immer wieder wird in der Debatte auf die Notwendigkeit einer funktio-
nierenden Banken-, Borsen- und Versicherungsaufsicht verwiesen, zumal
die Aufsichtsorgane erstens wesentlich national und die Akteure auf den
Mairkten global operieren und zweitens die nationalstaatlichen Regeln sehr
verschieden sind. Die Vorschlige, die vom FSF gemacht worden sind,
miissten eigentlich von einer globalen Aufsichtsbehorde aufgegriffen und
weiterentwickelt werden: verbessertes Risiko-Monitoring und -manage-
ment, hohere Transparenz, ein Kreditregister, um Offentlichkeit iiber die
Geldgeber der hochspekulativen Fonds herzustellen; bessere Daten, Ver-
einheitlichung von Standards und ,,sound practices®, eventuell eine Kredit-
versicherung (z.B. gemidB dem Soros-Vorschlag). An eine Realisierung
dieser vom FSF empfohlenen oder angesprochenen (,,considered) Refor-
men ist freilich derzeit nicht zu denken.

Reform der globalen Institutionen
Auch die Reform der Institutionen des globalen Wahrungs- und Finanzsy-
stems, vor allem der Bretton Woods Institutionen, steht an. Es geht nicht um

deren Auflosung, wie manchmal von Kritikern gefordert, also auch nicht
um deren marktkonforme Reduktion zu Gunsten des privaten Sektors, wie
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der US-amerikanische Finanzminister Lawrence Summers vorschligt. Ge-
gen eine deutlichere Arbeitsteilung zwischen IWF und Weltbank, wie etwa
vom Meltzer-Report (angefertigt fiir den US-amerikanischen Kongref3)
verlangt, ist nichts zu sagen. Doch wiren die dem IWF zur Verfiigung
stehenden Finanzmittel und deren Verwendung zu iiberpriifen; es handelt
sich dabei ja im wesentlichen um offentliche Mittel, die in der Regel auch
zur Rettung privater Institutionen verwendet werden. Auch wenn der IWF
urspriinglich ein Fonds und keine Bank sein sollte, 148t sich die Arbeitstei-
lung mit der Weltbank nicht auf diesen Unterschied stiitzen. Die Weltbank
ist ohne Frage fiir die Finanzierung von Entwicklung verantwortlich. Doch
gerade angesichts jiingster Auseinandersetzungen um den World Develop-
ment Report 2000 ist hervorzuheben, dal Entwicklung nicht gleichbedeu-
tend mit Wachstum ist, von dem die Uberwindung der Armut quasi-
automatisch erwartet wird. Diese Hoffnung hat schon in der Vergangenheit
getrogen und es spricht nichts dafiir, daB dies in Zukunft anders sein wird.
Kommt hinzu, dal Wachstum 6kologische Probleme erzeugt und durch
Kredite finanziert werden muB, fiir die heute im Schnitt Zinsen oberhalb der
realen Ertridge gezahlt werden miissen. Entwicklung verlangt auch MaBnah-
men zur Beeinflussung der Verteilung von Ressourcen, von Einkommen,
von Lebenschancen und von Partizipationsmdoglichkeiten im weitesten
Sinne.

Der IWF ist in der schwierigen Situation, da} seine Kredite immer dann
gefordert sind, wenn die beabsichtigte Entwicklung, die zum Teil von der
Weltbank finanziert wird, in eine Krise miindet. Bislang ist der IWF in der
Regel ,,post festum™ eingesprungen. Dies sollte nach den Reformiiberlegun-
gen anders werden: der IWF sollte seine Finanzmittel eher zur Pravention
einsetzen. Diese Regel ist verniinftig, aber wahrscheinlich duBerst schwer
einzuhalten. Die neue Kreditfazilitat (Contingency Credit Lines) fiir Lander
mit ,,solider Wirtschafts- und Finanzpolitik* beriicksichtigt immer noch zu
wenig die sozialen Belange des Entwicklungsprozesses.

Die Schulden- und Finanzkrisen der vergangenen zwei Jahrzehnte haben
erkennen lassen, daB3 die versprochenen positiven Effekte der Deregulie-
rung fiir den Wohlstand der Nationen nicht oder bestenfalls zum Teil
eingetreten sind und wohl auch nicht eintreten werden. Dies erinnert daran,
daBl David Ricardo, auf dessen ,,Theorem der komparativen Kostenvorteile*
die moderne Theorie von Welthandel und weltwirtschaftlichen Beziehun-
gen griindet, zwar fiir freien Handel von Giitern und Dienstleistungen
eingetreten ist, sich aber vehement gegen die ungeziigelte Freiheit der
Kapitalfliisse ausgesprochen hatte. Auch Keynes hat diese Position vertre-
ten. Viel spricht dafiir, daB die Zweifel an den Wohltaten weitgehend
deregulierter Finanzmarkte berechtigt sind. Die 6konomischen, sozialen
und politischen Kosten der finanziellen Instabilititen, wenn sie sich zu
Krisen zuspitzen, sind einfach zu hoch.

Es wire nach den Erfahrungen der vergangenen zehn Jahre verantwor-
tungslos, die Finanzmérkte sich selbst zu iiberlassen. Allerdings gibt es
angesichts der Globalisierung von Wirtschaft und Finanzen die national-
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staatliche Alternative der ,,Selbstgeniigsamkeit, der Autarkie (,,national
self-sufficiency*), die Keynes noch nach der Weltwirtschaftskrise der
frithen 30er Jahre priferierte, nicht mehr. Daraus leitet sich die Notwendig-
keit von Pridvention und Bekdampfung von Krisen auf allen Ebenen, vom
nationalen Bereich bis zu globalen Mirkten und Institutionen ab.

Allerdings bleiben alle Regeln Stiickwerk und die finanziellen Hochhéu-
ser ohne Bodenhaftung, wenn es nicht gelingt, die realen Zinsen unter die
reale Wachstumsrate zu driicken. Andernfalls bleibt die ,, financial repres-
sion®, die die letzten beiden Jahrzehnte des vergangenen Jahrhunderts
gekennzeichnet hat, erhalten. Sie wird iiber kurz oder lang die nichste
Finanzkrise auslosen. In der Tiirkei und in Argentinien konnte am Ende des
Jahres 2000 auf die ersten Anzeichen noch rechtzeitig reagiert werden. Die
internationalen Finanzinstitutionen haben aus der Asienkrise und danach
durchaus gelernt. Doch manches Lernen ist pathologischer Natur, etwa
wenn die Weltbank meint, den durch Volatilitit und hohe Zinsen erzeugten
finanziellen Problemen mit einer Erh6hung des Wachstums beikommen zu
konnen. Das funktioniert weder 6konomisch noch sozial und vor allen
Dingen nicht okologisch. Finanzkrisen konnen auf diese Weise nicht
verhindert werden. Im Gegenteil.

Die einzige Losung wire eine Senkung des realen Zinsniveaus, doch dies
wird immer schwerer durchsetzbar, da sich inzwischen die Anlagestrategi-
en darauf eingestellt haben: Unternehmen, die nach der Shareholder-Value-
Philosophie wirtschaften, Sparer, die ihr Geld in Investitionsfonds stecken,
und die Biirger, die ihre Alterssicherung durch Pensionsfonds teilweise
absichern wollen, gieren nach moglichst hohen Zinsen, selbst wenn sie
wissen oder ahnen, daf} irgendwo irgendjemand im ,,globalen Dorf* dafiir
aufkommen muf}. Durch die Globalisierung ist das System in hohem Grade
interdependent und zugleich ausbeuterisch. Das kann nicht gut gehen. Es ist
instabil — und daher alles andere als eine einigermaflen stimmige soziale
Formation.
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