Weltwirtschaftliche Stabilitat braucht regulierte

Finanzmarkte

Jérg Huffschmid

In der aktuellen wirtschaftspolitischen Diskussion wird immer wieder auf die Instabilitit der Weltwirtschaft und die Gesetze der
Finanzmirkte verwiesen, die eigenstindige Wirtschaftspolitik zur Sicherung von Wachstum und Vollbeschiftigung angeblich unmog-
lich machen. Die Mechanismen, durch die liberalisierte Finanzmirkte zur Destabilisierung der Weltwirtschaft beitragen, lassen sich
jedoch identifizieren und durch eine geeignete, auch auf européischer Ebene mogliche, Stabilisierungspolitik in ihrer Wirkung
beschrinken. Die Politik sollte allerdings hierbei nicht stehen bleiben, sondern die Ursachen der Verselbstindigung von Finanzmirk-
ten angehen und diese in eine langfristige Entwicklungsstrategie einbinden.

Einleitung: Weltwirtschaft-
liche Instabilititen und
moderne Finanzmarkte

Im Jahre 2002 kennzeichnen drei markante
Instabilititen die Weltwirtschaft. Mehrere
grof8e Entwicklungs- und Schwellenldnder
— wie Argentinien, Brasilien, die Tiirkei —
befinden sich in tiefen Finanz- und Wirt-
schaftskrisen. In den weltwirtschaftlichen
Zentren USA, EU und Japan herrscht eine
prekire Situation mit der Gefahr des Ab-
kippens in eine deflationdre Abwirtsspi-
rale. Der weltweiten Spekulationswelle in
der zweiten Hilfte der 90er Jahre ist eine
weltweite Borsenkrise gefolgt und hat den
grofiten Teil der sog. New Economy weg-
gefegt. Fur alle drei Bereiche spielen die
internationalen Finanzmirkte auf unter-
schiedliche Weise eine wesentliche Rolle.
Eine Politik zur Stabilisierung der Welt-
wirtschaft erfordert daher auch eine Ein-
bindung der Finanzmirkte in eine nationale
und internationale Entwicklungsstrategie.

Moderne Finanzmirkte zeichnen sich
durch drei wesentliche Entwicklungen und
Eigenschaften aus (OECD 1995; Deutscher
Bundestag 2002a, S. 63ff; Huffschmid 2002,
Kap. 1 und 2). Erstens sind in den letzten
20 Jahren die Finanzmiirkte sehr viel stirker
gewachsen als die Produktion oder der inter-
nationale Handel. Das betrifft einerseits
den Bestand an Finanztiteln (vor allem
Aktien, Anleihen, Derivate), andererseits
und in besonderem Mafle das Tempo des
Handels. Steigende Bestdnde sind wichtig,
um die Finanzierungsaufgabe der Finanz-
mirkte zu gewihrleisten. Stark steigende
Umschlaggeschwindigkeiten belegen dem-
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gegeniiber, dass Finanzierung und lang-
fristige Vermogensbildung hinter die kurz-
fristige Spekulation als wesentliche Trieb-
krifte auf den Finanzmarkten zuriickgefal-
len sind.

Zweitens hat die Bedeutung der institu-
tionellen Anleger —Versicherungen, Pensions-
und Investmentfonds — auf den Finanz-
mairkten in den letzten Jahren erheblich
zugenommen. Sie treten nicht nur neben,
sondern zunehmend auch an die Stelle
traditioneller Bankinstitute bei der Wert-
papierfinanzierung und beim Wertpapier-
handel und kénnen durch die Biindelung
vieler kleinerer Geldbetrige erheblichen
Einfluss auf den Finanzmirkten austiben.

Drittens handelt es sich tiberwiegend
um liberalisierte Finanzmiirkte, auf denen —
mit Hilfe der modernen Kommunikations-
und Informationstechnologie — jederzeit
sehr grofie Betrige ohne Behinderungen
von einem Land in andere Linder tber-
fithrt werden kénnen. Das gibt den grof3en
Akteuren offensichtlich ein grofies Druck-
mittel gegentiber Unternehmen und der
Politik an die Hand.

Zusammen bilden diese drei Eigen-
schaften ein brisantes Gemisch, das die Sta-
bilitdt der Weltwirtschaft in verschiedener
Weise gefihrden kann. Im Folgenden soll
gezeigt werden, welchen Beitrag zur welt-
wirtschaftlichen Instabilitit die Finanz-
mirkte — besser: die grofSen Akteure auf
den internationalen Finanzmirkten — in
den Entwicklungslindern (Abschnitt 2)
und in den Industrielindern (Abschnitt 3)
leisten. Abschnitt 4 behandelt drei wesent-
liche Wege zur Stabilisierung der Finanz-
mirkte — Verbesserung der Finanzaufsicht,
Verringerung kurzfristiger Transaktionen
und Management des Wahrungssystems —,
deren Realisierung im Falle ausbleibender

weltweiter Kooperation notfalls auch auf
europdischer Ebene angegangen werden
kann. Abschlieflend wird in Abschnitt 5 ar-
gumentiert, dass die Entstehung und das
destabilisierende Potenzial weitgehend ver-
selbstindigter Finanzmirkte in einem
wachstums- und verteilungspolitischen
Zusammenhang zu sehen sind, und dass
daher eine langfristige weltwirtschaftliche
Stabilisierungsstrategie auf die — globale,
europdische und nationale — Korrektur ge-
samtwirtschaftlicher Blockaden und kon-
traproduktiver Verteilungsverhiltnisse ab-
zielen sollte.

Finanzkrisen in den
Entwicklungslandern -
Risiken fiir die
Weltwirtschaft

In den letzten 10 Jahren sind grofie Finanz-
krisen in den Entwicklungsldndern eine re-
gelmiflige Erscheinung gewesen: Mexiko
1994/95, Asien 1997/98, Russland 1998/99,
Brasilien 1999 ff., Argentinien 2001 ff. In al-
len Fillen handelt es sich dabei um Finanz-
krisen, die mit massiven Abwertungen der
nationalen Wihrungen verbunden waren
und zu tiefen Einbriichen von Produktion
und Beschiftigung sowie einer drastischen
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Verschlechterung der Lebensverhiltnisse
der jeweiligen Bevolkerung gefiithrt haben.
Durch derartige Krisen ist die Ungleichheit
und Polarisierung in den betroffenen Lan-
dern und zwischen den Entwicklungs- und
den Industrieldndern erneut schirfer ge-
worden.

Die meisten Erklarungen der jiingsten
Krisen in den Entwicklungslandern schrei-
ben den Finanzmairkten eine wesentliche
Rolle zu, allerdings in sehr unterschiedli-
chem Sinn. Die vorherrschende Lehre — die
auf politischer Ebene vom Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) und der Regierung
der USA vertreten wird — geht davon aus,
dass Finanzkrisen deshalb hausgemacht
sind, weil in den betroffenen Lindern
funktionierende Finanzmarkte fehlen. Die-
se Position kann allerdings nicht erkldren,
weshalb es in den 90er Jahren — und nicht
schon viel friiher, als der Zustand des Fi-
nanzsystems noch weniger entwickelt war
—zu der schnellen Abfolge von Krisen ge-
kommen ist. Die Antwort auf diese Frage —
dass die jeweiligen Linder erst in den 90er
Jahren in vollem Umfang in die internatio-
nalen Kapitalmirkte integriert worden
sind — trifft zwar zu, verweist aber zugleich
auf einen anderen Zusammenhang: Die
Léander sind fiir internationale Kapitalfliis-
se gedffnet worden, ohne ausreichend da-
rauf vorbereitet zu sein, sie zu verarbeiten.
Unter diesen Bedingungen sind Krisen
wahrscheinlich. Dass es zu dieser Offnung
kam, lag jedoch wesentlich am Druck der
Anleger auf den internationalen Finanz-
markten. Letztere sind seit den 80er Jahren
durch eine hohe und weiter zunehmende
Liquiditit gekennzeichnet (BIZ 1998, S.107,
136). Hintergrund hierfiir war zum einen
die weltweit zu beobachtende Umvertei-
lung der Einkommen zugunsten der Unter-
nehmen und oberen Einkommensschich-
ten. Hinzu kamen die Stagnation in Japan
und das schwache Wachstum in der EU;
beides fithrte dazu, dass die Investitions-
neigung der Unternehmen sank und zu-
sitzliche Mittel auf die Finanzmairkte flos-
sen. Diese Tendenz wurde durch die Politik
der rigorosen Verminderung offentlicher
Neuverschuldung verstirkt, durch die ein
bislang sehr aufnahmefihiger Absorpti-
ons- und Recyclingkanal fiir fliissige Mittel
weitgehend verschlossen wurde. Die in den
Industrielindern nicht profitabel verwert-
baren fliissigen Mittel wurden daher in
Entwicklungs- und Schwellenldndern an-
gelegt, in denen durch die Bindung der
nationalen Wihrungen an den Dollar kein

Wechselkurs(dnderungs)risiko zu bestehen
schien. Diesen massenhaften Zufluss von
Kapital — das ja hohe Verwertungsan-
spriiche stellt — konnten viele Lander nicht
verkraften. Sobald dies absehbar wurde,
kam es zur plotzlichen Umkehr der Kapi-
talfliisse, die Abwertungsspekulation setzte
ein und fithrte schlieflich zum Zusam-
menbruch der mittlerweile unhaltbar ge-
wordenen Wihrungsbindung.

Die Kosten der Finanzkrisen in den be-
troffenen Landern sind enorm. In den 90er
Jahren beliefen sie sich auf zwischen 20%
und 50 % ihres Bruttoinlandsproduktes
(Deutscher Bundestag 2002b, S.21). Inso-
fern handelt es sich um einen autonomen
Beitrag zur weltwirtschaftlichen Instabi-
litit. Dariiber hinaus gibt es Ansteckungs-
wirkungen, die auf drei Wegen ausgelost
werden:

Erstens fithrt eine plotzliche Abwer-
tung der Wihrung des Krisenlandes zu
einer massiven Storung der Handelsbezie-
hungen insbesondere zu den benachbarten
Landern, mit denen enge Handelsverflech-
tungen bestehen. Diese Lander verlieren
Exportmairkte und geraten unter hirtere
Importkonkurrenz. Die dadurch bewirk-
ten Einbriiche konnen zu Kettenreaktionen
fithren. Eine solche Ansteckung erfolgte
beispielsweise, als Brasilien 1999 die Dollar-
bindung des Real authob und damit die
argentinische Wirtschaft vor zusitzliche
Probleme stellte.

Zweitens werden auch auslindische
Investoren, die ihr Geld nicht oder nicht
schnell genug aufler Landes bringen, von
der Krise betroffen. So erlitten zum Bei-
spiel spanische Unternehmen wie Telef6ni-
ca und spanische Banken, die sich im Zuge
der Privatisierungswelle in Lateinamerika
massiv engagiert hatten, erhebliche Ertrags-
einbuflen durch die dortigen Finanzkrisen.

Drittens kann der Ausfall von Krediten
zur Gefahr der Illiquiditdt auslandischer
Gldubigerbanken fiihren, die bei Ausblei-
ben wirksamer Gegensteuerung in die
Insolvenz iibergehen kann. Das war bei-
spielsweise 1998 beim amerikanischen
Spekulationsfonds Long Term Capital
Management (LTCM) der Fall, der durch
die Finanzkrise in Russland an den Rand
des Ruins getrieben wurde und durch des-
sen Zusammenbruch fithrende Banken der
Welt in erhebliche Schwierigkeiten gekom-
men waren.

Instabile Konstellation
zwischen den Zentren -
Risiken fiir die
Weltwirtschaft

Die Zentren der Weltwirtschaft — die USA,
die EU und Japan — befinden sich in einer
prekiren Konstellation zueinander, die der
herrschenden 6konomischen Lehre Hohn
spricht. In den USA gibt es seit vielen Jah-
ren ein stindig steigendes Leistungsbilanz-
defizit, das aber — im Gegensatz zur kon-
ventionellen Theorie — nicht zu Kapitalab-
fluss und kaum zur Abwertung des Dollar
gefithrt hat. Vielmehr haben die USA einen
starken Zufluss an Auslandskapital erlebt,
der den amerikanischen Aufschwung der
90er Jahre und vor allem den Bérsenboom
gespeist hat. Trotz des Wachstumsein-
bruchs und der tiefen Borsenkrise der letz-
ten beiden Jahre ist der Dollar bislang das
Weltgeld Nr. 1 geblieben. Japan befindet
sich demgegentiber seit mehr als 10 Jahren
in einer Stagnation, erzielt aber hohe und
tendenziell ebenfalls steigende Leistungs-
bilanziiberschiisse, denen vor allem hohe
Direktinvestitionen im Ausland gegeniiber-
stehen. Fiir die EU ist die Leistungsbilanz in
etwa ausgeglichen — mit erheblichen inner-
europdischen Ungleichgewichten. Gleich-
zeitig hat die Gemeinschaft ein Jahrzehnt
insgesamt langsamen Wachstums hinter
sich, und nach der milden Rezession im
Jahre 2001 kommt ein neuer Aufschwung
nicht in Gang. Die Risiken, die in dieser
Konstellation von den Finanzmérkten aus-
gehen, liegen auf zwei sehr unterschied-
lichen Ebenen:

Zum einen gibt es das Risiko abrupter
Wechselkursschwankungen, die durch
plotzliche Kapitalabwanderung aus den
USA ausgeldst werden. Dies ist deshalb eine
durchaus denkbare Perspektive, weil die
6konomisch perverse Situation des hohen
Leistungsbilanzdefizits bei gleichzeitig
starkem Dollar nur durch das — allerdings
politisch und militdrisch unterfiitterte —
Vertrauen der Akteure auf den Weltfinanz-
mirkten in die anhaltend dominante Posi-
tion der USA gestiitzt wird. Wenn dieses
Vertrauen erschiittert wird — etwa durch
einen sich hinziehenden Krieg gegen den
Irak — kann es sehr schnell zu einem massi-
ven Kapitalabfluss kommen. Die damit ein-
hergehende massive Abwertung des Dollars
—und nach Lage der Dinge zu erwartende
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Aufwertung von Pfund, Euro und Schwei-
zer Franken — hitte erhebliche Konsequen-
zen fiir die EU, sowohl fiir die Wahrungs-
union als auch und besonders fiir Grof3-
britannien. Sie wiirde insgesamt die
einigermaflen ausgeglichene europiische
Leistungsbilanz ins Defizit driicken und
insbesondere grof3e Probleme fiir die Lan-
der wie Deutschland mit sich bringen, die
einen erheblichen Teil ihres Auflenhandels
mit Drittlindern (vor allem den USA) ab-
wickeln. Das hierin liegende Instabilitats-
potenzial konnte nur mit energischer poli-
tischer Gegensteuerung zur Ankurbelung
des innereuropiischen Wachstums neutra-
lisiert werden.

Einer solchen notwendigen Gegen-
steuerung steht jedoch das zweite Problem
entgegen, das in erheblichem Mafle durch
den Druck der Finanzmirkte entstanden
ist und auf der wirtschaftspolitischen und
der ideologischen Ebene liegt (Schulmeis-
ter 1998). Das Vordringen der Finanz-
mirkte und der grofle Einfluss ihrer
Hauptakteure hat zu einem folgenreichen
wirtschaftspolitischen Paradigmenwechsel
gefiihrt. An die Stelle einer Pluralitit wirt-
schaftspolitischer Ziele — wie sie etwa im
deutschen Stabilititsgesetz niedergelegt
sind — ist die faktische und gesetzliche Pri-
oritdt der Preisstabilitdt getreten. Dieser
Vorrang gegeniiber anderen Zielen — zum
Beispiel der Beschiftigung — liegt vor allem
im Interesse der grofien Finanzanleger. Da
zudem in dieser Sicht die Inflation vor
allem durch hohe Lohne und ausufernde
unproduktive Staatsausgaben verursacht
ist, lduft eine vorrangig auf Preisstabilitit
gerichtete Wirtschaftspolitik in erster Linie
auf Durchsetzung von ,Lohnzuriickhal-
tung® und auf Senkung der Sozialausgaben
im Sinne einer ,Konsolidierung“ der o6f-
fentlichen Haushalte hinaus. Die in Maas-
tricht 1991 eingeleitete Austerititspolitik
der 90er Jahre in Europa hat im Wesent-
lichen den Groflakteuren auf den europi-
ischen Finanzmirkten genutzt und war
sicherlich eine Stiitze des Aktienbooms in
der zweiten Hilfte des vergangenen Jahr-
zehnts. Fiir die Mehrheit der Menschen hat
sie dagegen stagnierende oder sinkende
Reallohne und Einschnitte im System der
sozialen Sicherheit bedeutet. Makrogkono-
misch hat sie Wachstumsschwiche, kaum
zusitzliche Beschiftigung, aber hohere Ar-
beitslosigkeit mit sich gebracht.

Die Gefahr ist erheblich, dass die ,,Sicht
der Finanzmirkte“ auch in Zukunft die
Wirtschaftspolitik der EU und Deutsch-
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lands bestimmt. In diesem Fall wiirde eine
Erschiitterung der amerikanischen Fiih-
rungsrolle und Wihrung nicht von Europa
aufgefangen werden konnen. Ein gefdhr-
liches Chaos wire die Folge, in dem jedes
Land versuchen wiirde, auf Kosten aller
anderen zu iiberleben und in dem der wirt-
schaftliche und soziale Zusammenhalt in
Europa weiter erodieren wiirde. Die Inten-
sitdt der Standortkonkurrenz wiirde zu-
nehmen, Steuern und Staatsausgaben wiir-
den weiter gesenkt und damit die infra-
strukturellen Grundlagen der wirtschaft-
lichen Entwicklung weiter zerstort.

Stabilisierung der
Finanzmairkte

Seit der Asienkrise gibt es eine umfang-
reiche Diskussion {iber die Reform der
internationalen Finanzmirkte und der sie
tragenden Institutionen (Eichengreen 1999;
Dieter 2002). Thre Zielorientierung ist
allerdings die Stabilisierung der Mirkte,
nicht die Ankurbelung der Wirtschaft.
Die verschiedenen Moglichkeiten, Finanz-
mirkte stabiler zu machen, lassen sich in
drei Gruppen unterteilen.

4.1 VERBESSERUNG DER
FINANZAUFSICHT

Die erste Gruppe umfasst die Verminde-
rung der Risiken auf den Finanzmirkten
durch Verbesserung der Finanzaufsicht.
Dazu gehoren neben der allgemein akzep-
tierten Verbesserung von Informationen
und Transparenz vor allem die Reform der
Risikovorsorge bei Finanzinstitutionen.
Hierzu liegen unter dem Titel Basel 2 Vor-
schldge vor, die im Jahre 2006 in Kraft tre-
ten sollen (Basel Committee 1999; Deut-
scher Bundestag 2002a, S. 83—85). Im Kern
handelt es sich dabei um einen weitrei-
chenden Wechsel von den bislang (als Ba-
sel 1) geltenden Regeln: Das Risiko von
Krediten soll sich nicht mehr nach der Art
des Kredites (Staatskredite, Unterneh-
menskredite, Hypothekarkredite), sondern
nach der individuellen Bonitit der jeweili-
gen Schuldner richten, und es soll durch in-
terne Risikomodelle der Glaubigerbanken
ermittelt werden, deren Soliditit allerdings
offentlicher Aufsicht unterliegt. Die Prob-
lematik eines solchen Verfahrens liegt —
ganz abgesehen von dem gerade fiir klei-

nere Banken anfallenden Mehraufwand —
in zwei Punkten: Zum einen wirkt das neue
Verfahren prozyklisch: In einer Rezession
steigt das Ausfallrisiko der Kreditnehmer,
die Kredite werden teurer, was die Rezessi-
on verlingert. Umgekehrt werden im Auf-
schwung Kredite billiger und die Gefahr
der Uberhitzung gefordert (Eatwell 2002).
Zum anderen kommt die Verlagerung der
Kompetenz fiir die Risikoeinstufung einer
Teilprivatisierung der Bankenaufsicht gleich,
die Spielrdume fiir erhebliche Manipula-
tionen seitens der groflen Bankinstitute
schafft. Angesichts der véllig ungleichen
Ausstattung und Moglichkeiten bei diesen
Instituten auf der einen und der Aufsichts-
behorden auf der anderen Seite ist die
Bestimmung, dass die Soliditdt der ver-
wendeten internen Risikomodelle der
Finanzaufsicht unterliegt, kaum mehr als
eine gut gemeinte aber uneinlgsbare Ab-
sichtserkldrung. Eine sinnvolle und gang-
bare Alternative zu diesem Vorgehen lige
darin, prinzipiell an der Klassifizierung von
Kreditklassen festzuhalten, diese aber im
Licht der Erfahrungen wihrend der 90er
Jahre zu ergénzen und zu modifizieren. Die
wichtigste Modifikation wire dabei wohl
die deutliche Verteuerung aller ungeregel-
ten (OTC = over the counter) Derivatge-
schifte, fur die nach den Basel 1 Regeln
kein Eigenkapital zu hinterlegen war, die
sich aber als besonders riskant und desta-
bilisierend erwiesen haben.

Ein anderer Weg, die Risiken auf den
Finanzmirkten zu vermindern, besteht
darin, ein internationales Insolvenzrecht
fiir iiberschuldete und zahlungsunfihige
Staaten einzuftihren (Deutscher Bundestag
2002a, S. 112f.). Sein Kern besteht darin,
das Recht von Gldubigern einzuschrianken,
bei Zahlungsverzug sofort im Wege der
Klage vorzugehen. Stattdessen sollen in
einem geordneten Verfahren die Moglich-
keiten der Sanierung des zahlungsunfihi-
gen Landes gepriift und festgesetzt werden,
dass die Glaubiger hierzu bestimmte
Beitridge — etwa durch Hinnahme eines
Zahlungsmoratoriums — zu leisten haben.
Diese Perspektive der Mitverantwortung
der Glaubiger fiir die Zahlungsunfihigkeit
von Schuldnern soll Finanzinstitutionen
davon abhalten, riskante Kredite in dem
Glauben zu vergeben, im Notfall schnell
und wirksam auf das Vermogen des
Schuldners zuriickgreifen zu konnen. Der-
artige Konzeptionen, die schon vor vielen
Jahren entwickelt worden waren (Raffer
1990), sind Ende 2001 von der stellvertre-



tenden Direktorin des IWF, Anne Krueger,
aufgegriffen und erneut in die Diskussion
gebracht worden (Krueger 2001). Dies hat
allerdings bislang nicht zu konkreten Vor-
haben gefiihrt.

4.2 INTERNATIONALE
FINANZTRANSAKTIONEN BREMSEN

Eine zweite Gruppe von Stabilisierungs-
mafinahmen besteht darin, die Geschwin-
digkeit und den Umfang internationaler
Finanztransaktionen zu bremsen und ins-
besondere massenhafte kurzfristige Kapi-
talfliisse zu vermindern, die keine Effizienz
fiir die Lenkung von Realkapital haben,
sondern tberwiegend der Arbitrage und
der Spekulation dienen. Zu dieser Gruppe
zdhlt auch die umstrittene Devisenumsatz-
steuer (Tobinsteuer), deren Zweck es ist,
kurzfristige Wihrungsspekulationen zu
verhindern (Deutscher Bundestag 2002a,
S. 97-100; Ul Haq u.a. 1996; Tobin 1978).
Dies ist angesichts der weitgehenden Ent-
koppelung des Devisenhandels vom inter-
nationalen Handel und von langfristigen
Kapitalbewegungen eine sinnvolle Stof3-
richtung, deren Umsetzung ohne Schaden
fiir Handel und Direktinvestitionen mog-
lich ist. Der urspriinglich von Tobin vorge-
schlagene Steuersatz von 1% ist zwar ge-
eignet, eine sich langsam und in kleinen
Schritten aufbauende Spekulation zu ver-
hindern, reicht aber nicht aus, massive
Fundamentalspekulation abzuwehren. Fiir
solche Fille kann eine je nach den Turbu-
lenzen auf den Devisenmirkten flexibel
gehandhabte Festsetzung des Steuersatzes,
die im Ubrigen autonom auf nationaler
oder regionaler Ebene erfolgen kann, wirk-
sam als Wellenbrecher gegen die Spekula-
tion eingesetzt werden (Spahn 2002).

Bei der Tobinsteuer, wie auch bei der al-
ternativ diskutierten Einfithrung einer Bar-
depotpflicht fur auslindisches Kapital nach
dem chilenischen Modell — dort musste in
den 90er Jahre ein bestimmter Prozentsatz
des importierten Kapitals fiir ein Jahr zins-
los bei der Zentralbank hinterlegt werden,
was die Rentabilitdt kurzfristiger Investi-
tionen erheblich schmailerte (Dieter 2002,
S.43-45) —, handelt es sich um marktkon-
forme Instrumente zur Steuerung von Ka-
pitalfliissen. Als Ergdnzung oder Alterna-
tive hierzu kommen — vor allem fiir die
Lander mit schwécheren Finanzmirkten —
administrative Kapitalverkehrskontrollen
in Frage. Sie wurden bei Griindung des
IWF als selbstverstindliches Recht jedes

Mitgliedslandes zum Schutz seiner Wirt-
schaftspolitik angesehen, und dieses Recht
steht nach Art. VI des IWF-Abkommens
auch heute noch allen Mitgliedstaaten zu.
Mittlerweile hat der IWF seine in den 90er
Jahren unternommenen Versuche, diese
Bestimmung abzuschaffen, aufgegeben
und sich zu der Position durchgerungen,
dass Liberalisierung des internationalen
Kapitalverkehrs zwar langfristig und per-
spektivisch die optimale Losung, ihr Nut-
zen aber an gewisse Voraussetzungen ge-
bunden ist, die in vielen Entwicklungs- und
einigen Schwellenldndern noch nicht gege-
ben seien (IMF 1999; Financial Stability
Forum 2000). Es komme also auf die rich-
tige Reihenfolge — das sequencing — bei der
Liberalisierung des internationalen Kapi-
talverkehrs an. Dies ist im Ubrigen auch
die Erfahrung der Linder, die heute offene
Kapitalmarkte haben: Alle haben in den
50er und 60er und die meisten auch noch
in den 70er Jahren immer wieder Kapital-
verkehrsbeschrankungen zum Schutz ihrer
Finanzmirkte eingesetzt (Shafer 1995;
Bakker 1996). Kapitalverkehrskontrollen
sind nicht nur nitzlich zum Schutz und
zur Stabilisierung der eigenen Finanz-
mirkte und Gesamtwirtschaft. Entgegen
neoliberaler Ideologie fithren sie auch nicht
zu einer Isolierung von den internationalen
Kapitalmirkten: Zu den von ausldndischen
Investoren am meisten umworbenen Kapi-
talmérkten gehort der streng kontrollierte
chinesische Markt. Sogar die EU hilt sich
trotz aller Liberalisierungsrhetorik im Arti-
kel 59 des EG Vertrags eine Hintertiir fir
Mafinahmen offen, die im Notfall auch
befristete Kapitalverkehrsbeschrinkungen
umfassen konnen. Zu einer solchen Not-
fallsituation konnte es kommen, wenn bei
einem abrupten Abfall des Vertrauens in
die amerikanische Wihrung eine Flut von
US-Dollars die EU tberschwemmt und
durch regulire geldpolitische Instrumente
nicht mehr kontrolliert werden kann.

4.3 MANAGEMENT DES INTER-
NATIONALEN WAHRUNGSSYSTEMS

Zur dritten Gruppe der Mafinahmen zur
Stabilisierung der Finanzmairkte gehort das
Management des internationalen Wih-
rungssystems. Dabei geht es nicht um die
Wiedereinfiihrung eines internationalen
Festkurssystems, fiir das weder die erfor-
derliche 6konomische Konvergenz der Teil-
nehmerldnder noch die notwendige Bereit-
schaft zur Koordination der Wirtschafts-

politik gegeben sind. Zur Vermeidung ab-
rupter Schwankungen im Wihrungssys-
tem ist jedoch ein System sinnvoll und
machbar, in dem die Schwankungen durch
gemeinsame Politik an den Devisenmirk-
ten in festgelegten Grenzen gehalten wer-
den (Smith 2002). Dabei konnte es sich um
eine zweistufige Konstruktion handeln: Auf
der unteren Stufe gibt es ein regionales
Wihrungssystem mit festen Zielzonen,
unbegrenzter Beistandspflicht und zuneh-
mender Intensitit wirtschaftspolitischer
Zusammenarbeit auch auf anderen Gebie-
ten als dem der Wihrungspolitik. Ein sol-
ches System war das Europidische Wih-
rungssystem, das 1978 aufgestellt wurde
und 1999 zur Europiischen Wahrungsuni-
on fuhrte, in der Wahrungsspekulation
durch Abschaffung der nationalen Wih-
rungen endgiltig unmdoglich gemacht
wurde. Auf der globalen Ebene, also in den
Beziehungen zwischen den groflen Wirt-
schafts- und Wahrungsblocken, ist der
Grad der 6konomischen Verflechtung und
der allgemeinen wirtschaftspolitischen Kon-
vergenz erheblich geringer. Das schlief3t
wihrungspolitische Kooperation nicht aus.
Die Absicherung der jeweiligen regionalen
Entwicklungsstrategien legt es vielmehr
nahe, abrupte Briiche und plotzliche spe-
kulative Kapitalfliisse zwischen den Blocken
durch gemeinsames Management der
Wechselkursbewegungen zu verhindern.
Der giinstigste Rahmen fiir ein solches
Management ist ein Zielzonensystem, das
gegeniiber dem alten EWS flexibler gestal-
tet werden kann. Lisst sich ein solcher Rah-
men nicht herstellen, kann auch eine form-
liche Vereinbarung tiber wihrungspoliti-
sche Kooperation fiir den Fall stabilisierend
wirken, dass bestimmte Schwankungsgren-
zen uberschritten werden. Die Minimal-
16sung ist die nicht von vornherein 6ffent-
lich verabredete faktische Kooperation, wie
sie etwa zwischen dem amerikanischen
Federal Reserve System und der Europdi-
schen Zentralbank nach dem 11. Septem-
ber 2001 praktiziert wurde (Europdische
Zentralbank 2002, S. 81).

4.4 GLOBALE ODER REGIONALE
STABILISIERUNGSSTRATEGIEN?

In der Diskussion iiber die Moglichkei-
ten zur Stabilisierung der Finanzmirkte
herrscht Einigkeit dariiber, dass der opti-
male politische Rahmen hierfiir eine um-
fassende globale Kooperation der grofien
Finanzzentren und der internationalen
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Finanzinstitutionen wire (Flasbeck/Noé
2001). Aus diesem Grund finden die Dis-
kussionen iiber die ,neue internationale
Finanzarchitektur auch vorwiegend im
Rahmen der groflen Institutionen IWE,
Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) und dem von den G7-Liandern
initiierten Forum fiir Finanzmarktstabilitat
(Financial Stability Forum, FSF) statt. Es
hat sich aber mittlerweile gezeigt, dass in
diesen Institutionen erstens im Wesent-
lichen die Interessen der Industrieldnder
gegeniiber den Entwicklungslindern do-
minieren und zweitens auch eine Koopera-
tion der groflien Industrieldnder nicht ge-
wihrleistet ist. Dies verweist auf den oft
verdringten Tatbestand, dass von der aktu-
ellen Struktur und Dynamik der interna-
tionalen Finanzmadrkte nicht nur destabili-
sierende und schédliche Wirkungen fiir
Weltwirtschaft im Allgemeinen und die
Entwicklungslinder im Besonderen ausge-
hen, sondern dass es auch Linder und ins-
besondere Finanzinstitute gibt, die vom
Istzustand profitieren und daher kein In-
teresse an weitreichenden Reformen haben
(Stiglitz 2002). Das Finanzsystem funktio-
niert zum einen {iberwiegend im Interesse
der Industrielinder und gegen die der
Entwicklungs- und Schwellenlidnder; zum
anderen funktioniert insbesondere das
Wihrungssystem der marktbestimmten
Wechselkurse zugunsten des Marktfiithrers
USA. Solange das so ist, bleibt die Bereit-
schaft zur globalen Kooperation des Nor-
dens mit dem Siiden, bei der es wesentlich
um die Demokratisierung von Struk-
tur und Politik des IWF gehen miisste
(Deutscher Bundestag 2002a, S.103-105,
540-542), ebenso gering wie die der USA
zur wihrungspolitischen Kooperation mit
Japan und der EU.

Unter diesen Bedingungen kénnen und
sollten als zweitbeste Strategien zur Stabi-
lisierung der Finanzmirkte regionale Lo-
sungen eingefithrt werden (Huffschmid
2000; Dieter 2002, S. 35—37). Dies ist fiir
die EU als grofitem Wirtschaftsblock der
Welt ohne Weiteres moglich. Sie kann die
oben unter 4.1 und 4.2 skizzierten Maf3-
nahmen zur Verbesserung der Finanzauf-
sicht und zur marktkonformen oder admi-
nistrativen Kontrolle von Kapitalfliissen ei-
genstindig durchfiihren, ohne schédliche
Riickwirkungen beftirchten zu miissen. Da
die weltwirtschaftliche Lage nicht durch
Kapitalknappheit, sondern durch Kapital-
iiberschuss gekennzeichnet ist, stellt mas-
senhafte Kapitalflucht fiir die EU keine rea-
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le Gefahr da. Im Gegenteil: Eine eigenstdn-
dige erfolgreiche Stabilisierungspolitik der
EU kann ihre Attraktivitdt als Finanzplatz
steigern. Sie kann tberdies als Beweis der
Machbarkeit solcher Regionalstrategien
auch andere Regionen veranlassen, diesem
Beispiel zu folgen und so letztlich dann
doch einen Beitrag zur tiberregionalen Sta-
bilisierung leisten. Das Problem liegt nicht
darin, dass eine solche Perspektive unrea-
listisch ist. Es liegt vielmehr darin, dass die
EU sie nicht verfolgt, sondern ihre Politik
zur Herstellung eines einheitlichen eu-
ropéischen Finanzmarktes ganz auf die
Imitation des amerikanischen Modells ab-
gestellt hat, dessen Instabilitdt mittlerweile
offensichtlich geworden ist (Grahl u.a.
2002).

Globales Wahrungsmanagement kann
die EU allein allerdings nicht leisten. Sie
kann zwar — und sollte sich diesen Weg de-
monstrativ offen halten — gelegentlich ein-
seitig an den Devisenmirkten eingreifen,
um abrupte Wechselkursausschlige zu ver-
hindern. Solche Mafinahmen werden je-
doch bei dauerhafter Kooperationsverwei-
gerung der USA gegen anhaltende massive
spekulative Attacken nur begrenzt wirksam
sein und im Ubrigen immer hohere Kosten
mit sich bringen. In derartigen Fillen bleibt
der EU nichts anderes tibrig, als die eigene
Wihrung durch administrative Eingriffe in
Form von Devisenverkehrsbeschrankun-
gen zu schiitzen.

Einbettung der
Finanzmarkte in eine
gesamtwirtschaftliche
Entwicklungsstrategie

Verselbstindigte Finanzmarkte konnen de-
stabilisierende und schédliche Wirkungen
auf die Weltwirtschaft mit sich bringen.
Hiergegen ldsst sich durch eine Politik zur
Stabilisierung der Finanzmirkte etwas aus-
richten. Die diskutierten MafSnahmen rei-
chen in lingerfristiger Perspektive aller-
dings nicht aus. Denn das explosionsartige
Wachstum und die Verselbstindigung von
Finanzmirkten sind ja selbst Produkte ge-
samtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen —
die sie dann wieder verstirken. Deren Kern
besteht darin, dass in den 80er und 90er
Jahren das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum in den Zentren der Welt — insbesonde-
re in Europa und Japan, aber in geringerem

Mafle auch in den USA - deutlich
schwicher geworden ist und gleichzeitig
ein massiver Umverteilungsprozess zugun-
sten der Unternehmensgewinne und der
hoheren Einkommensgruppen stattgefun-
den hat. Die daraus resultierende Schwi-
chung der kaufkriftigen Endnachfrage ist
durch die Politik zur Senkung der offent-
lichen Neuverschuldung verstirkt worden
und hat auch auf die produktiven Investi-
tionen zuriickgewirkt. Als Alternative bo-
ten sich die Finanzmirkte an, deren explo-
sionsartiges Wachstum insofern letztlich
Reflex schwicherer giiterwirtschaftlicher
Dynamik und wirtschaftspolitischer Fehl-
entscheidungen war. Daher wird eine
Politik, die sich auf die Stabilisierung der
Finanzmirkte konzentriert und nicht an
die Wurzeln ihrer Dynamik herangeht,
trotz durchaus moglicher zeitweiser Erfol-
ge immer mit neuen Versuchen der Fi-
nanzmarktakteure konfrontiert sein, alle
Beschriankungen durch ,,Finanzinnovatio-
nen“ zu unterlaufen oder durch Auswei-
chen in Offshorezentren zu umgehen. Eine
nachhaltige Stabilisierung der Finanz-
mirkte erfordert die Beseitigung der Ursa-
chen, die zu ihrer Verselbstindigung und
Instabilitit gefiihrt haben.

Hierfiir ist eine energische gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungspolitik erforder-
lich, sowohl in den Entwicklungs- und
Schwellenldndern als auch in den Indust-
rieldndern. Die Schulden der meisten Ent-
wicklungsldnder sind ohnehin uneinbring-
lich und sollten abgeschrieben und gestri-
chen, statt in immer neuen — und immer
teureren — Umschuldungsvereinbarungen
aufbewahrt zu werden. Entwicklungspoli-
tik und -hilfe sollte sich darauf richten, das
binnenwirtschaftliche Potenzial zu ent-
wickeln und die Entwicklungsliander nicht
den Interessen der Industrielinder an der
Platzierung von Kapital und Sicherung ho-
her Riickfliisse zu unterwerfen. Um dies zu
erreichen, ist eine Aufwertung der offent-
lichen Entwicklungshilfe gegentiber den
privaten Kapitalfliissen erforderlich.

Die wichtigste Perspektive zur nachhal-
tigen Stabilisierung der Finanzmirkte in
den Industrielindern liegt darin, die ge-
samtwirtschaftliche Blockade zu tiberwin-
den und die Finanzmirkte in eine expan-
sive Wirtschaftspolitik einzubinden. Die
Weichen hierzu miissen von der Geldpoli-
tik — durch massive Zinssenkung —, der
Fiskalpolitik — durch konjunkturelle An-
kurbelung und langfristige Bereitstellung
einer tragfihigen sachlichen und sozialen



Infrastruktur — und durch die Verteilungs-
politik kommen. Bei letzterer spielen die
Gewerkschaften die Hauptrolle, wenn sie
die Forderung nach Lohnabschliissen un-
ter dem Produktivititsanstieg nicht nur
zuriickweisen, sondern ihre Umsetzung
auch verhindern. Ein stirkeres Wachstum,

das okologisch tragfihig gestaltet werden
soll und kann, und eine Umverteilung zu-
gunsten der Lohne und der Staatsausga-
ben, also der binnenwirtschaftlichen End-
nachfrage wiirde — bei allem erbitterten
Widerstand der Unternehmen und Rei-
chen gegen diese Umverteilung — den 6ko-

nomischen Rahmen schaffen, innerhalb
dessen die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
in Nachfrage nach Investitionsmittel trans-
formiert und in den produktiven Kreislauf
gelenkt wird, statt sich mangels anderer
Perspektiven in spekulative Abenteuer zu
stlirzen.
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