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Wem dient eine neue internationale Finanzarchitektur?

Elmar Altvater

1. Die zentrale These: Finanzielle Stabilitit ist ein offentliches Gut, das nicht fiir alle

gut ist

Finanzielle Stabilitit ist ein 6ffentliches Gut (Wyplosz 1999; Griffith-Jones 2003), ebenso
wie Finanzkrisen und finanzielle Instabilitéten ein 6ffentliches Ubel sind. Die Kosten der
Wiederherstellung von finanzieller Stabilitdt sind betrdchtlich, und die Allgemeinheit hat
sie in aller Regel zu tragen: in der Form von Vermdgens- und Einkommenseinbuf3en,
infolge von Arbeitslosigkeit und Kiirzungen der staatlichen Sozialausgaben. Die
Bankenkrisen der 1990er Jahre haben in Mexiko fast 20% des Bruttoinlandsprodukts, in
Indonesien an die 50%, in Stidkorea 35%, in Russland 40% und in Argentinien mindestens
60% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) aufgezehrt (de Luna Martinez 2002; Wyplosz 1999:
154).

Die internationalen Hilfspakete zur Wiederherstellung finanzieller Stabilitdt werden als
Kosten bei den Gebern verbucht, letztlich miissen die Steuerzahler dafiir aufkommen.
Irgendwo bei irgendwem auf globalen Finanzmirkten sind diese Offentlichen
Aufwendungen private Einnahmen. Die internationale “Gemeinschaft” der
Steuerbiirgerinnen und -biirger zahlt also, wenn auch tausendfach vermittelt, an private
Finanzakteure, um ihnen Risiko und Verluste der Spekulation abzunehmen, durch die
finanzielle Stabilitit unterminiert worden ist. Irrationaler Uberschwang” (Shiller 2000)
zahlt sich offenbar aus, so lange offentliche Institutionen das Finanzsystem mit Liquiditit
versorgen. Die Ubernahme der Risiken der Bankgesellschaft Berlin in Hohe von 21,6 Mrd
€ durch die offentliche Hand ist ein Beispiel dafiir, wie hoch die Kosten von

Finanzspekulation und -krisen fiir eine Gesellschaft sein konnen und wie sehr diese eine
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Einschrinkung der Versorgung der Bevolkerung mit fiir die menschliche Sicherheit
wesentlichen oOffentlichen Giitern erzwingen: bei Kindertagesstétten, in den Schulen,
Universititen, bei der Erhaltung der materiellen Infrastruktur, der 6ffentlichen Sicherheit
etc. Das offentliche Gut finanzieller Stabilisierung kann die Offentlichkeit also teuer

kommen
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Das Konzept des 6ffentlichen Gutes ist ambivalent. Manche eindeutig privaten Giiter wie
das Geld konnen fiir ihre Besitzer nur dann ihren Wert bewahren, wenn dieser fiir alle
Geldvermogensbesitzer durch Bereitstellung des dffentlichen Gutes der finanziellen
Stabilitit, der Abwehr von Betrug (an den Borsen, auf den Finanzmérkten und in den
Unternehmen) und der Gewdéhrleistung der [Integritit der Finanzinstitutionen (durch
Geldwiaschebekdampfung, durch eine Finanzaufsicht) gesichert wird. Denn die
Wertstabilitit ist (anders als in einer Goldwéhrung) nicht mehr intrinsisch dem Geld eigen.
Sie muss institutionell erzeugt und erhalten werden. Zur Pflege des offentlichen Gutes
Finanzstabilitdt wurde 1999 das ,,Financial Stability Forum* gebildet. Auch der IWF hat
sich seit 2002 mit der Herausgabe regelmiBiger ,,Financial Stability Reports* zum

Sachwalter von Finanzstabilitit erklart.

Das Forum fiir Finanzstabilitit — Financial Stability Forum (FSF) — wurde auf
Anregung des fritheren Bundesbank-Priasidenten Hans Tietmeyer gegriindet und trat
erstmals am 14. April 1999 in Washington zusammen. Das Forum besteht aus
hochrangigen Vertretern der Finanzministerien, der Notenbanken und der
Finanzaufsichtsbehorden der G7-Lénder (USA, Japan, Deutschland, GroBbritannien,
Frankreich, Italien, Kanada), den Vertretern internationaler Regulierungsgremien sowie
Vertretern des Internationalen Wiahrungsfonds (IWF), der Weltbank, der Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und der OECD. Hinzu kamen noch Vertreter aus
Singapur und Hongkong. Bisher hat das FSF Arbeitsgruppen zu drei Problembereichen der
internationalen Finanzmérkte Report erarbeitet, namlich zu Highly Leveraged Institutions
(HLIs), Offshore Financial Centers und zur Regulierung kurzfristiger Kapitalbewegungen.

Seit Maidrz 2002 publiziert der Internationale Wéhrungsfonds den vierteljdhrlich
erscheinenden ,,Global Financial Stability Report“ (IWF, 2002), der die bisherigen
Publikationen ,,International Capital Markets* (IWF, 2001a; jahrlich publiziert seit 1980)
und ,,Emerging Market Financing* (IWF, 2001b; vierteljdhrlich publiziert seit 2000)
ablost. Der Titel ist Programm. Im Vorwort der ersten Ausgabe im Mérz 2002 schreibt der




Geschiftsfiihrende Direktor des IWF Horst Kohler: ,,Die Erfahrungen mit der schnellen
Ausdehnung der Finanzmairkte wihrend des vergangenen Jahrzehnts haben die Bedeutung
einer laufenden Bewertung der privaten Kapitalfliisse unterstrichen, die zugleich Motor des
weltweiten wirtschaftlichen Wachstums und manchmal das Zentrum von krisenhaften
Entwicklungen sind...* (IWF, 2002: III).

Doch ist finanzielle Stabilitdt kein einfaches und eindeutig bestimmbares Konzept. Erstens
geht es um die Stabilitdt des Geldwerts in der Zeit (gegen inflationdre Geldentwertung)
und im Raum (gegen eine Abwertung in der Wahrungskonkurrenz). Das sind traditionelle
Stabilititskriterien des Geldes in seiner Funktion als Zirkulationsmittel. Es war die
Aufgabe des IWF und der nationalstaatlichen Wirtschaftspolitik in der Bretton Woods-Ara
fixierter Wechselkurse dafiir zu sorgen, dass diese Stabilitdt gewahrt blieb. Nach dem
Wihrungssystem von Bretton Woods jedoch war die Bildung der Wechselkurse der
Wiéhrungen (und auch der Zinsen) von der offentlichen Hand vollkommen an private
Akteure auf deregulierten und liberalisierten Finanzmérkten iibergegangen. Die
Bereitstellung des 6ffentlichen Gutes der Wahrungsstabilisierung ist also seit Anfang der

1970er Jahre privatisiert worden.

Geld fungiert zweitens aber auch als Kredit, und mit der Liberalisierung von
Finanzmaérkten haben sich die Kreditbeziehungen globalisiert. Die Stabilitit des Geldes
gegen Inflation (in der Zeit) und Abwertung (im Raum) bleibt zwar entscheidend. Doch
kommt die Stabilitdt der Kreditbeziehung hinzu. An den Extremen der Beziehung haben
wir den Kreditgeber, der eine mdglichst hohe Rendite des Geldvermogens erwartet, und
den Schuldner, der Zinsen nur aus einem Uberschuss zahlen kann, der tatsichlich
erwirtschaftet werden muss. Geld ist also eine soziale Beziehungen, in der die Exponenten
ganz unterschiedliche, ja gegensédtzliche Interessen haben. Obendrein ist die Zeit im Spiel;
denn eine Kreditbeziehung reicht immer von der Gegenwart der Kreditgewdhrung zur
Zukuntft, in der der Kredit fillig wird und zuriickgezahlt werden muss. In der Zwischenzeit
miissen Zinsen aus dem mit dem Kredit erzeugten Einkommensstrom abgezweigt werden,
und dieser unterliegt konjunkturellen Schwankungen. Die Zukunft ist ungewiss, und daher
sind Kreditbeziehungen grundsitzlich risikobehaftet (Minsky 1986) und konnen in eine
Krise geraten (Kindleberger 1978). Zwar konnen Risiken kalkuliert werden, aber nur in
Grenzen und nicht von allen Akteuren auf den globalen Finanzmérkten in gleicher Weise:
Grofle Unternehmen haben mehr Mdglichkeiten, mit Risiken zu ,,spielen® und dabei zu

gewinnen als kleine Unternehmen oder Lander der ,,Dritten Welt“. Eben aus diesem Grund



sind alle monetiren Okonomien im Prinzip instabil. Finanzielle Krisen fordern die
Ungleichheit, erzeugen Armut (vgl. die Analyse von UNCTAD 2002). Dariiber hinaus
kann die Definition finanzieller Stabilitdit wegen der unterschiedlichen Lagen von
Schuldnern und Glaubigern gar nicht eindeutig sein, sie ist im sozialen und politischen
Terrain umkdmpft. Der Korridor, in dem die Auseinandersetzung zwischen Glaubiger und

Schuldner stattfindet, ldsst sich wie folgt bestimmen:
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Also sind positive Zinssétze (i > 0) im Interesse der Glaubiger, die aber — und dies ist
das Interesse der Schuldner - unterhalb der realen Zuwéchse (Profit auf Investitionen;
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals) liegen miissen (irea; < Trea). In diesem Korridor ist
finanzielle Stabilitat moglich, weil sowohl Schuldner- als auch
Glaubigerinteresseninteressen (in einem ,,win-win“-Spiel) befriedigt werden. Die Schulden
sind tragbar (,,sustainable debt®). Allerdings verschwindet der gemeinsame Korridor, wenn
die wirtschaftlichen Wachstumsraten abnehmen und obendrein die Realzinsen angehoben
werden. Uber kurz oder lang bricht dann die Finanzkrise aus. Denn Schuldner sind nur eine
gewisse Zeit in der Lage, alte Schulden mit neuen Krediten zu bedienen oder aus der

Substanz der Vermogen den Schuldendienst abzuzweigen.

Die Erzeugung des o6ffentlichen Gutes Finanzstabilitdt hat nicht nur positive, sondern auch
negative Wirkungen in anderen Politikbereichen als dem der Geldpolitik, und die
Wirkungen sind je nach den betroffenen Schichten, Klassen, Geschlechtern
unterschiedlich. Das 6ffentliche Gut der finanziellen Stabilitét ist in aller erster Linie fiir
Geldvermogensbesitzer gut. Denn die Vermogen sind gegen Entwertung gefeit. Doch kann
Stabilitdtspolitik, wie die Erfahrungen des Euro-Raumes zeigen mit dem
Beschiftigungsziel in Konflikt geraten. Das 6ffentliche Gut Finanzstabilitdt wird mit den
sozialen Kosten der Arbeitslosigkeit erkauft. Der Begriff ,,6ffentliches Gut* suggeriert, als
ob es fiir alle gut sein konnte (diesen Eindruck vermittelt auch Griffith-Jones 2003). Das ist
jedoch nicht der Fall, wie bereits das von Mundell (1963) beschriebene ,, Trilemma*
anzeigt: Finanzielle Stabilitdt im Sinne stabiler Wechselkurse, freien Kapitalverkehrs bei
offenen Mérkten und Autonomie nationalstaatlicher Wirtschaftspolitik auch zur Schaffung
von Arbeitspldtzen sind nicht gemeinsam zu haben; bestenfalls zwei der drei Zielsetzungen

sind erreichbar. Es werden also angesichts dieser ,,unheiligen Dreifaltigkeit* (unholy



trinity — Cohen 1999) Priorititen zu setzen sein, und darum werden Auseinandersetzungen
gefiihrt. Die Herstellung und Erhaltung eines oOffentlichen Gutes ist also tatsdchlich

Angelegenheit der Offentlichkeit, eine kontroverse politische Frage.

2. Hohe Realzinsen fordern Dynamik und Krisen der Finanzmiirkte

Geradezu spektakuldr war das Wachstum der Finanztransaktionen in den letzten
Jahrzehnten, es war weit hoher als das Wachstum ,,realer Grofen wie Weltproduktion
oder Welthandel. Von den tédglich an den Devisenbdrsen gehandelten ca 1200 Mrd US$
dienen nur 2 — 3% der Finanzierung von Handel und Produktion, 97 - 98% sind reine
Finanztransaktionen, vul/go: Spekulation. Die monetére Sphére hat sich also von der realen
Sphire der Okonomie entkoppelt. Finanzanlagen sind “fiktiv’; Karl Marx deutet mit dem
Begriff des ,,fiktiven Kapitals® an, dass die Entkopplung der monetdren von der realen
Sphére eine “Fiktion” ist (vgl. Marx, MEW 25: 481ff.). Die Bedingungen der realen
Wertproduktion verschaffen sich letztlich auch in der abgehobenen Finanzsphére Geltung.
Die Fiktion wird auf den Boden der Tatsachen der Wertproduktion zuriickgebracht. Denn
der Wert der Geldvermdgen von Gldubigern hdngt letztlich von der Féhigkeit der
Schuldner ab, den Schuldendienst zu leisten, also Zinsen zu zahlen und den Kredit zu
tilgen. Wenn also der oben angegebene Korridor finanzieller Stabilitdt bzw. einer tragbaren
Schuldenlast verlassen werden muss, weil die Zinsen zu hoch und/ oder die Zuwéchse zu

gering sind, ist eine Finanzkrise unausweichlich.

In den G7-Léndern (USA, GB, Japan, Deutschland, Italien, Frankreich Kanada) lagen die
Realzinsen nur in den “ruhigen Jahren” der Akkumulation vor dem Ersten Weltkrieg
unterhalb der realen Wachstumsrate, und dann wieder in dem goldenen Zeitalter des
»Wirtschaftswunders* nach dem Zweiten Weltkrieg bis etwa Mitte der 70er Jahre. In den
Krisenjahren der Zwischenkriegszeit und dann wieder seit Ende der 70er Jahre des
vergangenen Jahrhunderts liegen die Realzinsen iiber der realen Wachstumsrate. Der
empirische Sachverhalt ist unstrittig, auch wenn es betrachtliche Messprobleme von realen

Zinssétzen gibt und die Interpretationen gegenlaufig sind (vgl. Enquete-Kommission 2002:

69f1t.).
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Die von David Felix zusammengestellten Daten zeigen den Umschwung gegen Ende der

70er Jahre: die Realzinsen liegen iiber den realen Wachstumsraten. Das ist ein fiir



Schuldner auf Dauer untragbarer Zustand, und sie brechen folglich unter der Last eines
Schuldendienstes, der aus der Rendite nicht erwirtschaftet werden kann, zusammen — und
zwar gleichgiiltig, ob sie sich an die IWF-Regeln gehalten haben (wie die asiatischen
Lander oder Argentinien) oder nicht, wie die Unternehmen der ,,new economy* in den
USA, deren Gewinne auch nicht ausgereicht haben, um die Renditeanspriiche der
Aktiondre und Fondsanleger zu befriedigen. Einige haben dies zeitweise mit enormer
krimineller Energie durch Bilanzbetrug zu kaschieren vermocht (Enron, Worldcom, Ahold

und viele andere), bis der Schwindel der ,,Enronomics* aufgeflogen ist.

Warum die Wachstumsraten des BIP riicklaufig sind, kann hier nicht diskutiert werden
(vgl. dazu Altvater 2002). Doch interessieren uns die Griinde fiir die Steigerung der
Realzinsen. An erster Stelle wird von der OECD (OECD 1993) die Kreditnachfrage zur
Finanzierung der offentlichen Defizite genannt, die den “Preis” des Kapitals nach oben
getrieben habe: der Staat verdridnge die Privaten aus dem Kreditmarkt. Doch umgekehrt
wird ein Schuh daraus: die 6ffentliche Hand verschuldet sich, um so den Autbau privater
Geldvermdgen zu ermdglichen. Offentliche Schulden sind die Kehrseite der privaten
Geldvermdgensbildung - und 6ffentliche Haushalte sind in aller Regel gute, weil sichere
Schuldner. Hinzu komme (2) der Inflationsdruck in den 70er und frithen 80er Jahren; die
Inflation wurde mit einer Politik hoher Zinsen zur Verknappung der Geldmenge bekdmpft.
Entscheidend aber ist (3) die Globalisierung der Finanzanlagen, weil in der Konkurrenz um
das global mobile Kapital die Renditen an allen ,Finanzplitzen* angehoben werden
mussten. Denn es galt nun, das Kapital an “Kapitalflucht” zu hindern oder international an
den ,,Standort” zu ziehen und dort zu binden. Den Zentralbanken ist die Option weitgehend
abhanden gekommen, eine Niedrigzinspolitik zu betreiben. Denn damit kann keine

Zentralbank im ,,Schonheitswettbewerb* (Keynes) der Wéhrungen punkten.
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Die Folgen dieser Entwicklung werden in der Grafik skizziert. Finanzinvestitionen bringen
hohere Renditen als Realinvestitionen, und doch bleiben die finanziellen Renditen vom
real produzierten Mehrprodukt abhédngig, auch wenn dies in der globalen Konkurrenz
tausendfach vermittelt und daher fiir die Akteure auf den Mairkten verhiillt ist. Die
Konsequenzen sind dramatisch. Einige sollen benannt werden, weil sie bei den Versuchen
des Design einer “neuen internationalen Finanzarchitektur” zur Erzeugung des global

public good finanzieller Stabilitit und Integritdt bedeutsam sind.



(1) wenn die Renditen auf Finanzanlagen hoher als die der Realinvestitionen sind, lohnt es
sich ”Finanzinnovationen” zu entwickeln. Mit ihnen wird eine so hohe Diversifizierung der
Finanzprodukte erreicht, dass faktisch fiir jeden “etwas dabei ist”. Alle Welt wird in die
globalen Finanzmaérkte einbezogen; sie dringen in die Lebenswelten der Menschen ein.
Borsenkurse sind alltagsweltlich so wichtig wie das Wetter, Schulkindern ist die
Spekulation mit Aktien nichts Fremdes. Die Kultur verdndert sich, vor allem in den

Gesellschaften der Industrieldnder, wo die privaten Geldvermdgen konzentriert sind.

(2) 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. Es kommt darauf an, ob Kauf- und
Verkaufsoptionen (oder Futures) mit Baisse- oder mit Hausse-Erwartungen gehandelt
werden. So wird im Kapitalismus der Derivate der alte alchimistische Traum wahr, aus
wertlosem Dreck wertvolles Geld zu machen. Das wire nicht nur kein Problem, sondern
16ste sehr viele, wenn nicht die Preise in der realen Wirtschaft — Lohne, Preise fiir Giiter

und Dienste — viel weniger flexibel als Zinsen und Kurse reagieren wiirden.

(3) Die realen Verhiltnisse im Produktions- und Arbeitsprozess, aber auch in den
Haushalten und bei den sozialen und kulturellen Beziehungen und institutionellen
Festlegungen konnen sich der monetéren Flexibilitdt und Volatilitdt nur mithsam oder gar
nicht anpassen. Daher rithrt aus Unverstdndnis iiber die verschiedenen Tempi und
Rhythmen sozialer Prozesse der Sermon von den ,,Verkrustungen™ und der notwendigen
»Flexibilisierung* gesellschaftlicher Beziehungen. Auch die Arbeitsbeziehungen sind nicht
nur Marktbeziehungen, die ohne wechselseitige soziale und daher Zeit konsumierende
Verpflichtungen eingegangen und gelost werden, so wie Geldvermdgen in
Sekundenschnelle aus einer Wihrung in eine andere, von einem Finanzplatz zu einem
anderen geschoben werden konnen. Die Tempi und die Beschleunigungen sind in
verschiedenen Lebensbereichen ungleichzeitig, unterschiedlich. Die rdumliche und
zeitliche Fixiertheit von sozialen Beziehungen wird fluider”, ”Rigiditdten” des Fordismus
werden fliissig gemacht, also jene sozialen Verhiltnisse, die mit ihren sozialen Normen
und Formen soziodokonomische Sicherheiten vermittelten. Doch bei der von den
Finanzmérkten angestoBenen Flexibilisierung bleibt menschliche Sicherheit auf der

Strecke.



(4) Auch Politik und Gesellschaft geraten unter einen erheblichen, von den Finanzmarkten
ausgehenden Stress. Freier Kapitalverkehr schrinkt die Handlungsspielrdume von
Regierungen ein. Politische Weichenstellungen, die zu Lasten der Rentabilitit der
Kapitalbildung im Inland gehen, kénnen Kapitalflucht auslosen. Die Anpassung erfordert
auch institutionelle Modernisierung in allen Politikbereichen, von der Bildungs- bis zur

Patentrechtspolitik. Die Demokratie, deren Verfahren Zeit erfordern, leidet.

(5) Im dbrigen haben die restriktiven Wirkungen der monetiren Grofen
Anpassungsstrategien des Unternehmensmanagements zur Folge: Der Ubergang zum
shareholder value-Konzept erklart sich zu einem Teil aus dieser Entwicklung. Denn nun
werden die Aktien nicht mehr liberwiegend von Familien oder Banken auch dann gehalten,
wenn der Kurs féllt, weil man mit dem Unternehmen verbunden ist. Institutionelle Anleger
vergleichen den Kurs von Wertpapieren in ihrem Portefeuille mit dem alternativer
Anlagemoglichkeiten von Kapital tiberall in der Welt, und sie trennen sich von Aktien,
wenn diese den Rendite- und Risikovergleich, den Rating-Agencies und Consulting Firms

durchfiihren, nicht aushalten.

(6) Die Folgen dieser Entwicklung fiir den Arbeitsmarkt sind {iberwiegend negativ. Der
Zusammenhang zwischen Zinsbildung auf Finanzmérkten und Beschiftigung auf
Arbeitsmérkten ist zwar sehr vermittelt. Dennoch ldsst sich mit aller gebotenen Vorsicht
schlussfolgern, dass hohe Realzinsen {iber den Investitions- und Einkommensmechanismus
eher negativ auf die Beschiftigung wirken. Und nicht nur dies: auch die Qualitdt der
Beschéftigung dndert sich. In den Industrielindern steigt absolut und relativ die Zahl
derjenigen, die sich in prekdren Jobs befinden. In den Schwellen- und
Entwicklungslandern schrumpft der formelle und es expandiert der informelle Sektor. In
einigen Lindern ist die liberwiegende Mehrheit der Arbeitenden informell und nicht
formell beschéftigt (genauer dazu: Altvater/ Mahnkopf 2002). Dies muss nicht auf Lander
der Dritten Welt beschriankt bleiben. Wenn in der BRD Flichentarifvertrag und
Kiindigungsschutz aufgeweicht werden, gehen die wichtigsten Schutzvorkehrungen in den
Beziechungen zwischen Lohnarbeit und Kapital gegen die strukturelle Ubermacht der
Unternehmen  verloren.  Ein  betrdchtlicher =~ Zuwachs  prekédrer, informeller
Arbeitsverhiltnisse diirfte die Folge sein, denen die ,,sozio6konomische Sicherheit im

Sinne der ILO weitgehend fehlt.

(7) Zu diesen Tendenzen miissen die explosionsartige Entwicklung von illegaler

Kapitalflucht (zumeist zur Steuervermeidung) und die Geldwésche zur Verbergung



krimineller Akte (Drogen- und Menschenhandel, Waffenschmuggel, Anlagebetrug,
Korruption) hinzugefiigt werden. Nicht nur die Stabilitit des Finanzsystems, sondern auch
die Integritit der Finanzinstitutionen ist betroffen, wenn durch Deregulierung ungeahnte
Spielrdume der illegitimen, der illegalen, ja kriminellen Bereicherung im globalen Raum
eroffnet werden. Die deregulierten Finanzmairkte erleichtern die Legalisierung illegal und
kriminell erworbenen Geldes. So wird also die Erzeugung eines global public bad durch

die Deregulierung der Finanzmérkte unterstiitzt.

3. Der Trend seit den 1970er Jahren: Von der Wihrungskrise zur Schulden- und

BankenKkrisen

In den 1970er Jahren brach das System fixierter und durch offentliche Institutionen
regulierter Wechselkurse zusammen. Die Wéhrungskrise war noch im wesentlichen eine
Angelegenheit der Industrieldnder. Doch die Liberalisierung von Finanzmairkten, die beim
Ubergang zum flexiblen Wechselkursregime durchgefiihrt wurde, war die Voraussetzung
fiir eine massive Ausweitung der Kreditbeziechungen vor allem mit Lindern der ,,Dritten
Welt“. Denn ,,Petrodollars® mussten rezykliert werden und in den Industrieldndern war die
Kreditnachfrage wegen der Investitionsschwiche gering. Doch die Entwicklungslédnder
konnten in den 80er Jahren den Schuldendienst bei steigenden Zinsen, einem erstarkenden
Dollar und sinkenden terms of trade nicht mehr tragen; die Schuldenkrise Brach aus. Als
dann im Zuge der Finanzinnovationen Schulden mehr und mehr verbrieft wurden und die
Anleihen auf den globalen Anleihemérkten gehandelt werden konnten, spitzten sich
Finanzkrisen zu Bankenkrisen zu, die nur mit sehr teuren Rettungspaketen abgewendet

werden konnten — wie bereits ausgefiihrt worden ist.

Von den Wiihrungsturbulenzen der 70er Jahre....

In der Diskussion iiber eine neue Weltwéahrungsordnung waren Ideen, die etwa an Keynes’
Plénen einer internationalen Kunstwidhrung (Bancor genannt) oder an seiner Idee einer
Weltzentralbank ankniipften, gegen die neoliberalen Tendenzen der Deregulierung und
Liberalisierung von Finanz- und Wahrungsméirkten chancenlos. Am Ende der 1970er Jahre
allerdings wurde immerhin das Europdische Waihrungssystem (EWS) aus der Taufe
gehoben. Es war ein alles in allem erfolgreicher Versuch der Ersetzung eines gescheiterten

internationalen durch ein regionales Wahrungssystem; es wurde so auch zum Beispiel fiir
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erfolgreichen ,,monetiren Regionalismus®, der nach den schweren Finanzkrisen der 1990er
Jahre verstdrkt aufkam (vgl. Dieter 2003). Gut ein Dutzend Jahre spéter brach das EWS
unter dem Druck der globalen Spekulation (bei der sich George Soros und sein Quantum
Fonds besonders hervorgetan haben) zusammen. Doch inzwischen hatten sich die meisten
Mitgliedsstaaten der EU in Maastricht 1991 auf eine einheitliche Wihrung geeinigt und
diese wurde tatsdchlich 1999 und dann fiir alle Biirger sichtbar zum 1. Januar 2002
geschaffen. Diese Leistung einer Regionalisierung des Wiahrungssystems ist freilich kein
Schritt zur Regulierung der Wéhrungskonkurrenz auf liberalisierten Devisenmirkten, im
Gegenteil. Sie hat zu einer Triadisierung des globalen Wéhrungssystems beigetragen. Eine
solche Konstellation ist weder stabil noch in den Pldnen von Regierungen und Akteuren
auf internationalen Mairkten kalkulierbar, zumal alle Versuche einer Koordination von
Wirtschaftspolitik zwischen den fiihrenden Triadenmichten auf erbitterten Widerstand
einer Koalition neoliberaler Politiker, 6konomischer Machtgruppen, Medienimperien und
militdrischer Macht stolen. Zwar wird immer noch das Plaza-Abkommen von 1985
geriihmt, weil es als einer der wenigen erfolgreichen Versuche gilt, Wechselkurspolitik
zwischen den USA, Westeuropa und Japan (zur Abwertung eines iiberbewerteten Dollar)
zu koordinieren. Doch es steht erstens allein, und zweitens sind die Erfolge nicht so
iiberzeugend, wie sie manchmal hingestellt werden. Denn das Interesse der groB3en und
michtigen Akteure auf globalen Finanzmirkten an volatilen Kursen ist groB, weil an
Wechselkursdifferentialen in Zeit und Raum préchtig verdient werden kann, auch wenn der
Schaden fiir viele andere Akteure, die Okonomien der Entwicklungslinder zumal (Akyiiz
1995), grol ist. Wie sehr sich auch eine medial gesteuerte Stimmung gegen jede
Koordinierung von Wechselkurspolitik breit machen kann, zeigte sich 1999, als Oskar
Lafontaine mit seinen Uberlegungen zu Zielzonen der Wechselkurse und Zinsen einen
kaum vorstellbaren Hass auf sich zog und sein Amt zur Erleichterung ,,der Markte* Hals

iiber Kopf aufgab.

...zur Schuldenkrise der 80er Jahre und zum ,, Konsens von Washington *...

Die 80er Jahre waren das ,,verlorene Jahrzehnt der Schuldenkrise, in die nahezu alle
Lander der so genannten ,,Dritten Welt“ geraten sind. Extrem steigende Zinssitze, eine
ebenso extreme Aufwertung des US$ nach 1979 und sinkende ,terms of trade® der
mineralischen und agrarischen Rohstoffexporte sowie ein steigender Olpreis fiihrten dazu,

dass Entwicklungslédnder gezwungen waren, den Schuldendienst auf die in den 70er Jahren
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zu giinstigen Konditionen bei privaten Bankkonsortien eingegangen Kredite einzustellen;
sie waren illiquide oder gar insolvent. Polen machte im Dezember 1981 die Ouvertiire, in
Mexiko begann im August 1982 der Tragddie erster Akt, Brasilien folgte, und schlieBlich
saflen alle Lénder in der Schuldenfalle. Nun begann die Diskussion um eine Entschuldung
der Dritten Welt, die vom vdlligen Schuldenerlass bis zur konditionierten Entschuldung
und zur Errichtung eines Schuldnerkartells reichte. Die Schuldenkrise war auch eine
ernsthafte Herausforderung der internationalen Institutionen und mit ihnen der filhrenden
Industrieldnder, die ja seit Mitte der 70er Jahre ihren Club der ,,G7“ hatten. Der
Internationale Wihrungsfonds und die Weltbank entwickelten das Regelwerk des
»Washington Konsens* (Williamson 1990). In seinem Kern handelte es sich dabei um ein
»lauschgeschéft“, bei dem die verschuldeten Lander  wirtschafts- und
gesellschaftspolitische Konditionen zu erfiillen hatten, um neue dringend benétigte Kredite

zur Umschuldung zu erhalten.

Der Begriff des ,,Washington Konsens* wurde 1990 von John Williamson gepriagt und er
steht fiir ein Politikkonzept, das nicht nur von IWF und Weltbank (mit Sitz in
Washington), sondern auch von Institutionen der Politikberatung, der US-Regierung und
international operierenden Finanzinstituten propagiert und in
Umschuldungsvereinbarungen durchgesetzt worden ist. Die Strukturanpassung, die geméaf
»Washington Konsens* Schuldner vorzunehmen hatten, erfordert Haushaltsdisziplin, eine
Steuerreform, um die Steuerbasis zu erweitern und die Steuersidtze zu senken, hohe Zinsen,
die die Kapitalflucht verhindern und ausldndisches Kapital attrahieren sollen,
Wechselkurse, die der Wettbewerbsfahigkeit der Exportwirtschaft zutrdglich sind, eine
Handelsliberalisierung, um die inneren Markte fiir auslédndische Anbieter zu 6ffnen, eine
Verbesserung der Konditionen fiir ausldndische Direktinvestitionen, also Rechtssicherheit
und die Minimierung staatlicher Auflagen, die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen
und Einrichtungen, Deregulierung, Entbiirokratisierung und Abbau staatlicher
Einflussnahme. Kurz, es geht um die Offnung offentlicher RiAume sozialer und
sozialstaatlicher Regulierung fiir Private, die privaten Profit daraus zu ziehen trachten. Hier
zeigt sich besonders deutlich die oben dargestellte Ambivalenz des dffentliches Gutes
finanzieller Stabilitit: Sie dient vor allem dazu, dass das ausschlieBlich private Gut
Geldvermogen glinstige Verwertungsbedingungen vorfinden kann.

Ziel ist die Wiederherstellung der Féahigkeit zum Schuldendienst, indem Ressourcen von
der internen Verwendung (Konsum und Investitionen) zur Beschaffung von Devisen
(durch Steigerung der Exporte und durch Herstellung giinstiger Bedingungen fiir externe
Kreditgeber) umgelenkt werden. Es miissen also das von John M. Keynes im

Zusammenhang mit den Schwierigkeiten Deutschlands, in der groen Weltwirtschaftskrise
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die Reparationsverpflichtungen zu erfiillen, erorterte interne Aufbringungs- und externe
Transferproblem gelost werden (Keynes 1992). Mit dieser Losung soll das wie ein
Damoklesschwert drohende ,,Systemrisiko* verhindert werden: Gléubiger sollen auf
keinen Fall in den Strudel der Schuldenkrise gezogen werden. IWF und Weltbank wurden
nun zu Institutionen umfunktioniert, die nicht mehr wie noch im Statut von 1944
hervorgehoben, das odffentliche Gut eines Wéhrungssystems stabiler Kurse schiitzen,
sondern private Kreditbeziehungen vor der Entwertung bewahren sollten. Dass diese

Aufgabe gar nicht zu bewiltigen ist, sollte sich in den 90er Jahren herausstellen.

Doch zunichst schien die Politik der Strukturanpassung sehr erfolgreich zu sein. Denn die
Gefahren der Schuldenkrise der Dritten Welt fiir die Glaubigerbanken der ,,Ersten Welt*
schienen gebannt. Hinzu kam natiirlich die Euphorie nach dem Ende des real existierenden
Sozialismus, ein weiterer Triumph des Privaten iiber das Offentliche, dem eine Orgie der
Privatisierung von einst staatlichem Vermogen in Mittel- und Osteuropa und in anderen
Weltregionen folgte. Wéhrungsfonds und Weltbank schienen die Grundfesten einer
stabilen Finanzarchitektur gelegt zu haben. Allerdings gab schon damals zu denken, dass
der Schuldenberg der Entwicklungslinder weiter anwuchs, dass die realen Zinsen nicht
gesenkt wurden, und dass inzwischen Finanzinnovationen entwickelt worden waren und
mit den groflen Investment-Fonds Akteure die Szene betreten hatten, die sich um den Profit

der Shareholders und Anleger, nicht aber um die Stabilitét des Finanzsystems kiimmerten.

Hier Tabelle 3

Jedenfalls hat die in den 1970er Jahren eingeleitete und in den 80er Jahren durch
UmschuldungsmaBBnahmen im Rahmen der Strukturanpassungsprogrammen fortgesetzte
Verschuldung der Entwicklungsliander dazu gefiihrt, dass sich der Schuldenstand in den
vergangenen drei Jahrzehnten mehr als verdreiffigfacht hat. Der Schuldendienst ist hoher
als die Auszahlungen, so dass Nettoressourcenfliisse in die Entwicklungslinder von
Direktinvestitionen und Entwicklungshilfe abhédngig sind. Nach der Asienkrise gehen die

Ressourcenfliisse in die Entwicklungsldnder um nahezu die Hélfte zuriick.

... zur ersten ,, Finanzkrise des 21. Jahrhunderts *

Im Jahre 1994 musste Mexiko vor der internationalen Spekulation, an der sehr viele

mexikanische Institutionen beteiligt waren (vgl. Griffith-Jones 1998: 100-136; als
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Reportage spannend aufgemacht: Partnoy 2000), in die Knie gehen. Nur war dieses Mal
alles noch viel schlimmer als ein Dutzend Jahre zuvor. Denn eine massive Kapitalflucht
aus dem mexikanischen Wahrungsgebiet fiihrte zu einer brutalen Wahrungsabwertung von
an die 50% innerhalb weniger Tage im Dezember 1994. Dadurch stiegen die Kreditkosten
der Banken, die sich auf liberalisierten Markten in US$ verschuldet hatten, so sehr, dass
das Portefeuille schlechter Kredite anstieg und Banken bankrott zu gehen drohten.
Teilweise versuchten sie, ihre Verluste an die (kleinen) Kunden weiter zu geben. Diese
aber waren nicht bereit, diese zu iibernehmen und weigerten sich mit einer
Schuldnerbewegung (El Barzon). Die Kosten der Bankenrestrukturierung Mexikos
belasteten die Bevolkerung mit einem Verlust von an die 20% des BIP (Dussel 2000) —
und dennoch sind die Banken im Zuge der Bereinigung der Bankenkrise groBteils in
auslidndischen Besitz {iibergegangen. Die Folgen sind langfristig gravierend. Grofe
mexikanische Unternehmen mit Zugang zu globalen Kreditméarkten verschulden sich nun
im Ausland; die einst mexikanischen, nun im ausldndischen Besitz befindlichen Banken
halten hochverzinsliche Staatspapiere, die den Staatshaushalt belasten; die Unternehmen
der Klein- und Mittelindustrie sind von Krediten weitgehend abgeschnitten, sofern sie sich

keinen Zugang zu alternativem Mikrokredit verschaffen konnen.

Diese Art der Krisenbereinigung erforderte aber obendrein auf Seiten der internationalen
Finanzinstitutionen und von den Regierungen der anderen NAFTA-Mitgliedsldnder sowie
von der EU hohe Auszahlungen an Mexiko (insgesamt mehr als 50 Mrd USS), die die
externen Schulden anschwellen lieBen. Doch so wurde jedenfalls verhindert, dass
Gléaubiger, grofie Banken und Investment Fonds zusammenbrachen. Im Jahr nach der
Finanz- und Bankenkrise fiel das mexikanische BIP um 7%, der private Verbrauch ging
um 17% zuriick und die Investitionen sackten um 30% ab (Griffith-Jones 1998: 1321f; vgl.
auch Dussel 2000). Der damalige Direktor des IWF Michel Camdessus etikettierte die
mexikanische Finanzkrise als ,,erste Finanzkrise des 21. Jahrhunderts®. Er machte so
unmissverstindlich deutlich, dass die Krisen der 90er und der 80er Jahre nicht ein

Jahrzehnt sondern ein Jahrhundert trennt.

Doch Mexiko war nur der Anfang eines Zyklus der Finanzkrisen in den 90er Jahren. Es
folgten die Asienkrise 1997, die 1998 auf Russland, dann 1999 auf Brasilien und die
Tiirkei und 2001 auf Argentinien iiberschwappte. Die Folgen waren jeweils desastros. Die

Verluste aus den Bankenkrisen, die die Bevolkerung zu tragen hatte, waren in aller Regel
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noch hoher als im mexikanischen Fall, und dennoch sind nicht liberall die ,,bad loans, die

die Bilanzen belasten, abgeschrieben worden.

Die Finanzkrisen haben, so muss niichtern festgehalten werden, zur partiellen Enteignung
der Biirgerinnen und Biirger in den betroffenen Léndern beigetragen. Die Verluste
schlagen sich als Gewinne bei Finanzagenten (vor allem von groBlen, international
spekulierenden Investment-Fonds) nieder, die entsprechend reicher und folglich fiir die
nichsten Spekulationsattacken besser ausgestattet sind. Oder handelt es sich bei den
Finanzkrisen um ein Negativsummenspiel? Es schien so, als im September 1998 der ,,Long
Term Capital Management™ (LTCM) Hedge Fonds Pleite zu gehen drohte, nachdem sich
die Fonds-Manager, die noch kurz zuvor den Wirtschaftsnobelpreis fiir ihre
mathematischen Modelle zur Vorausberechnung der Kurse und Renditen erhalten hatten,

mit Rubel-Werten heftig verspekulierten.

Daher beginnt mit der Asienkrise und der LTCM-Krise der Debatte um eine NIFA dritter
Teil: wie konnen die internationalen Finanzmaérkte so reguliert werden, dass die Ausmalle
der Krise eingehegt werden konnen? Selbst Spekulanten mit Weitblick wie George Soros
setzen sich nun fiir ein neues Regelwerk der globalen Finanzmérkte ein (Soros 2002).
Noch in der Asienkrise wurde die Schuld am Debakel in wirtschaftspolitischen Fehlern der
betroffenen Lander gesucht — von ,,crony-capitalism®, von Korruption und unzureichender
Aufsicht war die Rede, so als ob die asiatischen Landern nicht noch kurz zuvor als
»dynamische Tigerstaaten* apostrophiert worden wiren. Dieses Argument konnte im Fall
der Fast-Pleite des LTCM nicht mehr benutzt werden. Es ist dennoch nicht auszurotten.
Denn die schwere Finanzkrise eines anderen beispielhaften Vorzeigelandes des IWF ist der
»Neuen Ziircher Zeitung® (12./ 13.1. 2002) Anlass fiir den hdmischen Kommentar, das
Scheitern Argentiniens habe ,,... mit der miesen Qualitit der Politiker und des

Justizapparates, aber auch mit Defekten der Volksseele...* zu tun....

4. Umrisse einer neuen internationalen Finanzarchitektur

In der Debatte um eine NIFA sind, wie Manfred Bienefeld darlegt, drei zentrale Fragen zu
beantworten: ,,Who has the right to create credit? What risks are they allowed to take?
Who pays when things go wrong” (Bienefeld 2000: 119). Er fiigt sogleich hinzu, dass es
keine einfachen und “richtigen” Antworten auf die Fragen gibt, und dennoch miissen sie

gestellt und beantwortet werden. Sie zielen auf die Rolle und die Macht der Zentralbanken,
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die grolen Akteure auf den Finanzmérkten, die Funktionsweise von Mérkten und die
Behandlung von Kreditausfall- und Konkursregelungen. Man kénnte daher mit Stephany
Griffith-Jones (2003: 437) mehrere Sdulen der NIFA identifizieren: Transparenz und
Regulierung internationaler Anleihen und Kapitalmérkte; eine ausreichende offizielle
Liquidititsversorgung in Zeiten finanzieller Anspannungen durch einen ,lender of last
resort”, eine internationale Insolvenzregelung fiir insolvente Schuldner, Regeln der
Entwicklungsfinanzierung. Hinzuzufiigen wiren allerdings Regeln zur Sicherung der
Integritdt der Finanzmirkte durch Bekdmpfung der Geldwische und die Kontrolle von
Offshore-Finanzzentren (vgl. hierzu auch EK 2002). Man koénnte generell mit Susanne
Soderberg vom alten Wein in neuen Schlduchen sprechen; die NIFA wiirde nur den
»Dollar-Wall Street Nexus® stirken und die Regeln des Konsens von Washington

unterstreichen (Soderberg 2002: 608)

Es ist tatsdchlich fraglich, ob die genannten Regelungen Stabilitit bringen, also die
Ambivalenz und Widerspriichlichkeit des offentlichen Gutes finanzieller Stabilitét
meistern. Ist eine Stabilisierung der Wechselkurse moglich?. Eine Vereinbarung von
Schwankungsbreiten (Zielzonen) fiir die Kursrelationen zwischen den groflen
Wiahrungsblocken (Dollar-, Euro- und Yen-Raum) wiirde zweifelsohne die Volatilitit
verringern. Die Stabilisierung der Wiahrungsrelationen erfordert allerdings auch eine in
etwa gleichgerichtete Entwicklung der Lohnstiickkosten und der Preise. Mit anderen
Worten: Es geht nicht nur um Wahrungspolitik, sondern um Politik-Koordination zwischen
verschiedenen Feldern der Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik und zwischen Lidndern
(Wéhrungsrdumen) sowie um die Herstellung eines gesellschaftlichen Basiskonsenses iiber
Landergrenzen hinweg. Davon sind die 6konomischen und politischen Hauptakteure auf
den Devisenmirkten weit entfernt, und auch die internationalen Netzwerke der Nicht-
Regierungsorganisationen konnen diese Kluft nicht {iberbriicken. Folglich sind Zielzonen

heute unrealistisch; die grofen Industrieldnder spielen nicht mit.

Es ist sogar nicht ausgeschlossen, dass es zu einem Wéhrungskrieg zwischen dem Dollar-
und dem Euro-Block kommt. Denn angesichts der zentralen Bedeutung, die der Olpreis fiir
die 6konomische Entwicklung generell und fiir die Wettbewerbsfahigkeit im besonderen
hat, ist es entscheidend, ob das Ol wie bisher in US$ oder in der Zukunft auch in Euro

fakturiert wird.

Neben den Wechselkursen sind die Realzinsen fiir die Stabilitit der Finanzmaérkte

entscheidend. Nur wenn diese in den oben beschriebenen Korridor kongruenter Glaubiger-
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und Schuldnerinteressen zuriickgefiihrt werden, also das Feld eingekreist werden kann, in
dem Realzinsen zwar positiv, aber unterhalb der realen Wachstumsrate liegen, ist
finanzielle Stabilitit mdglich, sind Schulden ertrdglich, sonst nicht. Um Zinsen und
Wechselkurse so zu beeinflussen, dass sie den Stabilitdtskorridor nicht verlassen, ist mehr
notwendig als die Stabilisierung von Rahmenbedingungen fiir das Handeln privater
Akteure. Uber Verbesserungen des Ordnungsrahmens von Kreditmérkten herrscht breiter
Konsens — vom IWF bis zu den NGOs. Denn die contagion-effects konnten sich ausbreiten
(die Wihrungsraume sich sozusagen wechselseitig “infizieren”), weil die Markte
weitgehend dereguliert und wenig transparent sind. Die Reformiiberlegungen des 1998
nach der Asienkrise eingerichteten Financial Stability Forum (FSF) beziehen sich folglich
vor allem auf die kurzfristigen Kapitalfliisse mit besonders ausgeprégter Volatilitit, auf die
Off-Shore-Finanzzentren (OFCs) und bestimmte hoch spekulative Akteure (Hedge-Fonds),
die wegen der "Hebelwirkung” ihrer Anlagen besonders riskante Geschifte betreiben und
ein permanentes systemisches Risiko darstellen. Die Krise des LTCM hat wie ein Schock
gewirkt. Die Empfehlungen des Financial Stability Forum préferieren ,,weiche* Regeln,
eine verbesserte Aufsicht, um die Transparenz auf Mérkten zu erh6hen, Mahnungen zur
Vorsicht und zur Riicksicht, also zu kooperativem Verhalten in der Konkurrenz (vgl. dazu

auch EK 2002: 100ff).

Allerdings zeigt schon die Reaktion der gut 50 Offshore-Zentren, dass ,,weiche*
Regelungen nur wirken, wenn auch ,,harter Druck ausgeiibt wird. Thre Rolle ist seit der
Deregulierung der Finanzmirkte gewachsen, weil die Finanzaufsicht lax, die
Steuerbelastung gering und die Geheimhaltung von Informationen iiber Konten und
Kontoinhaber prioritir sind. OFCs sind in den 90er Jahren zunehmend zu den
Geschiftssitzen von Spekulationsfonds (die ihr Engagement auf diese Weise verdunkeln
konnten), zum Ziel fiir Steuerflucht und zum Umschlagsplatz und “Waschsalon”
schmutzigen Geldes (und nicht zu vergessen auch zum Sitz von Billigreedereien, die flir
die Unsicherheit auf den Meeren mitverantwortlich sind, oder von privaten
Sicherheitsdiensten und Soldnerfirmen wie ,,Sandlines International” und zum Sitz von
Trusts geworden, die ,,Cross-border-leasing-Geschifte* abwickeln). Inzwischen hat die
OECD auch im Zusammenhang mit den Empfehlungen des FSF die Einhaltung bestimmter
Regeln seitens der OFCs verlangt. ,,Nicht-kooperative* OFCs sollen mit Sanktionen belegt
werden. Darauthin haben einige der als Offshore-Zentren deklarierten special jurisdictions

ihre Kooperation zugesagt (auch die Schweiz, zdgerlich Liechtenstein), andere haben nicht
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reagiert (z.B. Nauru). Ein Problem im Zusammenhang der Regelung der OFCs ist der
Sachverhalt, dass special jurisdictions auch in den grofBen Finanzzentren New York,
Tokio, London, Bangkok zu finden sind, dass einige US-amerikanische Bundesstaaten ihre
Standortpolitik auf die Begiinstigung von Finanzinstitutionen durch laxe Gesetzgebung
ausrichten, und Staaten wie Israel oder Russland globale Geldwaschanlagen sind. Hier
vermischen sich offensichtlich 6konomische und politische Fragen mit dem Ergebnis, dass
Stabilitdit und Integritit des Finanzsystems aus Griinden geostrategischer

Hegemonialpolitik unterminiert werden.

Der Vorschlag von James Tobin einer Integration bzw. Segmentation von
Wihrungsmérkten beherrscht die Debatte um die NIFA; die Unterscheidung von
Segmentation und Integration wird in den Auseinandersetzungen um die “Tobin-Steuer”
zumeist vergessen, ebenso wie die Frage der Steuergerechtigkeit. Denn den nationalen
Steuerstaaten schwindet infolge der Standortkonkurrenz die Steuerbasis mehr und mehr.
Der am wenigsten mobile Produktionsfaktor (Arbeit) trdgt daher einen immer grof3eren
Anteil der Steuerlast (in Europa ist der Anteil der Kapitalsteuern am Steuerautkommen von
50% zu Beginn der 80er Jahre auf 35% um die Jahrhundertwende zuriickgegangen). Die
Tobin-Steuer belastet hingegen den mobilsten Produktionsfaktor: das hochgradig volatile,
kurzfristige Kapital. Fiir ihre Einfiihrung sprechen folglich auch Erwidgungen der
Steuergerechtigkeit. Im tlibrigen konnten die Einnahmen aus der Tobin-Steuer fiir soziale
und/ oder Entwicklungsprojekte verwendet werden. Dies war ein Vorschlag des
franzosischen Priasidenten Mitterand auf dem Weltsozialgipfel 1995 in Kopenhagen und er
ist auf der UNO-Konferenz zur Entwicklungsfinanzierung in Monterrey in Mexiko im

Mirz 2002 wieder aufgegriffen worden.

Eine Devisentransaktionssteuer (,,Tobin tax“) konnte (1) die Volatilitit kurzfristiger
Kapitalstrome beruhigen - nicht mehr, aber auch nicht weniger. Einen &hnlichen Effekt
konnen (2) héartere Eigenkapitalvorschriften, ein Kreditregister, die Kontrolle der
Umschlagszentren der internationalen Finanztransaktionen (der Offshore-Finanzzentren)
etc. haben. Auch Kapitalverkehrskontrollen (an nationalen Grenzen) separieren (3)
Waéhrungsmérkte. Die Mallnahmen (1) bis (3) unterscheiden sich hinsichtlich des Grades
internationaler Kooperation. Eine Tobin tax erfordert Kooperation zumindest im Bereich
der OECD-Lidnder, Kapitalverkehrskontrollen konnen einzelne Léander autonom
beschliefen. Dieses Mittel muss zumindest so lange Bestandteil der NIFA bleiben, wie die

groBen Industrieldnder der neoliberalen Linie der Deregulierung globaler Markte folgen.

17



18

Auf diesen herrscht das Wolfsgesetz des Stirkeren, die Schwécheren — das sind vor allem
die Entwicklungsldnder — bleiben auf der Strecke, wenn sie sich nicht gegen
Herdenverhalten der international operierenden Fonds und die Ansteckung von Krisen in
anderen Lindern schiitzen. Dass dies moglich ist, haben in den jiingsten Finanzkrisen auf
verschiedene Weise Chile, Malaysia, Hong Kong-China gezeigt: diese Lénder haben
verschiedene Methoden der Kapitalverkehrskontrolle angewendet und sich so gegen die

destabilisierenden Effekte der globalen Finanzkrisen geschiitzt.

Die Alternative zur Verteuerung von Wahrungstransaktionen und daher der Segmentierung
von Wiahrungsmaérkten ist die Integration von Wéhrungen zu einem Wahrungsraum mit
moglichst festen Kursrelationen. In Europa ist eine multilaterale Wéahrungsunion, die
Eurozone entstanden. Statt bisher 11 gibt es nur noch eine Wahrung. Also entféllt die
Spekulation zwischen diesen Wéhrungen. Voraussetzung fiir die monetire Integration war
die fast finf Jahrzehnte andauernde 6konomische, politische, soziale und teilweise auch
kulturelle Integration. Es sind nur Wéahrungen von Léndern beteiligt, die sich nicht in einer
Netto-Schuldnerposition in fremder Wéhrung (z.B. in US$) befinden. Daher kann das
Euroexperiment nicht einfach tibertragen werden, da es nirgendwo in der Welt eine Region
mit 50-jdhriger Integrationserfahrung gibt, deren Wéhrungen obendrein stark und nicht
schwach sind. Schwach sind die Wéahrungen aller Lander, die extern in Fremdwahrung (in
USS$) verschuldet sind. Daher sind Ansdtze und Chancen der Bildung eines regionalen

Wihrungsblocks im siidlichen Lateinamerika eher skeptisch zu beurteilen.

Doch gibt es in Lateinamerika eine Reihe von Beispielen unilateraler Integration durch
“Dollarisierung”. Einige Lander haben entweder die nationale Wahrung zu Gunsten der
Einfiihrung 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 Wéhrung fest
an den Dollar im Rahmen eines currency board gebunden (Argentinien bis Ende 2001;
zuvor Brasilien, wenn auch weniger rigide, bis Januar 1999). "Dollarisierte” Lander geben
freilich ihre geld- und wihrungspolitische Souverdnitit vollstindig auf bzw. an das
Federal Reserve System der USA ab. Der Schritt zuriick ist zumeist schwierig, wie am

Beispiel Argentiniens studiert werden kann.

Die Dollarisierung ist mit einer Fiille von Problemen verbunden. An erster Stelle muss
geklirt werden, wie ein Land an US-Dollar oder Euro gelangen kann. Es gibt ja nur den
Leistungsbilanziiberschuss und verschiedene Arten des Kapitalimports. Da mit der

Dollarisierung aber die Wahrung in aller Regel aufgewertet wird (denn wére sie stark
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bediirfte es des externen Wihrungsankers nicht), leidet zunidchst die Wettbewerbsfahigkeit.
Die Dollar- oder Euro-Devisen bleiben in der Handelsbilanz aus. Privater Kapitalimport
braucht attraktive Anlagemoglichkeiten, also hohe Renditen. Diese sind fiir Investitionen
und daher Wachstum nachteilig, unterminieren also die Bildung einer ausgeglichenen
Wirtschaftsstruktur. Die Privatisierung 6ffentlichen Eigentums bringt zumeist weniger als
sich die Regierungen wiinschen, fordern die Korruption und geraten sehr bald ans “Ende
der Fahnenstange”, wenn nichts mehr zu privatisieren da ist. In einigen Ldndern kommen
die Euro und US-Dollar durch internationale Hilfsorganisationen herein (wie im Kosovo)
oder durch die organisierte Kriminalitit (Menschenschmuggel, Prostitutionsringe,
Zigarettenmafia). In El Salvador stammen die US-Dollar aus Uberweisungen von
Gastarbeitern in den USA. Ecuador bezieht die US-Dollar auch in der Form von Krediten
des IWF. Der ,monetire Regionalismus® (Dieter 2003) findet hochst unterschiedliche

Ausformungen.

Die Stabilitdt der globalen Finanzarchitektur hingt entscheidend von den Bretton Woods-
Institutionen ab. Deren Struktur muss griindlich {iberholt werden, um die
Blockademoglichkeiten eines Landes (der USA mit ihrer Sperrrminoritdt von mehr als
15% der Stimmrechtsanteile) zu unterbinden und dem Gewicht der Industrieldnder (mit
mehr als 50% der Stimmen) ein Gegengewicht der Entwicklungslidnder entgegen zu setzen.
Das wiirde zu einer Demokratisierung der Finanzinstitutionen und gleichzeitig zu mehr
Offentlichkeit beitragen. Auch die Regeln, nach denen die globalen Finanzinstitutionen
operieren, bediirfen der Reform. Denn schon lange geht es nicht mehr um die Regelung
von Wahrungskursen und die Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten wie in der Bretton
Woods-Ara, sondern um die Regelung der Kreditbeziehungen. Heute tragen die Lasten
einer Krise dieser Beziehung ausschlielich die Schuldner. Das ist nicht nur nicht gerecht,
sondern auch nicht effizient, da in einem solchen Regelwerk Glaubiger kein Interesse
daran haben, in den Korridor der Interessenkongruenz von Schuldnern und Glaubigern
zurlickzukehren. Daher miissen Gldubiger an den Kosten der Finanzkrisen, fiir deren
Zustandekommen sie mindestens ebenso verantwortlich sind wie Schuldner, beteiligt
werden. Nur so konnen sie dazu gebracht werden, sich nicht nur fiir das private Gut
maximaler Renditen, sondern auch fiir das offentliche Gut finanzieller Stabilitét

einzusetzen.

Dabher ist die Debatte um ein ordentliches Insolvenzverfahrens fiir souverdane Schuldner, an

der sich seit Ende 2001 auch der IWF beteiligt, so wichtig. Die Botschaft ist, dass der
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private Sektor nicht mehr wie selbstverstindlich damit rechnen darf, dass Schuldner nicht
bankrott gehen konnen, weil sie durch IWF und andere offizielle Institutionen, letztlich
also durch Zahlungen der Steuerzahler, gerettet werden. Ein Insolvenzverfahren verlangt
Kooperation zwischen Glaubigern und Schuldnern, also eine einvernehmliche Bewertung
von Schulden und der abzuschreibenden Betrdge. Das ist schwer zu erreichen. Doch der
Zwang, eine Losung im Sinne einer Riickkehr in den Stabilitdtskorridor zu finden ist groB.
Der Fall Argentiniens zeigt es: Private Anleger liberziechen Argentinien nach Eintritt der
Zahlungsunfihigkeit Ende 2001 mit Klagen, die ein ganzes Land von internationalen
Beziehungen abschneiden konnen. Ein Insolvenzverfahren kdnnte hier Abhilfe schaffen,
nicht nur aus ethischen Erwigungen (Dabrowski et al 2003), sondern weil sonst fiir eine
viel zu lange Zeit Schuldner keinen Zugang zu den globalen Mirkten, vor allem zu
formellen Finanzmérkten hétten. Das kann auch nicht Interesse der Glaubiger sein, und
daher gibt es gewisse Hoffnungen, dass die gegensitzlichen Interessen von Schuldnern (an
einer Entlastung von Schuldverpflichtungen) und von Gléubigern (an ihrer Einhaltung)
doch konvergieren. Allerdings wird dies nur im Rahmen eines ordentlichen
Schiedsverfahrens geschehen, fiir das die institutionellen Voraussetzungen erst noch zu

schaffen sind.

5. Finanzielle Stabilitiit — eine Angelegenheit der globalen Offentlichkeit?

Die Fronten in der Auseinandersetzung um die Elemente der Finanzarchitektur sind klar;
auch in diesem Politikfeld geht es um die Etablierung einer multilateralen Ordnung der
»global governance* und um die Abwehr unilateraler Dominanz eines Landes und eines
Entwicklungsmodells, so wie es dem Vertreter der USA, Terry Miller, in den
Vorbereitungssitzungen der UN-Konferenz “Financing for Development” vorschwebt
(Statement auf dem "Third Preparatory Committe" der "UN Financing fiir Development
Conference, October 15, 2001"): Frieden sollte herrschen, um Ressourcen fiir die
Entwicklungszusammenarbeit frei zu haben. Doch stellt sich sofort die Frage, warum die
»Friedensdividende™ nach dem Ende des Kalten Krieges durch ein neues Wettriisten unter
Einbeziehung des Weltraums verpulvert wird und welche Rolle dabei die Industrieldnder
spielen. Auch wire unter diesem Aspekt der Irrsinn des globalen, und nie endenden Kriegs
gegen den Terror und die Staaten der ,,Achse des Bosen* zu diskutieren, gerade angesichts

der Konsequenzen des Irak-Kriegs.

20



21

Dann fiigt Terry Miller hinzu: It helps no one to talk about so-called ,right to
development’. Such a right is an illusion...”(ebenda). Mit dieser Feststellung werden die
substanziellen Menschenrechte, wie sie seit 1966 in der UNO kodifiziert und in vielen
Erklarungen der UNCTAD und anderer Organisationen ausgefiihrt worden sind, negiert.
Auch die internationalen Debatte um menschliche Sicherheit (UNDP 1994; 1999) wird
irrelevant, wenn es ein “Recht auf Entwicklung” nicht geben sollte. Denn die
Menschenrechte konnen nur eingeklagt werden, wenn die menschliche Sicherheit es
zuldsst. Als dritte Bedingung nennt der US-Vertreter, dass die Entwicklungslédnder
»-..Must commit to capitalism.., for it is the only model that we know works...” (ebenda).
Und folglich heiB3t es auch: ”Governments that make these commitments have a chance to
develop. Governments that do not have no chance at all...” Das ist eine klare Absage an
eine neue internationale Finanzarchitektur. Denn der Kapitalismus wird die Dinge so oder

so schon richten...

Spétestens seit der Konferenz der G8 von Genua und der Proteste der
globalisierungskritischen Bewegung im Juli 2001 mischen sich internationale
zivilgesellschaftliche Organisationen in die Auseinandersetzung um die NIFA
uniiberhorbar ein. Das hochst widerspriichliche 6ffentliche Gut der finanziellen Stabilitét
kann infolge der globalen Verflechtungen auf Finanzmirkten mit nationalstaatlichen
Anstrengungen allein kaum erstellt werden. Es bedarf kooperativen Verhaltens aller
Akteure der globalen Arena: der Nationalstaaten, der internationalen Organisationen,
privater Unternehmen, Banken und Fonds und auch zivilgesellschaftlicher Organisationen.
Eine stabilisierende globale Finanzarchitektur kommt nur im Rahmen der ,,global
governance® zustande. Doch sind derzeit vor allem Architekten am Werk, die von Statik
nichts verstehen, zumal sie viel privates Geld mit den Krisen und Katastrophen machen
koénnen, wenn das oOffentliche Gut finanzieller Stabilitdt von thnen unterminiert wird und
sie damit rechnen konnen, von internationalen Institutionen in den Krisen ,,herausgehauen*
zu werden. Die immensen sozialen Kosten haben ja andere, zumeist die Schwachen auf
den globalen Mirkten zu begleichen. Daher ist es so wichtig, dass das offentliche Gut
finanzieller Stabilitit zu einem Anliegen der globalen Offentlichkeit und mithin aus den
informellen Gremien (wie dem FSF, dem FATF der OECD etc.) herausgeholt wird.
Dariiber hinaus zeigen die Ausfithrungen des Terry Miller, dass es in der

Auseinandersetzung um die neue Finanzarchitektur auch um ideologische Hegemonie
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eines ausschlieBlich marktorientierten neoliberalen Modells gegeniiber den Ansétzen einer

neuen Regulierung der Finanzmaérkte geht.
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