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Warum sich ein Umbau der internationalen Finanzarchitektur lohnt

von Friedhelm Hengsbach SJ und Bernhard Emunds

Vor der Asienkrise war in der Okonomie die Ansicht vorherrschend, dass institutio-
nelle Anleger aus den Industrielandern, die in den Entwicklungs-, Schwellen- und
Transformationslandern (im folgenden kurz: Entwicklungslander) Wertpapiere kau-
fen, zum Vorteil der Schuldner und ihrer eigenen Glaubiger handeln: Indem sie den
Unternehmen und Regierungen der Entwicklungslander Finanzmittel zur Verfiigung
stellen, ermdglichen sie einen zugigeren Aufbau des gesamtwirtschaftlichen Kapital-
stocks und damit ein dynamischeres Wachstum der Empfangerléander. Zugleich
bieten sie den Haushalten in Industrielandern, die sich vermehrt um eine private
Altersvorsorge bemiihen mussen, Renditen, die in ihren eigenen Landern kaum mehr
erwirtschaftet werden konnen. Der Erfolg solcher Finanzbeziehungen hénge allein
von der »richtigen« Politik in den Schuldnerlandern ab: Die Regierungen dieser
Lander muRten »nur« konsequent die Inflation bekdmpfen, die Staatsquote und das
Budgetdefizit senken, Staatsbetriebe privatisieren, die Markte deregulieren, sich dem
internationalen Handel 6ffnen und gleichzeitig durch vollstandige Liberalisierung der
Finanzmarkte jenes auslandische Kapital anziehen, das sie aufgrund ihrer geringen
internen Sparquote fir den dynamischen Wachstumsprozess bendtigen.

Wie stark diese Position, die meist mit dem sog. Washington Konsens identifiziert
wird, in der deutschsprachigen Diskussion seit der Asienkrise in die Defensive gera-
ten ist, wurde auch auf der funften Fachkonferenz deutlich, zu der das Nell-
Breuning-Institut und die Hans Bdckler-Stiftung am 7. und 8. Oktober 1999 nach
Frankfurt eingeladen hatten. Unter den Referentinnen und Teilnehmerinnen fand sich
niemand, die oder der eine Lanze fir eine weitergehende Deregulierung der Finanz-
beziehungen zwischen Industrie- und Entwicklungslandern gebrochen hatte. Dass die
bestehenden Regulierungsinstrumente weiterentwickelt und neue eingefiihrt werden
mussen, war ein Konsens, dem die anwesenden Politikwissenschaftlerinnen und
EthikerInnen, aber auch - trotz divergierendem theoretischem Background - alle
teilnehmenden Okonominnen zustimmten.

Integration der Entwicklungslander in die internationalen Finanzmarkte
Die ersten funf Beitrage dieses Readers fragen nach den Chancen und Risiken, die

fur Entwicklungslander mit einer Integration in internationale Finanzmaérkte verbun-
den sind. Prof. Dr. Hansjorg Herr von der Fachhochschule fiir Wirtschaft Berlin stellt



zuerst die neoklassische Sicht von Finanzstromen in Entwicklungslandern dar.
Demnach kénnen Finanzmittel, die aus den Industrielandern mit reichlicher Kapital-
ausstattung und niedriger Profitrate in Entwicklungslander mit Kapitalmangel und
hoher Profitrate flieRen, nicht nur dort das Wachstum beschleunigen, sondern auch
insgesamt die Wohlfahrt der Weltbevélkerung steigern. Im Mittelpunkt seiner mone-
tarkeynesianischen Kritik dieser Sichtweise steht die Hierarchie der Wahrungen, die
in der Erwartung griindet, dass sich die Aulzenwerte von Wahrungen des Zentrums
einerseits und von Wahrungen der Peripherie andererseits gegenlaufig entwickeln.
Diese Rangordnung bedinge, dass die Entwicklungslénder - im Unterschied zu den
USA - aufgrund ihrer externen (Netto-)Verschuldung dem Risiko einer Zahlungs-
bilanzkrise ausgesetzt seien. Durch eine solche Krise werde der Schuldendienst -
gerechnet in der Wéahrung des Schuldners - massiv erhoht, so dass die verschulde-
ten Akteure in Liquiditdtsengpéasse gerieten. Weil meist die Banken besonders stark
in Fremdwahrungen verschuldet sind, ist eine Zahlungsbilanzkrise haufig mit einer
Bankenkrise verbunden. Immer wieder kommt es vor, dass viele Schuldner die
bendtigten Finanzmittel durch Aktiva-Verkaufe erzielen wollen. In diesen Fallen wird
die Krise durch einen massiven Verfall der Aktiva-Preise fur Aktien und/oder Immobi-
lien verstarkt. Die Zentralbank eines peripheren Schuldnerlandes kann eine solche
Wahrungs- und Finanzkrise h&aufig nicht verhindern, weil sie Geld in einer von den
Glaubigern gewiinschten Anlagewahrung nur im Umfang ihrer Wéhrungsreserven
anbieten, nicht aber unbegrenzt emittieren kann.

Auch Dr. Andreas Hauskrecht von der Stiftungsprofessur Deutsche Bundesbank der
Freien Universitat Berlin kritisiert den monetéren blinden Fleck der herrschenden
O0konomischen Entwicklungstheorie. Weil sie einfach eine fir grof3e Industrielander
entworfene binnenwirtschaftliche Wachstumstheorie auf die Entwicklungslander
Ubertrage, kdnne sie ein fundamentales Problem dieser Lander nicht erfassen: ihre
Schwierigkeiten, eine eigenstandige Wahrung aufzubauen, die sowohl die Inlander
bei ihren Transaktionen als auch die auslandischen Vermdgensbesitzer bei ihren
Finanzbeziehungen mit den Inlandern als Wertmal3stab akzeptieren. Da die die
Anleger eine Wahrung suchen, in der sie ihr Vermogen sicher wéahnen, sehen sich
die Entwicklungslander gedrangt, ihre Wahrung nicht frei »floaten« zu lassen,
sondern an eine Leitwéahrung, meist an den Dollar anzubinden. Nettokapitalimporte
wirden diese Bemuhungen der Entwicklungslander um eine eigene Wahrung mit
hoher Vermégenssicherungsqualitat untergraben. Diese nahrten namlich die Erwar-
tung einer kinftigen Abwertung, u.a. weil sie haufig selbst erst einmal zu einer
realen Aufwertung fihrten und weil sie fur die Zukunft durch den Schuldendienst
eine Fremdwahrungsnachfrage begrindeten.

Das wirtschaftstheoretische Instrumentarium, mit dem Dr. Rainer Schweickert vom
Kieler Institut fur Weltwirtschaft argumentiert, weicht zwar erheblich von dem der



beiden Berliner Autoren ab; aber in der Empfehlung, Kapitalverkehrskontrollen
einzufihren, stimmt er mit ihnen Uberein. In seinem Beitrag stellt Schweickert den
Washington Konsens so vor, wie er urspriunglich von John Williamson (re-)kon-
struiert wurde. Gegen Kritik verteidigt er ihn als Katalog jener Malinahmen, die Ende
der 80er Jahre bei der US-Regierung, dem IWF und der Weltbank sowie bei der
Mehrheit der marktorientierten Okonomen als geeignet galten, wesentliche Entwick-
lungshemmnisse lateinamerikanischer Staaten zu beseitigen. Nicht der Konsens
selbst sei problematisch, sondern die Tatsache, dass der IWF zu Beginn der Asien-
krise sein wirtschaftspolitisches Konzept fur Lateinamerika den Krisenldndern
Ubergestilpt habe. Dies beziehe sich jedoch nicht auf die restriktive Geldpolitik, zu
der es in der Asienkrise wie in jeder anderen Zahlungsbilanzkrise keine Alternative
gegeben habe. Allerdings habe der Washington Konsens beim Thema Kapitalverkehr
eine Licke gelassen, die man heute schlieen kdnne: Entwicklungslander sollten
neben der inlandischen Ersparnisbildung die ausléndischen Direktinvestitionen
fordern. Aufgrund der Risiken, die mit einem starken Zustrom ausléndischen Kapitals
verbunden sind, sei vielen Landern zu raten, andere Kapitalzuflisse gezielt und
vorubergehend durch Kapitalverkehrskontrollen einzuschranken.

In der Diskussion Uber die Chancen und Risiken, die fur Entwicklungslander mit der
Integration in die internationalen Finanzmarkte verbunden sind, lenkt Prof. Dr. Rainer
Stottner, der am wirtschaftswissenschaftlichen Fachbereich der Universitat Gesamt-
hochschule Kassel das Fachgebiet Finanzierung, Banken, Versicherungen vertritt, die
Aufmerksamkeit vor allem auf zwei Aspekte: auf die destabilisierende Wirkung der
internationalen Finanzmarkte und auf ihren mdglichen Beitrag zur Unternehmens-
finanzierung. Zwar konne die Entfaltung des Finanzsektors durch die Forderung von
Wachstum und Beschéaftigung zur Beseitigung von Armut beitragen. Aber zugleich
musse eine Erfahrung aus der Asienkrise berticksichtigt werden: Gerade Entwick-
lungslander seien kaum dazu in der Lage, den Fehlsignalen, welche die realwirt-
schaftliche Allokation aufgrund spekulativer Ubertreibungen von den Finanzmarkten
erhalt, gegenzusteuern. Die »emerging markets« seien aufgrund ihrer geringen Tiefe
und Breite besonders volatil und konnten deshalb zur Keimzelle einer selbstzer-
storerischen globalen Finanzmarktinstabilitdit werden. Gegen diese Risiken der
Finanzintegration musse jedoch der mogliche Vorteil fir die Unternehmensfinanzie-
rung abgewogen werde. Hier geht Stéttner - im Unterschied zu den beiden »Berli-
nern« - von einem Kapitalmangel aus, der durch grenziberschreitende Finanzierung
verringert werden konne. Dazu biete sich vor allem die Finanzierung uber Aktien-
emissionen an, die anders als den Industrielandern in den »emerging economies« fir
die Unternehmensfinanzierung eine grof3e Rolle spielen. Zumindest jene Entwick-
lungslander, deren Aktienmarkte relativ weit entwickelt und verhaltnismaRig gut
international integriert sind, konnten auf diese Weise einen Teil des dringend fir die
Entwicklung benétigten Kapitals beschaffen. Damit die Bedingungen der Kapital-



beschaffung giunstig sind, miRten die Ertrage, welche die Aktien dieser Lander
boten, nur gering positiv oder sogar negativ mit den Ertrdgen der Industrielander-
Aktien korreliert sein. Dies jedoch sei eine Voraussetzung, die faktisch (eine Zeit
lang) erfullt ist oder nicht, in keinem Fall aber durch bestimmte Maflinahmen politisch
herbeigefuhrt werden kann.

Die von Stottner auf die Unternehmensfinanzierung Uber Aktienemissionen zu-
gespitzte Frage nach dem Einfluss, den die Integration von Entwicklungsléandern in
die internationalen Finanzmaérkte auf deren Wachstum haben, behandeln auch Evelyn
Dietsche, derzeit am Department of Economics der University of London, und Dr.
Thomas Plimper, wissenschaftlicher Assistent am Lehrstuhl fr Internationale Politik
in der Verwaltungswissenschaftlichen Fakultat der Universitdt Konstanz. Dietsche
und Plumper referieren und interpretieren die Ergebnisse einer multivariaten Regres-
sion, die sie mit Daten aus der Zeit vor der Asienkrise auf der Basis eines neoklassi-
schen Wachstumsmodells durchgefiihrt haben. Demnach ist der Einfluss des kurz-
fristigen Kapitalimports auf das Wirtschaftswachstum insignifikant positiv und - im
Unterschied zu dem der Direktinvestitionen - sehr gering. Allerdings korrelieren
kurzfristige Kapitalimporte mit langfristigen positiv, so dass diese moglichweise
komplementar und nicht substitutiv sind. Insgesamt wirkt sich die Volatilitat von
Kapitalimporten negativ auf das Wachstum aus. Ein positiver Zusammenhang ergibt
sich jedoch bei solchen Landern, deren Finanzsysteme als funktionsfahig eingestuft
wurden. Dies kdnnte darin begrindet sein, dass diese Lander nicht Spielball eines
spekulativen Auf und Ab der internationalen Finanzmaérkte sind, sondern Kapital
entsprechend ihrem Eigenbedarf und zeitlich begrenzt importieren kbnnen, z.B. um
einen internen, konjunkturell bedingten Rickgang der Investitionsquote aufzufangen.

Haufig Ubersehene Aspekte der internationalen Finanzmarkte

Die Autoren der folgenden drei Beitrage arbeiten Aspekte der internationalen Finanz-
markte heraus, die in den gangigen Analysen und Politikempfehlungen wenig beach-
tet werden. PD Dr. Hans-Michael Trautwein vom Institut fir Volkswirtschaftslehre
der Universitat Hohenheim untersucht die Geldschopfung auf den offshore-Markten.
Er zeigt erstens auf, dass auf diesen Markten nicht nur vorhandene Geldbestande
weitervermittelt werden, sondern auch zusatzliche Liquiditat geschaffen wird: Weil
das Bankensystem vielfach kurzfristige Finanztitel regelmafig erneuert, so dass die
Schuldner ihre Finanzierungsfrist nicht verkirzen missen, findet sogar auf den
offshore-Geldmarkten Fristentransformation statt. Auf3erdem kdnnen die offshore-
Banken , die von transnationalen Konzernen verstarkt fur den Zahlungsverkehr
genutzt werden, Geld schopfen. Dabei vervielfachen sie die Einlagen, die sie ihrer-
seits bei den Inlandsbanken ihres Wéahrungsraumes halten (ihre »Reserven«), durch



(erneutes) Ausleihen zu hochliquiden offshore-Geldmarkttiteln. Schlie3lich haben die
Zentralbanken die Liquiditat der offshore gehandelten Finanztitel dadurch wesentlich
erhoht, dass sie ihren Schutzmantel einer zumindest impliziten Lender of Last
Resort-Garantie in Folge der jingsten Wahrungskrisen auch Uber offshore-Geschéafte
ausgebreitet haben. Zweitens verdeutlicht Trautwein, dass die auf den offshore-
Markten gehandelten Finanztitel auch geldpolitisch relevant sein kbnnen. So muf3 der
enge Zusammenhang, der jeweils zwischen dem inlandischen Geldmarktzinssatz und
dem Zins auf den entsprechenden offshore-Markten festgestellt werden kann, nicht
so interpretiert werden, dass die offshore-Banken vollstédndig der zinspolitischen
Kontrolle der Zentralbank unterstehen. Vielmehr ist auch mit einem starken Einfluss
der internationalen Finanzmarkte auf das inlandische Niveau des Geldmarktzinses zu
rechnen. Drittens verweist Trautwein darauf, dass die international dominierenden
Zentralbanken das Zinsniveau der internationalen Finanzmarkte insgesamt beein-
flussen kénnen. Mit ihrer Zinspolitik verbilligen oder verteuern sie die externe Fi-
nanzierung der Entwicklungslénder; in vielen Fallen erschliel3en oder verbauen sie
sogar den Zugang zu internationalen Finanzierungsmaglichkeiten. Damit erweisen
sich viele Entwicklungslander als periphere Kreditnehmer der internationalen Finanz-
markte, vergleichbar den Kleinunternehmen und Privatpersonen auf den nationalen
Finanzmarkten, die - wie die neoinstitutionalistische Finanzierungstheorie gezeigt hat
- in ihrer externen Finanzierung ganz von Bankkrediten abhangig sind.

Fiar Dr. Beate Reszat vom HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung sind die auf
wenige Banken konzentrierten Wahrungsgeschéfte wichtiger als die meist im Vor-
dergrund stehenden kurzfristigen Finanzanlagen institutioneller Investoren. So
nehmen jeweils zu Beginn der krisenhaften Entwicklung einer »emerging market«-
Wahrung die spekulativen Devisentransaktionen, d.h. die Geschéafte, bei denen
zumindest ein Marktpartner eine offene Position eingeht, massiv zu. Dadurch wird
die betroffene Wahrung in einen Strudel gerissen, in dem sich Abwertungserwartun-
gen, spekulative Transaktionen und vollzogene Abwertungen gegenseitig verstarken.
Um den auf diese Weise ausgelésten Wahrungskrisen vorzubeugen, schlagt Reszat
vor, dass die beteiligten Banken und Aufsichtsbehdrden zusammen mit den interna-
tionalen Finanzinstitutionen und eventuell mit Nichtregierungsorganisationen einen
minimalen Verhaltensstandard fur Wahrungshandler bestimmen und gegebenfalls
von Zeit zu Zeit anpassen. Auf dieser Grundlage und mit Hilfe eines in jedem Kredit-
institut einzustellenden »moral intelligence officer« sollten die Devisenh&andler im Fall
einer drohenden Krise zur Zurtickhaltung gedrangt werden. AuRerdem kénnten, da
es erfahrungsgemafl bereits vor Ausbruch einer Krise Gerlchte und Anzeichen
steigender Nervositat der Marktteilnehmer gebe, die Finanzministerien, Zentral-
banken oder Aufsichtsbehdrden der Industrielander schnell und informell die Haupt-
beteiligten unter Druck setzen, ihre spekulativen Aktivitaten einzuschranken. Fir
einen Erfolg dieser Mallnahmen ist entscheidend, dass die Abwertungserwartungen



der Handler, die sich Uber Spekulationen und Wechselkursdnderungen selbst ver-
starken, frihzeitig aufgefangen werden.

Prof. Dr. Jorg Huffschmid vom Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Uni-
versitat Bremen skizziert seine These angebotsdominierter internationaler Finanz-
markte: In Zeiten, in denen die Unternehmen vielfach mehr Profite erwirtschaften,
als sie fur Investitionen bendtigen, und die staatliche Neuverschuldung drastisch
gesenkt wird, seien die Anleger in den Industrielandern auf der Suche nach rendite-
trachtigen Anlagemdglichkeiten in anderen Landern. Zwischen 1994 und 1997
hatten sie diese vor allem in kurzfristigen Finanzanlagen in den asiatischen und
lateinamerikanischen Schwellenlandern entdeckt, die damals nicht nur mit hohen
Zinsen lockten, sondern auch das Abwertungsrisiko durch Wechselkursanbindung zu
verringern schienen. Aber nicht nur die Hauptverantwortlichkeit fir die jungsten
Finanzkrisen, sondern auch den gr63ten politischen Handlungsspielraum zur Vermei-
dung weiterer Krisen identifiziert Huffschmid auf Seiten der Industrielander. In einer
zweistufigen Strategie zur Bekdmpfung von Finanzkrisen mif3ten zum einen kurzfri-
stig Regulierungen eingefiihrt werden, welche die destabilisierenden Finanzstrome
begrenzen - allerdings nicht nur auf der Empfangerseite wie bei der allseits empfoh-
lenen Einfuhrung einer Bardepotpflicht durch die Schuldnerlander, sondern auch auf
der Herkunftsseite z.B. durch Verscharfung der Eigenkapitalvorschriften fur kurz-
fristige Fremdwahrungskredite und durch Einfuhrung der Tobinsteuer. Zum anderen
musse langfristig in den Industrielandern eine Wirtschaftspolitik angezielt werden,
die nach innen die Entstehung von angebotsdominierten Finanzmarkten durch ein
dienstleistungs-, 6kologisch und umverteilungsorientiertes Wachstum verhindert und
nach aul3en, gegentuber den Entwicklungslandern, ausgeglichene Leistungsbilanzen
anstrebt.

Bausteine einer internationalen Finanzarchitektur
- im Interesse der Entwicklungsléander

In den letzten vier Beitragen des Readers wird die derzeit recht lebhafte Debatte
Uber eine neue internationale Finanzarchitektur aufgegriffen. Dabei fragen die
Autoren nach Bausteinen, die dem Interesse der Bevolkerungsmehrheit in den
Entwicklungslandern an einer dauerhaften Entwicklung dienen kdnnten. Dr. Heribert
Dieter vom Institut fir Entwicklung und Frieden der Universitat Gesamthochschule
Duisburg widmet sich in seinem Beitrag der Aufgabe, die verbreitete Empfehlung an
Entwicklungslander, sie sollten Kapitalverkehrskontrollen einfuhren, zu begriinden
und zu konkretisieren. Bei der Begrindung geht er von dem bekannten Trilemma
aus, dass eine Volkswirtschaft nicht gleichzeitig eine unabhéngige Geldpolitik
betreiben, stabile Wechselkurse garantieren und den Kapitalverkehr vollsténdig
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liberalisieren kann. Besonders deutlich ist diese Unvereinbarkeit bei der Zentralbank
eines Entwicklungslandes, die in einer starken Wachstumsphase eigentlich zu
Zinssteigerungen greifen mufte, damit sich der Aufschwung nicht zu einem in-
flationaren Boom steigert. Bei liberalisiertem Kapitalverkehr und festen Wechsel-
kursen wirde sie mit einer solchen Hochzinspolitik jedoch vor allem dafir sorgen,
dass aufgrund der veranderten Kostenrelationen die externe Verschuldung zu lasten
der internen wachst und das Land folglich fur Wéahrungskrisen anfalliger wird. Bei
der Konkretion des Vorschlags, in Entwicklungslandern Kapitalverkehrskontrollen
einzufuhren, identifiziert Dieter die Bardepotpflicht nach chilenischem Vorbild als ein
geeignetes praventives Instrument, mit dem ein Land je nach Bedarf seine kurz-
fristige externe Verschuldung flexibel begrenzen kann. AufRerdem empfiehlt er - im
Anschluss an einen Vorschlag von William Buiter und Anne Siebert - den Entwick-
lungslandern, die Wahrscheinlichkeit einer Liquiditatskrise dadurch zu verringern,
dass sie nur solche Fremdwahrungskredite zulassen, die dem Schuldner bei Falligkeit
eine Option auf eine drei bis sechs Monate dauernde Umschuldung einrdumen.

Dass sich die aktuelle Diskussion tber den Umbau der internationalen Finanzarchi-
tektur so stark auf die Einfuhrung von Kapitalverkehrskontrollen konzentriert, ver-
folgt Prof. Dr. Peter Bofinger von der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der
Woirzburger Universitat mit Skepsis. Vor allem die allenthalben empfohlenen Kapita-
leinfuhrkontrollen seien Uberflissig, wenn die Zentralbank einer »emerging econo-
my« die zentrale Bedingung einer konsistenten Wahrungspolitik beachte. Es komme
namlich gar nicht erst zu einem massiven Kapitalzufluss, wenn sie jeweils eine
Abwertung gegeniber der Leitwéahrung anziele, die genau der Differenz zwischen
dem von ihr im Inland gewlnschten Zinsniveau und dem Zinsniveau des Leitwah-
rungslandes entspreche. Anders als bei Kapitalzufllissen seien die Zentralbanken der
»emerging economies« jedoch bei massiven Kapitalabflissen ziemlich machtlos. Um
die Erwartung einer Zahlungsbilanzkrise durchkreuzen und einen massiven Abzug
des Kapitals verhindern zu koénnen, seien sie auf die Unterstitzung der grof3en
Industrielander angewiesen. Daher sollte das Wechselkursziel eines Entwicklungs-
landes, das nach Ausweis eines reformierten IWF eine solide Wirtschaftspolitik und
insbesondere eine konsistente Zins- und Wechselkurspolitik verfolgt, unbegrenzt
garantiert werden. In einer Ubergangszeit, solange ein solches Wahrungssystem
nicht verwirklicht sei, sieht Bofinger immerhin einen Nutzen in Kapitalausfuhrkon-
trollen. Mit diesen kdnnten die »emerging economies« maglicherweise die Gefahr
eines massiven Kapitalabflusses verringern.

Prof. Dr. Kunibert Raffer vom Institut fur Wirtschaftswissenschaften der Universitat
Wien stellt das von verschiedenen Seiten geforderte Instrument eines Insolvenz-
rechtes fur Staaten vor, das er selbst in verschiedenen Beitrdgen konkretisiert hat.
Fir diesen Vorschlag spricht, dass im aktuellen Verfahren des Pariser Clubs die
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Gebote der Offentlichkeit und Transparenz verletzt werden, die 6ffentlichen Glaubi-
ger selbst als Richter fungieren und die internationalen Finanzinstitutionen - zu lasten
der privaten Glaubiger - eine Vorzugsbehandlung ihrer Schulden durchgesetzt haben.
Die Souveranitat der Schuldnerstaaten verbietet die Ubernahme eines Insolvenz-
rechtes fiur Unternehmen, das im Bankrottfall einen Konkursverwalter einsetzt.
Deshalb schlagt Raffer die Ubertragung des US-amerikanischen Insolvenzrechtes fir
Gebietskdrperschaften unterhalb der Bundesstaaten-Ebene vor. Darin wird namlich
nicht nur fur die Festlegung der Erlassquote ein faires und offenes Gerichtsverfahren
mit einem Anhdrungsrecht fur Betroffenen-Gruppen festgelegt, sondern auch jegli-
che Einmischung des Gerichts in hoheitliche, politische und steuerliche Angelegen-
heiten unterbunden. Ein Insolvenzrecht fir Staaten wiirde einem Schuldnerland und
seinen Glaubigern das Recht geben, bei Auftreten eines Insolvenzproblems ein
Schiedsgericht zu berufen. Die Schiedskommission, die paritatisch von dem Schuld-
nerland und seinen Glaubigern zu besetzen waére, konnte dann ihrerseits eine wei-
tere Person als Vorsitzende(n) wéhlen.

Bei der Frage, wie die Entwicklungslander in die internationalen Finanzméarkte
integriert werden sollen und wie die internationale Finanzarchitektur deshalb um-
zubauen ist, ist die Perspektive entscheidend, wie die Entwicklungsmoglichkeiten in
diesen Landern verbessert werden kdnnen. Insofern muf3 immer der Zusammenhang
zwischen der Gestaltung der externen Finanzbeziehungen eines Landes und der
Entwicklungsrichtung, die fir sein internes Finanzsystem gewinscht wird, beachtet
werden. In diese Richtung weist der Beitrag von Prof. Dr. Reinhard H. Schmidt,
Wilhelm Merton-Professur fur internationales Bank- und Finanzwesen der Goethe-
Universitat Frankfurt, der den Blick auf die »micro finance banks« in Entwicklungs-
landern lenkt. Dass diese kostendeckend wirtschaftenden Kleinkreditbanken heute
im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit stehen, stellt nach dem »growth cum debt«-
Modell und der Subventionierung zielgruppenorientierter Kleinkreditvergabe durch
Nichtregierungsorganisationen eine dritte Phase der Theorie und Praxis der Entwick-
lungsfinanzierung dar. In dieser wird zwar vorrangig auf die interne Institutionen-
bildung im Entwicklungsland gesetzt; aber mit dem Aufbau der Kleinkreditbanken ist
aufgrund der Eigenkapitalbeteiligung des auslandischen Partners, der fir das Kon-
zept und die Koordination der Beteiligten zustandig ist und die externen Berater
anstellt, notwendigerweise auch ein »Finanzstrom« von Industrie- in Entwicklungs-
lander verbunden. Und genau dieses Eigenkapital droht in Zukunft zu einem erhebli-
chen Engpass fur die »micro finance«-Strategie zu werden. IWF und Weltbank
drangen namlich die Entwicklungslander derzeit dazu, ihre Bankenregulierung zu
verscharfen und dabei auch die absolute Mindestkapitalanforderung, also der Eigen-
kapitalbetrag, der mindestens zur Errichtung einer formalen Bank aufzubringen ist, zu
erhdhen. Dies wiurde die Ausbreitung von Kleinkreditinstitutionen, die sich durch
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eine Integration in den formalen Bankensektor als langfristig Gberlebensfahige, weil
kostendeckend wirtschaftende Einheiten ausweisen sollen, stark bremsen.
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Internationale Finanzstréme und Entwicklung

von Hansjorg Herr

In diesem Beitrag soll die herrschende Auffassung beztiglich der Entwicklung weni-
ger entwickelter Lander dargestellt und danach kritisiert werden. Die herrschende
Auffassung basiert auf dem neoklassischen Theoriegebaude. Die Kritik richtet sich
gegen das neoklassische Postulat der Neutralitat des Geldes und hebt die Rolle des
Geldes als Wertstandard bei Krediten hervor.

Finanzstrome und Leistungsbilanzsalden im neoklassischen Paradigma

Das neoklassische Grundmodell stellt eine universelle Tauschwirtschaft mit Geld-
schleier dar. Geld ist somit nach dieser Auffassung neutral. Werden internationale
Prozesse berlcksichtigt, dann wird nach neoklassischer Sicht die Weltdkonomie zu
einer Welttauschwirtschaft. Aus der Logik des neoklassischen Paradigmas kann eine
okonomisch begrindbare Differenz zwischen National- und Weltwirtschaft nicht
abgeleitet werden. Bei vollstandiger Giter- und Faktormobilitat werden National- und
Weltwirtschaft zu einer vollstandig verschmolzenen universellen Tauschwirtschaft.
Was unterscheiden die Gesetze einer Weltokonomie von den Gesetzen einer Na-
tionalokonomie? Als Argument bleibt nur die kunstliche” Einschrankung der Mobili-
tat von Kapital und Arbeit durch Nationalstaaten (vgl. Kitamura 1941, 22ff.).*

Es ist wenig verwunderlich, wenn aus der Perspektive einer neoklassischen Tausch-
theorie der Abbau von Faktorimmobilitat begrif3t wird, da ein solcher Schritt zu einer
weltwirtschaftlichen Wohlfahrtsmehrung fuhrt. Bei Kapitalmobilitat ist davon auszu-
gehen, dass Kapital von Landern, die durch einen relativen Kapitalreichtum gekenn-
zeichnet sind (entwickelte Lander), in Lander flie3t, die durch einen relativen Kapital-
mangel gekennzeichnet sind (Entwicklungsléander). Hinter dieser Annahme steht die
Grenzproduktivitatstheorie der Verteilung, die postuliert, dass die Verwertung von
Kapital von der physischen Grenzproduktivitat der Kapitalgtter abhangt, wobei bei
gegebenem Arbeitskrafteeinsatz und zunehmendem Kapitalbestand die Grenz-
produktivitat der Kapitalgtter sinkt. Mit diesem Prozel3 sinkt auch die Verwertung
von Kapital. Die Kapitalverwertung ist somit in Landern mit relativem Kapitalmangel
hoch und in Léandern mit relativ hohem Kapitalbestand gering. Das Profitmotiv
bewirkt, dass Kapital von Landern mit reichlicher Kapitalausstattung in Lander mit

1 Unter bestimmten Bedingungen kann internationaler Handel Faktormobilitat vollstandig ersetzen.
Auf diesen Aspekt kbnnen wir an dieser Stelle nicht eingehen.
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Kapitalmangel flieBt und es so zum einem Ausgleich der Verwertungsrate von
Kapital und auch der Reallohne kommt.

Lander mit relativ geringen Kapitalausstattungen sind bei Kapitalmobilitat durch
Leistungsbilanzdefizite und einen Nettoressourcenimport charakterisiert. Leistungs-
bilanzdefiziten stehen saldenmechanisch zwingend auslandische Ersparnisse und
Nettokapitalimporte gegentber. Nettokapitalimporte erhdhen wiederum die Netto-
schuldnerstellung eines Landes bzw. bauen dessen Nettoglaubigerstellung ab. Aus
der neoklassischen Argumentation ergibt sich somit, dass entwickelte Lander zu
Nettoglaubigerlandern und Entwicklungslander zu Nettoschuldnerlandern werden.
Glaubiger- und Schuldnerpositionen zwischen Landern sind nach dieser Sichtweise
nicht sonderlich gefahrlich.

Hinter der obigen Argumentation versteckt sich eine spezifische Theorie, wie nach-
holende Entwicklung funktionieren soll. Das neoklassische Paradigma leitet ab, dass
in Landern mit relativem Kapitalmangel die inldndischen Ersparnisse durch auslan-
dische Ersparnisse aufgestockt werden und dies zu einem Anstieg der Investitionen
in weniger entwickelten Landern fuhrt. Die Kapitallicke der unterentwickelten
Lander - ausgedriickt in vergleichsweise geringen inlandischen Ersparnissen, die
wiederum ein Resultat des geringen Einkommensniveaus in unterentwickelten
Landern sind - wird durch auslandische Ersparnisse geschlossen. Mit Hilfe der
auslandischen Ersparnisse kann es den unterentwickelten L&dndern gelingen, einen
“Take-off” zu realisieren und beschleunigt an die entwickelte Welt anzuschlieRen.?

Bei unterschiedlicher relativer Kapitalausstattung zwischen verschiedenen Landern
muss im Rahmen des neoklassischen Paradigmas bei liberalen Kapitalmarkten mit
hohen internationalen Kapitalstromen gerechnet werden. Gemeint sind hier
Nettokapitalstrome, die Leistungsbilanzungleichgewichte finanzieren. Da in der
gegenwartigen Weltwirtschaft die Kapitalausstattungen in Landern als ungleich

2 Zwei Textstellen sollen diese Denkweise belegen: ”Capital-to-labor ratios in developing countries
are lower than in advanced economies, and other things equal this relative scarcity of capital might
be expected to make the return from investment in former higher than in the latter. In a world in which
capital free to flow in search of highest returns, there are therefore grounds for expecting that it might
increasingly flow to developing countries where it can help boost income growth. These forces should
work to promote productivity and income growth in developing countries and should therefore increase
the likelihood of convergence” (IMF 1997, 78f). Mit sehr deutlichen Worten in Richtung
Transformationsléander auch die Familie Sinn: ”Der Osten ist arm an Kapital, doch reich an qualifizierter,
oder zumindest schnell qualifizierbarer Arbeit. Lukrative Investitionschancen gibt es zuhauf (...). Dass
die Investitionschancen nach der Schaffung stabiler marktwirtschaftlicher Rahmenbedingungen,
insbesondere der eindeutigen Definition und Garantie von Eigentumsrechten, genutzt werden, gehort
zu den sichersten Prognosen, die Volkswirte abgeben kénnen. Uber Jahr hinaus wird es zu einem
gewaltigen Kapitalstrom nach Osteuropa kommen, der aus Ersparnissen des Westens gespeist und dort
rivalisierenden Verwendungen vorenthalten wird. (...) Das Kapital flie3t ja nicht blo3 deshalb nach
Ostdeutschland, weil es dort gebraucht wird, sondern weil es dort knapp ist und rentabler als
anderswo arbeiten kann” (Sinn/Sinn 1993, 54f).
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angesehen werden, ist im Rahmen der neoklassischen Argumentation zu erwarten,
dass Investitionen und Ersparnisse innerhalb der einzelnen Lander weit auseinander
klaffen und insbesondere in La4ndern mit relativem Kapitalmangel die Investitionen zu
einem hohen Prozentsatz durch auslandische Ersparnisse finanziert werden. Doch
horen wir den Internationalen Wéahrungsfonds: ”Current account imbalances of the
advanced economies have remainded rather small (and) although outward direct
investment of the major advanced economies has increased more than twice as fast
as output, it is still only a small proportion of domestic investment” (IMF 1997, 61).
Die Akkumulation der nationalen Kapitalstocke basiert somit nach wie vor priméar auf
nationaler Ersparnisbildung. Als Schlussfolgerung ergibt sich nach diesem Kriterium,
dass die internationale Kapitalmobilitat gering ist. "Empircal evidence shows that
domestic investment is financed mostly by domestic savings. This has been
interpreted by some as implying that international capital mobility is low” (IMF
1997, 61, vgl. auch Feldstein/Horioka 1980). Eine Erhéhung der Kapitalmobilitat und
insbesondere zunehmende Leistungsbilanzdefizite weniger entwickelter Lander
werden als marktkonform, entwicklungsfordernd und winschenswert bewertet.

Die Mobilitat von Arbeitskraften hat nach neoklassischer Sicht prinzipiell die gleichen
positiven Effekte wie die Kapitalmobilitat. Folgt man der neoklassischen Logik, dann
mussten die entwickelten Lander ihre Grenzen weit 6ffnen, um eine Wanderung von
Arbeitskraften in Lander mit relativ reichlicher Kapitalausstattung zu ermdoglichen.
Die Mobilitat der Arbeitskrafte wirde zu einem Sinken des realen Lohnniveaus in
Lander mit relativem Kapitalreichtum und einem Steigen des realen Lohnniveaus in
Lander mit einer relativ geringen Kapitalausstattung fuhren. Auch hinter diesem
Effekt steht die Grenzproduktivitatstheorie die Verteilung, welche die Realléhne vom
Grenzprodukt der Arbeit abhéngig macht. Steigt der Arbeitseinsatz bei gleichem
Kapitalbestand, dann sinken, so das Argument, Grenzprodukt der Arbeit und
Reallohnsatz. Sinkende Realléhne in den entwickelten Landern sind zwar fiur die
Arbeitnehmer in diesen Landern zunachst negativ, jedoch wiirde bei freier Mobilitat
die Weltwohlfahrt erh6ht, so dass letztlich alle gewinnen kdnnten.

Die Gefahren internationaler Verschuldung

Die Kritik an der neoklassischen Vision einer Welttauschwirtschaft ergibt sich in
keynesianischer Sicht aus der Annahme der Neutralitdt des Geldes. Insbesondere
auf internationaler Ebene erscheint die Nicht-Berticksichtigung von nationalen
Wahrungen und monetdren Kapitalstromen wenig Uberzeugend. Beispielsweise
werden internationale Glaubiger-Schuldner-Verhéltnisse, die sich durch Leistungs-
bilanzungleichgewichte ergeben, in keiner Weise als gefahrlich oder potentiell
weltwirtschaftlich destabilisierend angesehen. Vergegenwartigt man sich die
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Zahlungsbilanzkrisen allein der letzten zwei Jahrzehnte, die in der Regel mit
Liquiditats- und Uberschuldungskrisen der betroffenen Lander verbunden waren,
dann missen die Aussagen der neoklassischen Okonomie mit Skepsis betrachtet
werden.

Bei einer monetdren Keynesinterpretation spielt Geld eine aktive Rolle in allen
Bereichen der Okonomie.® Geld fungiert als Wertstandard, Zahlungsmittel und als
Wertaufbewahrungsmittel. Die Grundlage aller Geldfunktionen ist Geld als
Wertstandard (vgl. Keynes 1930, 1ff). In modernen Geldwesen wird der
Wertstandard in einem Wahrungsraum staatlich definiert — etwa ist der US-Dollar
der gesetzliche Wertstandard innerhalb der Vereinigten Staaten. Damit soll nicht
gesagt sein, dass Wirtschaftssubjekte einen staatlich gesetzten Wertstandard auch
akzeptieren mussen. Erfullt der staatliche Wertstandard nicht die Anforderungen der
Wirtschaftssubjekte — wird er nicht akzeptiert -, dann verliert der nicht akzeptierte
Wertstandard seine Funktion und wird letztlich ersetzt. Es kommt dann zu
Parallelwéahrungssystemen oder gar zum génzlichen Zusammenbruch des Geldes,
das nicht akzeptiert wird.

In der folgenden Betrachtung steht der Wertstandard fUr Kreditvertrage im
Vordergrund. Ohne einen Wertstandard konnen keine Kreditvertrage definiert
werden, denn in jedem Kreditvertrag muss festgelegt werden, wie viel der Glaubiger
einem Schuldner vorschiel3en muss und wie viel er beim Schuldendienst erhalt. Bei
internationalen Kreditvertragen mussen sich die Vertragspartner zwingend auf einen
Wertstandard einigen. Als Kandidaten tauchen zunéchst das Geld des Glaubigers
und das Geld des Schuldners auf. Glaubiger und Schuldner kdnnen auch eine dritte
Wahrung als Wertstandard wahlen. Beispielsweise kann ein Argentinier einem
Brasilianer einen Kredit in US-Dollar geben. Die Wahl des Wertstandards bei
internationalen Kreditvertragen ist nicht zufallig. Vielmehr wird ein internationaler
Kreditvertrag in einem Wertstandard abgeschlossen, der zukiinftig keinen Wert-
verlust gegeniuiber anderen Standards erwarten lasst. Denn auf keinen Fall durfte ein
Glaubiger einen Wertstandard (ein Geld) akzeptieren, der (das) einen hohen internen
und externen Wertverlust erwarten lasst. Da Glaubiger eine starkere Stellung
zumindest beim Abschluss von Kreditgeschaften einnehmen, werden sie in aller
Regel einen Wertstandard erzwingen, der fir sie eine hohe Vermdgenssicherungs-
qualitat hat (vgl. Riese 1986). Wahrungen, die international stabil sind und vor allem
keine Abwertungen erwarten lassen, sind pradestiniert als internationale Wert-
standards zu fungieren. Durch die Wahl des Wertstandards stellt sich eine Hierarchie
der nationalen Wéhrungen der Welt ein, da einige wenige Wahrungen als
internationale Wertstandards benutzt werden und die Masse der Wéahrungen solche

3 Zur Darstellung des monetar-keynesianischen Paradigmas, das hier nicht vorgestellt werden kann,
vergleiche Heine/Herr (1999).
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Funktionen nicht Gbernehmen. In der gegenwartigen Situation der Weltwirtschaft
wahlen Glaubiger vor allem den US-Dollar, den Euro und den Yen als Wertstandard
von internationalen Kreditvertragen. Eine gewisse Rolle spielen noch der Schweizer
Franken und das Britische Pfund. Alle anderen Wahrungen der Welt spielen beztglich
dieser Geldfunktion eine untergeordnete Rolle (vgl. European Central Bank 1999).

Sobald Glaubiger und Schuldner in unterschiedlichen Wéahrungsraumen wirtschaften,
taucht bei internationalen Krediten ein neues Risiko auf, ndmlich die Moglichkeit
einer Wechselkursanderung. Gibt eine europaische Bank beispielsweise einen Kredit
in Euro an ein thailandisches Unternehmen, dann reicht es fur die Bank nicht mehr
aus, Bonitat und Liquiditat des thailandischen Schuldners in Bath abzuschéatzen,
sondern sie muss sich gleichzeitig Gedanken tber die “Devisenproduktivitat” (Stutzel
1978, 16) Thailands machen. Devisenproduktivitat drickt die Fahigkeit eines Landes
aus, zur Bedienung auslandischer Verpflichtungen immer ausreichend Devisen
beschaffen zu kénnen. Dies kann einerseits Uber Exporterlése, andererseits Uber
ausreichende Kapitalimporte erreicht werden. Hohe Devisenreserven der Zentralbank
bieten einen gewissen Schutz vor der Zahlungsunféhigkeit eines Landes. Die Frage
der Devisenproduktivitat eines Landes stellt sich nicht nur bei festen Wechselkursen.
Auch bei flexiblen Wechselkursen kann ein Land zahlungsunfahig werden. So gleicht
bei flexiblen Wechselkursen der Markt zwar Angebot und Nachfrage nach Devisen
aus, jedoch garantiert dies in keiner Weise, dass ein Land immer die Devisen
erlangen kann, die zur Erfullung seiner Verpflichtungen in auslandischer Wéahrung
notwendig sind.

Glaubiger und Schuldner, die in verschiedenen Wahrungsrdumen wirtschaften, sind
somit gezwungen, sich bei der Kreditvergabe- bzw. -aufnahme unter anderem
Gedanken Uber die Wechselkursentwicklung, die zukinftige Konstellation der
Leistungsbilanz  oder die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsbilanzkrise des
Schuldnerlandes mit folgender Zahlungsunfahigkeit zu machen. Solche Erwartungen
kdnnen wiederum nur gebildet werden, wenn die Wirtschaftssubjekte eine
Vorstellung Uber das Gesamtentwicklung haben, somit im Rahmen einer makro-
Okonomischen L&ndereinschatzung zu einer spezifischen Erwartung Uber die
zukiinftige Entwicklung kommen. Damit wird jeder internationale Kreditvertrag durch
die makrookonomische Entwicklung insbesondere im Land des Schuldners
beeinflusst.

Sollte ndmlich der AuRenwert des Bath, um beim Beispiel zu bleiben, gegeniiber dem
Euro drastisch einbrechen, dann kann das in Euro verschuldete thailandische
Unternehmen in massive Liquiditatsprobleme kommen, die ohne die Veranderung
des Wechselkurses nicht entstanden waren. Denn bei einer Abwertung des Bath
gegeniber dem Euro muss der thailandische Schuldner einen héheren Schulden-
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dienst in Bath fur die Rickzahlung des Eurokredits aufbringen.* Gehen wir davon
aus, dass das verschuldete thailandische Unternehmen fir den thailandischen Markt
produziert, dann steigen seine Umsatzerlose in Bath gerechnet durch die Abwertung
nicht an. Es ist eher zu erwarten, dass bei einer kraftigen Abwertung die
Zentralbank des abwertenden Landes den externen Wertverfall ihrer Wahrung durch
Hochzinspolitik mit dem Ergebnis einer inlandischen Stabilisierungskrise bekampft.
In diesem Fall sinken sogar die Umsatzerlose unseres thailandischen Unternehmers.
Wie der historische Prozess im einzelnen auch verlauft, eine Abwertung des Bath
wird aller Voraussicht nach die reale Schuld des thailandischen Schuldners erhéhen.

Bei starken Wechselkursverschiebungen kommt es bei internationalen Kreditver-
haltnissen immer zu starken Veranderungen der Schuldenlast. Ist der Kredit im
Wertstandard des Glaubigers abgeschossen und wertet die Glaubigerwéahrung ab,
dann sinkt ceteris paribus die reale Schuldenlast. Dieser Fall ist fur den Glaubiger
zwar nicht wiinschenswert, da er einen Vermdgensverlust hinnehmen muss, jedoch
ist dieser Effekt makrookonomisch wenig destruktiv. Bei Kreditvertragen im
Wertstandard des Glaubigers sind Abwertungen der Schuldnerwahrung jedoch
gefahrlich. Fir den Schuldner hat in diesem Fall die Abwertung der Wéhrung seines
Landes, wie oben gezeigt, die Erhdhung des realen Schuldendienstes zur Folge.
Abwertungen bei Verschuldung in fremden Wahrungen haben somit den gleichen
Effekt wie Deflationen bei nationaler Betrachtung. Beides filhrt zu massiven
Liquiditatsproblemen der Schuldner, da ab einer gewissen Starke der Veranderung
des realen Schuldendienstes jeder Schuldner ”in die Knie geht”.

Abwertungen bei hoher Verschuldung eines Landes in Fremdwahrung sind noch
zerstorerischer als Deflationen, da die Zentralbank des abwertenden Landes wenig
Mittel hat, eine sich ausbreitende Liquiditatskrise zu bekdmpfen. Werden namlich
Banken und Unternehmen, die in fremder Wahrung verschuldet sind, massenhaft
zahlungsunfahig, kann die inlandische Zentralbank nicht die Funktion als Lender of
Last Resort Ubernehmen, da sie nicht das Medium schaffen kann, das die
Liguiditatsprobleme der Schuldner lindern kénnte. Spatestens nach Verbrauch ihrer
Devisenreserven muss die Zentralbank eine sich ausbreitenden Zahlungsunféahigkeit
von Banken und Unternehmen, die in auslandischer Wahrung verschuldet sind,
tatenlos zusehen. Zwar konnte theoretisch die Zentralbank im Glaubigerland die
Funktion als Lender of Last Resort wahrnehmen, jedoch ist dies unwahrscheinlich.
Zumindest haben die Zentralbanken in den USA, der Bundesrepublik Deutschland
und Japans im Verlauf der Asienkrise ab 1997 nicht das Bankensystem in Thailand,

4 Gehen wir von einem Kredit von 100 000 Euro, einem Zinssatz von 10% und einer Laufzeit des
Kredits von einem Jahr aus, dann muss das thailandische Unternehmen bei einem Wechselkurs von

1 Bath/1 Euro am Ende des Jahres 110 000 Bath aufbringen. Steigt der Wechselkurs im Rahmen einer
Abwertung des Bath von dreiig Prozent auf 1,3 Bath/1 Euro, dann muss das thailandische
Unternehmen fiur den Schuldendienst 143000 Bath aufbringen, also dreil3ig Prozent mehr.
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Sud-Korea oder Indonesien durch Zentralbankkredite gestutzt. Bei Liquiditatskrisen
in den eigenen Landern héatten die drei Zentralbanken sicherlich ihre Funktion als
Lender of Last Resort tibernommen.

Schuldner, die ihren Schuldendienst in fremder Wahrung leisten miussen, kénnen
sich vor Wechselkursanderungen schitzen, wenn sie in Hohe ihrer Verbindlichkeiten
in Auslandswahrung Forderungen in Auslandswahrung halten. Eine thailandische
Bank kann, um beim Beispiel zu bleiben, einen Kredit in US-Dollar aufnehmen und
einen Kredit in US-Dollar vergeben. Ihr Wechselkursrisiko scheint damit beseitigt.
Jedoch ist dies nur auf den ersten Blick so. Die Kreditnehmer einer thailandischen
Bank werden namlich nicht in erster Linie amerikanische Unternehmen sein, die im
Dollarraum wirtschaften. Es werden vor allem thailandische Unternehmen sein, die
einen Dollarkredit erhalten, um beispielsweise Kapitalgtter zu importieren. Diese
Unternehmen werden keine Vermégensposition in US-Dollar in Hbhe des
Schuldendienstes halten, da dies dem Zweck des Kredits widersprechen wirde.
Abwertungen bringen somit in unserem Fall zunachst die Unternehmen in Bedrangnis
und als Folge davon die Banken. Theoretisch kénnte sich ein in auslandischer
Wahrung verschuldetes Unternehmen, das keine ausreichenden Vermdogens-
positionen in auslandischer Wahrung halt, durch Vertrage auf Devisenterminmarkten
vor Wahrungsrisiken schitzen. Allerdings ist der Zeithorizont solcher Markte
kurzfristig und Ubersteigt faktisch niemals ein Jahr. So ist es schwierig bis
unmdoglich, langfristige Kredite in Fremdwé&hrungen auf Devisenterminmarkten
abzusichern. Da Devisentermingeschafte mit Kosten verbunden sind, besteht zudem
die Versuchung, selbst kurzfristige Auslandskredite nicht abzusichern. Auch wird
sich niemals verhindern lassen, dass Schuldner Vertrauen in die zukiinftige Stabilitat
des Wechselkurses haben und ihre Erwartungen getauscht werden. Als empirisches
Faktum bleibt festzuhalten, dass beispielsweise in den asiatischen Krisenlandern
Banken und vor allem Unternehmen hohe offene Positionen an auslandischen
Kreditverpflichtungen aufgebaut haben und durch die drastischen Veranderungen der
Wechselkurse in desastrose Liquiditatskrisen gestof3en wurden (vgl. Eichengreen/
Mathieson 1998).

Aus der obigen Argumentation ergibt sich, dass bei hoher Verschuldung in
Auslandswahrung davon ausgegangen werden muss, dass instabile Wechselkurse zu
sogenannten Zwillingskrisen fuhren, die Lander besonders hart treffen. Gemeint ist
damit, dass Zahlungsbilanzkrisen typischerweise mit Bankenkrisen verbunden sind.
Eine Zahlungsbilanzkrise mit heftigen Abwertungen fuhrt namlich aufgrund des
internationalen Realschuldeneffektes im abwertenden Land zu einer Bankenkrise. Die
Bankenkrise zerrUttet das Vertrauen in die abwertende Wahrung ganzlich und fuhrt
zu weiterer Kapitalflucht. Es kommt zur Panik. Dies ist der Punkt an dem jeder
Inlander im abwertenden Land, also auch der kleine Vermégende, sein Schéflein ins
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Trockene bringen will und aus der Wahrung flichtet. Die sich verstarkende
Abwertung lasst die Realschulden weiter ansteigen und die Bankenkrise
verscharfen. Zwillingskrisen kdnnen auch von Bankenkrisen ausgeldst werden, die
dann zu Zahlungsbilanzkrisen und Abwertungen fuhren und die Bankenkrise weiter
verscharfen. Der kumulative Charakter von Zwillingskrisen ist somit unabhangig vom
Ausloser des Krisenprozesses.®

In vielen Fallen kann bei Zahlungsbilanzkrisen von einer Drillingskrise gesprochen
werden. Dies meint, dass Zahlungsbilanz- und Bankenkrisen mit einem
Zusammenbruch des Aktien- und oftmals auch Grundstiicksmarktes verbunden sind.
Inlandische und auslandische Anleger steigen aus Aktien und Grundsticken aus, um
ihr Geld in auslandischer Wahrung anzulegen. Kommt es namlich zu einem Ausstieg
aus Aktien und Immobilien, dann bietet bei der Existenz einer Zwillingskrise ein
krisengeschutteltes inlandisches Bankensystem - ganz abgesehen von der Angst vor
Vermogensverlusten aufgrund der Abwertung - kaum attraktive Anlagemdglich-
keiten. Typischerweise baut sich in Krisenlandern vor der Krise die auslandische
Verschuldung im Rahmen eines inlandischen Investitionsbooms auf. Inlandische
Kreditexpansion koppelt sich somit mit zunehmender Kreditaufnahme im Ausland.
Gleichzeitig ergibt sich eine Aktien- und Immobilienhausse, die das inlandische
Bankensystem zusatzlichen Risiken aussetzte, zumindest dann, wenn es Immobilien
und Aktien halt oder Immobilien- und Aktienhaltung finanziert. Macht eine Aktien-
und Immobilienhausse einem Preisverfall dieser Vermdgensbestande Platz, dann
kann auch dadurch eine Banken- und Zahlungsbilanzkrise ausgeldst werden.
Gleichgultig was die Krise ausldst, festzuhalten bleibt, dass Zahlungsbilanz-, Banken-
und Aktien- bzw. Immobilienkrise sich gegenseitig verstarken. Sehr deutlich lasst
sich der beschriebene Zusammenhang wahrend der Asienkrise ab 1997 erkennen
(vgl. World Bank 1998).

Die USA hatten 1987 einen Bdrsenkrach mit einer simultanen Dollarkrise
hinzunehmen. Da Unternehmen und Banken in den USA nicht in auslandischer
Wahrung verschuldet sind, wurde trotz dieser Krisenentwicklung keine ernsthafte
Bankenkrise ausgelost. In Japan kam es Anfang der neunziger Jahre nach dem
Platzen einer inlandischen Spekulationsblase zu einer simultanen Banken- und
Aktien- bzw. Immobilienkrise. Eine Zahlungsbilanzkrise konnte jedoch vermieden
werden, da Japan eine Glaubigerstellung halt und japanische Banken und
Unternehmen nicht in relevantem Umfang in fremder Wahrung verschuldet sind.

5 In ihrer empirischen Untersuchung von Zahlungsbilanz- und Bankenkrisen wéahrend der siebziqer
Jahren kommen Kaminsky/Reinhart (1999, 479) zu folgendem Resultat: "Taken together, these results

seem to point to the existence of vicious circles. Financial-sector problems undermine the currency.
Devaluation, in turn, aggravate the existing banking-sector problems and create new ones. (...). The
presence of vicious circles would impliy that, a priori, the twin crises are more severe than currency
or banking crises that occur in isolation.”
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Dies sind entscheidende Unterschiede zu Landern wie beispielsweise Thailand oder
den anderen Krisenlandern nach 1997, die in auslandischer Wahrung Verbind-
lichkeiten aufgebaut haben!

Destruktive Prozesse der beschriebenen Art kdnnen in Landern der Peripherie ver-
starkt wahrend den letzten zwei Jahrzehnten beobachtet werden. Die Voraus-
setzung fir diese Entwicklung ist in der Deregulierung sowohl des internationalen
Kapitalverkehrs als auch der Finanzsysteme in diesen Landern zu sehen (vgl.
Kaminsky/Reinhart 1999). Es soll nicht behauptet werden, dass Deregulierung
automatisch zu Krisen fuhrt, jedoch muss akzeptiert werden, dass ohne
Deregulierungen die Markte Uberhaupt nicht ihre destruktive Kraft hatten entfalten
kénnen. Die sich, verglichen mit den flnfziger und sechziger Jahren, haufenden
Uberschuldungskrisen in Landern der Peripherie blieben nicht auf diese Lander
beschrankt. Sowohl Uber die internationalen Finanzmérkte als auch Uber die
Gutermarkte haben sich solche Krisen auf die entwickelten Industrielander
ausgewirkt. Banken in den westlichen Industrielandern konnten in zugespitzten
Situationen Kreditausfalle nur mit Hilfe ihrer Zentralbanken tberleben, die als Lender
of Last Resort agierten. Nicht zuletzt haben die sich bestandig quantitativ
erhbhenden Interventionen des IWF eine Bedienung der Kredite seitens der
tiberschuldeten Lander erlaubt, was die Bankensysteme stabilisiert hat. Uber-
schuldete Lander mussen mittel- bis langfristige Wachstumseinbuf3en hinnehmen,
die sich in den entwickelten Landern in geringeren Exporten und verstarkter
Importkonkurrenz zeigen. Krisen in der Peripherie fihren somit zu Wachstums-
verlusten auch in den entwickelten L&andern und damit in der gesamten
Weltwirtschaft.

Fassen wir diesen Punkt zusammen. Wechselkursverdnderungen fuhren bei
internationalen Kreditbeziehungen zu Veranderungen der realen Schuldenlast, wenn
der Schuldner in Fremdwahrung verschuldet ist und die Wéhrung des Schuldners
abgewertet wird. Eine ausléandische Verschuldung von Unternehmen und Banken im
inlandischen Wertstandard muss als groRe Ausnahme gelten, die in den letzten
Jahrzehnten im wesentlichen nur die USA aufgrund der besonderen Rolle des US-
Dollar aufweisen konnten. Erhéhungen der Realschulden aufgrund von Abwertungen
der Wahrung des Schuldners fihren ab einer gewissen Intensitat zur Zerstérung der
Kohéarenz des nationalen Kreditmarktes des Schuldnerlandes und unter Umstanden
auch des internationalen Kreditmarktes. Stabile nominelle Wechselkurse werden
damit zu einer Vorbedingung der Stabilitéat internationaler Kreditbeziehungen. Es
bestétigt sich, dass der Wechselkurs ein Vermdgenspreis ist und Schwankungen von
Vermogenspreisen den Vermodgensmarkt nicht stabilisieren, sondern destabilisieren.
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Schlussfolgerungen

Nach neoklassischer Sicht impliziert die Deregulierung der Kapitalmarkte verstéarkte
Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen Industrielandern und Entwicklungslan-
dern, da sich die nationale Investitionstatigkeit dann aufgrund von Kapitalstromen
von der nationalen Ersparnisbildung abkoppelt. Aus keynesianischer Sicht steigt
durch zunehmende Leistungsbilanzungleichgewichte, die zwingend mit Kreditbezie-
hungen verbunden sind, die potentielle Krisenanfalligkeit der verschuldeten
Entwicklungslander und des internationalen Kreditmarktes. Entwicklungslander sind
somit gut beraten, keine auslandischen Verschuldungspositionen aufzubauen und
auf das nur anfanglich sue Gift von Nettokapitalimporten zu verzichten. Kein Land
kann namlich ausschlieen, dass sich eine stabile Konstellation in eine instabile
wandelt. Weltwirtschaftliche Veranderungen, wirtschaftspolitische Fehler oder auch
Zufalligkeiten kdnnen eine Zahlungsbilanzkrise in einem Entwicklungsland ausldsen.
Hat das Land dann einen hohen Schuldenbestand in auslandischer Wahrung, wird
eine normale Krise zur Katastrophe. Das betroffene Land wird dann nicht nur eine
lange und tiefe Wachstumskrise erfahren, sondern unter Umstdnden auf einen
langfristigen Wachstumstrend springen, der mit geringerer Entwicklung verbunden
ist.

Zahlungsbilanzkrisen werden vor allem dann aufbrechen, wenn bei hohen
internationalen Kreditbestdnden die Weltwirtschaft durch starke Wechselkurs-
schwankungen gekennzeichnet ist. Genau in einer solchen Situation befindet sich
die Weltwirtschaft seit dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods
Anfang der siebziger Jahre (vgl. Herr 1992 und 1996). In dem sich seit dieser Zeit
herausbildenden Multiwahrungsstandard gibt es keine Leitwahrung, sondern
ausschlie3lich verschiedene Reservewdahrungen, die internationale Geldfunktionen
Ubernehmen. Neben dem US-Dollar, der zweifelsfrei die noch weitaus wichtigste
Rolle spielt, entwickelten sich vor allem mit der D-Mark und dem Yen international
wichtige Reservewahrungen. Der Euro hat das Potential mittelfristig eine Bedeutung
zu erlangen, die der des US-Dollar ahnlich ist. Bei einem Mulitwahrungsstandard ist
es fur Entwicklungslander aufgrund der verstarkten Gefahr von Wechsel-
kursturbulenzen besonders gefahrlich, sich im Ausland zu verschulden. So nitzt es
einem unterentwickelten Schuldnerland nichts, wenn es sich an eine der
Reservewahrungen mit seinem Wechselkurs ankoppelt, jedoch dann alle Auf- und
Abwertungsphasen dieser Wahrung mitmachen muf3. Einer der Ursachen der
Asienkrise ab 1997 besteht darin, dal} sich die Krisenlander an den US-Dollar
koppelten und dann ab 1995 die drastische Aufwertung des US-Dollar gegeniber
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dem Yen mitmachen muf3ten, obwohl Japan einer der Haupthandelspartner dieser
Lander war.®
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Nettokapitalimporte - ein Entwicklungshemmnis?
von Andreas Hauskrecht

Vorbemerkung

Die politische wie wissenschaftliche Debatte ob der Griinde sowie der zu ziehenden
wirtschaftspolitischen SchluR3folgerungen der asiatischen Finanzkrise konzentriert
sich nicht zuletzt auf den Stellenwert von Kapitalimporten fir einen Prozel3
nachholender wirtschaftlicher Entwicklung. Diese Wendung der inhaltlichen
Fokussierung weg von einer grundsatzlichen Bejahung jedweder Form der
Marktliberalisierung hin zur Erdrterung der mdoglichen Formen einer neuen
internationalen Finanzmarktarchitektur bis hin zur EinrAumung von nationalen
Kapitalverkehrskontrollen (das »Modell Chile«) ist von paradigmatisch weitreichender
Bedeutung. Sie steht fur das Scheitern des anglo-amerikanischen, neoliberalen
Modells wirtschaftlicher Entwicklung. Der Begriff Globalisierung wird zunehmend
seiner euphemistischen Deutung beraubt.

Zentral ist hierbei die Analyse der Wirkungen von Nettokapitalimporten auf die
Marktkonstellation von Entwicklungslandern, wurden doch bisher Netto-
kapitalimporte mit einem Anstieg der inlédndischen Investition und damit der
Erhdéhung des wirtschaftlichen Wachstumspotentials gleichgesetzt. Am deutlichsten
werden diese Vorstellungen anhand der altbekannten »Sparlickentheorie«
exemplifiziert. Der zufolge leiden unterentwickelte Okonomien an einem Mangel an
inlandischen Ersparnissen mit der Folge eines geringen Investitionsvolumens und
folglich schwachem wirtschaftlichen Wachstum. Der Transfer auslandischen
Kapitals ermdgliche eine Erhdéhung des inlandischen Investitionsniveaus, einen
Aufbau des Kapitalstocks als Grundlage fur eine zukiinftige Exportoffensive, die eine
Ruckzahlung der Schuld erlaube.*

Evident ist die bloRBe Ubertragung der Wachstumstheorie auf das Problem
nachholender Entwicklung; das Entwicklungsproblem wird auf eine Mangel an
Kapital (und know how) reduziert.? Eine qualitative Theorie nachholender
Entwicklung fehlt bis heute. Wenn Spezifika von Entwicklungslandern qualitativ
diskutiert werden, dann reduziert sich dies auf fragwuirdige Begrindungszusam-

1 Siehe hierzu exemplarisch WW. Rostow (1960). Eine kritische Analyse liefert H. Riese (1986).

2 Und so ist es auch nicht zufallig, daB sich im Gewande der neoklassischen Synthese mitnichten
paradigmatische Unterschiede zwischen Kenynesianern und Neoklassikern bei der Erklarung fur das
Phadnomen nachholender Entwicklung auftaten. Man traf sich auf dem gegebenen Konsens der
Wachstumstheorie.
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menhénge bezliglich Korruption und mangelhafter Burokratie als Wachstumshemmnisse.
Auch zeigt sich die in der neoliberal gepragten Zunft gepflegte Denkrichtung von den
Ersparnissen hin zu den Investitionen ohne zu hinterfragen, woraus sich Ersparnisse
eigentlich speisen.® Entwicklungsléander sehen sich mit der Aufgabe konfrontiert,
eine eigenstandige, nach innen wie nach aul3en kontraktfahige Wahrung
aufzubauen. Dies weist schon darauf hin, daf? die neoklassische Annahme, nationale
Gelder als vollkommene Substitute aufzufassen, unhaltbar ist. Offensichtlich
unterscheiden sich nationale Gelder in Hinblick auf ihre Qualitat als
Wertaufbewahrungsmittel und dariiber abgeleitet als Zahlungsmittel, also als jenes
Medium, in dem nominale Kontrakte denominiert sind. Um eine Haltung des
heimischen, schwachen Geldes attraktiv zu machen, sind die monetéaren Autoritaten
in den Entwicklungslandern gefordert, die konstatierte mangelnde Qualitat Uber
einen - gegentber den internationalen Leitwéahrungen - allen voran dem US-Dollar -
hoheren Zinssatz und das Versprechen der Stabilitat des nominalen Wechselkurses
zu kompensieren.* Es ist daher auch keineswegs zufillig, daR die Sparliickentheorie
ihre Hochzeit unter dem System von Bretton Woods feierte, einem internationalen
monetaren Regime, das auf grundsatzlich festen Wechselkursen basierte, das
Vermogensprimat des Wechselkurses mithin anerkannte und folglich freien
internationalen Kapitalverkehr beschrankte. Die niedrige Ersparnis in den
Entwicklungslandern speist sich somit aus zwei Quellen: zum einen begrenzt das
hohe Zinsniveau das inlandische GeldvorschufRvolumen; zum anderen resultieren die
Schwache der heimischen Wéahrung sowie ein mangelndes Vertrauen in die Stabilitat
des Finanzsektors in einer geringen offiziellen Ersparnis (formaler Finanzsektor) in
heimischen Geld.®

Eine qualitative Theorie der Entwicklung hat vor diesem Hintergrund die Bemiihung
um Etablierung eines eigenstandigen Wahrungsraumes zu thematisieren, somit die
Verhinderung der Substitution der eigenen Wahrung durch Fremdwahrung. Netto-
kapitalimporte stehen diesem Unterfangen entgegen, da sie erstens zu Preiswirkun-
gen im Empfangerland mit der Folge einer realen Aufwertung fihren und zudem tber
die Verschuldung in Fremdwahrung eine zukinftige Fremdwahrungsnachfrage
kreieren. Der anfanglichen Wachstumsphase als Resultat der Nettokapitalimporte
folgt die erzwungene Abwertung, mithin also eine Aufwertung der Auslandsschuld

3 Dies reflektiert naturlich paradigmatisch die neoklassische Vorgabe an Erstausstattung. Gleichwohl
wird um so deutlicher, dalR es der keynesianischen Theorie nie gelungen ist, sich paradigmatisch
hiervon zu befreien, was sich in ihrem Scheitern, eine qualitative Theorie der Entwicklung zu
formulieren, manifestiert.

4 Der hohere Zinssatz dient hier nicht als Ausgleich kurzfristiger Wechselkurserwartungen, wie in
der Zinsparitatentheorie formuliert. Vielmehr ist der Mangel an Vertrauen in die heimische Wéahrung
kurzfristig als Parameter fir eine negative nicht-pekunidre Prdmie zu fassen. Zu Theorie und
Auswirkungen der Wahrungssubstitution siehe auch K. Betz (1999).

5 Zur Wahrungskonkurrenz unter verschiedenen Weltwahrungssystemen siehe auch M. Fratianni
und A. Hauskrecht 1998.
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ausgedrickt in heimischer Wahrung, und der Zwang zu einem rigiden monetaren
Entgegensteuern, um einer Koinzidenz von Inflations- und Abwertungsspirale zu
entgehen. Dieses zyklische Muster von Go- und Stop-Phasen ist anhand zahlreicher
Lander Lateinamerikas in den 70er und 80er Jahren zu studieren.

Diese Vorbemerkungen machen deutlich, dal? der Stellenwert von Nettokapital-
importen fir einen Prozel3 nachholender Entwicklung nicht auf eine »neue Phase der
Globalisierung« zu reduzieren ist, sondern der theoretische Mangel sich bereits in der
Annahme der wohlfahrtsstiftenden Wirkung von auslandischem Kapital zeigt. Die
Annahme von nationalen Geldern als vollkommene Substitute verhindert letztlich den
Blick auf eine qualitative Theorie von Entwicklung.

Die asiatische Finanzkrise

Die asiatische Finanzkrise traf Politiker wie Wissenschaftler in ihrer Wucht weit-
gehend unerwartet. Ganzlich anders waren scheinbar die Vorzeichen, die Rahmen-
daten gegeniber bisherigen Krisen. Die Lander wiesen hohe inlandische Erspar-
nisquoten auf, die Preissteigerungsraten waren moderat, das staatliche Budget wies
Uberschiisse auf oder war zumindest ausgeglichen, die jahrlichen Wachstumsraten
des BSP enorm, der Wechselkurs gegentiber dem US-Dollar Gber Jahre nominal
weitestgehend stabil. Die Frage stellte sich, warum ausgerechnet diese »Muster-
knaben nachholender Entwicklung« so tief in die Krise gerieten?

Relativ schnell einigte sich die wissenschaftliche Zunft und nicht zuletzt der IMF auf
die Praxis der Wahrungsankoppelung an den US-Dollar als einen der wichtigsten
Krisenursachen.® Ein freier Float der Wahrungen hatte bereits vorzeitig die hohen
Kapitalzuflisse gebremst und ein UberschieRen der Wechselkurse, wie nach der
Aufgabe der Ankoppelung an den US-Dollar geschehen, verhindert. Des weiteren
zeige die Koinzidenz von Wahrungs- und Bankenkrise, daf? die mangelhaften banken-
aufsichtsrechtlichen Regelungen maf3geblich zur Krise beigetragen héatten. Diesbe-
zugliche internationale Mindeststandards, ein héherer Grad der Transparenz und der
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen sind folglich die wichtigsten Lehren aus dem
erlebten Desaster.

Das grundsétzliche Pladoyer fur flexible Wechselkurse tbersieht die Vermdgens-
sicherungsfunktion des Wechselkurses und fal3t diesen allein als relativen Preis. Die
internationale Wahrungskonkurrenz erlaubt Schwachwahrungen nicht diese Option.
Erst im nachhinein wurde deutlich, warum die Zentralbanken, vor allem Thailands

6 Siehe insbesondere IMF (1997).
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und Indonesiens, nicht von sich aus viel friiher einen Abwertungsschritt gegentber
dem US-Dollar wagten: die inlandischen Banken hatten riesige offene Preispositionen
in Fremdwahrung aufgebaut; eine Abwertung héatte - und hat dann auch - eine
riesige Welle von Bank- und Unternehmensinsolvenzen nach sich gezogen.

Sicherlich hat der starke US-Dollar zur Spekulation gegen die sudostasiatischen
Wahrungen beigetragen. Gleichwohl bestimmt nicht die Zentralbank die Ankerwah-
rung, sondern diese ist durch den Vermégensmarkt vorgegeben. Die vorherige starke
Phase des Yen wie der DM fihrte in Asien zu keinen feststellbaren Portfoliore-
aktionen. Auf diesen Vermdgensmarkten existiert eine starke US-Dollar-Bias und
deshalb war und ist die Ankoppelung an den Yen keine realistische Option. Die
hohen offenen Preispositionen in US-Dollar zeigen zudem, dal3 auch die vielgelobten
asiatischen Tiger der zweiten Generation keineswegs vom drohenden Phdnomen der
Dollarisierung verschont blieben. Die erfolgte Abwertung fihrte Uber den Bestands-
effekt zu einer Implosion des heimischen Finanz- wie Realsektors.

Dal3 die mangelhaften bankenaufsichtsrechtlichen Regularien zu einer Vertiefung der
Krise beigetragen haben, steht auRer Frage. Gleichwohl ist eine Bankenkrise weder
notwendig noch hinreichend zur Erklarung der Wechselkurskrise Asiens.” Vielmehr
haben die Nettokapitalimporte mafigeblich zum Scheitern des siidostasiatischen
Entwicklungsmodells beigetragen.

Anders als in Lateinamerika der 70er und 80er Jahre wiesen diese Lander sehr hohe
Ersparnisquoten auf. Die Sparnisliickentheorie kann hier folglich nicht als Begriin-
dung dienen. Auch stammten die Kapitalimporte tUberwiegend aus privaten und eben
nicht staatlichen Quellen. Zwei miteinander eng verbundene Unterschiede bestehen
gegeniber der Entwicklungsstrategie der Tiger der ersten Generation, Hongkong,
Sudkorea, Singapur und Taiwan; erstens eine relativ friihe und umfassende Liberali-
sierung der Markte, nicht zuletzt der Finanzmarkte, zweitens das Zulassen einer
zunehmend negativen Leistungsbilanz, also einer wachsenden Nettoverschuldung
gegeniiber dem Ausland.?

Es muf3 verwundern, dafl? gerade der IMF sich neuerdings die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs auf die Fahnen geschrieben hat.® Denn schon bald nach dem Schei-

" Das _BeisPieI Brasilien im Frihjahr 1999 mag als Beispiel fiir eine Wéahrungskrise ohne parallele
Bankenkrise stehen. Letztendlich gilt, da eine Abwertung immer zu einer Aufweértung der Fremdwah-

rungsverbindlichkeiten fuhrt, die nicht eliminierbar ist.

8 Sudkorea wies zumindest ab 1987 fur einige Jahre eine positive Leistungsbilanz aus. In den 90er
Jahren betreibt auch Sudkorea eine den anderen Krisenlandern ahnliche Wirtschaftsstrategie.

¢ Insbesondere, da Artikel | der Statuten des IMF dem klar widerspricht. Dies ist nur ein Hinweis
darauf, daf3 die Aktivitaten des IMF nicht rechtlich abgesichert sind und die multilaterale Institution sich

in einem ordnungspolitisch fragwirdigem Rahmen bewegt.
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tern des Systems von Bretton Woods wurde deutlich, dal3 keineswegs die Mehrzahl
der Mitgliedslander zu flexiblen Wechselkursen tbergingen, sondern ihre Wahrungen
entweder an den USD, die DM, oder an Sonderziehungsrechte und andere Korbwah-
rungen koppelten.® Daran hat sich bis heute nichts geandert. Freier Kapitalverkehr
und die Fixierung der Wahrung gegenuber einer Leitwahrung sind jedoch zwei
konfligierende Ziele, da autonome Kapitalbewegungen der Erwartungsbildung unter-
liegen und eine hohe Volatilitat aufweisen. Als Begriindung fur die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs wird von den Beflrwortern die verbesserte allokative Effizienz,
eine verbesserte Handelsfinanzierung, angefuhrt. Zudem erhéhe die internationale
Konkurrenz die Effizienz nationaler Finanzsysteme, erlaubten Finanzinnovationen eine
Reallokation von Risiken, ginge davon eine disziplinierende Wirkung auf nationale
Regierungen aus und sei schlie3lich mit einer Erhéhung der Investitionen und damit
des wirtschaftlichen Wachstums zu rechnen.*! Interessant genug, laRt sich diese
These keineswegs empirisch nachweisen. Im Gegenteil zeigen diesbezugliche
Studien sowohl fur Entwicklungs- wie Industrielander, dal® keine positive Korrelation
zwischen Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des wirtschaftlichen Wachstums
zu konstatieren ist.*?

Es geht hier nicht darum, grundsatzlich gegen die Liberalisierung der internationalen
Finanzmarkte zu argumentieren, gleichwohl die jungsten Krisen, nicht zuletzt der
Fast-Zusammenbruch von LTCM, den hohen Bedarf an international einheitlicher
Regulierung drastisch vor Augen geftihrt haben.

Eine qualitative Theorie der Entwicklung mul3 aber die Frage stellen, ob eine frih-
zeitige Liberalisierung des Kapitalverkehrs und der nationalen Finanzmaérkte Nachteile
mit sich bringt, welche die erhofften Vorteile bei weitem dominieren. Unterstiutzt
wird diese Uberlegung durch den Fakt, daR zahlreiche Industrielander ihre Finanz-
markte erst gegen Ende der 80er Jahre, zum Teil noch spater liberalisierten.

Hinweise dafir liefert die asiatische Finanzkrise. Gerade Lander wie Thailand und
Indonesien liberalisierten friih ihre Finanzmarkte und eliminierten Beschrankungen
des internationalen Kapitalverkehrs. Nicht mehr auslandische Direktinvestitionen und
bilaterale Entwicklungshilfe, sondern private Bankkredite und Portfolioinvestitionen
machten den groRten Teil des Kapitalzustroms in diese Lander aus.*®

Anbetracht der fehlenden Tiefe der dortigen Kapitalméarkte (Borsen) erklaren sich
hieraus sowohl die hohen Kursgewinne vor Ausbruch der Krise als auch das enorme

10 DaR der IMF in seinen Jahresberichten nur eine geringe Zahl von Wéhrungsankoppelungen
anfuhrt, ist der Praxis geschuldet, nur offiziell erklarte Wechseélkursanbindungen dort zu erfassen.

11 Siehe hierzu die interessante Analyse von T. Feideker (1999), insbesondere S. 75 ff.
12 Siehe hierzu die Studien von J. Eatwell (1996) sowie D. Rodrik (1998).
13 Siehe auch R. Chang / A. Velasco (1998).
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Risikopotential einer Kapitalanlage an diesen Marktplatzen. Ebenso erklarlich werden
die zu beobachtenden Asset Price Bubbles und eben auch die Existenz hoher offener
Fremdwahrungspositionen der Banken, die ohne vorherige Liberalisierung so nicht
hatten entstehen kdnnen.

Betrachtet man die moglichen Wirkungen von jahrelangen, gemessen am BSP
erheblichen Nettokapitalimporten, lassen sich zwei grundsatzliche Falle unterschei-
den:

e Erstens die Preiswirkung: Die bestandige, weitgehend unkontrolliert verlaufende
Ausweitung der monetéaren Basis fuhrt zu einem Inflationsprozel3, der tber die
reale Aufwertung gegeniiber dem Ausland in einer Uberbewerteten Wahrung und
einer negativen Leistungsbilanz mindet.

e Zweitens die Mengenwirkung: Hierunter wird nicht die Ausweitung des Produk-
tionspotentials, sondern die Unterlassung des Wahrungswechsels verstanden.
Nettokapitalimporte flihren zu Nettoimporten mit der Folge einer steigenden
Nettoauslandsverschuldung als Ausflu3 der auch hier negativen Leistungsbilanz.

Zentralbankbilanz

1. Borrowed Base Notenemission
- Kredite Reservehaltung
Eigenkapital

2. Unborrowed Base
S Fremdwé&hrung
S Gold

S Offenmarktpapiere

Es muld immer wieder daraufhin gewiesen werden, daf? die Vorstellung, durch eine
vollstéandige Sterilisierung der hereinstromenden Fremdwahrung den negativen
Wirkungen entgehen zu kénnen, ins Reich der Mythen gehdrt. Fir die asiatischen
Krisenlander laRt sich dies gut veranschaulichen.

Die Aktiva einer Zentralbank lassen sich in zwei Komponenten unterscheiden; zum
ersten die borrowed base, die fur kurzfristige Kredite an den Geschaftsbankensektor
steht. Hier handelt es sich um Zentralbankgeld als revolvierendem Fonds. Dem
gegeniber andert sich die unborrowed base immer dann, wenn die Zentralbank reine
Outright-Geschafte tatigt, also Aktiva kauft oder verkauft. Allgemein gilt, dal3 das
Steuerungspotential der Zentralbank , genauer: die Wirksamkeit ihrer Zinspolitik in
Hinblick auf den Geld- und Kreditmarkt, vom relativen Anteil der borrowed base zur
unborrowed base abhangt.'*

14 Prazise gilt dies nicht fur Zeiten der gewollten Ausweitung der monetéren Basis, wohl aber fur
Zeiten angestrebter monetérer Kontraktion.
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Klassische Sterilisierungspolitik, hier die Neutralisierung von hereinstromender
Fremdwahrung in ihrer Wirkung auf die monetéare Basis, steht fir einen Aktivtausch
von unborrowed base-Komponenten, in der Regel Verkauf von Offenmarktpapieren
gegen Fremdwahrung. Das Potential der Zentralbank in Hinblick auf die Zinssteue-
rung bleibt, wie die Relation borrowed zu unborrowed base, gewahrt. Die wichtig-
sten Emféangerlander auslandischen Kapitals unter den spéateren Krisenékonomien
verfugten aber kaum Uber marktfahiges, also durch Sekundarmérkte bewertetes
Offenmarktmaterial. Dies erklart sich aus den bereits Uber langere Zeit ausgegliche-
nen staatlichen Budgets, die keine Fremdmittelaufnahme verlangten. Diesen Mangel
an geeignetem Interventionsmaterial versuchten die Lander zunachst durch kreative
Alternativen zu ersetzen. So wurden die Geschaftsbankeneinlagen des Staates zur
Kontrahierung der monetéaren Basis auf die Zentralbank umgebucht, ebenso wurde
mit Mitteln staatlicher Pensionsfonds verfahren (Malaysia). Einen anderen Weg
wadhlten die Philippinen, indem der Staatshaushalt der Zentralbank direkt staatliche
Wechsel fur Offenmarktoperationen mit der impliziten Garantie zur Verfigung
stellte, das dadurch (buchhalterisch) geschopfte Geld nicht wirklich zu ziehen.*® Ein
weiteres Instrument war die Emission von eigenen Schuldtiteln durch die Zentral-
bank. Zwar gelingt dadurch eine erwinschte Sterilisierung, gleichzeitig wird dartber
aber die Glaubigerstellung der Zentralbank gegentber dem Geschéaftsbankensektor
untergraben. Terminologisch mufdte man hier von einer negativen borrowed base
sprechen. Schlie3lich wurde die Mindestreservepolitik als Instrument zur Begrenzung
des Geldmengenmultiplikators eingesetzt. Allerdings wird hieriiber die Reservehal-
tung als Kostenfaktor der Geschéaftsbanken erhéht. Anders formuliert, wird hiertiber
die Kreditaufnahme der Geschéftsbanken in Fremdwahrung, die nicht den Mindestre-
serveanforderungen unterliegen, attraktiv gemacht. Halt man sich vor Augen, daf3
die internationalen Finanzmérkte, entgegen allen Annahmen der Theorie effizienter
Finanzmarkte, keineswegs vor der Krise ihre Kredite mit einer penalty rate fir ein
gestiegenes Kreditrisiko versahen, erhéhte sich Gber die Mindestreserve noch das
Zinsdifferential gegentiber Fremdwéahrungskrediten.*®

Der enorme Zustrom an auslandischem Kapital machte es jedoch schon zu Beginn
der 90er Jahre notwendig, die borrowed base, also das Kreditvolumen gegentber
dem Geschéaftsbankensektor, auf Kosten der Steuerungsfahigkeit der Zentralbank zu
reduzieren. Vor Ausbruch der Krise betrug die borrowed base der malayischen
Zentralbank noch knapp 10%, in Indonesien und den Philippinen 8 und 6%, in
Thailand ca. 3%. Die Zentralbanken hatten die Sterilisierungspolitik mit ihrer eigenen
Entmachtung bezahlt. Es existierte de facto keine Zinssteuerung, fehlende Tiefe

15 Auf diese Aporie der Zentralbanken dieser Lander wies Carlington bereits 1994 hin. Vgl. R.G.
Carlington (1994).

16 Naturlich ist Calomiris zuzustimmen, wenn er die vor der Krise immer kiirzeren Kreditvertrags-
laufzeiten als eine Warnung der internationalen Kreditgeber interpretiert (C.W. Calomiris (1998)).
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Kapitalmarkte lieBen eine Liquiditatssteuerung nicht zu. Schlief3lich verkam die
Entwicklung der monetéren Basis dieser Lander zu einem random walk, bestimmt
durch den Saldo der Zahlungsbilanz.

Die steigende Verschuldung gegeniiber dem Ausland als Ausdruck der hohen Lei-
stungsbilanzdefizite untergrub zunehmend das Vertrauen der ausléandischen und
inlandischen Vermdgenseigentimer in die gegebene Wechselkursankoppelung. Der
Beginn der ersten Spekulationswellen, die auf machtlose Zentralbanken traf, war nur
eine Frage der Zeit.

Fazit

Der Glaube, Nettokapitalimporte seinen fir einen Prozel3 nachholender wirtschaft-
licher Entwicklung dienlich, basiert auf der Vorstellung von nationalen Geldern als
vollkommenen Substituten. Letztlich wird lediglich — wie anhand der Sparlticken-
theorie verdeutlicht — binnendkonomische Wachstumstheorie auf Entwicklungs-
lander Ubertragen. Eine monetéar fundierte, qualitative Theorie der Entwicklung zeigt
dem gegenuber, daf? Nettokapitalimporte das Unterfangen der Etablierung einer
kontraktfahigen inlandischen Wahrung erschweren und letztlich fir die Empfanger-
lander in einer Marktkonstellation der Konsumentendkonomie miunden. Eine Schluf3-
folgerung muR’ daher lauten, einseitige nationale Kapitalverkehrskontrollen zuzulas-
sen. Weiter ist die Rolle des internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank, der
beiden Bretton Woods-Tdchter, sowohl in Hinblick auf deren ordnungspolitische
Verortung als auch auf die Wirkungen deren monetaren Aktionismus zu hinterfragen.
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Was bleibt nach der Asienkrise vom Washington-Konsens?

Von Rainer Schweickert

Was ist der Washington-Konsens?

Der Kampfbegriff Washington-Konsens geistert seit seiner Pragung zu Beginn der
90er Jahre immer wieder durch die wirtschaftspolitische Debatte (Naim 1999). Fur
die Einen ist er gleichbedeutend mit dem Dominanzstreben der USA und dem neoli-
beralen Feindbild, fir die Anderen ist er Ausdruck der Konsensfahigkeit der Politik
der Internationalen Finanzinstitutionen und ein Leitfaden fir Wirtschaftsreformen.
Um es vorwegzunehmen: beide Interpretationen treffen nicht den Kern der Sache
und verdeutlichen, wie sehr der Begriff Washington-Konsens zur Worthtlse ver-
kommen ist. Filr ein seriéses Streitgesprach besteht somit die Gefahr des
Aneinandervorbeiredens, wenn man nicht vorher klart, was man eigentlich unter
dem Washington-Konsens verstehen will. Die nattrlichste Interpretation - und auch
die einzige eindeutig dokumentierte - ist dabei die urspringliche.

Der Orginaltext zum Washington-Konsens stammt von John Williamson (1990).
Williamson beabsichtigte dabei, den Brady-Plan zur Schuldenerleichterung- und
umstrukturierung fur lateinamerikanische Lander zu unterstitzen. Die Frage war, ob
die in Frage kommenden Lander wirtschaftspolitische Reformen durchgefiihrt hatten,
die gewabhrleisteten, dass freiwerdende Mittel nicht in einem Fass ohne Boden
verschwinden wirden, sondern zur wirtschaftlichen Erholung beitragen konnten.
Dies erforderte jedoch eine Liste von Reformmalinahmen, anhand derer man die
Reformbereitschaft lateinamerikanischer Staaten Uberprifen konnte. Williamson
versuchte deshalb, diejenigen Reformen zusammenzufassen, von denen er annahm,
sie seien in Washington - d.h. beim Internationalen Wahrungsfond (IWF), bei der
Weltbank, bei der US Regierung und bei der Mehrheit der Wirtschaftswissenschaft-
ler - unumstritten. Dieser Hintergrund ist fir die Interpretation des Konsenses
wichtig, wird in der Diskussion jedoch haufig missachtet. Drei Aspekte sind hier
festzuhalten:

» Der Washington-Konsens wurde - zumindest zum Teil - aus externer Sicht formu-
liert, d.h. er stellt keineswegs ein offizielles Programm des IWF und der Weltbank
dar.

» Der Washington-Konses bezog sich auf die Situation der lateinamerikanischen
Schuldenlénder, in denen es galt - nach einem fur die Entwicklung verlorenen
Jahrzehnt - einen Neuanfang zu definieren und nicht ein abschlieRendes Reform-
programm zu beschreiben.
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Der Washington-Konsens stellt nur den kleinsten gemeinsamen Nenner unter
marktwirtschaftlich orientierten Okonomen dar, d.h. er steht nicht unbedingt fur
eine neoliberale Wirtschaftspolitik, obwohl er dieser Denkrichtung relativ nahe
kommt.

Williamson hat den Konsens in 10 Punkten zusammengefasst (Williamson 1996), die
man unter drei Oberbegriffe stellen kann:

Konsolidierung des Staatshaushaltes

Fiskalische Disziplin: Staatliche Budgetdefizite sollten so klein sein, dass sie ohne
Hilfe der Inflationssteuer, d.h. der Notenpresse, finanziert werden kdnnen. Dies
bedeutet in der Regel einen Uberschuss vor Bedienung der Schulden, der vom
jeweiligen Schuldenstand abhangt. Das Defizit nach Schuldenbedienung sollte
dabei 2 Prozent nicht Gbersteigen

Prioritdten setzen bei den Staatsausgaben: Staatsausgaben sollten zugunsten
von Ausgaben mit hohem 6konomischen und sozialen Nutzen umstrukturiert
werden. Dies bedeutet in der Regel weniger Geld fir Verwaltung, Verteidigung,
Subventionen und Staatsunternehmen und mehr Geld fir Armutsbekampfung,
Gesundheit, Bildung, und Infrastruktur.

Steuerreform: Steuern sollten auf breiterer Basis und daftir mit niedrigeren Steu-
ersatzen erhoben werden. Dies bedeutet in der Regel eine deutliche Verbesse-
rung der Steuererhebung.

Marktoffnung

Handelsliberalisierung: Mengenmallige Beschrankungen des Handels sollten
durch Zdlle ersetzt und diese sollten auf einen einheitlichen Zollsatz zwischen 10
und 20 Prozent reduziert werden. Dies erfordert eine Anpassungsprozess tber 3
bis 10 Jahren, der aufgrund schwieriger makrookonomischer Bedingungen
unterbrochen werden kann.

Wechselkursanpassung: Multiple Wechselkurse sollten zumindest fur Handels-
transaktionen aufgegeben werden, wobei sich der einheitliche Wechselkurs auf
einem Niveau bewegen sollte, das das Wachstum nicht-traditioneller Exporte
ermdoglicht, und das auch durchgehalten werden kann.

Direktinvestitionen: Auslandische Direktinvestitionen sollten uneingeschrankt
zugelassen werden, d.h. sie sollten wie inlandische Investitionen behandelt
werden.
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Liberalisierung

« Finanzmarktliberalisierung: Ziel ist es, dass die Zinssatze durch den Markt be-
stimmt werden. Voraussetzung ist jedoch ein hohes Vertrauen in den heimischen
Kapitalmarkt. Ist dies zunachst nicht gegeben, so sind zumindest positive Real-
zinsen und gleiche Zinssatze fur alle Schuldner mit gleichen Risiken sicherzustel-
len.

» Privatisierung: Staatsunternehmen sollten privatisiert werden.

» Deregulierung: Der Staat sollte sicherstellen, dass alle Regulierung, die den
Markteintritt neuer Unternehmen und den Wettbewerb behindern, abgebaut
werden. Verbleibende Regulierungen sind zu rechtfertigen durch die Gewahr-
leistung der Sicherheit, des Umweltschutzes und der Stabilitéat des Finanzsek-
tors.

» Eigentumsrechte: Das Rechtssystem sollte sichere Eigentumsrechte zu modera-
ten Kosten bereitstellen und auch fur den informellen Sektor zugénglich machen.

Die lateinamerikanischen Lander haben nun keineswegs diese Massnahmen voll-
standig umgesetzt. Es durfte jedoch unbestritten sein, dass der Reformkatalog des
Washington-Konsenses eine Neuorientierung der Wirtschaftspolitik lateinamerika-
nischer Lander weg von inflationstreibenden Staatsdefiziten, Importsubstitutions-
strategien und dem Aufbau staatlicher Industrien und hin zu einer Stabilitats- und
Wettbewerbskultur beschrieben und gefdrdert hat. Vorreiter war hier seit Mitte der
70er Jahre Chile (Schweickert 1993, Kap. E) und seit Mitte der 80er Jahre auch
Mexiko (Langhammer und Schweickert 1995). Seit Formulierung des Konsenses ist
vor allem Argentinien mit einer radikalen Kehrwende hinzugekommen (Schweickert
1996a, 1994), sodass der Reformdruck auf die Nachzugler standig zunimmt.

Am umstrittensten war und ist dabei noch die Frage der Wechselkurspolitik. William-
son selbst, ein Anhanger gemanagter Wechselkurse, raumt ein, dass ein gewisses
Wunschdenken seinerseits fur die Formulierung dieses Punktes verantwortlich war.
Am ehesten durfte die Wechselkurspolitik Chiles noch der Vorstellung des
Washington-Konsenses entsprechen, dass der Wechselkurs allein auf die aussen-
wirtschaftliche Stabilitdt auszurichten ist (Schweickert 1996b). Dagegen wurde in
den anderen genannten Landern - in Argentinien mit mehr, in Mexiko mit weniger
Erfolg - versucht, den Wechselkurs als Anker fur die Stabilisierung der Inflations-
erwartungen einzusetzen.

Zur Kritik am Washington-Konsens
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Sollte jemals ein Konsens Uber die optimale Wirtschaftspolitik bestanden haben, so
scheint er spatestens seit Ausbruch der Asienkrise aufgekiindigt. Bereits vorher
wurde die Tendenz deutlich, ausschlie3lich den IWF und seine Anpassungsprogram-
me mit dem Washington-Konsens zu identifizieren. Heftig kritisiert wurden vor allem
die Anpassungsprogramme des IWF fur Thailand, Sudkorea und Indonesien: sie
seien zu restriktiv und mit zu umfangreichen Konditionen verbunden (Sachs 1997;
Feldstein 1998). Diese Kritik ist durchaus nicht unbegrindet. Die Tatsache, dass der
IWF in den ersten letters of intent fur Thailand und Sudkorea Uberschiisse im
Staatshaushalt gefordert hatte, obwohl der Staatshaushalt keineswegs die aktuellen
Probleme verursacht hatte, musste den Vermutungen Nahrung geben, der IWF habe
sein 'Lateinamerika-Konzept' einfach den asiatischen Staaten tibergestulpt. Der IWF
hat jedoch unmittelbar auf diese Kritik reagiert und die fiskalischen Vorgaben wei-
cher formuliert.

Die Hilfspakete wurden auf3erdem mit Konditionen tberfrachtet, die sich in der Tat
wie ein Wunschzettel langjahriger Forderungen der Industrielander an die asiatischen
Tigerstaaten lesen. Im Falle Indonesiens berihrte dies sogar die Stabilitat des
politischen Systems ohne dass jedoch der IWF allein fur die folgenden politischen
Turbulenzen in diesem Land verantwortlich zu machen waére. Allgemein zeigt eine
Analyse der Konditionen, dass diese weit Uber die Vorstellungen des Washington-
Konsenses hinausgehen und kaum Freiraum fur eine nationale Wirtschaftspolitik
lassen, der fir die Akzeptanz und die Durchfihrung der Programme entscheidend ist
(Thiele und Wiebelt 2000).

Trotz der berechtigten Kritik am IWF bleibt festzuhalten, dass er die Festlegung auf
eine restriktive Geldpolitik nicht vermeiden kann, da er in der Regel im Krisenfall
gerufen wird. Ein einsetzender Wahrungsverfall ist aber nur mit zwei Mitteln zu
stoppen: der Wechselkursfixierung und deren Verteidigung um jeden Preis oder einer
restriktiven Geldpolitik, die das Geldangebot an die gesunkene Geldnachfrage
anpasst. Da die asiatischen Krisenlander fast ganzlich ohne Devisenreserven da-
standen, blieb eigentlich nur noch die zweite Alternative. Betrachtet man die tat-
sachliche Entwicklung von Geldmarktzinsen und Wechselkursen, so zeigt sich, dass
die Hochzinspolitik in dem Moment gelockert wurde, in dem sich eine Entspannung
am Devisenmarkt abzeichnete. Bereits Mitte 1998, also ungefahr ein Jahr nach dem
Ausbruch der Krise in Thailand, waren die Geldmarktzinsen bereits wieder auf ihr
Niveau vor der Krise gesunken und sind seitdem weiter gefallen. Man kdnnte sagen,
dass die Kritik am lautesten bei steigenden Zinsen gedulRert wurde, dass sie jedoch
bei sinkenden Zinsen zunehmend verstummte und Ende 1999 schon gar nicht mehr
aktuell diskutiert wird.
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Neben dieser recht kurzlebigen, von der aktuellen Krise bestimmten Debatte, die die
Aussagen des Washington-Konsenses nur am Rande streift, hat sich jedoch die
Weltbank unter ihnrem Chef-Okonomen Joseph Stiglitz zum Chef-Kritiker des IWF
aufgeschwungen, in dem sie versucht, Wege zu einem post-Washington-Konsens
aufzuzeigen (Stiglitz 1998). Dieser Versuch erschopft sich allerdings in funf Kritik-
punkten, von denen drei am Washington-Konsens vollig vorbeigehen:

Die IWF-Programme, die auf dem Washington-Konsens basieren, geben der
Inflationsbekampfung Vorrang vor allen anderen Zielen. Richtig ist, dass Okono-
men nicht in der Lage sind, eine optimale Inflationsrate eindeutig zu identifizie-
ren. Richtig ist aber auch, dass der Washington-Konsens keine Aussage zum
Thema Inflationsbekdmpfung macht, sondern vielmehr die Notwendigkeit der
Wechselkursanpassung betont. Wichtig ist dabei, zu verstehen, dass damit eine
Anpassung des realen Wechselkurses gemeint ist, d.h. des nominalen Wechsel-
kurses nach der Bereinigung um die Inflationsdifferenz zwischen In- und Ausland.
Dies erfordert jedoch eine Stabilisierung der inlandischen Preise, da sonst eine
Abwertung nur zu einer hoheren Inflationsrate fihrt und sich an den realen
GroRen nichts andert. Die Anpassung des Wechselkurses erfordert also minde-
stens eine Stabilisierung der Inflationsrate.

Der Washington-Konsens vergisst die Stabilisierung des Einkommens. Damit ist
nun nicht, wie Anhanger des Keynesianismus vermuten konnten, eine aktive
Rolle des Staates beim Ausgleich einer schwankenden Nachfrage gemeint,
sondern vielmehr die Vermeidung von Instabilitat, die von den Finanzmarkten
verursacht wird. Spéatestens nach den Erfahrung aus der Asienkrise konnte kaum
jemand bestreiten, dass die Stabilitdt von Finanzmérkten ein wichtiges Ziel von
Wirtschaftsreformen sein sollte. Dies ist jedoch ein Bereich, der im Washington-
Konsens eindeutig von der Forderung nach einer Deregulierung ausgenommen
wird. Diese Ausnhahme wurde deshalb explizit in den Konsens aufgenommen,
weil der Konsens den Reformerfahrungen der lateinamerikanischen Lé&nder
gegenubergestellt wurde (Williamson, 1990). Dabei zeigte insbesondere der Fall
Chiles deutlich, wie eine fehlende Regulierung der Finanzméarkte zum Aufbau
einer privaten Uberschuldung beitragen kann, die letztlich in einer Krise zur
offentlichen Verschuldung wird. Die Erkenntnisse aus der Asienkrise sind somit
alles andere als neu und sie sind bereits in die Formulierung des Washington-
Konsenses eingeflossen.

Der Washington-Konsens zielt auf einen Minimalstaat ab, wie es dem neolibera-
len Weltbild entspricht. Diese Behauptung ist gleich aus zwei Grinden falsch.
Erstens unterscheidet sich eine neoliberale Weltsicht gerade darin von einer
liberalen Weltsicht, dass ein starker Staat in den Bereichen gefordert wird, in
denen Marktversagen begrindet werden kann wie Wettbewerbssicherung,
monetéare Stabilitdt und Sicherheit (Besters 1993). Nicht nur in der angelséachsi-
schen Diskussion wird "neoliberal® falschlicherweise der Forderung nach einem
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freien Schalten und Walten der Marktkrafte gleichgesetzt. Zweitens wir vom
Washington-Konsens gefordert, dass sich der Staat bei einer beschrankten
Problemldsungskapazitat auf fur die wirtschaftliche Entwicklung wichtige Berei-
che konzentriert. Die Erfahrungen zahlloser Entwicklungslander belegen, wie z.B.
staatliche Aktivitaten im Unternehmenssektor zu einer Mittelverschwendung
fuhren, die fur den Aufbau einer sozialen Sicherung und Investitionen in Bildung
und Infrastruktur keinen Spielraum mehr lasst. Der Washington-Konsens fordert
deshalb nicht die Reduzierung der Staatstatigkeit auf ein Minimum - ja noch nicht
einmal ihre Reduzierung auf den neoliberalen Aufgabenkatalog, sondern lediglich
die Umstrukturierung und die solide Finanzierung der Ausgaben.

Ernstzunehmender fir die Auseinandersetzung mit dem Washington-Konsens sind
zwei weitere Kritikpunkte des Papieres von Stiglitz. Zum Einen weil3t er richtig
darauf hin, dass Liberalisierung, Privatisierung und Deregulierung keine Ziele sondern
lediglich Mittel zur Schaffung eines effizienten Wettbewerbs sind - worauf es
letztlich ankomme, sei eine effiziente Regulierung. Ohne eine solche Regulierung
kann z.B. nicht ausgeschlossen werden, dass private Monopolstellungen aufgebaut
werden, der Wettbewerb also gar nicht intensiver wird. Diesem Einwand liegt aber,
so richtig er auch ist, ein grundlegendes Missverstandnis des Washington-Konsenses
zugrunde, das wiederum auf der Vernachlassigung des Hintergrundes seines Ent-
stehens beruht. Wie oben ausgefihrt, bezog sich der Konsens zunéchst auf die
lateinamerikanischen Staaten. Fir diese Landergruppe stellten Ende der 80er Jahre
die Behinderung des AuRRenhandels, der offentliche Unternehmenssektor und ein
hohes Regulierungsniveau die entscheidenden Wettbewerbshindernisse dar. Ihre
Beseitigung war zur Schaffung des Wettbewerbs notwendig, wenn auch keines-
wegs hinreichend.

Auf die asiatischen Staaten ist dies also - bei einer Weltmarkt- anstelle einer Binnen-
orientierung und hohen Wachstumsraten anstelle von Stagnation - nicht unmittelbar
Ubertragbar. Hier tritt ein wichtiges Charkteristikum des Washington-Konsenses
hervor: er ist weniger auf die Formulierung eines endgdltigen und vollstandigen
Programms fur die Wirtschaftspolitik ausgerichtet, sondern soll vielmehr durch die
Konzentration auf die Beseitigung der wichtigsten Entwicklungshemmnisse fir eine
bestimmte Landergruppe als Katalysator fir Reformen fungieren, die grundsatzlich
auf die Starkung der Marktkréafte in einem staatlich dominierten Umfeld abzielen. Um
eine solche Reformbewegung anzustof3en, musste er sich geradezu zwangslaufig auf
die Politikbereiche konzentrieren, die (relativ) unstrittig sind.

So ist zwar unstrittig, dass der Aufbau adaquater staatlicher Institutionen notwendig
ist, um das Funktionieren der Markte sicherzustellen (Ahrens 1999), ein Konsens
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Uber die konkrete Umsetzung ist jedoch nicht in Sicht. Stiglitz kommt sogar zu dem
Schluss, dass er weder moglich noch wiinschenswert ist. "If policies are to be
sustainable, developing countries must claim ownership of them. It is relatively
easier to monitor and set conditions for inflation rates and current account balances.
Doing the same for financial sector regulation or competition policy is neither feasi-
ble nor desirable™ (Stiglitz 1998: 34).

SchlieRYlich beklagt die Weltbank unter Fihrung von Stiglitz, dass das Zielsystem,
das dem Washington-Konsens zugrunde liegt, unzulassigerweise auf Wirtschafts-
wachstum verengt ist. Wichtig seien auf3erdem der nicht-pekuniare Lebensstandard,
die 6kologische und 6konomische Nachhaltigkeit der Entwicklung, eine gleichméaRige
Einkommensverteilung und die Schaffung und Erhaltung von Demokratie. Dies ist
nun eine Liste von Forderungen, die auf westlichen Wertvorstellungen basiert und
die man wie folgt zusammenfassen konnte: lieber reich und gesund als arm und
krank. Abgesehen davon, dass Ziele wie Demokratie und Gleichheit in verschiedenen
Regionen der Welt durchaus unterschiedlich beurteilt werden und ein Konsens somit
die nationale Souveranitat von Entwicklungslandern untergraben wiurde, durfte ein
Konsensversuch auch daran scheitern, dass die Prioriat innerhalb eines solchen
Zielsystems zu bestimmen ware. Auf diesem Wege muss es zwangslaufig zu einer
Verwasserung des Konsenses kommen - als Grundlage fur eine ordnungspolitische
Richtungsbestimmung wirde er kaum mehr taugen. Dies ist jedoch gerade die
Starke des Washington-Konsenses, wie es sein Einfluss auf die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungen in Lateinamerika belegt.

Der Washington-Konsens und der internationale Kapitalverkehr

Die Schwache des Washington-Konsenses ist, dass er notwendigerweise diejenigen
Politikbereiche aussparen muss, uber die Ende der 80er Jahre kein Konsens bestand.
Ein wichtiges Beispiel ist hier der Kapitalverkehr. Das grundsatzliche Pladoyer des
Washington-Konsenses fur mehr Markt und mehr Wettbewerb kénnte die Offnung
der Kapitalmérkte der asiatischen Krisenlander zwar - bei weitgehendem Fehlen von
IWF-Programmen - nicht bestimmt, immerhin aber wesentlich beeinflusst haben.
Tatsachlich werden Kapitalverkehrskontrollen bei der Auflistung von Ausnahmen fiir
die Deregulierung nicht aufgefuhrt. Sinnvoller erscheint allerdings die Interpretation,
Kapitalverkehrskontrollen seien nicht explizit genannt, weil Ende der 80er Jahre
Probleme mit UberméRigen Kapitalzuflissen in Lateinamerika nicht abzusehen
waren. Die Frage war zu diesem Zeitpunkt, mit Hilfe welcher Reformen der erneute
Zugang zum Weltkapitalmarkt zu schaffen sein wirde. Fur eine solche Interpretation
spricht auch, dass sie mit anderen Bereichen des Konsenses konsistent wére. So
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wird unter dem Stichwort "Finanzmarktliberalisierung® gefordert, dass die Zinsen auf
dem heimischen Markt erst dann freizugeben sind, wenn das Vertrauen in diesen
Markt soweit gefestigt ist, um eine stabile Entwicklung zu garantieren. AuRerdem
wird unter dem Stichwort "Deregulierung’ die Finanzmarktaufsicht explizit ausge-
nommen. Schliel3lich wird unter dem Stichwort *"Wechselkursanpassung® ein ein-
heitlicher Wechselkurs lediglich fur Leistungsbilanztransaktionen gefordert. Dies
bedeutet, dass der Washington-Konsens durchaus Spielraum fur Kapitalmarkt-
regulierungen lasst und keineswegs die unbedingte Offnung eines unterentwickelten
und unterregulierten Kapitalmarktes nahelegt.

Gerade die Diskussion nach der Asienkrise hat gezeigt, dass auch heute noch kein
Konsens Uber Kapitalverkehrskontrollen besteht. Am ehesten kdnnte man die
zusammenfassenden Bemerkungen von Kenen (1996) zu diesem Thema als kon-
sensfahig bezeichnen:

» Kapitalverkehrskontrollen wirken eher kurzfristig als langfristig. Dies resultiert
daraus, dass die Marktteilnehmer zahlreiche Strategien entwickeln, um die
Kontrollen zu umgehen, und dass diese Umgehungsstrategien zu erheblichen
gesamtwirtschaftlichen Kosten fihren.

» Kapitalverkehrskontrollen wirken eher bei Zuflissen als bei Abflissen. Fur In-
vestoren bedeuten Kapitalverkehrskontrollen in erster Linie Kosten des Kapital-
transfers. Sieht sich ein Investor nun mehreren attraktiven Standorten gegen-
Uber, so wird er nicht viel Energie fur das Suchen nach Umgehungsstragegien
verwenden, sondern sein Kapital anderswo anlegen. Anders verhdlt es sich bei
Investoren, die das Land verlassen wollen, weil sie Verluste beflirchten (etwa bei
einer Abwertung oder einer Bankenkrise). Diese Investoren haben keine Alternati-
ve und werden deshalb versuchen, die Kontrollen zu umgehen, auch wenn dies
mit erheblichen Kosten verbunden ist.

» Kapitalverkehrskontrollen wirken eher, wenn sie sich auf spezifische Sektoren
richten als wenn sie auf die gesamte Wirtschaft ausgerichtet sind. Kontrollen
sind umso leichter durchzusetzen, je kleiner die Zahl der relevanten Marktteil-
nehmer und je transparenter die Transaktionen.

Daraus folgt nun, dass es noch am ehesten mdglich sein sollte, den Kapitalzufluss
in den Finanzsektor kurzfristig zu regulieren. Voraussetzung dafir ware, dass die
Transaktionen des Finanzsektors transparent sind. Genau dies sollte jedoch eine
effektive Bankenaufsicht garantieren. Ein Teil der Regeln, die von der Bankenauf-
sicht zu Uberwachen sind, bezieht sich auf Hochstgrenzen fir Wéahrungsrisiken und
die Kreditaufnahme im Ausland. Erstaunlich ist deshalb, dass viele Diskussion-
steilnehmer zwar eine Bankenregulierung als unabdingbar ansehen, Kapitalverkehrs-
kontrollen jedoch als nicht praktikabel ablehnen: Beschrankungen der Kreditauf-
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nahme im Ausland sind Kapitalverkehrskontrollen - sie werden vom Washington-
Konsens sogar implizit gefordert.

Unabhéangig davon, was im Washington-Konsens formuliert wurde, ist das Thema
Kapitalverkehr durch die Krisen der 90er Jahre und der zunehmenden Liquiditat des
internationalen Kapitalmarktes - Stichwort 'Globalisierung’ - in die wirtschafts-
politische Diskussion zurtickgekehrt. Nachdem die Nachwirkungen der Schuldenkrise
in den meisten Staaten Lateinamerikas weitgehend verarbeitet waren und Niedrigzin-
sen in den Industriestaaten fir ein reichliches Liquiditatsangebot sorgten, war der
Trend zur Offnung der Kapitalmarkte nicht zu tibersehen. Bei offenen Kapitalmarkten
stellen grof3e Kapitalzufliisse die makro6onomische Steuerung einer Volkswirtschaft
jedoch immer vor erhebliche Probleme. Bei kurzfristigem Kapital, wo sich ein Zu-
strom leicht in einen Abfluss umkehren kann, ist dies offensichtlich. Es gilt jedoch
auch fur sogenanntes langfristiges Kapital. Eine Volkswirtschaft, die heute Kapital-
zuflisse von z.B. (netto) 8 Prozent ihres Bruttosozialproduktes erhalt, ist mehr oder
weniger darauf angewiesen, dass auch morgen auslandisches Kapital in einer
vergleichbaren GréRRenordnung verflgbar ist. Bleiben also Direktinvestition morgen
aus oder stehen morgen keine frischen langfristigen Kreditlinien zur Verfiigung, so
steht die Wirtschaftspolitik vor einem Anpassungsproblem, da sich die relativen
Preise an der Verfugbarkeit der Mittel ausgerichtet haben. Stellen sich die Zuflisse
nicht wie erwartet ein, so missen sich die relativen Preise anpassen und die auf der
Basis der alten Relativpreise getatigten Investitionen sind moglicherweise nichts
mehr wert.

Diese Zusammenhange sind nun keineswegs neu. Den lateinamerikanischen Léandern
wurden sie in den 80er Jahren auf dem Wege des ‘learning-by-doing’ nahegebracht;
nun wissen wir, dass sie auch fur die asiatischen Musterlander gelten. Die Konse-
guenz daraus ist, dass man nicht wissen kann, in welcher Hohe Kapital zuflie3en
sollte, dass man aber erkennen muss, dass ein Zustrom auslandischen Kapitals ein
Risiko darstellt, dass sich zwar nicht realisieren muss, dass die Wirtschaft aber vom
Weiterbestehen des Status-Quo abhéngig macht. Schlechte Nachrichten wie politi-
sche Unruhen im Falle Mexikos oder der Zusammenbruch der spekulativen Blase am
Immobilienmarkt im Falle Thailands fihren bei einer hohen Risikoposition nahezu
zwangslaufig zu einer Krise (Schweickert 2000).

Welche Lehren kann man nun ziehen, die zur Formulierung einer Konsensposition
bezlglich des internationalen Kapitalverkehrs beitragen kénnte, die Uber die Aus-
klammerung des Themas im Washington-Konsens hinausgeht. Hier zeichnet sich ab,
dass die Vorteilhaftigkeit von Direktinvestitionen wegen ihrer Stabilitdét kaum noch
bestritten wird. Daraus kdnnte man weiter folgern, dass die Entwicklungsstrategie
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in erster Linie auf die Forderung der heimischen Ersparnis und auf auslandische
Direktinvestitionen abstellen sollte und dass die Marktoffnung fir andere Arten des
Kapitaltransfers von der Entwicklung des heimischen Kapitalmarktes abhangig zu
machen waére. Vor allzugroRem Optimismus bezuglich der Moglichkeit einen solchen
Entwicklungsprozess durch entsprechende Kapitalverkehrskontrollen zu steuern,
muss allerdings gewarnt werden. Sind die oben gemachten Aussagen zur Wirksam-
keit von Kapitalverkehrskontrollen richtig, so sind sie nur zeitweise und sehr gezielt
und nicht bei Kapitalabfliissen einzusetzen. Empirische Befunde zeigen allerdings,
dass es gelingen kann, durch eine Diskriminierung kurzfristiger Zuflisse die Struktur
der Zufliisse zugunsten langfristiger Anlagen zu beeinflussen (Cardenas und Barrera
1997). Ohne die vollstandige Freigabe von Direktinvestitionen und ohne stabile
makrookonomische Rahmenbedingungen, wie dies z.B. in Chile der Fall war, machen
Kapitalverkehrskontrollen aber keinen Sinn.

Was bedeutet nun die Entwicklung des heimischen Kapitalmarktes, von der weitere
Schritte bei der Markt6ffnung abhangig zu machen sind. Sie bedeutet grundsatzlich,
dass der heimische Kapitalmarkt féhig sein muss, starke Schwankungen der Zuflis-
se zu absorbieren. Ein Teil dieser Anpassungslasten kann durch die Veranderung der
internationalen Finanzarchitektur gemindert werden, wenn etwa die Glaubigerbanken
starker als bisher in die Krisenpréavention und - bewaltigung einbezogen werden oder
wenn der IWF auch dann Mittel ausleiht, wenn sich das Land noch nicht mit seinen
Glaubigkerbanken tber eine Umschuldung geeinigt hat (lending into arrear). Die
Hauptanpassungskapazitat ist jedoch durch eine entsprechende Regulierung des
heimischen Kapitalmarktes zur Begrenzung von Risikopositionen bereitzustellen. Der
gegenwartige Versuch, allgemeingultige Normen und Vorschriften zu entwickeln,
denen sich alle Schuldnerlander verpflichten missen, um im Notfall Zugang zu IWF-
Mitteln zu erhalten, ist jedoch kaum optimal. Zum einen lassen sich Risiken nur zum
Teil quantifizieren. Zum anderen gibt es, soweit dies, wie z.B. bei der Eigenkapital-
deckung, dennoch mdglich ist, keine theoretisch oder empirisch eindeutig bestimm-
ten Optimalwerte. Eine Vereinheitlichung lauft dann aber Gefahr, mogliche Wett-
bewerbslosungen zu unterdriicken. Warum sollte sich ein Entwicklungsland nicht
bewusst fir ein hdheres Risiko entscheiden, um Kapital anzulocken, solange das
Risiko transparent ist. Hier kommt man also leicht zum gleichen Ergebniss wie
Stiglitz in seinem Versuch einer Kritik des Washington-Konsenses: es gibt viele
Bereiche der Wirtschaftspolitik, die nicht im Konsens enthalten aber dennoch wich-
tig sind - fur die meisten gilt allerdings, dass ein Konsens weder wiinschenswert
noch moglich ist.
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Globalisierung der Finanzmarkte

- Fluch oder Segen fur Entwicklungs- und Schwellenlander?

von Rainer Stottner

Im Zuge der weltweit fortschreitenden Kapitalmarktliberalisierung ist das “global
financial village” entstanden, ein Weltfinanzmarkt also, der nicht nur in einem
umfassenden Sinn “offen” ist, sondern auch kaum noch gesellschafts- und wirt-
schaftspolitischer Kontrolle unterliegt. Quod libet, licet: Dies kdnnen zumindest
diejenigen “global players” von sich sagen, die machtig genug sind, in das obrig-
keitliche Macht-Vakuum vorzustofR3en und sebstverordnete Spielregeln festzulegen.
Die Folge ist, da3 der Wettbewerb an den Finanzméarkten immer mehr zu einem
Kraftemessen zwischen wenigen “Platzhirschen” verkommt. Am Ende, so mag man
sich ausmalen, stehen dann nur noch wenige Ubermdachtige Finanzkonglomerate, die
in friedlicher Konkordanz das (profitable) Finanzgeschéaft unter sich aufteilen: Die
kleinen Finanzdienstleister sind verschwunden oder werden in Abhangikeitsverhalt-
nissen am kurzen Zigel gefuhrt, die Marktgegenseite - die Finanzdienstleistungs-
konsumenten — ist dem Angebotsoligopol schutzlos ausgeliefert und wird vermutlich
ricksichtslos ausgebeutet.

Nun gibt es im “global financial village” einige kleinere, aber schnelle wachsende
Bezirke, die Emerging Markets, die, Reservaten vergleichbar, ihre Eigenstandigkeit
zumindest teilweise bewahren konnten, freilich in der Regel nur um den Preis einer
Beschréankung des freien Kapitalverkehrs. Diese Beschrankung wird fur notwendig
erachtet, weil die Emerging Markets noch nicht reif sind fur die rauhe Wirklichkeit
des vollstandigen liberalen Weltfinanzmarktes. Die durch Kapitalverkehrsbeschran-
kungen abgeschotteten Schutzzonen sollen aber, das ist das mehr oder weniger
deutlich erklarte Ziel, zugig fit gemacht werden, um alsbald in die gnadenlose
“Freiheit” des Finanz-Dschungels entlassen werden zu kénnen.

Der Geld- und Finanzsektor - wohlfahrtsférdernd oder -vernichtend?

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, was einerseits der liberalisierte Welt-
Finanzmarkt und andererseits die kapitalverkehrsbeschrankten Emerging Markets zur
gedeihlichen Entwicklung von Less Developed Countries (LDC‘s) beitragen kénnen.
Gemeinhin traut man den Finanzmarkten einen positiven EinfluR auf die realwirt-
schaftliche Prosperitat prinzipiell jedweden Landes zu, gleichgtltig ob es sich um

45



hochentwickelte Industriestaaten oder Entwicklungs- und Schwellenlander (LDC’s)
handelt. Die “gains from money and finance” gelten sowohl in der theoretischen
Volkswirtschaftslehre wie auch aus Sicht der Praxis Gberwiegend als gleichermal3en
unumstritten wie die “gains from trade”. Verwiesen wird hierbei vor allem etwa auf
die enormen Produktivitatsgewinne, die durch Einfihrung des Geldes in eine arbeits-
teilige Volkswirtschaft entstehen. Zu dieser ebenso elementaren wie ressourcen-
sparenden und effizienzsteigernden Tauschmittelfunktion des Geldes kommen die
sonstigen “convenience services” des Geldes noch hinzu.

Allerdings gibt es auch vermehrt Gegenstimmen: Abgesehen von radikal-(neo)klassi-
schen Grundpositionen, die eine generelle “Neutralitat” des Geldes postulieren,
betont vor allem J. Tobin im Rahmen seiner neoklassischen Wachstumstheorie, dai3
der Geld- und Finanzsektor einer Volkswirtschaft wohlstandsvernichtende Wirkun-
gen erzeugt (“Tobin’sches Paradoxon™). Er begriindet dies im wesentlichen portfolio-
theoretisch: Wenn in einer Volkswirtschaft, neben dem Realkapital, noch ein weite-
res Asset, namlich “Geld”, zur Verfliigung steht, erfillen sich die Sparer ihre Spar-
winsche teilweise durch Akkumulierung dieses monetéaren Aktivums. Insoweit aber
wird die Sachkapitalbildung beschrankt. Da aus der Sicht Tobins das Sachkapital in
Verbindung mit anderen “produktiven” Faktoren (Arbeitskraft, Grund und Boden) die
alleinige Quelle des Wohlstandes ist, gelten Existenz und erst recht die Expansion
des Geld- und Finanzsektors als Wohlstandszerstorer.

Auch aus wirtschaftspolitischer Sicht mehren sich inzwischen die Stimmen, die —
bei grundsatzlicher Bejahung der kapitalmarktliberalisierenden Bestrebungen — auf
die zunehmenden Gefahren hinweisen, die von schnell expandierenden und tenden-
ziell immer volatiler werdenden Finanzmarkten ausgehen. Mit Sorge betrachtet wird
vor allem der extrem hohe Anteil, den rein spekulativ begriindete Finanzgeschéafte
inzwischen einnehmen (“Kasino-Kapitalismus™). Im Bereich des Devisenhandels z. B.
schatzt man den spekulativen Anteil auf 90% und hoher. Die Emanzipation des
Finanzsektors vom Realsektor 1aR3t allokationstheoretische Fehlsteuerungen gréf3ten
Ausmalies beflrchten. Wahrend ein Spekulant an Preisdnderungen interessiert ist,
muf} sich der realwirtschaftlich agierende wirtschaftliche Akteur an der Hohe von
Preisen, Zinsen, usw. orientieren. Dem Spekulanten ist es gleichgultig, ob der US-
Dollar von DM 1,40 per $ auf DM 1,68 per $ bzw. von DM 2,80 per $ auf DM 3,36
per $ steigt: In beiden Fallen verdient er 20%. Dem deutschen Importeur, der
kalifornische Rosinen oder Orangensaft-Konzentrat aus Florida einkaufen mochte, ist
dies freilich nicht einerlei. Bei einem Dollarkurs von 1,40 DM/$ mag das Geschaft
fur ihn reizvoll sein, bei einem Dollarkus von 2,80 DM/$ hingegen nicht mehr. Treibt
nun die Spekulation den Dollarkurs auf 2,80 DM/$ (und hoéher), dann wird den
amerikanischen Rosinen- und Orangensaft-Produzenten signalisiert, dal3 sie nicht
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mehr exportfahig sind, d.h., dal3 sie auf dem Weltmarkt ihre Wettbewerbsfahigkeit
verloren haben. Dies freilich ist ein realwirtschaftlich nicht begriindbares, ausschliel3-
lich durch die spekulativen “Umtriebe” ausgelostes Fehlsignal, das tber kurz oder
lang zu realwirtschaftlichen (Fehl-)Anpassungen und damit zu Fehlallokationen fuhrt.

Hinzu kommt, dal3 die haufig wechselnden Schwerpunkte und Operationsfelder der
Spekulation nur sehr schwer oder gar nicht vorauszusagen sind. Die Méarkte — und
wie die Beispiele zeigen: leider nicht nur die Finanzméarkte — werden damit zum
wehrlosen Spielball spekulativer Transaktionen. Welche(s) Spekulationsverhikel als
nachste(s) auserkoren werden (wird), ist schwer antizipierbar. Und schlimmer noch:
Die Wirtschaftspolitik, die ja in weiten Bereichen noch immer ein Uberwiegend
nationales Anliegen ist und auch in nationaler Verantwortung betrieben werden muf3,
ist zu schwerfallig und zu wenig schlagkraftig, um die spekulationsinduzierten
realwirtschaftlichen Fehlsignale zu neutralisieren.

Im Kontext der internationalen Finanzmarkte spielen die Finanzmarkte der Entwick-
lungs- und Schwellenlander — die “Emerging Markets” - zwar volumenmafig eine
untergeordnete, unter dynamischen Gesichtspunkten aber eine zunehmend be-
stimmende Rolle. Das Augenmerk der Welt6ffentlichkeit im allgemeinen und der
internationalen Anlegerschaft im besonderen ziehen diese Markte deshalb auf sich,
weil sie eine Art “Goldgraberstimmung” verbreiten. Die Emerging Markets gelten als
hoch-volatil, was schnelle Vermbgensgewinne verspricht, freilich auch die Gefahr
unvermittelter und drastischer Vermdgensverluste entstehen [aRt. Wer im Anlage-
geschaft als “dynamisch” und “progressiv” gelten méchte, wird kaum darum her-
umkommen, sich zumindest teilweise auch auf den Emerging Markets zu engagie-
ren.

In den Emerging Markets nistet moglicherweise die Keimzelle selbstzerstorerischer
Finanzmarktinstabilitat viel ungehinderter als auf “reifen” Finanzmarkten. Dies mag
an der vergleichsweise geringen Tiefe und Breite der Emerging Markets liegen. Die
Folge hiervon ist, daf3 bereits geringe Order-Volumina spektakulare Preisausschlage
nach sich ziehen kdnnen. Diese mdgen, dem Schmetterlingseffekt vergleichbar,
durchaus in der Lage sein, zumindest regional begrenzte, mdglicherweise aber sogar
globale Turbulenzen auszulésen. Die jlungsten Finanzkrisen der “Tigerstaaten”,
einiger Emerging Markets in Mittel- und Stdamerika sowie in Osteuropa bieten
hierfur eindrucksvolle Beispiele.

Neben diesen makro6konomisch orientierten Fragen nach den moglichen Ursachen
regionaler oder gar globaler Finanzmarkt-Destabilisierung stehen die mikrokono-
misch einzustufenden Fragen nach den Finanzierungsmaoglichkeiten und -gewohnhei-
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ten von Unternehmen in Entwicklungs- und Schwellenlandern im Raum. Die Emer-
ging Markets haben ja, realwirtschaftlich gesehen, vornehmlich die Aufgabe, den in
den aufstrebenden Volkswirtschaften realwirtschaftlich bedingten Kapitalbedarf zu
decken. Man kann sogar vermuten, dal3 die Kapitalmarkte in Entwicklungs- und
Schwellenlandern diese origindre Finanzierungsfunktion wesentlich ausgepragter
erfillen als in bereits hochentwickelten Industriegesellschaften, in denen die Finanz-
markte vornehmlich fur spekulative Transaktionen “mif3braucht” werden.

Auch wenn klar zu sein scheint, daf? Emerging Markets ihre Finanzierungsfunktion
“anders” erfillen als die Finanzmérkte hochentwickelter Industriegesellschaften,
bilden die Emerging Markets bei weitem kein eigenstandiges homogenes Finanz-
marktsegment, ganz im Gegenteil: Einzelne Emerging Markets kdnnen untereinander
mehr oder weniger gravierende Unterschiede aufweisen, wodurch zugleich ein
internes wie auch ein externes Abgrenzungsproblem entsteht. Auch wenn die
grundsatzlichen Probleme der Kapitalmarktausgestaltung und —liberalisierung fir alle
Emerging Markets relevant sind, so stellt doch jeder Emerging Market einen Sonder-
fall dar, der nach einer spezifischen Losung verlangt. Schon der Wunsch nach wirt-
schaftspolitischer Eigenstandigkeit gestattet von Land zu Land lediglich ein “case by
case management”. Aus der Sicht der Realwirtschaft haben Finanzmarkte vorwie-
gend eine dienende, d.h. produktionsunterstiitzende Funktion. Inwieweit Emerging
Markets in der Lage sind, den Kapitalbedarf von Unternehmen in den LDC’s auf
effiziente Weise zu decken und die Kapitalstruktur zu optimieren, ist von Land zu
Land unterschiedlich zu beurteilen. Der Zusammenhang zwischen dem Finanzie-
rungsverhalten von Unternehmen und der konkreten Ausgestaltung des jeweiligen
Emerging Markets kann daruber hinaus generelles Interesse beanspruchen.

Makrotkonomische Sichtweise: Wachstumsbeitrag und Destabilisierungsgefahr

Beitrag des Finanzsektors zur Armutsbekampfung?

Ein auf der Grundlage des landerspezifischen Finanzsektors hoffentlich prosperieren-
der Realsektor in den LDC'’s stellt eine wesentliche Voraussetzung fur die nachhalti-
ge Uberwindung der Riickstandigkeit und die dauerhafte Eingliederung in den Kreis
der (hoch)entwickelten Industriestaaten dar. Die Ruckstandigkeit — die Armut der
LDC’s — hat viele Ursachen (vgl. H. Sautter, 1999). Um zu tberpriufen, ob und ggf.
in welcher Hinsicht und in welchem Umfang die nationalen und internationalen
Finanzstrome den Entwicklungs- und Schwellenlandern nitzen, bietet sich der
“Armutstest” an. Aus dkonomischer Sicht gilt ein Land — bei Zugrundelegung des
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sog. Ressourcenansatzes — dann als arm, wenn es nicht in der Lage ist,
Grundbediirfnisse wie hinreichende Ernahrung, Bekleidung, Wohnung und Aus-
bildung zu befriedigen. Internationale Finanzstrome werden Uberwiegend oder
nahezu ausschliel3lich von den SchlisselgréRen “Ertrag” und “Sicherheit” bzw.
“Risiko” gesteuert. Da die Bekdmpfung der Armut nicht gerade zu den “Rendite-
rennern” gehort, fallen zumindest Privatanleger als Investoren in
Armutsbekampfungsprogramme weitestgehend aus. Ob die nationalen Finanzmérkte
der LDC’s diesbezuglich Positives bewirken kdnnen, héngt von der landerspezi-
fischen Ausgestaltung dieser Finanzmarkte ab. Hier gibt es durchaus betréchtliche
Unterschiede, die sich vor allem in verschiedenen Graden und Modalitdten der
Kapitalmarktregulierung niederschlagen. Sofern die Entwicklungsfinanzierung Priori-
tat genief3t und durch wirtschaftspolitisch implementierte Sonderkonditionen nach-
haltig und systemvertraglich angeregt wird, sind durchaus positive Impulse zu
erwarten. Diese konnen dann durch gleichgerichtete Impulse internationaler
Entwicklungshilfemalinahmen verstarkt werden.

Ob die Armutsbekdmpfung im Sinne einer breiter angelegten Konzeption durch
nationale und internationale Finanzstrome gefordert wird, 143t sich in analoger Weise
Uberprifen. So hebt der sozialwissenschaftlich fundierte “Lebenslagenansatz” nicht
auf die potenzielle, sondern die tatsachliche Lebenssituation der Bevolkerung in
LDC’s ab. Um die faktische Lebenssituation einigermafien objektiv abzubilden, wird
auf vielféltige Indikatoren zuriickgegriffen, deren eingeschrankte Operationalisierbar-
keit freilich ein praktisches Problem darstellt. Mehr noch als dieser Ansatz verdeut-
licht der anthropologisch-soziologisch fundierte und intendierte Armutsbekampfungs-
ansatz, der die “Armut als Kulturph&nomen” thematisiert, dal3 sich nachhaltige Ar-
mutsbekdmpfung nicht auf eine finanzielle Dimension reduzieren 1alt. Wenn gewisse
Lebensformen, die das Armsein breiter Bevoélkerungsschichten sozusagen als struk-
turelles Element der nationalen/ethnischen Kultur verfestigt haben, dann a3t sich
ermessen, dal’ gutgemeinte finanzielle Hilfen weitgehend ins Leere laufen. Dies gilt
selbstverstandlich auch dann, wenn das wirtschaftliche und gesellschaftliche Leben
in LDC’s mehr oder weniger intensiv durch die klandestinen Aktivitaten einer lega-
len, zumeist jedoch illegalen “Schattenékonomie” beherrscht werden. Haufig befin-
den sich sogar Politik, Wirtschaft und Gesellschaft im Wurgegriff der organisierten
Kriminalitat, die es vortrefflich versteht, sowohl nationale wie internationale Fi-
nanzstrome im Zuge von Geldwéscheaktionen zu ihrem Vorteil zu miBbrauchen und
zu manipulieren (vgl. K. Bongard, 2000). Immerhin ist erstaunlich, dal3 die Armut in
den LDC’s eine betrachtliche Remanenz aufweist und daf die Struktur der Armut
erstaunlich stabil ist. Noch immer zahlen einige silidasiatische Staaten und die
Lander sudlich der Sahara zu den armsten der Welt. In den lateinamerikanischen
Landern hingegen ist die Armut vergleichsweise gering. Insgesamt kdnnen 33% der
Bevdlkerung der Entwicklungslander als arm gelten. Gleichwohl lassen sich tenden-
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zielle Strukturverschiebungen beobachten, wie etwa die Linderung der stadtischen
Armut bei gleichzeitiger Verschéarfung der landlichen Armut oder die Minderung der
Armutsquote in Landern mit hohem Bevdlkerungswachstum bei gleichzeitigem
Anwachsen der absoluten Anzahl der Armen (vgl. Sautter 1999, S. 89ff.).

Fragt man nach den essentiellen Ursachen der Armut und nach deren grundsatzli-
cher Behebbarkeit durch nationale oder internationale Finanzstréme, so ergibt sich
folgendes Bild: Als wesentliche Armutsursachen kommen unzureichende Beschafti-
gungschancen, niedrige Arbeitsproduktivitat und unzureichende Versorgungssysteme
fur nicht-selbsthilfefahige Personen in Betracht (vgl. Sautter 1999, S.93ff.). Die
Beschaftigungsmaoglichkeiten eines (Entwicklungs)Landes héangen entscheidend vom
Produktionswachstum, also von der Entfaltung des Gilter- und Dienstleistungs-
sektors, ab. Die Wachstumsdynamik kann sich wiederum nur entfalten in einem
wachstumsfreundlichen “Klima”, das durch vielfaltige 6konomische, politische und
gesellschaftliche Weichenstellungen geschaffen und gesichert werden muf3. Hieran
hapert es in vielen Entwicklungslandern, und nicht nur in diesen. So schaffen es
manche Lander nicht, sich im internationalen Wettbewerb erfolgreich zu positionie-
ren, weil sie es nicht verstehen, ihre speziellen Starken konsequent auf dem Welt-
markt zu vermarkten. Die internationale Arbeitsteilung leitet ihre Legitimation letzt-
lich aus landerspezifischen Spezialisierungsvorteilen ab. Deren konsequente Ausnut-
zung, etwa das preiswerte Anbieten hochqualifizierter Softwareentwicklungsarbei-
ten in Indien oder das effiziente Ausbeuten von Rohstoffen in Ruf3land, kann bzw.
konnte durchaus erhebliche wohlfahrtssteigernden Impulse auslésen, die durchaus
das Potenzial fur eine nachhaltige Wohlstandssteigerung besitzen. Um den Uber-
schul? an Arbeitskraften abzubauen, sollten in Entwicklungslandern nicht - zumindest
nicht ausschliel3lich — prestigetrachtige, exportorientierte und vor allem kapital-
intensive Projekte der GroRindustrie, z.B. in den Bereichen Schiffbau, Stahlerzeu-
gung und Automobilproduktion, realisiert werden, sondern eher handwerkliche und
kleinbetriebliche Strukturen, die sich durch eine hohe Arbeitsintensitat auszeichnen,
gefordert werden. Nur so laft sich die Diskrepanz zwischen hohen Sozialprodukts-
wachstumsraten und geringen Wachstumsraten der Arbeitskraftenachfrage ver-
meiden. Es hat den Anschein, dalR die Finanzmarkte vorzugsweise die Realisierung
kapitalintensiver, im Export eine zuverlassige “Spezialisierungsdividende” verdienen-
de Grol3projekte unterstitzen, weil hier das absehbare Ertrags-Risiko-Profil “stimmt”.
Dabei wird haufig tGbersehen, dalR derartige Projekte nur selten echte und nachhalti-
ge Spezialsierungsvorteile bieten. Vielmehr hat der Wettbewerbsvorteil auf den
Weltmarkten seine Ursache in einem vortbergehenden Kostenvorsprung, der wieder-
um darauf zurtickzufuhren ist, daf’ in dem Land keine aufwendige Versorgung der
Bevdlkerung mit 6ffentlichen Gutern, kein ernsthafter Umweltschutz und vor allem
keine kostspielige soziale Absicherung vorgehalten werden. Das ricksichtslose
Ausbeuten von Dumping-Potenzialen, die im Verwaltungs-, Umwelt- und Sozialbe-
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reich bestehen, wird solange zur Attraktion nationaler und vagabundierender interna-
tionaler Kapitalstrome fiihren, wie ein renditetrachtiges Ausbeutungspotenzial
besteht. Sobald dieses ausgeschopft ist bzw. sobald andere, “attraktivere” Kapital-
anlagen auftauchen, werden sich die Kapitalstrome abrupt abwenden, was im Falle
mangelnder Antizipation zu einer finanziellen Krise des betroffenen Landes oder der
betroffenen Region(en) fuhren kann. Aus entwicklungspolitischer und ethischer Sicht
mag man es bedauern, dal3 Kapitalstrome auf dem sozialen Auge — und nicht nur
auf diesem — “blind” sind. Mit Argusaugen nehmen sie vorwiegend zweierlei ins
Visier, namlich “Rendite” und “Sicherheit”. Sobald sich diese beiden “Schliissel”-Pa-
rameter der Portfolio-Entscheidung verschlechtern, tritt das Kapital den Rickzug an.

Arbeitsintensive Produktionen, die hauptsachlich im handwerklichen, klein- und
mittelbetrieblichen Bereich zu finden sind, werden in den LDC’s sehr haufig kapital-
marktpolitisch diskriminiert. Ihnen bleibt der Zugang zu den (formellen) Geld-, Kredit-
und Kapitalmarkten in aller Regel versperrt. Vereinzelt zeigen sich jedoch, ausgel6st
durch den Erfolg der “Grameen Bank” in Bangladesh, zukunftsweisende Versuche
zur Etablierung eines Geld- und Kreditmarktes fur den “kleinen Mann”. Ansonsten
kommt allerdings erschwerend hinzu, daf3 internationale Grof3investoren an solchen,
aus der Ferne kaum einschéatzbaren und auch vom Investitionsvolumen her unterdi-
mensionierten Investitionsprojekten nicht interessiert sind. Die Folge ist eine chro-
nische Kapitalliicke ausgerechnet in jenen produktiven Bereichen, die nicht nur das
Potenzial fur eine hohe Wachstumsdynamik besitzen, sondern dariiber hinaus auch
die Fahigkeit, den Arbeitskrafteliberhang nachhaltig abzubauen.

Eine weitere Armutsursache besteht in der geringen Arbeitsproduktivitdt der in
LDC’s arbeitenden Bevolkerung. Der Grund fur die geringe Arbeitsproduktivitat liegt
in mangelhafter Ausbildung und defizitéarer Ausstattung mit “realen” Produktions-
faktoren wie Grund und Boden sowie Sachkapital. Die Losung des Problems liegt
also darin, die Ausstattung mit Human- und Sachkapital zu verbessern. Da in vielen
LDC’s Bildung, also die Schaffung von Humankapital, das Privileg einer schmalen
Oberschicht zu sein scheint und die “Breitenbildung” dariber hinaus haufig noch auf
kulturelle Barrieren stof3t, ist von dieser Seite nur dann ein nachhaltiger Beitrag zur
Armutsbekampfung zu erwarten, wenn ein radikales Umdenken und eine radikale
Umorientierung der bildungspolitischen Anstrengungen in den LDC’s einsetzt.
Humankapitalinvestitionen sind ein klassisches Beispiel fur Investitionen mit extrem
langer “gestation period” und &uf3erst unsicherem Ausgang. Humankapitalinvestitio-
nen sind somit nicht Gegenstand nationaler und internationaler Portfolioentscheidun-
gen. Folglich kann man auch nicht erwarten, dal} sich fur Bildungsinvestititionen in
Entwicklungsléndern privatwirtschaftliche Kapitalstrome gewinnen lassen.
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Bekanntlich ist die Sachkapitalbildung in einkommensschwachen LDC’s dadurch
behindert oder gar weitgehend unmaoglich, weil die Einkommen breiter Bevolkerungs-
schichten gerade einmal ausreichen, eine kargliche Existenz zu sichern. Die Kapital-
licke kann also prinzipiell nur “von auf3en” geschlossen werden. In Betracht kom-
men hier- zuweilen sehr umstrittene - Kapitalhilffema3nahmen im Rahmen der inter-
nationalen Entwicklungshilfe, etwa durch Intervention des IWF oder der Weltbank
bzw. im Rahmen bilateraler Entwicklungshilfeabkommen zwischen dem Entwick-
lungsland und einem Forderland. Ein in jingster Vergangenheit ofter beschrittener
weiterer Weg zur Verbreiterung der Kapitalbasis von LDC’s fuhrt Gber die Kapital-
marktliberalisierung der betreffenden LDC-Finanzmarkte, verbunden mit einer Amne-
stie fur Kapitalflichtlinge. Der zwar schmalen, zumeist aber sehr wohlhabenden
Oberschicht in den LDC’s kann auf diese Weise die Repatriierung von Fluchtkapital
nahegelegt werden, was zumal dann erfolgversprechend ist, wenn die betreffenden
LDC-Wahrung, etwa durch ein Pegging an eine vergleichsweise stabile Leit- oder
Ankerwahrung, stabilisiert wird. Ein dritter, allerdings fragwirdiger, Weg zur Sach-
kapitalbildung in Entwicklungs- und Schwellenlandern fihrt durch das vom organi-
sierten Verbrechen gewobene Netz von Geldwaschetransaktionen. LDC’s mit
ausgepragten mafiosen Strukturen wie etwa Kolumbien, Peru, Ruf3land, usw. profi-
tieren ganz unmittelbar dann von der immer starker anschwellenden, aus der organi-
sierten Kriminalitat stammenden Kapitalflut, wenn es im Rahmen der Geldwasche-
transaktionen gelingt, wenigstens einen Teil des inkriminierten Kapitals in die LDC’s
zuriickzuschleusen.!

Als dritte Armutsursache in Entwicklungslandern wird haufig die mangelhafte
Ausgestaltung von sozialen Sicherungssystemen genannt, die zu krankheitsbeding-
ten Ausfallen, niedriger Lebenserwartung und Demotivation aufgrund des schutzlo-
sen Ausgeliefertseins im Hinblick auf Naturkatastrophen, Seuchen und Epidemien
fuhrt. Auch diesbezlglich ist, infolge der erwéhnten sozialen Blindheit der rendite-
und sicherheitsorientierten Kapitalanleger, keine Linderung durch privatwirtschaftlich
indizierte Kapitalstrome zu erwarten. Hilfe ist nur von einer diesbeziglich aktiven
nationalen Politik, flankiert durch internationale AufbauhilfemalRnahmen, zu erwar-
ten.

Neben diesen drei internen Armutsursachen lassen sich auch potenzielle Armuts-
ursachen benennen, auf die, verstandlicherweise, aus der Sicht der LDC’s gerne
verwiesen wird. So kann die Veranwortung fir die interne Misere anderen, nicht
kontrollierbaren Missetatern zugeschoben werden. Theoretische Unterstitzung
erhalt diese Sichtweise von der dependenztheoretischen Schule, wonach die Armut

1 Zur nahezu grenzenlosen Phantasie der Geldwascher im Hinblick auf die Konzipierung
entdeckungsresistenter “Transfersysteme” vgl. K. Bongard, 2000.
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der Entwicklungslander auf die systembedingte internationale Ausbeutung, ange-
fuhrt von den Industriestaaten, zuriickzufihren ist (vgl. Sautter 1999, S.97). Ins-
besondere die protektionistische Handelspolitik der “machtigen” Industrielander
sowie die einseitig zu gunsten dieser Lander sich auswirkende Weltwirtschafts- und
—handelsordnung wird angeprangert. Auch wenn sich kaum bestreiten 143t, daf3 die
Industriestaaten — einzeln und erst recht in ihrer Gesamtheit — tber ein betracht-
liches Ausbeutungspoenzial gegentiber den LDC’s verfligen und dieses auch “markt-
wirtschaftlich” zu ihrem Vorteil auszuschdpfen versuchen, sollte man im Rahmen
der Armutsbekdampfung den internen Armutsursachen unbedingte Prioritat ein-
raumen. Dafd dariber hinaus die Spielregeln, die einen einigermafien fairen Wett-
bewerb zwischen den marktbeherrschenden “reichen” Landern und den “Habenicht-
sen” der Dritten Welt gewahrleisten, verbessert werden mussen, steht aul3er Frage.
Nur sollte man sich Uber die Rangfolge komplementarer Mal3nahmen im klaren sein.
Sautter (1999, S.98) bemerkt hierzu: “Armutsbekdmpfung in Entwicklungslandern
wird also nicht vorrangig von einer Anderung der Weltwirtschaftsordnung zu erwar-
ten sein, sondern von einer klugen und ethisch verantwortbaren Politik der Entwick-
lungslander selbst, die unter den Bedingungen einer wettbewerblich organisierten
Weltwirtschaft betrieben wird.”

Vorwiegend externe Grunde der Asienkrise

Freilich gibt es auch hierzu abweichende Auffassungen, zumindest dann, wenn es
um die Suche nach den Ursachen von Finanzkrisen in LDC’s geht. So vertritt z.B. H.
Dieter (1999) in einer jungst vorgelegten Studie dezidiert die Meinung, dafl? vor allem
die Asienkrise, die im Juli 1997 mit der Freigabe des thailandischen Baht losgetreten
wurde, im wesentlichen extern verursacht worden ist. Dieter macht die Deregulie-
rung und Globalisierung der Finanzmarkte im allgemeinen und systemische Schwa-
chen der Weltwirtschaftsordung im besonderen fur die Asienkrise verantwortlich. Er
weist darauf hin, dal3 im Gegensatz zu der Brasilienkrise 1998/99 und der Ruf3land-
krise im Sommer 1998 die Asienkrise wirtschaftlich gut fundierte Okonomien betrof-
fen hat, was ohne massive negative Einfliisse von auRen unmdglich gewesen ware.
Die Asienkrise sei zugleich eine Wahrungs- und Finanzkrise (Kreditkrise), die vom
Mundell’schen “trilemma of international finance” — ausgelost worden sei. Dieses
besteht darin, daf3 von den drei Zielen “unabhéngige Geldpolitik™, “stabile Wechsel-
kurse” und “Konvertibilitdt der Wahrung” jeweils nur maximal zwei erreichbar sind.
Auch wenn der thailandische Baht durch langjahrige Koppelung an den US-Dollar
deutlich Gberbewertet war, lie3 sich der panikartige “Sell-off” des Baht und anderer
Fernost-Wahrungen, wie etwa der indonesischen Rupie (80% Werteinbul3e innerhalb
eines Jahres) nicht mit “normalen” Wechselkursanpassungen erklaren, zumal z.B.
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die Rupie durch einen “crawling peg” ohnehin schon durchschnittliche jahrliche
Abwertungen gegeniiber dem US-Dollar in H6he von ca. 4% antizipativ vorweg-
genommen hatte. Warum waren aus den Vorzeige-Emerging-Markets Uber Nacht
“Submerging Markets” geworden?

Die sozio-6konomischen Indikatoren wiesen in den Crash-Léandern keinerlei besorg-
niserregende Entwicklung aus, im Gegenteil: Die Armut hat in den betroffenen
Staaten deutlich abgenommen, die Inflationsraten konnten deutlich — zumindest auf
einstelliges Niveau — gedriickt werden und die 6ffentlichen Haushalte vermeldeten
groRtenteils deutliche Uberschiisse. Lediglich die zum Teil hohen Fehlbetrage in der
Leistungsbilanz konnten zu gewissen Sorgen Anlal3 geben. Allerdings erscheint es
abwegig, die Leistungsbilanzdefizite als Krisenausléser zu betrachten, zumal der
Zusammenhang zwischen Leistungsbilanzdefizit und Kapitalbilanziiberschuf3 theore-
tisch kontrovers ist. H. Dieter (1999, S.17ff.) sieht insbesondere zehn externe
Ursachen der jingsten Asienkrise:

» Erstens steht die Abschaffung von Kapitalverkehrskontrollen und die Deregulie-
rung der Finanzsysteme im berechtigten Verdacht, die Finanzmarkte durch
spekulative Attacken verwundbarer und volatiler zu machen. Auf3erdem wird
hierdurch die (spekulative) Kreditaufnahme im Ausland erleichtert, wodurch die
Spekulation gegen die Wéahrung von LDC’s geradezu provoziert wird.

e Zweitens sind die nationalen Finanzmarkte nur ungenigend auf die globali-
sierungs- und deregulierungsbedingte Offnung vorbereitet. Diese Offnung kann
z.B. zu einer leichtfertigen Ausweitung der Auslandsverschuldung der LDC’s
fuhren, wodurch Druck auf die LDC-Wahrungen ausgetibt und damit die Ruck-
zahlbarkeit der Auslandskredite erschwert wird. Diese Gefahren kénnten durch
eine diesbeziglich wachsamere Bankenaufsicht in den Glaubigerlandern zu-
mindest eingeddmmt werden.

e Drittens ist das Verstandnis fur Risiken bei Schuldnern und Glaubigern gering.
Die allgemeine Bewunderung, hervorgerufen durch die beeindruckenden
Wachstumsraten vieler LDC’s, speziell der “Tigerstaaten”, hat sowohl bei
Schuldnern wie auch Glaubigern den Blick fir die immanenten Kreditrisiken
getrubt und somit zu einer leichtfertigen Verschuldung/Kreditvergabe gefuhrt.

» Viertens steht Japan unverandert vor einem Berg ungeldster Probleme, worunter
letztlich die gesamte Weltwirtschaft, insbesondere aber die Pazifik-Anrainer-
staaten, zu leiden haben. Vor allem die hartnackigen und massiven Leistungs-
bilanztiberschiisse Japans haben, gepaart mit den entsprechenden Kapitalver-
kehrsbilanzdefiziten, via massive Guter- und Kapitelexporte zu einer Destabili-
sierung der internationalen Guter- und Finanzmarkte gefuhrt. Die boomenden
japanischen Portfolio- und Direktinvestitionen im Ausland haben einerseits zu
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haussierenden Borsen und andererseits zu Uberkapazitaten in den “heimgesuch-
ten” Investitionslandern Japans gefuhrt.

Funftens ist auf die erstarkende Marktmacht der Spekulation zu verweisen. Die
Abwertungsspekulation ist eine nahezu sichere Sache, sofern das Volumen
“stimmt”. Das “Patentrezept” lautet: Man verschulde sich in einer LDC-Wahrung,
z.B. im thailandischen Baht, und tausche anschlielend die aufgenommenen
Mittel in eine “grof3e” Wahrung, z.B. den US-Dollar. Hierdurch gerat die LDC-
Wahrung unter Abwertungsdruck, den man durch sukzessive Operationen glei-
cher Art nachhaltig verstarkt. Die LDC-Wahrung sirzt ab. Nun zahle man den
Kredit zurtick, woflr man wesentlich weniger US-Dollar benétigt, als urspriing-
lich im Kreditwege beschafft wurden, denn der abgewertete Baht [af3t sich mit
einem massiven “Diskont” zuriickkaufen. Die Differenz zwischen Kreditauf-
nahmesumme in Dollar und Kreditriickzahlungsbetrag in Dollar ist der (fast
risikolos erzielte) Spekulationsgewinn. Derartiges kann nur funktionieren in
offenen, unreglementierten Kapitalméarkten. Unterbindet man den freien Kapital-
verkehr, etwa indem man den Banken verbietet, im grof3en Stil Kredite an Aus-
lander zu vergeben, und indem man privaten Sparern verbietet, aus der hei-
mischen Wahrung zu flichten, dann lauft sich die Spekulation zu Tode: Ein gutes
Beispiel liefert Hongkong, das mit eben diesen Mitteln erfolgreich die
Abwertungsspekulation gegen die eigene Wahrung abwehren konnte.

Sechstens kann das prozyklische Verhalten institutioneller Investoren fir die
Destabilisierung der Finanzmarkte verantwortlich gemacht werden. Der
Performance-Druck, unter dem Fondsmanager stehen, und die daraus sich
ergebenden Anreizstrukturen, beginstigen ein prozyklisches Feedback-Verhalten,
das einmal in Gang gesetzte Bewegungen scheinbar unkontrolliert solange
beschleunigt, bis der finale Crash dem Treiben ein schreckliches Ende setzt.

Siebtens spielt das prozyklische Verhalten von Rating-Agenturen eine
systemdestabilisierende Rolle: Die Rating-Agenturen hatten die krisenhafte
Zuspitzung der Finanzmarktsituation in den betroffenen Landern Asiens erst
erkannt, als der Zusammenbruch voll im Gange war. Erst dann wurden die zuvor
komfortabel hoch gerateten Krisenlander massiv herabgestuft, wodurch die
Finanzmarktturbulenzen in geradezu klassicher Weise prozyklisch angeheizt
wurden.

Achtens wird auf die unausgewogene Politik des IWF verwiesen, die einseitig
Investoren begiinstigt und die LDC’s benachteiligt: Der Asienkrise versuchte der
IWF durch eine “austerity policy” der fiskalpolitischen Restriktion zu begegnen,
was in fataler Weise an die depressionsverstarkende Politik der Weltwirtschafts-
krise 1929/32 erinnert. Indem der IWF die Krisenlander zusatzlich noch zu
drastischen Zinserh6hungen drangte, wurde der Knockout der betroffenen
Volkswirtschaften besiegelt. Die Finanzméarkte wurden dartber hinaus noch
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durch das standige Anmahnen allfélliger Strukturreformen in den betroffenen
Landern, die seltsamerweise kurz zuvor noch als Aushangeschilder gelungener
Entwicklungspolitk gegolten hatten, verunsichert.

* Neuntens ist das Fehlen einer regionalen, konsequent gegensteuernden Wirt-
schaftsmacht zu beklagen: Abgesehen von China, das dem massiven Abwer-
tungsdruck auf den Renminbi aufgrund schitzender Kapitalverkehrskontrollen
widerstehen konnte und sich dadurch quasi als stabiler Fels in tosender See in
Szene setzen konnte, wurde insbesondere Japan seiner Fuhrungsrolle nicht
gerecht. Der vor allem von Japan urspringlich forcierte Asian Monetary Fund
(AMF), der eine ferngstliche Alternative zum IWF bilden und speziell die Inter-
essen des asiatischen Wirtschaftsraumes wahrnehmen sollte, scheiterte letztlich
an der Opposition aus USA und der Unentschlossenheit Japans. Im Ubrigen
haben die USA, ganz im Gegensatz zu den volimundigen Ankindigungen des
letzten Finanzminister Rubin, inzwischen die Bremserfunktion tbernommen,
wenn es darum geht, die internationale Finanzarchitektur zu reformieren. Rubins
Nachfolger, Lawrence Summers, pladiert wieder nahezu uneingeschrankt fir das
freie Spiel der Krafte, soll heil3en: der machtigen global players, und stellt sich
vehement gegen alle ernsthaften Reformversuche (vgl. K.C. Engelen, 2000).

» Zehntens fehlt eine regionale Institution zur Koordinierung gemeinsamer An-
strengungen zur Krisenbewaltigung. So konnte die z.B. die asiatisch-pazifische
Wirtschaftsgemeinschaft APEC ihrer diesbezuglichen Koordinationsfunktion in
der Krise nicht gerecht werden.

Die These, wonach Finanzkrisen einzelner Lander und Regionen tberwiegend durch
“aulere” Einflisse ausgeldst werden, wird zuséatzlich unterstitzt durch Evidenzen
weltweit sich ausbreitender Finanzmarktinstabilitaten. Wenngleich kein Land an der
Zunahme der Volatilitdt von Finanzmarktpreisen ganzlich unschuldig ist, so kann
auch nicht einem einzelnen Sindenbock die Verantwortung zugeschoben werden,
schon gar nicht, wenn das betreffende Land ein LDC ist und daher aufgrund seiner
stark eingeschrankten Wirtschaftsmacht gar nicht die Potenz zur Auslésung eines
weltweiten Finanz-Desasters besitzt. Das Desaster kommt erst durch das herdenhaf-
te Mitmachen der anderen, moéglicherweise aller, zustande. Man kann es auch so
ausdrticken: Der globale Finanzmarkt ist offenbar auRerstande, selbstzerstorerische
Kaskadeneffekte zu verhindern, da interne (marktwirtschaftliche) Stabilisierungs-
mechanismen nicht oder nur unzureichend vorhanden sind. Dann muf} die Frage
erlaubt sein, ob hier nicht eine “systemische” Schwache, ein immanentes Markt-
versagen, vorliegt.

Fehlleistungen der Finanzmarkte begrenzen
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Auch wenn man Marktinterventionen grundsatzlich sehr skeptisch gegenibersteht,
was sich mit hinlanglich bekannten Argumenten auch durchaus gut begriinden laft,
so kénnen die Fehlleistungen der Finanzmaérkte nicht taten- und kritiklos hingenom-
men oder ablenkend einzelnen, von selbsternannten Wortfihrern der financial
community auserkorenen Schuldigen, angelastet werden. Der Baseler Akkord der
BIZ sowie das jungst von der G-7 ins Leben gerufene “Financial Stability Forum”
sind ermutigende Zeichen in die richtige Richtung, die verdeutlichen, daf3 die Gefah-
ren eines ordnungspolitischen Vakuums an den Finanzmarkten erkannt worden sind.
Alle missen ihre Hausaufgaben machen: Die einzelnen Akteure an den Finanzmark-
ten (Banken, institutionelle Anleger, Hedge Funds, etc.), indem sie durch strikte
Risiko-Selbstkontrolle Stabilitatskrisen von sich und anderen abwenden; die ein-
zelnen Lander, indem sie, wie etwa Chile durch Einfihrung der Bardepotpflicht auf
auslandische Kapitalimporte, maRRvolle Beschrankungen des internationalen Kapital-
verkehrs zur gezielten Bekdmpfung von MifR3brauchen freier Kapitalmérkte hinneh-
men; und schliellich die Staatengemeinschaft, die sich wenigstens zu einem Mini-
malkonsens fur den Fall akuter Krisenbewaltigung durchringen muf3, einer Art rotem
Telefon zur Verhinderung des “Super-GAU” des globalen Finanzmarktes. An kreati-
ven Vorschlagen zur Verbesserung der internationalen Finanzarchitektur mangelt es
nicht. Man denke etwa an den Vorschlag einer “universal debt rollover option with
a penatly” (URDROP) von W. Buiter und A. Siebert, der landerspezifischen Liquidi-
tatsklemmen durch (allerdings sanktionsbewehrtes) Hinausschieben des Rickzah-
lungstermins von Auslandskrediten entgegenwirkt (vgl. H. Dieter, 1999, S.50f.).

Eine der Hausaufgaben der LDC’s besteht darin, die zweifellos nicht leicht zu erfl-
lende Aufgabe einer schrittweisen Integration des jeweiligen LDC-Finanzmarktes in
den internationalen Finanzmarkt zu l6sen. Fir die Integration der LDC-Finanzmarkte
in das “global financial village” gibt es kein Patentrezept. Die osteuropaischen
Staaten, die mit dem Zusammenbruch der Sowijet-Union als Hegemonialmacht
unvermittelt den Weg in die Marktwirtschaft, der ohne den Aufbau eines flankieren-
den Finanzsektors nicht zu bewerkstelligen ist, antreten muf3ten, befinden sich
grofl3tenteils noch heute in der Experimentierphase. Von Anfang an war z.B. um-
stritten, ob der Finanzmarkt im Zuge eines “Big Bang” oder eher schrittweise, im
Gleichschritt mit den realwirtschaftlichen Umbau- und Anpassungsmaflnahmen,
vollzogen werden solle. Aus heutiger Sicht kann man wohl soviel sagen, daf zwar
nicht unbedingt ein Big Bang, aber doch eine konsequent und vor allem system-, d.h.
marktwirtschaftskonforme, Etablierung des Finanzsektors die bestmoglichen Fort-
schritte bewirkte. Beispiele fur einen zwar eigenstandigen, aber konsequenten und
zielstrebigen Weg in die Marktwirtschaft sind Ungarn, Polen und die Tschechische
Republik. Dort wo man eher eine inkonsequente, wankelmuitge “Wasch-mir-den-
Pelz-aber-mach-mich-nicht-na3-Politik” betrieben wurde (Ruménien, Bulgarien,
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Ukraine), sind die Transformationserfolge bisher recht bescheiden geblieben; Zeit
und Ressourcen wurden nutzlos vergeudet.?

Vor dem Hintergrund einer Fundamentalkritik am finanziellen Sektor kann man
freilich den Nutzen der “finanziellen Umwelt"’grundsatzlich in Frage stellen. Die
Diskussion ist im Grunde fast so alt wie die Nationalokonomie selbst. Bereits die
Klassiker der Nationalékonomie um D. Ricardo, A. Smith, J. S. Mill und J. B. Say
stellten im Rahmen ihrer Geldschleierthese den Sinn des Geldes in Frage oder
reduzierten ihn auf ein nebensachliches Detail einer geldbasierten Transaktionswirt-
schaft. Diese Neutralitatsthese des Geldes wurde dann spater von den “Monetari-
sten” zwar relativiert und verfeinert, etwa im Rahmen der Theorie relativer Preise,
aber nicht grundsétzlich — zumindest bei Zugrundlegung eines langerfristigen Pla-
nungshorizonts — in Frage gestellt. J. Tobin, dem vor allem spekulative Machen-
schaften auf den Finanzmarkten ein Dorn im Auge sind, hat im Rahmen des von ihm
wesentlich entwickelten neoklassischen monetdren Wachstumsmodells sogar
nachzuweisen versucht, dal Geld, in seiner Eigenschaft als alternatives Anlage-
objekt im Vergleich zu Sachkapital, die Sachkapitalbildung und mithin das Niveau
des Wachstumspfades sowie die Pro-Kopf-Giterversorgung reduziert: Geld wirkt so-
mit wohlstandsmindernd (“Tobin’sches Paradoxon’). Diese “Drainagethese” sowie
die klassischen und neoklassischen/monetaristischen Neutralitatsthesen werden
durch weitere “Abkopplungsthesen” erganzt, etwa durch die “Dominanz- und
Fehlallokationsthese”. Diese behauptet, der Finanzsektor sei, infolge der klaren
Dominanz spekulativer Transaktionen, zu einer Art Spielwiese gelangweilter und
saturierter Marktwirtschaftsgewinnler geworden (“Kasino-Kapitalismus™) mit der
Folge verzerrter Marktsignale, die wiederum Fehlallokationen auf nationaler wie
globaler Ebene nach sich ziehen kdnnten. Hierdurch bestehe, so wird argumentiert,
die Gefahr, dal die Grundlagen der Marktwirtschaft, letztlich die starken Seiten des
Kapitalismus, zerstort wirden, zumal die spekulativen Transaktionen ein derartiges
Volumen erreicht hatten, das jede wirtschaftspolitische Gegenwehr von vorneherein
zum Scheitern verurteile. Eine (vorlaufig) letzte Abkopplungsthese ist die sog. “Price-
Bubble-These”, wonach neben fundamentalen auch nicht-fundamentale (nicht
erklarbare?) Einflisse das Preisgeschehen an den Finanzmarkten mitbestimmen, ja
sogar dominieren kdnnen. Die Folge ist, dal3 Preise auch in diesem Fall nicht mehr
Ausdruck der “wahren” marktwirtschaftlichen Gegebenheiten sind, sondern, wo-
durch auch immer, ein Zerrbild der realen Welt liefern. Die Gefahr der Fehlallokatio-
nen ist freilich nach dieser These deshalb nicht so gravierend, weil Bubbles in der
Regel fruhzeitig platzen.®

2Vgl. hierzu auch G. Gorzka, R. Stéttner (1996) und R. Stottner (1996).
3 Wegen einer umfassenderen Diskussion der Abkopplungsthesen vgl. R. Stottner (1997)
sowie L. Menkhoff und N. Tolksdorf (1999).
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Mikrodkonomische Sichtweise: Unternehmensfinanzierung in Entwicklungslandern

In einer umfassenden theoretischen und empirischen Studie konnte E. Speidel-Walz
(2000) eindrucksvoll nachweisen, dal? Unternehmen in Entwicklungslandern, also
Unternehmen, die sich vorwiegend Uber Emerging Markets finanzieren, eine Fi-
nanzierungsstruktur aufweisen, die sich markant von derjenigen unterscheidet, die
typisch ist fur Unternehmen in reifen Industriestaaten. Welche Ursachen haben diese
Unterschiede im Finanzierungsverhalten und in der Kapitalstruktur? Auch wenn man
hier keine klaren und eindeutigen Antworten erwarten kann, so kann man doch
erwarten, dafd sich mehr oder weniger homogene Ursachenkomplexe identifizieren
lassen, die ein charakteristisches Wirkungsmuster auf der Ebene der Kapitalstruktur
erzeugen. Einen theoretischen Ansatzpunkt fir die Uberpriifung der Ursachen der
Finanzierungs- und Kapitalstruktur von Unternehmen in Emerging Markets bieten die
Kapitalstrukturtheorien, die ihre unterschiedlichen Erklarungsansatze aus diversen
Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes abzuleiten versuchen. Die Charakteristika
des vollkommenen Kapitalmarktes sind ja auRerordentlich vielféltig. Deshalb kann es
wenig uUberraschen, dal3 es sehr zahlreiche Formen der Kapitalmarkt-Unvollkommen-
heit in der Praxis gibt, je nachdem, welches Vollkommenheitskriterium fallengelas-
sen wird. Theoretische Grenzfalle, die aufgrund der Annahme uneingeschrankt
vollkommener Kapitalmarkte resultieren, wie etwa das Modigliani-Miller-Theorem der
Irrelevanz der Kapitalstruktur, sind zwar in praxi irrelevant, sie markieren jedoch die
Endpunkte einer zunehmenden “ldealisierung” von Kapitalmarktbedingungen. Es ist
also zu erwarten, daf? die spezifischen institutionell-rechtlichen Rahmenbedingungen
eines Entwicklungs- und Schwellenlandes erheblichen Einflul3 auf die Kapitalstruktur
der Unternehmen ausuben und dald insbesondere Principal-Agent-Konflikte der
unterschiedlichsten Art eine bedeutsame Rolle spielen. Als zweite Gruppe von
kapitalstrukturbestimmenden EinfluBgréRen kommen dann makrodkonomische
Rahmenbedingungen des betreffenden Landes in Betracht, also z.B. Wachstums-
und Strukturprobleme, die Effizienz der Geld- und Finanzpolitik, landerspezifische
Unterschiede im Pro-Kopf-Einkommen und in den Finanzierungskosten, etc. Last but
not least durften Ursachen von Unterschieden in der Kapitalstruktur einzelner
Unternehmen im unternehmensspezifischen Bereich liegen.

»Stylized facts« der Unternehmensfinanzierung

Methodisch lassen sich, in Anlehnung an Speidel-Walz (2000), “stylized facts” des
Finanzierungsverhaltens von Unternehmen in Industriestaaten einerseits und in
Entwicklungs- und Schwellenlandern andererseits herausarbeiten. So ist z.B. eine
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hohe Selbstfinanzierungsquote und eine Aul3enfinanzierung tberwiegend in Form der
Fremd- und Kreditfinanzierung Uber Banken (“Hausbankprinzip”) typisch fir das
Finanzierungsverhalten von Unternehmen in Industriestaaten, wobei der Gang tber
die Wertpapiermarkte, speziell im Hinblick auf die Beschaffung von Eigenkapital,
vergleichsweise selten, vorzugsweise bei Sonderanlassen der Finanzierung (z.B.
Unternehmensubernahmen), angetreten wird. In Entwicklungslandern legen Unter-
nehmen ein ganz anderes, typisches Finanzierungsverhalten an den Tag: Es domi-
niert die externe Finanzierung, wobei Uberraschenderweise der Weg Uber die —
zumeist doch noch recht unterentwickelte — Borse auf der Suche nach Eigenkapital
beschritten wird. Die ausgepragten Unvollkommenheiten speziell der Aktienmarkte
in Entwicklungslandern lieBen eigentlich eher eine nachrangige Bedeutung der
Finanzierung Uber Aktienemissionen erwarten.

Grunde fur unterschiedliche Kapitalstrukturen in Industrie- und Entwicklungslandern

So uberzeugend klar die empirischen Unterschiede sind, so wenig klar sind deren
Ursachen. Speidel-Walz (2000) verweist zundchst darauf, dal} in vielen
Entwicklungs- und Schwellenlandern, etwa im Zuge von Privatisierungsbestrebun-
gen, Aktien- (und auch Renten-)Markte mit massiver staatlicher Unterstiitzung
sozusagen aus dem Boden gestampft wurden. Eine erste These behauptet somit, die
Kapitalmérkte in den LDC’s seien das Hatschelkind der staatlichen Kapitalmarkt-
liberalisierungspolitik. Eine zweite These, mit der sich das Ubergewicht der Akti-
enfinanzierung stutzen [aR8t, hebt auf die vergleichsweise hohen Kosten der
Schuldenfinanzierung in Entwicklungslandern ab. Eine dritte These betont die ex-
treme Rendite-Elastizitat des Aktienangebots (der Aktienemissionstétigkeit). Ein
vierter Grund mag darin bestehen, dal3 die weltweit ansteigenden Aktienkurse die
Begehrlichkeiten potentieller Aktienemittenten angeheizt haben. Insbesondere fir
Entwicklungslander-Unternehmen erscheint es besonders reizvoll, unter Ausnutzung
des international hohen Aktienkursniveaus - etwa gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhaltnis - Aktien zu emittieren und auf diese Weise reichlich “Bares” in die Kasse
zu spulen. Erganzend laRt sich noch die Dividenden- und Ausschuittungspolitik als
maogliche Ursache fur regionenspezifisch divergentes Verhalten bei Kapitalstruktur-
entscheidungen heranziehen. Insbesondere ist die steuerliche Behandlung von
thesaurierten bzw. ausgeschitteten Gewinnen zu beachten.

Die vielfaltigen empirischen Befunde zu Kapitalstrukturentscheidungen (hauptséach-
lich in Industriestaaten) drangen nach einer theoretischen Erklarung. Lockert man die
realitdtsferne Annahme vollkommener Kapitalmarkte, indem man Marktunvollkom-
menheiten zulalRt, dann erdffnen sich zugleich mehrere theoretische Erklarungs-
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versuche. LaRt man z.B. die Annahme fehlender Transaktionskosten fallen, dann
kdénnen Ansatze der Transaktionskostentheorie herangezogen werden. Lalt man
Interessenkonflikte und asymmetrische Information zu, dann kann man das Principal-
Agent-Modell fur Erklarungsversuche nutzen. Auch steuerliche Aspekte drangen sich
auf, insbesondere die nicht immer leicht zu durchschauenden steuerinzidenztheoreti-
schen Wirkungen. Der Vorteilhaftigkeitsvergleich von Schulden- bzw. Aktienfinanzie-
rung bei Gultigkeit unterschiedlicher steuerlicher Parameter macht z.B. auch Klar, in
welch hohem Mal3e die Kapitalstrukturentscheidung wirtschaftspolitisch manipulier-
bar ist. Dariber hinaus spielt freilich auch die individuelle steuerliche Exponiertheit
der Zensiten eine ausschlaggebende Rolle, so dal3 sich zugleich industrie6kono-
mische und verteilungspolitische Nebeneffekte - erwiinschte oder unerwiinschte -
ergeben konnen. Einen nennenswerten Einflul3 auf die Kapitalstruktur kbnnen auch
potenzielle Konkurskosten haben oder ganz allgemein die Kosten finanzieller Engpas-
se. Die Kosten der Verschuldung kénnen im Extremfall existenzbedrohend werden
und das betroffene Unternehmen in den Konkurs treiben. Von Land zu Land kann es
erhebliche Unterschiede geben, je nachdem, ob das Konkursrecht vorwiegend die
Weiterfihrung des Unternehmens im Auge hat oder den Glaubigerschutz in den
Vordergrund stellt.

Emerging Markets weichen vom Idealbild des effizienten (vollkommenen) Kapital-
markt wesentlich starker ab als “reife” Finanzmarkte. So kann der LDC-Kapitalmarkt
z.B. deshalb ineffizient sein, weil er keine hinreichende Anzahl von Finanzprodukten
bereithalt, um die Finanzierungs- und Anlagewunsche der Kapitalmarktteilnehmer in
optimaler Weise zu befriedigen. Auch kann eine Ineffizienz darin liegen, dal? finanz-
marktrelevante Information nicht oder erst zu spat den Kapitalmarktteilnehmern
zuflieBen. Auch kénnen Kommunikationsmangel und hohe Transaktionskosten die
Effizienz des Kapitalmarktes einschranken.

Betrachtet man die makrodkonomischen Rahmenbedingungen von Entwicklungs-
landern, so ist festzustellen, dalR hier in den neunziger Jahren eine drastische Ver-
besserung eingetreten ist (erfolgreiche Stabilisierungspolitik, stabile Wechselkurse,
geringe und gering schwankende Inflationsraten, verbesserte Haushaltslage und
Zahlungsbilanz, Stabilisierung oder gar Ruckfuhrung der Staatsverschuldung, etc.).
Zum Teil ist es in verschiedenen Landern (z.B. in den “Tigerstaaten”, in Mexiko,
Brasilien und Ruf3land) in der zweiten Halfte der neunziger Jahre allerdings zu emp-
findlichen Ruckschlagen im makrookonomischen Umfeld gekommen, doch die
meisten der betroffenen Staaten haben sich von den Finanz- und Vertrauenskrisen
Uberraschend schnell erholt.
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Eine gewisse Sonderrolle im makrookonomischen Umfeld spielen die zahlreichen, in
LDC*s durchgefiuihrten, Privatisierungsprogramme, vor allem den Infrastrukturbereich
betreffend. Diese Programme haben in betréchtlichem Umfang zu Kapitalzufliissen
gefluhrt, die nicht nur zu einer Dampfung der Finanzierungskosten, sondern auch zu
einer dringend erwiinschten Verbreiterung der Kapitalbasis und damit zu einer
grol3eren Breite und Tiefe der von den Kapitalzuflissen betroffenen Emerging Mar-
kets gefiihrt haben. Die deutliche Zunahme sowohl der Direkt- wie auch der Portfo-
lioinvestitionen hat dartber hinaus ein essentielles Element jedes florierenden Kapi-
talmarkts, ndmlich Vertrauen, gefestigt. Dal} dieses sehr schnell zerstort werden
kann, verdeutlichen die Finanzmarktkrisen der Schwellenlandern in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre.

Eine besondere Beachtung verdienen auch die Kreditmarkte in den Schwellenlan-
dern. Bekanntlich spielen Bankkredite ja die bei weitem herausragende Rolle bei der
(AuBBen-)Finanzierung von Unternehmen in Industrielandern. Warum dies in
Entwicklungs- und Schwellenlédndern nicht so ist, bedarf sorgfaltiger Klarung (vgl.
Speidel-Walz, 2000). Zu erwarten ist auch hier wiederum ein ganzer Straul3 von
kreditmarkthemmenden Einfliissen. Das “Elend” der Banken- und Kreditmarkte in
den LDC's basiert im wesentlichen auf der sog. finanziellen Repression. Damit sind
vielfaltige wirtschaftspolitische Ma3nahmen gemeint, die nicht nur auf dem sanften
Wege der Globalsteuerung (Makrosteuerung), sondern zumeist sehr direkt und
massiv in die kreditwirtschaftlichen Entscheidungsprozesse eingreifen (“crony
capitalism”). Staatliche Manipulation der Zinssatze, Kreditmarktsegmentierung durch
Schaffung segmentspezifischer Privilegien oder Sonderbelastungen, selektive Kredit-
beschrankung durch Kreditrationierungsmafl3nahmen etc. sind an der Tagesordnung.
Hinzu kamen vielfaltige Kapitalverkehrskontrollen.

Eine spatere Lockerung der Kapitalverkehrsbeschrankungen durch Liberalisierungs-
und DeregulierungsmafRnahmen erwischten sozusagen dann die Banken auf dem
falschen Ful3, da sie keinerlei Erfahrung im Umgang mit liberalen, eigenverant-
wortlich zu gestaltenden Kapitalmarktbedingungen besafl3en. Auf3erdem existierte
keine wirksame Bankenaufsicht. Hinzu kam, dalR die Liberalisierungsmaflinahmen
haufig nicht flankiert wurden durch notwendige Rechtssetzungsmaflnahmen (Kredit-
sicherungsrecht, Konkursrecht, etc.). Die Folge war, dal der Kreditsektor mit der
neu gewonnen Freiheit nichts Verniunftiges anzufangen wulf3te, hilflos und ahnungs-
los dem scharfen Wind eines liberalen Kapitalmarktes ausgesetzt war und alles
andere als effizient arbeitete.

Unter Beachtung der “finanziellen Repression” und der Mdglichkeiten zu deren
effizienter Beseitigung durch Kapitalmarktliberalisierungsmafinahmen identifiziert
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Speidel-Walz (2000) vier Ursachenkomplexe, die einmal mehr, einmal weniger fr
die mangelhafte Effizienz des Banken- und Kreditsektors in Schwellenlandern und
damit fr die geringe Bedeutung des Kreditsektors in diesen Landern verantwortlich
zu machen sind: Zunéchst ist die noch immer hohe makrodkonomische Volatilitat zu
nennen, die das Bankensystem krisenanfallig macht und daher zu einem wenig
verlaR3lichen Partner in Finanzgeschaften abstempelt. Zweitens vergeben Banken in
Schwellenlandern hauptséachlich Kredite an verbundene Unternehmen, und zwar zu
Vorzugsbedingungen. Dies ruiniert die internationale Wettbewerbsfahigkeit dieser
Banken und fuhrt auRerdem dazu, dal? andere potenzielle Kreditnehmer leer ausge-
hen oder schlecht bedient werden. Drittens stehen Banken dermaf3en unter der
Fuchtel der jeweiligen Regierung, dal} sie zwangsweise als Financiers fragwurdiger
prestigetrachtiger Staatsprojekte auftreten missen, was den Bankensektor zusatz-
lich schwacht. Viertens ist die Finanzmarktliberalisierung zu nennen, die, obwohl an
sich wiinschenswert und in die richtige Richtung weisend, haufig den Kredit- und
Bankensektor in Schwellenldandern Uberfordert (mangelnde Kompetenz, fehlende
flankierende MaRRnahmen, etc.)

Integration in die internationalen Finanzmarkte

Die Situation auf dem Kapitalmarkt hdngt vom Verhalten beider Marktseiten ab.
Diejenigen, die auf Emerging Markets Kapital anbieten, lassen sich, auch wenn es
wieder markante Unterschiede von Land zu Land gibt, sinnvoll in funf Investoren-
gruppen einteilen. Erstens hat man es mit “hot-money”-Investoren zu tun; das sind
Inlander, die auf Auslandskonten Fluchtgelder horten und allenfalls kurzfristig wieder
ins Inland zuriickschleusen, etwa um hohe Zinsen auszunutzen. Zweitens treten
Fondsgesellschaften als Kapitalanbieter auf, die Anlageobjekte der Emerging Mar-
kets zur Depotbeimischung oder zur Auflegung spezieller Landerfonds nachfragen.
Drittens kommen ausléandische Banken und Broker in Betracht, die im Eigenhandel
ihre Portfolios neu strukturieren oder besser diversifizieren mochten. Viertens kommt
die international agierende Privatkundschaft hinzu, die durch Vermittlung von Ban-
ken, Eurobondhausern etc. ihre Portfolios international diversifizieren und auch evtl.
aullergewohnlich hohe Zinsen - allerdings bei aufRergewohnlich hohem Risiko-
ausnutzen will. SchlieBlich kommen funftens noch die institutionellen Anleger in
Betracht (Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, etc.). Hier handelt es sich um
eine sehr wichtige, da lukrative und stabile, Kapitalquelle fir die Emerging Markets,
denn hier steht die langfristige ertragreiche Anlage im Vordergrund.

Uber den Entwicklungsstand der Bondmarkte in den Entwicklungs- und Schwellen-
landern weild man noch vergleichsweise wenig. Dies liegt nicht zuletzt auch daran,
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daR3 die Datenlage fir empirische Untersuchungen recht dirftig und unzuverlassig
ist. Die Aktienmarkte konnten sich hingegen wahrend eines jahrzehntelangen Ent-
wicklungsprozesses mehr oder weniger solide etablieren. Allenfalls der Brady-Anlei-
hemarkt, der Anfang der neunziger Jahre im Zuge der Umstrukturierung der Dritte-
Welt-Schulden etabliert wurde, kann eine mit internationalen -Standards vergleich-
bare Funktionsfahigkeit reklamieren. Dies kann man von den lokalen Anleihemarkten
nicht behaupten, da sie auf unterschiedliche Weise den Zugang auslandischer Inve-
storen behindern, wodurch sich die geringe Liquiditat dieser Markte erklart.

Zu erwahnen sind noch die internationalen Bondmarkte, auf denen Emittenten aus
den Entwicklungslandern (Regierungsstellen, herausragende Unternehmen) Anleihen
platzieren kénnen. Freilich mussen die Emittenten, je nach Land, oft beachtliche
Risikozuschlage zahlen, um Uberhaupt eine Chance an den internationalen Anleihe-
markten zu erhalten. In den letzten Jahren ist allerdings eine drastische Rickbildung
der Risikozuschlage zu beobachten, was nicht unbedingt als Ausdruck eines objektiv
fallenden Risikos, sondern eher als Ausdruck einer insgesamt gestiegenen Nachfrage
seitens einer nach internationaler Diversifizierung strebender Anlegerschaft zu
interpretieren ist. Auch die fortschreitende Deregulierung der Anleihemarkte in den
Schwellenlandern mag eine gewisse vertrauensbildende und risikosenkende Wirkung
haben.

Die Aktienmarkte weisen in den LDC's einen bedeutend héheren Entwicklungsstand
auf als die Bondmarkte. Um zu klaren, warum das so ist, missen die Rahmenbedin-
gungen dieser Aktienmarkte und ihre relative Positionierung im Vergleich zum
Weltaktienmarkt (Weltkapitalmarkt) herausgearbeitet werden. Hierdurch wird
deutlich, wie eng der Renditezusammenhang zwischen LDC-Aktienméarkten und dem
Welt-Aktienmarkt ist. AuBerdem wird erkennbar, inwieweit die LDC-Aktienmarkte in
den Welt-Aktienmarkt integriert sind. Hier gewinnt die Frage an Bedeutung, wie die
Integration eines LDC-Aktienmarktes in den Welt-Aktienmarkt gemessen werden
kann, denn vom Integrationsgrad hangt die Eignung des betreffenden Emerging
Markets fur Zwecke der internationalen Diversifizierung von Aktien-Portfolios ab. In
diesem Zusammenhang ist freilich auch zu klaren, welche konkreten Barrieren
existieren, die auf beiden Seiten des Emerging Markets den Marktzutritt behindern.
Eine grindliche Untersuchung verdient die Korrelationsstruktur der Aktienmarkt-
renditen. Im Bereich der entwickelten Aktienmarkte sind derartige Korrelations-
analysen ein beliebtes Instrument der Finanzanalyse. Grof3es Interesse kann diese
Frage wiederum deshalb beanspruchen, weil von der Intensitat der Korrelation von
Aktienrenditen, etwa zwischen Japan und den USA, der Nutzen einer internationalen
Diversifizierung von Portfolios abhangt. Wahrend die Korrelation von Aktienrenditen
in Industrielandern, je nach Untersuchungszeitraum, bei ungefahr 0,5 liegt, ist der
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Wert im Falle der Emerging Markets weit niedriger anzusetzen (zumeist unter 0,1),
wie aufgrund der erst sparlich vorliegenden Korrelationsanalysen zu vermuten ist.
Infolge der hohen Volatilitait der Emerging-Markets-Renditen ist nun eine
Industrielander-Aktien/Emerging-Markets-Aktien-Diversifikation nicht zwangslaufig
eine gute Sache. Erste Untersuchungen lassen erwarten, dal3 eine mafvolle Bei-
mischung von Aktien aus Emerging Markets zu einem vorwiegend aus
Industrielander-Aktien bestehenden Portfolio sinnvoll sein kann; wird der Anteil
allerdings zu grol3, ist das Ergebnis eher kontraproduktiv (vgl. Speidel-Walz, 2000).

Einflisse auf die Finanzierungsentscheidung

Zentral ist die Frage, welches letztlich die Determinanten der Finanzierungsent-
scheidung sind. Im Zentrum dieser Determinanten steht zweifellos die von den
Eigenkapitalgebern geforderte Rendite, denn diese wiederum bestimmt die Hohe der
Kapital- und Finanzierungskosten. Der Zusammenhang zwischen Rendite (Kapital-
kosten) und Risiko, und damit das Verhalten der Kapitalmarktteilnehmer, ist fur den
effizienten, vollkommenen Kapitalmarkt anhand des Capital-Asset-Pricing-Modells
(CAPM) umfassend untersucht worden. Die Gleichgewichtswelt des CAPM ist aber
in den Emerging Markets in wesentlichen Punkten auf3er Kraft gesetzt, weshalb eine
unmittelbare Ubertragung des Wertfindungsprozesses a la CAPM auf die LDC-
Aktienmarkte nicht in Betracht kommen kann. Welche Modifikationen sind notwen-
dig? Zunéachst fallt die angebliche “Ubernormalitat” von Aktienrenditen in Entwick-
lungslandern auf. AuRerdem ist eine deutlich erhdhte Volatilitdt der Aktienrenditen
in Emerging Markets festzustellen, was mit den zahlreichen Ineffizienzen dieser
Markte erklart werden kann. Serielle Korrelationen der Renditen, Anfalligkeit fur
Preisblasen usw. sind weitere Merkmale von Emerging Markets, die eine markante
Abgrenzung von der heilen CAPM-Welt nahelegen. Insbesondere wird haufig argu-
mentiert, das CAPM sei wegen seines Single-Index-Charakters ungeeignet, die
Aktienpreisbildung auf den Emerging Markets zu erklaren, hierzu musse ein Mehr-
Faktoren-Modell herangezogen werden. So ist z.B. zu vermuten, dal} neben dem
(systematischen) Risiko auch die Unternehmensgré3e die Rendite mafgeblich
beeinfluf3t.

Neben den mittelbaren, sich aus dem volkswirtschaftlichen Umfeld, den Finanz-
marktrahmenbedingungen und dem Zusammenspiel der Finanzmarktakteure auf dem
Kapitalmarkt ergebenden EinfluRfaktoren fir die Finanzierungsentscheidung gibt es
auch eine Reihe von unmittelbaren Determinanten. Zu denken ist an Emissions-
kosten aller Art (Zulassungskosten, Beurkundungskosten, Notariatskosten, etc.),
aber auch an Kosten aufgrund falscher Aktienbewertung (Underpricing) sowie an
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steuerlich Be- und Entlastungseffekte. Auch die Unternehmenskontrolle kann direkte
Kosten implizieren (Aufsichtsratsvergitungen, Investor Relations, etc.).

Speidel-Walz (2000) konnte folgende exogenen Variablen identifizieren, die als
relevant fur das Finanzierungsverhalten von LDC-Unternehmen anzusehen sind:
Vermogensstruktur, Steuerverginstigungen, Liquiditat und Profitabilitat, Wachs-
tumsmoglichkeiten, Unternehmensgréfe und -alter, Unternehmenswachstum (unter-
nehmensspezifische Indikatoren), Qualitdt des Rechtssystems, Steuersystem,
makrodkonomischer Hintergrund, Aktienmarkt und Bankensektor (institutioneller und
makrookonomischer Hintergrund). Weitere Einblicke liefern die durchgefuhrten
Korrelationsrechnungen. So zeigt sich eine nur geringe Korrelation zwischen den
unternehmensspezifischen Einflissen, wohingegen sich die Korrelation zwischen den
makrodkonomischen und institutionellen Daten als sehr eng erwiesen hat. Generell
laRt sich festhalten, dal3 die unternehmensspezifischen Einflul3grof3en eine wesent-
lich hohere Bedeutung besitzen als die institutionellen und die makrodkonomischen
Variablen. Als besonders wichtige Einflisse auf die Verschuldungsrelation haben
sich die unternehmensspezifische Steuersituation und die Liquiditatslage des Unter-
nehmens erwiesen. Unbestimmt hingegen ist der Einflul3 des Entwicklungsstandes
des Aktienmarktes. Keine Bedeutung kommt der Unternehmensgréf3e zu, auch die
Bedeutung des Unternehmenswachstums ist nicht eindeutig. Dem Entwicklungs-
stand des Banken- und Kreditsektors kommt erstaunlicherweise keine signifikante
Bedeutung zu. Hingegen erweisen sich die Wachstums-Chancen eines Unterneh-
mens als hochsignifikant. Demnach besteht ein klarer positiver Zusammenhang
zwischen Wachstum und Verschuldung. In Bezug auf die Laufzeitenstruktur sticht
als bemerkenswertes Ergebnis insbesondere die Bedeutung der Vermogensstruktur
hervor. Auch die Hypothese, wonach sich profitable Unternehmen hauptséchlich
Uber einbehaltene Gewinne (Innenfinanzierung) und weniger Uber Aktienemissionen
(AuRBenfinanzierung) finanzieren, laf3t sich voll bestatigen.

Als zentrales Ergebnis der empirischen Untersuchung kann die herausragende Rolle
der unternehmensspezifischen Einflu3faktoren bei der Erklarung der Kapitalstruktur
gelten, einschlie3lich der Aspekte der Laufzeitenstruktur und der Eigenkapitalstruk-
tur. Zwar erweisen sich die institutionellen und makrodkonomischen Einflisse als
bedeutsam, jedoch nur, wenn sie anstelle der unternehmensspezifischen Faktoren
verwendet werden. Zu erwarten ist, dal3 sich nach Etablierung funktionsfahiger
Bondmarkte in den Emerging Markets das Finanzierungsverhalten in den Schwellen-
landern markant verandert.

Schluf3folgerung
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Welches abschliel3ende Fazit kbnnen wir ziehen? Um eine Antwort auf die Frage zu
finden, ob die globalisierten Finanzmarkte den Entwicklungs- und Schwellenlandern
nutzen, sind zunachst sowohl makrodtkonomische als auch mikro6konomische
Aspekte zu untersuchen. Diese sind, soweit mdglich, theoretisch Uberzeugend zu
fundieren und empirisch zu testen. Die mikrookonomische Perspektive hat durchaus
vielfaltige nitzliche Erkenntnisse gebracht. So ist das Streben einzelner Anleger
nach optimalen Portfolios mit Diversifikationsaktivitaten verbunden, die nicht nur
zum Ziel haben, méglichst ertragreiche Anlageobjekte aufzuspiren, sondern zugleich
auch alle Méglichkeiten zur Risikosenkung auszuschdpfen. Hierzu ist es erforderlich,
Anlageobjekte mit nur gering positiver oder gar negativer Ertragskorrelation auf-
zuspuren. Die diversifikationsbedingte Minderung oder gar ganzliche Ausschaltung
des unsystematischen Risikos kann im Falle einer weltweiten Diversifkationsstrate-
gie sogar noch durch eine mafigebliche Herabsetzung des systematischen Risikos
komplettiert werden. Freilich unterliegen sowohl die unsystematischen (objektbezo-
genen) wie auch die systematischen (marktbezogenen) Risiken einem standigen
Wandel, so dalR Kapitalstrome, infolge ihrer &uf3erst minimalen Reaktionszeit, unver-
mittelt ihre Richtung andern kdonnen. Emerging Markets werden so zum Spielball
international angelegter Strategien zur Minderung von Portfoliorisiken. Technisch
ausgedruckt: Emerging Markets kdnnen von internationalen Kapitalstromen profitie-
ren, wenn sie attraktive Anlagen mit geringer Ertragskorrelation im Vergleich zu
anderen Anlagen anzubieten haben. Da es kaum mdoglich ist, etwa durch wirt-
schaftspolitische MalRnahmen den Grad der Ertragskorrelation zu beeinflussen,
flhlen sich Emerging Markets diesbezlglich in eine passive Rolle gedrangt.

Auf der makrotkonomischen Ebene ist der Handlungsspielraum der LDC’s &hnlich
gering zu veranschlagen, zumindest dann, wenn sie durch weitgehenden oder
restlosen Abbau von Kapitalverkehrskontrollen externen EinfluRfaktoren ungehinder-
ten Zutritt verschaffen. Weltwirtschaftliche Fehlentwicklungen, wie etwa Verzerrun-
gen des internationalen Wettbewerbs durch protektionistische MalRnahmen oder
Wachstums, Konjunktur- und Strukturkrisen der Weltwirtschaft, dirften die
Entwicklungs- und Schwellenlander aufgrund ihrer vergleichsweise geringen ékono-
mischen Potenz und Resistenz ungleich harter treffen als hochentwickelte Indu-
striestaaten. Diese verfugen haufig Gber betrachtliche Reserven, um Durststrecken
Uberbricken zu kdnnen, oder aber Uber hinreichende Macht, Lasten auf andere
abzuwalzen oder zu verteilen. Globalisierung, Deregulierung und Kapitalmarktliberali-
sierung sind ja geradezu die ideale VVoraussetzung fur derartige Abwalzungsmandover,
die in aller Regel zugunsten der 6konomisch Starken ausgehen. Mdgliche systemi-
sche Schwéchen im Bereich der Welthandelsordnung wie auch im Bereich der
globalen Finanzmarkte — man denke hier etwa an die volatalitatsverstarkenden und
allokative Fehlsignale hervorbringenden Aktivitaten der Finanz-Spekulation — schwa-
chen die relative Position der LDC’s zusatzlich. Nachhaltige Besserung fur die LDC’s
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ist hier solange nicht zu erwarten, wie die méachtigen global players (USA, Japan,
Europa,...) kein wirkliches Interesse daran haben, die Machtverhéltnisse auf den
internationalen Guter- und Finanzmarkten zu andern. Das vorgeschobene Pladoyer
fur eine “freies Spiel der Krafte” behindert MalBnahmen zur Verbesserung der
Weltwirtschafts- und Finanzordnung. Der zuséatzliche Hinweis, die LDC’s sollten erst
einmal vor der eigenen Ture kehren, da deren Probleme vorwiegend hausgemacht
seien, mag zwar in vielen Fallen mehr oder weniger angemessen sein, doch durfte er
zuallererst der eigenen Entpflichtung dienen.

Nachgegangen wurde auch der Frage, inwieweit internationale Finanzstrome ihrer
ethischen Verpflichtung nachkommen, Armut und Not der LDC’s nachhaltig zu
lindern . Hier zeigte sich erneut, daf3 sich Finanzstrome im Rahmen liberalisierter
Kapitalméarkte an Rendite- und Risikogesichtspunkten orientieren und auf dem
ethischen Auge weitgehend blind sind. Trotzdem haben die LDC’s eine Chance,
internationale Finanzstrome fur sich nutzbar zu machen, sofern sie diesen ein at-
traktives Rendite-Risiko-Profil bieten kénnen. Dies ist, wie oben gezeigt, aufgrund
der geringen Korrelation zwischen LDC-Aktienrenditen und Industrielander-Aktienren-
diten und auch aufgrund der “exotischen” Gewinn-Chancen, die weltweit agierende
Anleger in den Emerging Markets wittern, zwar durchaus denkbar, wohl aber kaum
gezielt steuerbar. Hinzu kommt, dal3 das Finanzierungsverhalten der Unternehmen in
den LDC’s nicht nur landerspezifisch oft erhebliche Unterschiede aufweist, sondern
vor allem stark vom Finanzierungsverhalten der Industrielander-Unternehmen ab-
weicht. Sowohl die mikro6konomische Untersuchung der Kapitalstrukturentschei-
dungen wie auch die Analyse struktureller, haufig historisch bedingter, Eigentiimlich-
keiten der LDC-Finanzméarkte und des jeweiligen makrodkonimischen und wirt-
schaftspolitischen Umfelds haben eine enorme Vielfalt einzelfallspezifscher Bedingt-
heiten und Kausalitdten zu Tage geférdert. Vor diesem Hintergrund kann es nicht
Uberraschen, dal3 verallgemeinerungsfahige Schluf3¢folgerungen hinsichtlich des
Nutzens internationaler Finanzstréme fir Entwicklungs- und Schwellenlander kaum
gewonnen werden kdénnen. Trotzdem hat die Dynamik der Emerging Markets ge-
zeigt, da3 LDC’s nicht zwangslaufig und auf Dauer die “Underdogs” der Weltwirt-
schaft bleiben mussen. Gerade weil es Patentrezepte nicht gibt, sind Kreativitat und
Mut im jeweiligen LDC gefordert, einen landesspezifisch optimierten Sonderweg zu
definieren und diesem konsequent zu folgen.
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Kurzfristiger Kapitalverkehr, Wirtschaftswachstum

und die regulativen Konsequenzen der Asienkrise

von Evelyn Dietsche und Thomas Plimper

Einleitung

Zweieinhalb Jahre nach dem plotzlichen und unerwarteten Ausbruch der Asienkrise
haben sich die internationalen Finanzméarkte wieder beruhigt. Die international
agierenden Investoren scheinen wieder Vertrauen in die Region zu gewinnen. Seit
Beginn des Jahres 1999 sind die sudostasiatischen Lander wieder Nettokapital-
importeure. Der im ersten Schreck von vielen Beobachtern fiir méglich gehaltene
Zusammenbruch des internationalen Finanzsystems konnte offensichtlich vermieden
werden. Als negative Konsequenzen bleiben zunachst einige Millionen (vortberge-
hend) beschaftigungsloser Arbeitnehmer und ein Rickgang des durchschnittlichen
Pro-Kopf-Einkommens in den betroffenen Landern um etwa 10-15 Prozent. Auf der
Habenseite sind dagegen beschleunigte Demokratisierungsprozesse und regulative
Reformen vor allem der nationalen Finanzsysteme in Thailand, Indonesien und Korea
zu verbuchen.

Abgesehen von diesen unmittelbaren Auswirkungen in Sudostasien hinterlie3 die
Asienkrise allerdings auch ein Verméachtnis, mit dem so recht niemand mehr etwas
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anzufangen weil3: Die Debatte Uber die Umgestaltung des internationalen Finanz-
systems. In dieser Debatte werde unterschiedliche und zum Teil weitreichende
Reformvorschlage diskutiert: Auf der moderaten Seite finden sich diejenigen, die
eine Beschleunigung des Informationsflusses vom IWF zu den international operie-
renden Anlegern und die Starkung der politischen Unabhangigkeit dieser Institution
beflrworten. Auf der extremen Seite stehen die Beflirworter einer Abschaffung des
kurzfristigen und volatilen Kapitalverkehrs. Die tatsachlichen Reformen halten sich
dagegen in engen Grenzen. Bis auf die Grindung einer G-20 auf dem Berliner Welt-
wirtschaftsgipfel im Dezember 1999 ist praktisch nichts Greifbares geschehen.

Diese Untatigkeit der Politik ist deshalb erstaunlich, weil auch die Kritiker radikaler
Reformvorschlage zugestehen, dal? es ohne den Anstieg der kurzfristigen Kapital-
importe nach Sudostasien wahrend der neunziger Jahre gar nicht zu einem derart
eruptiven Zusammenbruch der Finanzmarkte in Bangkok, Djakarta und Seoul ge-
kommen ware. Mul? man deshalb die ,,wild um den Globus zirkulierenden* Finanz-
strome nicht entschleunigen oder kurzfristige Kapitalimporte ganz unterbinden?

Im folgenden werden wir die Debatte tUber die Gefahren des kurzfristigen Kapital-
verkehrs aus einer Perspektive betrachten, die sich ausdricklich nicht mit den
unerwiinschten Konsequenzen, Finanzkrisen, befal3t. Statt dessen ricken wir die
erwinschten Folgen, die Steigerung des Wirtschaftswachstums in den kapital-
importierenden Landern in den Mittelpunkt. Naturlich mag die Frage, ob der kurz-
fristige Kapitalverkehr das Wirtschaftswachstum der Empfangerlander positiv
beeinfluf3t, angesichts der negativen Folgen der Asienkrise zunachst nachrangig oder
gar zynisch erscheinen. Doch diese Frage findet insofern ihre Berechtigung, als daf3
sich jede regulative Reform auch an ihren Opportunitatskosten messen lassen muf3.
Es konnte schliel3lich sein, da’ die Folgen der Finanzkrisen bei aller Dramatik im
Vergleich mit den Konsequenzen auf niedrigem Niveau stagnierenden Pro-Kopf-
Einkommens moderat ausfallen. Insofern ist die Frage nach der Existenz und dem
Ausmal eines Trade-Off zwischen der Stabilitat der Finanzmarkte und der Entwick-
lungsdynamik der kapitalimportierenden Lander nur zu berechtigt.

Die Diskussion Uber Kapitalverkehrskontrollen

Lange Zeit wurden die Entwicklungserfolge der asiatischen ,,Tigerlander” als Be-
statigung dafiir gewertet, daR die auRenwirtschaftliche Offnung die wirtschaftliche
Entwicklung beschleunigt (World Bank 1993). Dies fuhrte ab Ende der achtziger
Jahre zu einem zunehmenden entwicklungspolitischen Konsens, auf dessen normati-
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ver Grundlage viele Entwicklungslander umfassende auf3enwirtschaftliche Reformen
durchfuhrten. Im Zuge dieser Reformen reduzierten Regierungen die Zélle und nicht-
tarifaren Handelshemmnisse und eine zunehmende Zahl der Entwicklungslander
Offnete ihre vormals rigide abgeschotteten Finanzmarkte gegenuber auslandischen
Anlegern (Rodrik 1997: 9; Hanson 1994: 323).

Weil die Asienkrise gerade in den liberalen Vorzeigelandern auftrat, geriet die welt-
marktorientierte Entwicklungsdoktrin in die Kritik. Gegenwartig fordern viele Be-
obachter die Entwicklungslander mehr oder weniger eindeutig dazu auf, Kapital-
verkehrskontrollen zu errichten und Importe von Kapital mit kurzfristiger Laufzeit,
also vor allem Kredite, zu unterbinden. Wie die zu implementierenden Kapitalver-
kehrskontrollen konkret aussehen sollen, ist jedoch umstritten.® Paul Krugman
mochte der kurzfristigen Verschuldung von Inlandern in ausléandischer Wahrung
verhindern und hélt ndtigenfalls Kontrollen auf Kapitalexporte zur Vermeidung von
Fluchtkapital fur angemessen.? Dani Rodrik stellt den Nutzen der Wechselkurskon-
vertibilitat sogar generell in Frage, da er keine Evidenz dafir sieht, dal3 Lander ohne
Kapitalverkehrskontrollen schneller wachsen. Er findet es deshalb angemessen,
Kapitalverkehrskontrollen grundsatzlich und in allen Landern einzufiihren (Rodrik
1998a, 1998b). Martin Feldstein empfiehlt dagegen die vergleichsweise moderate
chilenische Praxis, Kapitalimporte mit der Auflage zu versehen, 20% der importier-
ten Summe fur ein Jahr unverzinst bei der Zentralbank zu hinterlegen. Dadurch
wirden Importe kurzfristigen Kapitals nicht unmdglich, aber an hohere Renditeerwar-
tungen gekoppelt und letztlich geringer. Barry Eichengreen hingegen begegnet der
radikaleren Position mit Skepsis und zweifelt vor allem die Interpretation von Rodriks
empirischen Befunden an. Zwar akzeptiert Eichengreen Rodriks Behauptung, ein
positiver Zusammenhang zwischen der Offnung des Finanzsystems eines Landes
und dessen Wirtschaftswachstum sei nicht nachweisbar. Daraus folge jedoch nicht,
dal3 es keine dritte, unbeachtet gelassene Variable geben kdnne, die einerseits die
Entscheidung, Kapitalverkehrskontrollen abzubauen beglinstige, aber andererseits
negativ mit dem Wirtschaftswachstum korreliere (Eichengreen 1998). Dennoch neigt
auch Eichengreen zu der Empfehlung, wahrend einer Ubergangsphase temporar

1 Fur eine Darstellung der Vielfalt moglicher Kapitalverkehrsbeschrankung siehe Rajan, Ramkishen
S. (1998a): ,,Restraints on Capital flows: What are they?*, IPS Working Paper No. 3, The Institute of
Policy Studies (IPS), Singapore, Internet: http://www.stern.nyu.edu/-
nroubini/Asia/Asiahomepage.html.

2 Krugman, Paul (04.12.98): ,The Return of Demand Side Economics“, Internet:
http://www.wiwiss. fu-berlin.de/w3/w3collie/krugman/rede.html; Krugman, Paul (05.10.98): ,,The
C on f i d e n c e G a m e “ | Il n t e r n e t :
http://www.thenewrepublic.com/magazines/tnr/current/krugman100598.html; Krugman, Paul
(09.04.98); Krugman, Paul (13.10.98): ,,The Eternal Triangle. Explaining international financial
perplexity”, Internet; http://web.mit.edu/krugman/www/triangle.html; Krugman, Paul (09.07.98):
. It 7 s time to get radical™®™, I nternet:
http://www.pathfinder.com/fortune/investor/1998/980907/sol.html; Rajan, Ramkishen (1998a):
ebd., S. 17 ff.
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Kapitalverkehrskontrollen auf kurzfristige Kapitalimporte zu implementieren, um die
interne Liberalisierung und Vertiefung des Finanzsystems zu erleichtern. Diese
Malinahmen wirden den nachhaltigen Umgang mit volatilen Kapitalimporten fordern
und die Lander mittelfristig auf die erfolgreiche Offnung der nationalen Finanzmarkte
fur den internationalen Kapitalverkehr vorbereiten.

In der Reihe der zitierten Autoren ist Dani Rodrik der einzige, der Kapitalverkehrskon-
trollen als dauerhaftes Instrument empfiehlt. Alle Gbrigen Autoren betrachten Kapi-
talverkehrskontrollen nicht per se als geeignetes Instrument, sondern bestenfalls als
Ubergangslésung im Falle einer drohenden Kapitalflucht. Ein Sondervotum kommt
von Barry Eichengreen, der seine Argumentation auf institutionelle Faktoren abstellt.
Seiner Meinung ist es fur Entwicklungslander angebracht, kurzfristige Kapitalimporte
hochstens solange zu vermeiden, bis ein effizientes nationales Finanz- und Banken-
system entstanden ist. Seine Position hebt sich somit deutlich von derjenigen Dani
Rodriks ab, der Kapitalverkehrskontrollen per se empfiehlt.

Volatilitat, Kapitalimporte und Wirtschaftswachstum

Wirtschaftliche Volatilitat gilt spatestens seit John Maynard Keynes als problema-
tisch und unerwinscht. Diese negative Konnotation betrifft auch (und seit der
Asienkrise: vor allem) den in der Regel volatilen kurzfristigen internationalen Kapital-
verkehr. Neben der Steigerung der Krisenanféalligkeit beziehen die Argumente fur
Kapitalverkehrskontrollen ihre Logik aus dieser Volatilitat: Meist wird implizit be-
hauptet, dal? die Vorteile des Importes kurzfristigen Kapitals gering oder gar zu
vernachlassigen sind, wahrend die Nachteile der Volatilitat und des (unvermeidli-
chen) Re-Exportes kurzfristigen Kapitals immens ausfallen.

Basierend auf einem neoklassischen Wachstumsmodell zeigten sich in multivariaten
Regressionen die folgenden Ergebnisse:

1. Kurzfristige Kapitalimporte korrelieren positiv mit langfristigen Kapitalimporten.
Die jeweiligen Finanzierungsinstrumente sind deshalb aller Voraussicht nach
keine Substitute sondern bedingen sich mdglicherweise gegenseitig. Daraus kann
folgen, dal3 Restriktionen gegenuber kurzfristigem Kapitalverkehr auch die Direkt-
investitionen reduzieren. Wenn sich dieser Verdacht bestatigt, sollte ein zu
erwartender Rickgang des fur die Entwicklung bedeutsamen langfristigen Kapi-
talverkehrs in die Kosten von Kapitalverkehrskontrollen einbezogen werden.

2. Langfristige Kapitalimporte (FDI) weisen einen signifikant positiven Einflu3 auf
das Wirtschaftswachstum auf. Der geschatzte Einflul3 von Direktinvestitionen
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auf das Wirtschaftswachstum in Entwicklungslandern liegt sogar geringfiigig
Uber denjenigen Werten, die von nationalen Investitionen ausgehen. Offenbar
findet durch Direktinvestitionen ein Technologietransfer statt, der einigen zusatz-
liche Wachstumsimpule mit sich bringt. Zumindest scheint die durchschnittliche
Produktivitat der Investitionen auslandischer Unternehmen oberhalb derjenigen
der einheimischen Unternehmen zu liegen.

3. Kurzfristiger Kapitalimport weist einen insignifikant positiven und zudem geringen
EinfluR auf das Wirtschaftswachstum auf. Der geschatzte Koeffizient fir lang-
fristige Kapitalimporte um den Faktor 4 grof3er als fur kurzfristige Kapitalimporte.
Ein Entwicklungsland profitiert demnach, wenn es gelingt, kurzfristige Kapital-
importe moglichst vollstandig durch Direktinvestitionen zu ersetzen.

4. Volatilitat der Kapitalimporte weist unabhéngig von deren Fristigkeit einen negati-
ven Einflul3 auf das Wirtschaftswachstum auf. Die Volatilitat der kurzfristigen
Kapitalimporte ist grolRer als die Volatilitat der langfristigen Kapitalimporte,
allerdings senken volatile langfristige Kapitalimporte das Wirtschaftswachstum
starker (um den Faktor 2) als volatile kurzfristige Kapitalimporte.

Somit scheint sich zunachst das Ergebnis herauszukristallisieren, dal3 kurzfristige
Kapitalimporte keine nachhaltig positive Wirkung auf die Okonomie des importieren-
den (Entwicklungs-) Landes ausiiben. Lediglich die nicht vorhandene Substituierbar-
keit kurzfristiger und langfristiger Kapitalimporte spricht gegen eine restriktive
Handhabung von Kapitalverkehrskontrollen. Doch dieses Ergebnis hat nur auf den
ersten Blick Bestand. Schlie3lich hat Barry Eichengreen auf den Interaktionseffekt
zwischen einer auslandischen Kreditaufnahme und dem Entwicklungsgrad des
nationalen Finanzsystems aufmerksam gemacht. Bertcksichtigt man diesen Inter-
aktionseffekt, so werden die obigen Ergebnisse zumindest relativiert. Es zeigt sich:

5. Es gibt einen robusten und signifikant positiven Interaktionseffekt zwischen der
Volatilitat der kurzfristigen Kapitalimporte und der Qualitat der nationalen Finanz-
markte. Dieser wirkt folgendermal3en aus: Wenn Lander mit eher unzureichend
entwickelten Finanzmarkten volatilen kurzfristigen Kapitalimporten ausgesetzt
sind, senken diese das Wirtschaftswachstum, in Landern mit relativ gut entwik-
kelten Finanzmarkten erhdhen volatile kurzfristige Kapitalimporte das Wirt-
schaftswachstum.

FalRt man die Ergebnisse dieser Regression in einer tbersichtlichen Tabelle zusam-
men, so wird deutlich, dal’ volatile kurzfristige Kapitalimporte nur in Landern mit
schlecht entwickelten Finanzsystemem einen negativen Einflul3 auf das Wirtschafts-
wachstum aufweisen. So reduziert hohe Volatilitat der Kapitalimporte das Wirt-
schaftswachstum in Landern mit schlecht entwickelten Finanzsystemen um etwa
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0,5 Prozent jahrlich. In Lander mit gut entwickelten Finanzsystemen steigert volatile
Kapitalimporte das Wirtschaftswachstum um bis zu 1,2 Prozent.

Entwicklung des Finanzsystems

Volatilitat schlechter besser
gering 0,01 0,002 -0,001 -0,004
0,03 -0,002 0,001 0,004

hoch 5 -0,01 0,003 12

Tab. 1: Interaktionseffekt von Finanzsystementwicklung und vola-
tilen kurzfristigen Kapitalimporten auf Wirtschaftswachs-
tum

Wie ist dieses kontra-intuitive Ergebnis, in dem volatile Kapitalimporte in Abhangig-
keit von der Entwicklung des Finanzsystems mal ,gut‘ und mal ,schlecht’ sind, zu
erklaren? Wenn man von unerwiinschten Wachstumskonsequenzen der Volatilitat
ausgeht, besteht eine mogliche Erklarung darin, dal3 Volkswirtschaften generell,
und nicht nur wenn sie kurzfristigen Kapitalverkehr zulassen, Volatilitdt ausgesetzt
sind. Auch geschlossene Volkswirtschaften kennen einen Konjunkturzyklus und
weisen zum Teil stark schwankende Investitionsquoten auf. Akzeptiert man nun,
dal} diese Volatilitdit das Wirtschaftswachstum reduziert — eine These, die sich
(siehe oben) 6konometrisch belegen lalRt — so werden volatile Kapitalimporte
ambivalent. Sie kdonnen namlich die nationalstaatliche Schwankungen der In-
vestitionsquoten verstarken oder abschwéchen, je nachdem, ob die Kapitalimporte
prozyklisch oder antizyklisch verlaufen. Es scheint so zu sein, dal3 Lander mit
einem besser funktionierenden Finanzsystem Kapitalimporte eher im Sinne eines
keynesianischen Ausgleichs der Investititionsquote instrumentalisieren kdnnen als
Lander mit einem schlechter organisiertem Finanzsystem.

Kurzfristiger Kapitalverkehr weist demnach einen kontingenten Einflu auf das
Wirtschaftswachstum der Entwicklungslander auf: die Auswirkungen volatiler
Kapitalimporte unterscheiden sich je nach Qualitat der nationalen Finanzmarkte.
Offenbar sind Lander mit effizienten Finanzmarkten in der Lage, kurzfristige Kapi-
talimporte zu nutzen, um binnenwirtschaftliche Volatilitdit (Konjunkturzyklus,
Sparquote) auszugleichen. Landern mit ineffizienten Finanzmaéarkten gelingt da-
gegen in der Regel nicht.

Die Ergebnisse der hier berichteten Studie deuten daraufhin, daf3 der Abfolge
regulativer Reformen eine entscheidende Bedeutung fir die wirtschaftliche Ent-
wicklung beigemessen werden muf3. Mit anderen Worten: Die Frage, ob Entwick-
lungslander von der weltwirtschaftlichen Integration profitieren ist nicht unabhan-
gig von ihrer institutionellen Ausgangssituation zu beantworten. Barry Eichengreen
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betrachtet Kapitalverkehrskontrollen deshalb zu Recht als temporéares Instrument
und mahnt Reformen der Finanzsysteme in den Entwicklungslandern an.
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Geldschopfung durch internationale Finanzmarkte

von Hans-Michael Trautwein

Vermildtenanzeige

Im folgenden mochte ich ein Thema ansprechen, das aus der makro6konomischen
Literatur verschwunden zu sein scheint: die Geldschépfung durch internationale
Finanzmarkte. Hierunter verstehe ich die Schaffung von Nettoliquiditat im Wege
der Kreditvergabe durch Banken und bankahnliche Intermediare, die in ,regulierungs-
armen‘ offshore-Geldmarkten und anderen internationalen Finanzmarkten operie-
ren. Dabei ist das Zentralbankgeld eingeschlossen, das z.B. zur Vermeidung von
,ansteckenden Liquiditatskrisen* nachgeschossen wird.

Auf den ersten Blick kbnnte man einwenden, dald dieses Thema in den aktuellen
Debatten um eine Reform der internationalen Finanzarchitektur intensiv verhandelt
wird. Eine der Hauptursachen der Asienkrise wird immerhin in der starken Aus-
weitung der Bankkredite in Thailand und anderen (sid)ostasiatischen Staaten
gesehen, die der Offnung der nationalen Finanzmérkte fur offshore-Banken ab
1993 folgte. Der Hebeleffekt der kurzfristigen Verschuldung néhrte dann die
Abwertungsspekulationen, die sich im Sommer 1997 selbst erfullten. Der genaue-
re Blick auf die aktuellen Diskussionen zeigt allerdings, daf3 sie sich vornehmlich
um die Geschwindigkeit und Haftungsfreiheit drehen, mit der sich Finanzkapital
Uber den Globus bewegt. Das internationale lending of last resort im Gefolge
regionaler Liquiditatskrisen wird unter dem Aspekt moralischer Risiken (moral
hazard) problematisiert und nicht mehr allgemein als stabilisierungspolitische
Konsequenz eines Strukturwandels im Geldangebot akzeptiert. In diesen Diskussio-
nen fehlt es an systematischen Analysen des Ursprungs der ,schnellen Gelder* und
ihrer Wege Uber normale Transaktionen auf internationalen Finanzmarkten.

Das war in den frilhen Tagen der Globalisierungsdebatten anders. In den 70er
Jahren gab es reichlich Literatur zu der Frage, wieviel an zusatzlicher Liquiditat
durch Eurodollarmérkte und andere offshore-Méarkte geschaffen wird und wie die
nationalen Geldschopfungsmultiplikatoren zu modifizieren sind. Jene Debatte ist
seit den friihen 80er Jahren tot. Sie hallt allenfalls noch in einzelnen Lehrbiichern
nach; aber auch in deren Neuauflagen sind die Zeitreihen seit anderthalb Jahrzehn-
ten nicht mehr aktualisiert worden.
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Nun kann man manche Debatten guten Gewissens in Frieden ruhen lassen, weil
sie von der Realitat tGberholt worden sind. Meine Vermif3tenanzeige wirde vermut-
lich von vielen Okonomen mit genau diesem Argument abgetan. In der ,reinen
Theorie‘ geht man gemeinhin davon aus, dalR auf internationalen Finanzmarkten
Liquiditat nicht geschaffen, sondern nur umverteilt wird. Diese analytische Be-
schrankung gilt auch empirisch als plausibel, weil etliche Studien auf einen Trend
der Disintermediation hindeuten. Danach scheint das Geldschdpfungspotential der
Geschaftsbanken langfristig zu schrumpfen, weil Investitionen zunehmend direkt
Uber Kapitalmarkte finanziert werden. AuflRerdem wird darauf verwiesen, dald
Mengenvariable ihre zentrale Bedeutung fir die Geldpolitik verloren haben.

Im folgenden mdchte ich diese Sichtweisen auf allen drei Ebenen (Theorie, Empi-
rie, Politik) infragestellen. Es gibt eine Reihe von Indizien daftr:

« dalR die analytischen Blickbeschrankungen, die zum Verschwinden der Debatte
beigetragen, die Perspektive auf problematische Weise verzerren,

« dalR Geldschopfung auf internationalen Finanzmarkte auch im Zeitalter der
Disintermediation stattfindet

« und daB sie Rickwirkungen auf die Geldpolitik haben kann.*

Analytische Trennungen

Konventionell geschulte Okonomen mag schon allein die Themenstellung ,Geld-
schopfung auf internationalen Finanzmarkten‘ befremden, weil sie im allgemeinen
gelernt haben, die drei Begriffe im Titel fein sduberlich auseinanderzuhalten.

Der Prozel3 der Geldschopfung wird heutzutage zwar kaum noch als Marktprozel3
der Kreditvergabe betrachtet, sondern in der Regel auf einen Multiplikator redu-
ziert. Dieser bildet Reservehaltungskalkiile der Giralgeldproduktion von Geschéfts-
banken ab, die sich aus der unvollkommenen Ersetzbarkeit von Zentralbankgeld
ergeben und somit politischen Restriktionen unterliegen. Doch wenn der Multiplika-
tor aus einer Kette von Bilanzverlangerungen im Gleichschritt der Banken abgelei-
tet wird, blitzt noch immer die Magie einer Schaffung von Zahlungsfahigkeit aus
dem Nichts auf — ein schwacher Reflex auf die stromgroRenbezogenen Kredit-
theorien in der Banking- und Loanable Funds-Tradition, aus deren Sicht die Ent-

1 Fur eine ausfuhrlichere Darstellung der Indizienlage siehe Trautwein (1999).

78



wicklung des Kreditwesens zu systematischen und periodischen Aufweichungen
der Finanzierungsbeschrankungen von Realinvestitionen fuhrt.

In Systematiken der Finanzmarkte findet man der Vollstandigkeit halber auch
,Bankkreditmérkte. Im allgemeinen werden diese jedoch - wie die anderen Finanz-
markte auch - unter einem bestandstheoretischen Blickwinkel als Vermdgens-
markte betrachtet, auf denen vorgegebene Geldbestande gegen verzinsliche oder
anderweitig ertragversprechende Forderungen gegen Geld gehandelt werden. Es
geht nicht um Geldschdpfung, sondern um Geldhaltung in Relation zu Forderungs-
titeln. Die Banken spielen hierbei allenfalls die Rolle von Vermittlern; meistens
werden sie gar nicht erst von anderen ,Portfolioanpassern‘ unterschieden. Der
Finanzierungsspielraum fur Realinvestitionen ist letztlich durch das Geldvermdgen
bestimmt. Die makrotheoretischen Debatten drehen sich auf dieser Ebene im
wesentlichen um die Frage, ob die Vermdgensdispositionen im Ergebnis
informations- und allokationseffizient sind oder ob sie eine monetare Schranke der
Produktion unterhalb des hypothetischen Referenzwerts des walrasianischen
Vollbeschéaftigungsgleichgewichts bilden.?

Mit der Erweiterung der Betrachtung von Finanzméarkten auf die internationale
Dimension setzt die Vermogensmarktperspektive auch der Geldschopfung der
Multiplikatormodelle eine Grenze. In einem geschlossenen System werden In-
flationsprozesse, in denen die Zentralbank die Kreditnachfrage akkommodiert,
durch die Flucht aus Geldvermdgen in Anteils- und Sachwerte noch verstarkt. In
einem offenen System mit internationalen Finanzmérkten besitzen die Vermoégens-
besitzer hingegen die exit-Option der Anlage in wertstabileren Wahrungen. Ihr
Arbitragekalkil zwingt die Zentralbank eines Wahrungsraumes ohne (effektive)
Kapitalverkehrsbeschrankungen zur zinspolitischen Beschrankung der Giralgeld-
schopfung, wann immer aus Sicht der Anleger eine Abwertung der betreffenden
Wahrung droht. Das Geldangebot in einem Wahrungsraum kann somit nicht mehr
als autonom betrachtet werden; es steht in Konkurrenz mit ,harten* Wahrungen.
So erscheint es nur logisch, der Offnung und Globalisierung der Finanzmarkte in
den vergangenen Jahrzehnten einen Anpassungsdruck zuzuschreiben, der mit
gewisser RegelmaRigkeit Hochzinsphasen und Disinflation induziert und syn-
chronisiert. Wie eingangs angedeutet, scheint die Globalisierung zudem mit Dis-
intermediationsprozessen einherzugehen, die den traditionellen ,Kreditkanal* der
Transmission geldpolitischer Impulse und somit den Spielraum der Kreditinstitute
in der Giralgeldproduktion weiter einengen.

2 Auch neukeynesianische Ansatze, die im sogenannten Credit View eher stromtheoretisch
argumentieren, gehen von ineffizient harten Finanzierungsbeschrénkungen aus; zum Vergleich der
neueren mit alteren Kreditmarkttheorien des Geldangebots siehe Trautwein (2000).
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Diese schrittweise Erweiterung der analytischen Perspektive von geschlossenen
Bankensystemen auf offene Finanzmarkte, die der herrschenden Sichtweise folgt,
kann jedoch einseitige Blickbeschrankungen erzeugen. Vor allem stellt sich die
Frage, warum die Zinsarbitrage nur anlagesuchenden Vermdgensbesitzern und
nicht auch kapitalkostenminimierenden Kreditnehmern und zinsspannenmaximie-
renden Kreditinstituten moglich sein soll. Der Rekurs auf das Argument der Zinsar-
bitrage beschrankt sich in der Regel auf die Behauptung einer Tendenz zur Zin-
sparitat. Solche hypothetischen Endgleichgewichte des Arbitrageprozesses stellen
lediglich Preisrelationen zwischen zwei Wahrungsraumen dar. Ein fester Zusam-
menhang zwischen den Zinsen und vorausgegangenen Bestandsveranderungen bei
den zugrundeliegenden Forderungen wird zwar meistens unterstellt. Bei Bertck-
sichtigung von gegenlaufiger Zinsarbitrage durch Kreditnehmer und Banken kann
aber die Existenz multipler und instabiler Portfoliogleichgewichte nicht ausge-
schlossen werden. Ein Argument fur die Nichteindeutigkeit der Portfoliogleich-
gewichte entsteht allein schon aus dem Problem, dal3 Zinsparitaten im Hinblick auf
die Anpassungsvariablen unzureichend spezifiziert sind. Betrachtet man beispiels-
weise die Bedingung der ungedeckten Zinsparitat, so ist im Hinblick auf den
vorausgehenden Arbitrageprozeld nicht a priori bestimmt, ob, wann und in wel-
chem Ausmal der Inlandszins reagiert - oder der Auslandszins, der Wechselkurs
und/oder die Risikopramie. Selbst wenn man Banken als ,normale Vermogensanle-
ger* modelliert, sind Unterschiede in den Ergebnissen der Bestandsanpassungen zu
erwarten, weil die jeweiligen Gewichtungen von Zins-, Wechselkurs- und Kreditrisi-
ken in der Regel voneinander abweichen.

Die Annahme einer ,gegenlaufigen Zinsarbitrage‘ durch Banken ist auch empirisch
plausibel. Denn die Globalisierung der Finanzmarkte seit den 70er und 80erJahren
resultiert zum Teil aus Innovationen, mit denen genau jene Reservebeschréankun-
gen des Kredits ausgehebelt werden sollten, die der Lehrbuchmultiplikator in
reduzierter Form reprasentiert. Was dabei als Disintermediation erscheint, sind zum
Teil nur Mutationen des Bankgeschafts, die neue Spielraume fur die Giralgeld-
schopfung er6ffnen. Einige Indizien fur diesen Prozel3 werden in den folgenden
Abschnitten prasentiert.

Geldschopfung auf offshore-Markten

Die Debatte um die Schaffung von Nettoliquiditat auf Eurodollarmarkten und
anderen offshore-Finanzméarkten wurde in den 70er Jahren hauptséchlich im
Rahmen der traditionellen ,mechanistischen‘ Multiplikatoranalyse und ihrer portfo-
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liotheoretischen Erweiterungen gefiihrt.® Da Bargeldabfliisse im internationalen
Zahlungsverkehr kaum eine Rolle spielen, laRt sich der offshore-Geldschépfungs-
multiplikator vereinfacht wie folgt ausdriicken: D, = R,/ [1 — c (1-1)].

Zu dem auf den Euromérkten geschaffenen Giralgeld (D,) zahlen neben den Sicht-
einlagen bei offshore-Banken vor allem auch handelbare Einlagenzertifikate (CDs).
Die Reserven im offshore-Banken (R, ) bestehen vornehmlich in Einlagen bei In-
landsbanken desselben Wéahrungsraumes. Die (marginale) interne Verrechnungs-
quote des offshore-Systems wird mit ¢ bezeichnet, die (marginale) Reservequote
mit r. In einer weiten Bandbreite von Werten fir ¢ und r ergeben sich kombinierte
onshore+offshore-Multiplikatoren, die gré3er sind als die Multiplikatoren fir das
korrespondierende geschlossene Inlandsbankensystem. Die simple Arithmetik der
Multiplikatoranalyse gab also Anlal3 zu der Vermutung, dafd offshore-Finanzmarkte
Spielrdume fur zusatzliche Giralgeldschépfung erdffnen.

Die Debatte Uber international geschaffene Nettoliquiditdt fand jedoch in den
frihen 80er Jahren unter anderem deshalb ein Ende, weil etliche Studien darauf
hinzudeuten schienen, daf3 die offshore-Multiplikatoren den Wert 1 nicht nennens-
wert Ubersteigen. Die Ablehnung der Geldschépfungshypothese griindete auf drei
Argumenten.® Erstens wurde darauf hingewiesen, daR ein groRer Teil der Kredite
auf Eurogeldmarkten lediglich zur Deckung des kurzfristigen Liquiditatsbedarfs von
onshore-Banken benutzt wird. Da es sich hier um Forderungen handelt, die sich
aus konsolidierten Bilanzen des Bankensystems heraussaldieren, werden sie nicht
geldmengenwirksam; aul3erdem bilden sie einen temporéren Abfluf3 von Liquiditat
aus den betreffenden Eurogeldmarkten. Zweitens wurde davon ausgegangen, dal3
die Einlagen auf Eurogeldmarkten keine Transaktionskonten, sondern vor allem
Festgeldanlagen im cash management von onshore-Banken und Nichtbanken
bilden. Drittens war eine Abnahme der Durchschnittslaufzeit der Kredite zu ver-
zeichnen; hieraus wurde geschlossen, daf? sich der Grad der Fristentransformation
und somit auch der Umfang der geschaffenen Nettoliquiditat verringert. Aus dieser
Sicht war der Umfang der Eurogeldmarkte allein durch die Grofl3e der Einlagen-
zuflisse (R, bestimmt — und nicht durch einen multiplikativen Prozeld der Geld-
schopfung.

3 Unter Eurodollarméarkten und anderen Euromarkten waren damals nicht Devisenmarkte flr eine
europdische Gemeinschaftswéahrung zu verstehen, sondern regulierungsarmere Geld- und Kapitalmark-
te auRerhalb der Jurisdiktion nationaler Wahrungsbehdrden und Bankenaufsichten. Diese Freihandels-
zonen fir Banken befinden sich nicht nur auf exotischen Inselsn oder in diskreten Zwergstaaten,
sondern auch in gro3en Finanzzentren. Fur die Herleitung von offshore-Multiplikatoren und fur die
Problematik der Multiplikatoranalyse und ihrer portfoliotheoretischen Erweiterungen siehe Trautwein
(1999).

4Vgl. Niehans-Hewson (1976), Folkerts-Landau (1982), Gebauer (1985) und Kim (1993, ch.8).
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Es ist schwierig, die Gultigkeit dieser Behauptungen fiur die 80er und 90er Jahre
empirisch zu tberprifen. Zum einen rekurrieren selbst die Literaturtiberblicke der
90er Jahre auf Multiplikatorschatzungen, die allesamt aus der Frihzeit der Euro-
markte stammen.® Zum anderen liefern die aktuellen Finanzmarktstatistiken der
BIZ und der OECD keine Geldmarktdaten, die eine hinreichend genaue Erfassung
und Abgrenzung kurzfristiger Transaktionen von langerfristigen und revolvierenden
Geschéaften erlauben.® In der Berichtsliteratur dieser Institutionen finden sich
jedoch gehauft Hinweise auf:

» eine starke Zunahme der Volumina von handelbaren Einlagenzertifikaten, die
den Liquiditatsgrad von offshore-Einlagen erhdhen,

e eine zunehmende Nutzung von offshore-Banken fir den Zahlungsverkehr
transnational operierender Unternehmen, die zu Erhdhungen der internen
Verrechnungsquoten flhrt,

« eine zunehmende Verflechtung von internationalen Geldmarkten und Devisen-
markten, die restriktive Zinsvorgaben nationaler Geldpolitik durch Einlagen-
zuflisse aus anderen Wahrungen konterkarieren kann (sofern keine kurzfristi-
gen Abwertungserwartungen vorherrschen) und insofern auf ein eigenstandiges
Refinanzierungs- und Geldschopfungspotential von offshore-Geldmarkten hin-
deutet,” sowie

« die Verlegung von nationalen Interbankengeschéften auf offshore-Markte, die
durch die Okonomisierung der Liquiditatsreservehaltung (und implizite Senkung
der Reservequoten) das Geldschépfungspotential nationaler Bankensysteme
erhoht.

In ihrer Gesamtheit geben diese Indizien Anla3 dazu, sich in systematischen
Studien erneut mit der Hypothese einer Schaffung von Nettoliquiditat auf offshore-
Geldmarkten auseinanderzusetzen. Dazu miuif3te allerdings die Datenlage verbessert
werden.

5 So begniigen sich Kim (1993, S.196ff) und Gibson (1996, S. 237ff) sich mit Schatzungen aus
den Jahren vor 1976.

8 Fur die Systematik der Statistiken siehe z.B. BIZ (1995) und die Anhange in den OECD Financial
Market Trends.

7 Gegen die Vermutung entsprechender Kontrollverluste der Geldpolitik verweist Gebauer (1985)
darauf, dafl sich der Euro-DM-Geldmarktsatz in einem ,Arbitragetunnel* zwischen dem deutschen
Geldmarktsatz (Obergrenze) und dem — um die Mindestreservekosten bereinigten — deutschen
Geldmarktsatz (Untergrenze) bewegt. Menkhoff (1997) zielt in die gleiche Richtung, indem er auf die
schwache Evidenz fur einen Zinsdnderungszusammenhang der US-amerikanischen, deutschen und
japanischen Geldmarktséatze abstellt. Allerdings weisen weder Gebauer noch Menkhoff nach, dal3 die
jeweiligen nationalen Geldmarktsétze allein durch die geldpolitischen Instanzen bestimmt bzw. von
Einflissen internationaler Geldmarkttransaktionen unabhéngig sind. Mehr hierzu in dem Abschnitt
“Geldpolitische Schlu3folgerungen”.
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In bezug auf das oben genannte Argument der angeblich fehlenden Fristentrans-
formation ist das Datenproblem nicht nur erhebungstechnischer, sondern auch
marktstruktureller Natur. In systematischen Klassifikationen nationaler Finanzmark-
te wird gerade unter dem Aspekt der Geldmengenbestimmung noch immer Wert
auf Abgrenzungen zwischen Geld- und Kapitalméarkten gelegt, die sich auf die
Fristigkeit und Verbriefung von Forderungen beziehen. Auf internationalen Finanz-
markten sind derartige Trennungen kaum noch sinnvoll, da einerseits im kurz-
fristigen Geldhandel Interbankeinlagen zunehmend durch Wertpapierpensions-
geschafte ersetzt werden und andererseits die meisten mittel- und langfristigen
Bankkredite in revolvierenden Verfahren (roll over) begeben werden. Hierdurch hat
sich der Spielraum zur Schaffung von Nettoliquiditat durch Fristentransformation
jedoch keineswegs verringert.® Dies zeigen die folgenden Betrachtungen.

Geldschopfung und Verbriefung

Unter dem Stichwort ,Disintermediation® wird in den letzten Jahren vielfach eine
Tendenz zur Schaffung marktfahiger Finanzkontrakte durch Verbriefung (securitiza-
tion) diskutiert, die auf eine erhebliche Verlagerung von Finanzierungsprozessen
aus den traditionellen Doméanen der Kreditinstitute auf direkte Marktbeziehungen
zwischen finanziellen ,UberschuB- und Defiziteinheiten‘ hindeutet. Neben der
raschen Verbreitung von amerikanischen Verbriefungsusancen auf andere na-
tionale Finanzmarkte zeigen auch die internationalen Finanzméarkte einen starken
Verbriefungstrend. Auf den Euroméarkten haben die Emissionen von Anleihen und
von kurz- und mittelfristigen, nicht durch Plazierungsgarantien gesicherten Geld-
marktpapieren (commercial paper und euro medium term notes) seit den frihen
80er Jahren um mehr als das Zehnfache zugenommen. Da mit diesem Trend eine
(relative) Abnahme von Buchkrediten und Bankeinlagen einhergeht, scheint er die
Giralgeldschopfung national wie international zu verringern. An die Stelle der
Schaffung zusatzlicher Zahlungsfahigkeit in Nettokreditstromen tritt offensichtlich
die Umverteilung von Geldbesténden.

Es ware jedoch voreilig, von der Verbriefung direkt auf Disintermediation im Sinne
eines Bedeutungsverlustes der Banken und ihres Geldschopfungspotentials zu
schliel3en. Erstens umfalit die wertpapierunterlegte Beschaffung von Fremdmitteln
zu einem guten Teil die Emission von Bankschuldverschreibungen, mit denen

8 Im Bereich der internationalen Bankkredite zu festen Konditionen hat der Grad der Fristentrans-
formation in den 80er und 90er Jahren offenkundig zugenommen. Gibson (1996, S.241ff) zeigt dies
beispielhaft anhand von Lorenzkurvenverschiebungen fur ,Eurosterlingkredite®.
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Kreditinstitute ihr Aktivgeschaft refinanzieren. Zweitens wird die Begebung von
Schuldverschreibungen durch Endkreditnehmer in der Regel von Banken organisiert
und auch dann durch Arbitragegeschéfte und Dienstleistungen im Risikomanage-
ment abgesichert, wenn keine Plazierungsgarantien bestehen.® Drittens sind die
Intermediére, die Bankkredite durch verbriefte Kredite ersetzen (z.B. Geldmarkt-
fonds), in vielen Féllen Tochterunternehmen von Bankkonzernen. Unabhangig von
den Besitzverhaltnissen handelt es sich bei einem groR3en Teil dieser Intermediére
um institutionelle Ausweichinnovationen gegenuber Bankenregulierungen.

Wahrend im Kreditgeschaft traditionelle Doménen der Banken von anderen Inter-
mediaren Ubernommen werden, expandieren Geschéaftsbanken im Bereich des
Wertpapiergeschafts um die Aktivseiten ihrer Bilanzen zu optimieren.'® Es ist zu
vermuten, dal3 Banken Wertpapiere Uberwiegend im Wege der Schaffung neuer
Einlagen oder des bargeldlosen Zahlungsverkehrs mit anderen Banken erwerben.
Sofern das Wertpapiergeschaft von Banken anndhernd im Gleichschritt expandiert,
wird ein grof3er Teil der Interbankverbindlichkeiten im Clearing heraussaldiert.
Folglich unterscheidet sich die Geldschopfung bei einer allgemeinen Zunahme
verbriefter Finanzierungen nicht wesentlich vom altbekannten Multiplikatorprozef3
der Bilanzverlangerung mit Buchkrediten.

Die Verbriefung macht auch fir die Kreditnehmer keinen grof3en Unterschied,
sofern sie ,marktfahig‘ sind — wobei anzumerken ist, daf? die Schwellen der Markt-
fahigkeit in Kreditzyklen gesenkt und angehoben werden. Die Verbriefung mag
zwar gegenuber der traditionellen Hausbankfinanzierung zusatzliche Kosten der
Publizitat und Verluste von ,Treuepramien‘ und flexiblen Kreditlinien bedeuten.
Gleichwohl bleibt die Fristentransformation in der Regel dadurch gewahrt, dai3
Kreditnehmer den Zeithorizont ihrer Finanzierungen nicht verkirzen missen. Wenn
die entsprechenden Wertpapiere in den Portfeuilles der Banken gehalten werden
oder im Bankensystem zirkulieren, wird im Bankensystem de facto Nettoliquiditat
geschaffen. Folglich kann man von einer Verlagerung von Krediten aus den Bu-
chern der Banken in verbriefte, handelbare Forderungen nicht per se auf eine
Verringerung des Geldschopfungspotentials der Banken schlieBen. Das Geld-
schopfungspotential kann vielmehr noch dadurch gesteigert werden, dal3 Banken
die Verbriefung dazu nutzen, die Aktivseite ihrer Bilanzen im Blick auf Eigenkapital-
vorschriften zu entlasten. So kénnen sie an der nicht-bilanzwirksamen Vermark-
tung von Wertpapieren und an anderen Gebuhren verdienen und zugleich Spielrau-

® In diesem Sinne trifft Hellwigs allgemeines Urteil auch hier zu: ,[I]n practice contracting does rely
on the intervention of institutions that serve to make ,,markets*. Economists performing the repertory
play ,,Banks versus Markets* should therefore be aware that the title is a bit of a misnomer.* (1998,
S.332)

10 Siehe Santos (1998).
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me fiur die Kreditvergabe zuriickgewinnen - und zwar selbst dann, wenn sie die
Wertpapiere in ihren Portefeuilles halten. Auf die hiermit verbundenen Gefahren fir
die Stabilitat des Bankensystems auf nationaler und internationaler Ebene ist im
folgenden Abschnitt zuriickzukommen.

Geldpolitische Schlu3folgerungen

Das Verschwinden der Debatte Uber Geldschopfung auf internationalen Finanz-
markten wird haufig auch damit begriindet, daf} die Geldpolitik in den USA und
anderswo in den frihen 80er Jahren von der Geldmengensteuerung zur Zins-
steuerung zurlickkehrte. Zudem wird darauf verwiesen, dal3 die Differentiale
zwischen den kurzfristigen Zinssatzen auf den offshore-Markten (z.B. Dreimonats-
satze fur Eurodollar-, Eurosterling- oder Euro-DM-Einlagen) und den entsprechenden
reservebereinigten Inlandszinsen nach der Abschaffung von Kapitalverkehrskon-
trollen jeweils gegen Null gegangen sind. Auf der Basis dieser Entwicklungen
setzte sich die Ansicht durch, dal} das Geschaft von offshore-Banken keine be-
sondere Rolle fiir die Geldpolitik spielt.** Einige kritische Anmerkungen sind jedoch
angebracht.

Erstens fand die Abkehr von der Geldmengensteuerung in den USA, Grol3britannien
und anderswo vor allem deshalb statt, weil die langfristige Stabilitéat der Zusam-
menhange von relevanten Geldmengenaggregaten und nominalem Sozialprodukt
nicht mehr gegeben war. Da die beobachteten Instabilitaten der ,Geldnachfrage’
offenkundig durch eine Reihe von Finanzinnovationen ausgeldst wurden, ist nicht
auszuschliel3en, dald Aktivitdten von offshore-Banken die Kontrollverluste in der
Geldmengensteuerung mitverursacht haben.

Zweitens wird von den relativ geringen onshore/offshore-Zinsdifferenzen darauf
geschlossen, dal? die Zentralbanken auch die offshore-Banken unter zinspolitischer
Kontrolle haben. Es ist sicherlich nicht zu bestreiten, daf? extrem restriktive Mal3-
nahmen der Zinspolitik auf die offshore-Zinsen durchschlagen. In ,normalen Zeiten*
kann die Zinsarbitrage allerdings auch gegenlaufig wirken. Gradualistische Dis-
inflationierungsversuche werden nicht selten durch Einlagenzufliisse aus interna-
tionalen Markten konterkariert, so dal3 ,Zinsschocks* letztlich als unumgénglich
erscheinen. Die gangigen Vergleiche von reservebereinigten Inlandszinsen und
Euromarktzinsen kdnnen nichts Uber die Kausalitaten der Zinsanpassungen aus-

11 Siehe z.B. Gebauer (1985), Marston (1995, ch.3) und Krugman/Obstfeld (1997, ch.22).
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sagen. Wer die dazugehoérigen Mengenentwicklungen ignoriert, hat das Problem
eines ,Vakuums im Zentrum des Prozesses der Geldpolitik (Friedman 1987, S.440
— Benjamin, nicht Milton!).

Drittens resultieren aus dem Trend zur Verbriefung von Kreditforderungen auch
destabilisierende Effekte. Zwar kbnnen Banken durch die Verbriefung Kreditausfall-
und Ertragsrisiken auf die Wertpapierkadufer abwalzen und die Aktivseite ihrer
Bilanzen im Blick auf Eigenkapitalvorschriften entlasten. Da die guten Risiken
naturgemaf leichter ,verbriefbar‘ sind, wird aber die Diversifikation der Risiken in
den Kreditportefeuilles der Banken tendenziell vermindert. So gesehen sind nicht
die Ausfall- und Ertragsrisiken der Wertpapierkaufer das Problem, sondern die
Ausfall- und Ertragsrisiken, die bei den Banken verbleiben. Dieses Problem wird
noch dadurch verscharft, daR Banken Wertpapiere erwerben, um ihr ,Quasi-Eigen-
kapital zu erhohen.'? Weil hiermit in Haussezeiten auch das Potential zur direkten
Kreditschopfung steigt, kdnnen Eigenkapitalvorschriften Uber die Marktwert-
schwankungen der Wertpapierportefeuilles ungewolltermalRen prozyklische Wir-
kung entfalten.

Zwar werden derzeit Anpassungen der Eigenkapitalvorschriften geplant, die auf
eine genauere Erfassung und Einrechnung der Kreditrisiken abzielen. Doch ein
differenzierteres Rating bedeutet noch nicht, daf? Systemrisiken korrekt antizipiert
werden und ein riskantes Parallelverhalten einer Vielzahl von Banken unterbunden
wird. Schlie3lich ist auch kaum zu erwarten, dafl3 der Wettlauf von Bankenregulie-
rungen und (Ausweich-)Innovationen, der in der Vergangenheit immer wieder zu
Anpassungen der Eigenkapitalvorschriften gefuhrt hat, mit der neuesten Reform
beendet sein wird.

Theoretischer Ausblick

Unter dem ordnungspolitischen Blickwinkel einer effizienteren Bankenaufsicht
findet also noch immer eine Debatte Uber die Geldschopfung auf internationalen
Finanzmarkten statt, die nunmehr allerdings eher mikrotheoretisch ausgerichtet ist.
Da man in der Geldpolitik letztlich keine strikte Trennung von Ordnungs- und
Prozef3politik vornehmen kann, sollte das Phdnomen auch wieder makrotheoretisch
betrachtet werden. Dabei ist es allerdings kaum sinnvoll, auf die traditionelle

12 Nach den Vorschriften des Basler Konkordats konnten offshore-Banken jedenfalls noch bis zum
Zeitpunkt der Abfassung dieses Aufsatzes (Anfang 2000) bis zu 45% des Marktwertes ihrer Wert-
papieranlagen als zweitrangiges Kapital zum erstrangigen Eigenkapital hinzurechnen.
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Multiplikatorenanalyse — sei es in Fixkoeffizientenmodellen, sei es in portfolio-
theoretischen Erweiterungen — zurtickzugreifen. Vielversprechender scheint die
Modellierung von Finanzakzeleratoren, wie sie derzeit im sogenannten Credit View
entwickelt werden.*® In der internationalen Erweiterung von Akzeleratoransatzen
kann man z.B. Entwicklungslander analog zu den ,peripheren Kreditnehmern*
(kleine Unternehmen, Privatpersonen) modellieren, die keinen oder nur beschrank-
ten Zugang zu Wertpapierméarkten haben und in besonderer Weise auf die Fi-
nanzierung und Bewertung durch Banken angewiesen sind. Wechselkursbindun-
gen, andere Selbstbindungen der nationalen Wirtschaftspolitik wie auch Haupt-
exportguter spielen in solchen Modellen eine ahnliche Rolle wie Kreditsicherheiten
in den einfachen Akzeleratormodellen: Sie werden unter bestimmten Bedingungen
schon durch relativ geringe Zinsbewegungen entwertet, die durch die national
ausgerichtete Politik international dominanter Zentralbanken entstehen und andern-
orts regionale Finanzierungsbeschréankungen erzeugen bzw. verscharfen. Auf diese
Weise laf3t sich die makrotheoretische Analyse der Geldschdpfung auf interna-
tionalen Finanzmérkten mit der Erklarung von Phdnomenen wie der Asienkrise
verbinden. Mit Arbeiten in dieser Richtung mdchte ich dazu beitragen, da? man die
eingangs aufgegebene Vermildtenanzeige in nicht allzu ferner Zukunft ad acta
legen kann.
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Wahrungsgeschéfte als Krisenmotor
von Beate Reszat

Nach den jungsten Turbulenzen auf den internationalen Finanzmarkten wird vieler-
orts Uber eine neue internationale Finanzarchitektur nachgedacht und versucht,
Lehren aus Ereignissen wie Asienkrise und Ruf3landdebakel und den damit einher-
gehenden Erschitterungen des Systems zu ziehen. Weitgehende Einigkeit besteht
dartiber, dald es zur Eindammung derartiger Entwicklungen einer verstarkten
Kontrolle von Finanzaktivitaten und -akteuren bedarf. Das Augenmerk konzentriert
sich hier vor allem auf die kurzfristigen Kapitalstrome, die in die sogenannten
Emerging Markets, die aufstrebenden Lander Asiens, Lateinamerikas und Ost-
europas flieRen, und auf diejenigen Marktteilnehmer, die vielfach als Hauptschuldi-
ge und treibende Kraft in den Krisen betrachtet werden wie etwa die hochrisiko-
freudigen Hedgefonds, die mit groRem Kapitaleinsatz unter Ausnutzung von
Hebelwirkungen operieren. Beides zielt in mancher Hinsicht am Kern der Dinge
vorbei.

Was die Kapitalstréme betrifft, mag es fur ein einzelnes Land wie Korea oder
Thailand hochst prekéar sein, dal3 bei dem geringsten Anzeichen einer Krise ihr
Abzug droht. Fur Dauer und Ausmal’ einer Spekulationsbewegung und damit auch
die Gefahr einer Ansteckung anderer Lander sind sie von untergeordneter Bedeu-
tung. Hierfir kommt es vor allem darauf an, wie stark der Strudel ist, in den die
Wahrung des Landes gerissen wird, und wie schnell es gelingt, die Erwartungen in
den Devisenhandelsraumen der Welt in eine andere Richtung zu lenken. Vielfach
werden in der o6ffentlichen Diskussion nur die Kapitalbewegungen internationaler
Investoren gesehen, nicht aber die Wahrungsgeschéfte, die die Kurse der Lander
in so fataler Weise beeinflussen und dabei der Spekulation in selbstverstarkenden
Prozessen immer neue Nahrung bieten, bis den wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstragern letztlich jeder Handlungsspielraum genommen ist.
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Far die Politik muf3 es in diesem Zusammenhang darum gehen, sobald sich eine
Krise ankindigt, entsprechende Wechselkurserwartungen im Keim zu ersticken
oder so schnell wie moglich in eine andere Richtung zu lenken und/oder den
exzessiven Handel in den betreffenden Wahrungen zu unterbinden. Die Frage ist
angesichts der Erfahrungen, die mit offiziellen Wahrungsinterventionen und ande-
ren MalRnahmen seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems gemacht
worden sind, ob so etwas Uberhaupt gelingen kann. Die Antwort lautet: Kurse
und Erwartungen lassen sich vielleicht nicht unmittelbar beeinflussen, doch ist es
durchaus vorstellbar, dal’ bestimmten unerwinschten Aktivitaten im Markt Einhalt
geboten wird. Um das nachzuvollziehen, ist es notwendig, sich mit den wichtig-
sten Marktmechanismen und Akteuren im Devisenhandel vertraut zu machen.*

Beobachter betonen immer wieder, wie sehr sich doch das Geschehen auf den
internationalen Finanzmarkten in den letzten Jahren geéndert hat:

* Neue Lander und Regionen sind als Kreditnehmer und Investitionsziele interna-
tional in Erscheinung getreten;

e es gibt neue "global players™ wie Finanzinstitute aus den Emerging Markets,
transnationale Unternehmen und institutionelle Investoren und

e es wurden neue Technologien und neue, immer komplexere Finanzinstrumente
entwickelt.

Diese Sichtweise verkennt, daf? zumindest im Bereich des Devisenhandels vieles
beim alten geblieben ist: Der Haupthandel hier findet immer noch in traditionellen
Instrumenten - per Kasse, per Termin oder in Form von Devisenswaps statt. Im
April 1998 betrug der tagliche Devisenumsatz weltweit geschatzt 1,49 Billionen
Dollar, wovon etwa 40% auf Kassa- und 60% auf Swap- und Termingeschafte
entfielen. Was sich geandert hat, ist vor allem das Marktvolumen, das in den
vergangenen zehn Jahren drastisch gestiegen ist. Dieser Anstieg mul3 als einer
der Hauptgrinde dafur gesehen werden, dal3 die Markte immer volatiler geworden
sind und die Wahrungsrelationen immer weniger den traditionellen Vorstellungen
entsprechen, nach denen die Kursentwicklung die relativen Preise und andere
fundamentalwirtschaftliche EinfluRfaktoren in den Landern wiederspiegelt.

Ein Teil der Geschafte, die dieses Wachstum ausmachen, kann nur als exzessiv
bezeichnet werden und ist damit gerade in Krisenzeiten ein unerwinschtes Phano-

1 Eine ausfihrlichere Behandlung dieses Themas findet sich in Beate Reszat: Currency/Trading and
International Financial Instability, in: Intereconomics, March/April 1999, S. 64-71. Vgl. zu einer

detaillierten Beschreibung der hier angesprochenen Geschéftsarten und Aktivitdten auch Beate Reszat:
Wahrungsmanagement von Unternehmen, Stuttgart 1991.
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men. Die Frage ist nur, welcher Teil? Die Diskussion dartiber, was unter exzessi-
ven Wahrungsgeschéften zu verstehen ist, ist so alt wie der Handel selbst. "Exzes-
siv"" bezieht sich nach allgemeinem Verstandnis in irgendeiner Form auf den
spekulativen Handel mit Wahrungen, also auf diejenigen Geschéfte, die in keinem
Zusammenhang mit anderen Waren-, Dienstleistungs- oder Finanztransaktionen
stehen und allein zu dem Zweck stattfinden, aus einer offenen Wahrungsposition
einen Gewinn zu erzielen. Eine weitergehende Definition, die etwas genauer ist,
besagt, dal’ unter Spekulation jede Begriindung oder auch nur Inkaufnahme einer
offenen Fremdwahrungsposition verstanden wird, also einer Position, der keine
entsprechende gegenlaufige Forderung oder Verbindlichkeit in gleicher Hohe,
gleicher Wahrung oder gleicher Fristigkeit gegentibersteht: Erwartet beispielsweise
eine deutsche Bank in einem Monat einen Zahlungseingang in US-Dollar und steht
dem nicht zu jenem Zeitpunkt ein Zahlungsausgang in gleicher Hohe und gleicher
Wahrung gegenuber, so befindet sie sich mit diesem Betrag im Wahrungsrisiko.
Sobald sich der Kurs des US-Dollar gegenuiber der D-Mark verschlechtert, sinkt der
Wert ihrer Fremdwahrungsposition in heimischer Wahrung, steigt er dagegen, hat
sie die Moglichkeit, einen Wahrungsgewinn zu machen.

Beobachter sind sich weitgehend einig dartiber, da? Spekulation in einem Markt
eine ndtzliche Funktion erfillen kann, dadurch, dal3 sie ihm beispielsweise die
notige Tiefe verschafft und so UbermaRige Kursschwankungen vermeiden hilft.
Ebenso einig ist man sich aber auch, dal ihr Einflu in dem Moment, in dem eine
Krise droht, tlckisch sein kann. Um zu entscheiden, wie gegen derartige Exzesse
vorgegangen werden kann, ist es notwendig, sich mit den Techniken des Handels
naher zu befassen.

Spekuliert werden kann im Grundsatz in allen drei Arten traditioneller Wéhrungs-
geschéafte, also per Kasse, per Termin oder mit Hilfe von Devisenswaps. So lassen
sich per Kasse thailandische Baht kaufen und nach einer gewissen Zeit, wenn der
Kurs dieser Wahrung gestiegen ist, wieder verkaufen. Der Nachteil dieser Ge-
schaftsform ist, daf? Liquiditat gebunden wird und Finanzierungs- oder Opportuni-
tatskosten entstehen. Letzteres gilt allerdings nur fur solche Akteure, die nicht
direkt am Markt handeln. Im Interbankenhandel mul3 die Wahrung nicht geliefert
werden, sondern kann innerhalb von zwei Werktagen durch ein Gegengeschaft
beglichen werden, wobei von den Parteien nur Gewinn und Verlust zu zahlen sind.

Die Modalitaten sind hier &hnlich wie bei traditionellen Termingeschaften. Bei einer
herkdmmlichen Terminspekulation wird eine Wéahrung fur eine bestimmte Zeit
zum Beispiel fur einen, drei oder sechs Monate oder auch fir langere Fristen -
gekauft oder verkauft, in der Hoffnung, aus einer Differenz zwischen dem verein-
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barten Terminkurs und dem Kassakurs bei Falligkeit einen Gewinn zu erzielen,
wobei aufgrund bestehender Marktusancen am Ende des Zeitraums ebenfalls nur
der entstehende Kursgewinn oder verlust beglichen wird. Der Nachteil dieser
Transaktionsart liegt vor allem in der geringen Flexibilitat aufgrund der langen und
zu starren Fristen begriindet.

Die dritte und mittlerweile weltweit haufigste Art des Handels, die Devisenswaps,
lassen sich ebenfalls zu spekulativen Zwecken einsetzen, was nicht unmittelbar
ersichtlich ist, handelt es sich doch bei dieser Art Geschafte eigentlich nur um
einen Tausch zweier Wahrungen auf Zeit. In der klassischen Form wird hierbei,
technisch gesehen, ein Kassageschaft mit einem Termingeschaft kombiniert. Beide
Bestandteile werden in der Regel zum gleichen Zeitpunkt mit dem gleichen Han-
delspartner abgeschlossen. Eine Bank verkauft beispielsweise einer anderen per
Kasse D-Mark gegen Dollar und kauft gleichzeitig die D-Mark per Termin wieder
zuriick. Zu spekulativen Zwecken kdnnen Swapgeschéfte zur Verlangerung sowohl
von Kassa- als auch von Termingeschaften eingesetzt werden. Wie das funktio-
niert, laR3t sich an einem einfachen Beispiel verdeutlichen:

Ein Devisenhandler hat per Kasse Baht gegen Dollar verkauft in der Hoffnung, sie
in zwei Tagen, wenn sein Kassageschéaft fallig wird - er also die Dollar erhalt und
die Baht liefern mul3 -, zu einem niedrigeren Kurs als dem vereinbarten am Markt
beschaffen zu kénnen. Nach zwei Tagen stellt er jedoch fest, da3 die erhoffte
Kursentwicklung noch nicht eingetreten ist, und er seine Baht eigentlich noch eine
Woche behalten mochte, weil der Baht seiner Ansicht nach weiter sinken und der
Dollar weiter steigen wird. Aus dem Kassageschéaft hat er aber die Verpflichtung,
die Baht jetzt zu liefern. Was kann er tun?

Der Handler schlie3t ein Swapgeschaft ab, mit dem er Baht per Kasse kauft und
per 1 Woche gleichzeitig und zu einem fest vereinbarten Kurs gegen Dollar wieder
verkauft. Mit den Kassa-Baht, die er aus dem Swapgeschéft erhalt, begleicht er
sein vorheriges Kassageschéaft, bei dem er jetzt Baht liefern muf3 und Dollar erhalt
(diese Dollar muf3 er im Kassateil des Swapgeschéftes hingeben). Damit ist jenes
erste Geschaft kompensiert. Was brig bleibt ist der "lange™ Teil des Swapge-
schéftes: Nach einer Woche erhélt er daraus Dollar und muf3 daftir Baht liefern. Ist
der Kurs des Baht wie erwartet zwischenzeitlich gesunken, kann er die Baht mit
den Dollar jetzt giinstiger auf dem Kassamarkt beschaffen und die Differenz zu
dem im Swapgeschéaft vereinbarten Preis einstreichen. Ist seine Erwartung da-
gegen immer noch nicht eingetreten, kann er ein neues Swapgeschaft abschlie-
Ben, mit dem er seine Position in Baht neu etabliert.
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Diese Art Aktivitdten garantiert den Marktteilnehmern eine hohe Flexibilitat. Sie
bietet zumindest eine, wenn nicht sogar die wichtigste Erklarung dafir, warum der
Handel mit Swaps weltweit in einer Zeit starker Wahrungsturbulenzen so sehr
zugenommen hat und mittlerweile sogar den Kassahandel Ubertrifft. Die Fristen
sind dabei in der Regel sehr viel kiirzer als in dem gewahlten Beispiel. Ein Grol3teil
der Geschéafte hat eine Laufzeit von weniger als einer Woche die kleinste Zeit-
spanne, die die Statistik ausweist. Besondere Bedeutung kommt hier beispiels-
weise den Tagesswaps, auch Tomorrow Next oder Tom Next genannt, zu, mit
denen sich eine offene Position fir einen Tag verlangern 1aRt. Die Flexibilitat in den
Reaktionen auf Marktentwicklungen ist ein Aspekt, den auch die Bank fir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) im Zusammenhang mit diesen Geschéften betont:
~...foreign exchange swaps are often initiated to move the delivery date of foreign
currency originating from spot or outright forward transactions to a more optimal
point in time. By keeping maturities to less than a week and renewing swaps
continuously, market participants maximise their flexibility in reacting to market
events.” ?

Welches sind nun die Hauptakteure auf den Markten, die sich dieser Instrumente
bedienen? Nicht die Hegdefonds, wie eine BIZ-Statistik zeigt, die alle drei Jahre
Handelsvolumen und -zusammensetzung nach Geschaftsarten und Marktteilneh-
mern ermittelt. Danach entfallen in London, dem mit Abstand groéf3ten Devisen-
handelszentrum weltweit, gerade einmal neun Prozent auf Geschafte mit
Nichtbanken-Finanzinstituten, wozu neben den Hedgefonds beispielsweise auch
Pensionsfonds zahlen. Der weitaus Uberwiegende Teil sind Interbankgeschéafte. Sie
machten im vergangenen Jahr 83 Prozent des Handels aus.

2 Bank for International Settlements: Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity 1995, Basle 1996, S. 18.
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Banken sind es also, die das Wahrungsgeschehen maf3geblich beeinflussen. Dabei
ist die Zahl der Beteiligten, denen in einer regionalen Krise Gewicht zukommt,
durchaus Uberschaubar. Im Devisenhandel ist die Marktkonzentration generell
hoch. Weltweit gibt es schatzungsweise dreif3ig bis vierzig Banken, die in grofe-
rem Umfang standig international aktiv sind. In London beispielsweise haben die
zehn fuhrenden Institute einen Marktanteil von 50 Prozent. Nur wenige unter ihnen
sind auf Emerging-Markets-Wahrungen spezialisiert. Nach Angaben der US Federal
Reserve gibt es in dem Land mit dem nach London zweitgrof3ten Devisenmarkt der
Welt - auf New York entfielen 1998 etwa 18 Prozent des Gesamthandels - nur 15
Handler, die gréf3ere Betrage in thailandischen Baht handeln, 14 in brasilianischen
Real, funf in koreanischen Won und in Ruf3lands Wahrung sogar nur zwei. Die
Wahrungsgewinne, die sie fur ihre Institute erwirtschaften, durften erheblich sein,
auch wenn hierzu kaum Zahlen vorliegen. Fur 1997, das Jahr, in dem die Asien-
krise ausbrach, berichteten amerikanische Banken wie die Chase Manhattan, Bank
of America und Merrill Lynch von einer Steigerung ihrer Wahrungsgewinne ins-
gesamt um 60 bis 70 Prozent. Diese Institute waren, so hiel3 es, keine Aushahme
(vgl. Tabelle 1).

Der Kreis der Banken an der Spitze ist von Wahrung zu Wahrung fast immer
gleich. Nach Umfragen der Zeitschrift Euromoney steht beispielsweise im Handel

Tabelle 1: Wahrungsgewinne im Jahr der Asienkrise!
1997 1996 Veranderung in %
Citibank? 1,043.0 640.0 63
Chase? 572.0 341.0 68
Bank of America? 312.0 269.0 16
JP Morgan? 302.0 206.0 47
State Street 170.0 91.0 87
Bank of New York?3 87.0 43.0 102
Republic National 86.3 73.9 17
Northern Trust 77.8 42.7 82
Bank Boston 57.0 37.0 54
1 Wahrungsgewinne fiir 1996 u. 1997 bis zum jeweiligen Ende des dritten Quartals in Millionen
Us-$.
2 EinschlieRlich Zinseinkommen.
3 EinschlieRlich Einkommen aus anderen Handelsgeschaften.
Quelle: Financial Times, 28.10.1997.
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mit asiatischen Wahrungen die Citibank auf Platz Eins, gefolgt von der HSBC und
der Standard Chartered Bank, wahrend sich die Deutsche Bank und die Chase
Manhattan Platz Vier teilen. Fir Lateinamerika sind die ersten drei Platze von der
Citibank, der Chase Manhattan und der Bank of America belegt, danach kommen
die Deutsche Bank und JP Morgan. Bei den osteuropaischen Wahrungen nimmt die
Deutsche Bank nach der Citibank den zweiten Platz ein, gefolgt von Chase Man-
hattan, JP Morgan und ABN Amro (Tabelle 2). Auf diese und andere fuhrende
Institute richtet sich das Hauptinteresse, sie gilt es einzubinden, wenn es darum
geht, dem freien Fall der Wéhrungen in einer Krise vorzubeugen.

Wie kdnnte eine entsprechende Regelung aussehen? Vielleicht so, wie es sich der
Vertreter der Weltbank Wolfgang Reinicke vorstellt, der seine Ideen jlngst in
einem bemerkenswerten Buch zu einer Global Public Policy® dargelegt hat: Ein
weltweites Informationsnetz, das zwischen Politik, Wirtschaft und Gesellschaft
aufgespannt wird, legt in einem Konsens, der in Diskussionen laufend tberprift
wird, eine Art minimaler Verhaltensstandards fest. Neben IWF, Weltbank und
Nichtregierungsorganisationen (NGOs) konnten die Banken selbst an diesem
Prozel3 direkt beteiligt sein. Dabei kénnte etwa, wie Reinicke jlngst in einem
Zeitungsinterview vorschlug, in den Instituten ein "moral intelligence officer"
angestellt sein, der Uber die Einhaltung der Standards wacht und aufpaf3t, "dal3
nicht gezockt wird". Kame es dennoch zu groben Verfehlungen, wirden die
Betreffenden 6ffentlich an den Pranger gestellt oder in anderer Weise unter Druck
gesetzt.

3 Wolfgang Reinicke:Global Public Policy Governing without Government?, Washington, D.C. 1998.
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Tabelle 2: Fuhrende Banken im Handel in Emerging-Market-Wé&hrungen

Asiatische
Waéhrungen
1 Citibank
2 HSBC
3 Standard Chartered Bank
Chase Manhattan
4=
Deutsche Bank
6 ABN Amro
Crédit Agricole Indosuez
7=
Bank of America
9 Barclays Capital
10 SBC Warburg Dillon Re-

Quelle: Euromoney, Mai 1998.

ad

Osteuropaische
Waéhrungen

1 Citibank

2 Deutsche Bank

3 Chase Manhattan

4 JP Morgan

5 ABN Amro

6 ING Barings

7 Merrill Lynch

8 Société Générale

9 HSBC

10 Bayerische Vereinsbank

Lateinamerikanische
Waéhrungen
1 Citibank
2 Chase Manhattan
3 Bank of America
Deutsche Bank
JP Morgan
6 ABN Amro
7 Bank of Boston
8 HsBC

9 ING Barings

10 Merrill Lynch
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Finanzministerien, Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden in den groRen Industrie
staaten verflgen im allgemeinen Uber eine reichhaltige Palette formeller und vor
allem informeller Methoden, die sich zu diesem Zweck einsetzen liel3en. Zu beto-
nen ist, dall es mit diesen Vorstellungen nicht darum geht, ein mechanisches
Schema von Regeln zu entwickeln, das sich im Zweifelsfall doch nur als starr und
ineffizient erweisen wirde, sondern darum, die informellen Spielrdume zu nutzen,
die sich aus dem tagtaglichen Umgang zwischen Institutionen, Aufsichtsbehérden,
Politik und Banken ergeben, und nach einem eindeutigen Katalog von Verhaltens-
richtlinien flexibel auf Konstellationsanderungen zu reagieren. Die Erfahrung nicht
nur in der jiungsten Asienkrise sondern auch bei anderen Gelegenheiten wie im Fall
Barings oder LTCM - hat gezeigt, dal3 es schon lange bevor sich eine Situation
zuspitzt, viele Zeichen fur "Anomalitdten™ oder "Schieflagen™ im Markt gibt, und
Geriichte und Vermutungen sowie erste Anzeichen von Nervositat bei einer wach-
senden Zahl von Akteuren auftreten. Dies ist der Moment, den Hauptbeteiligten
entschieden Zurtickhaltung zu signalisieren. Ein international abgestimmtes Vorge-
hen ist hierbei notwendig, um gleiche Bedingungen fiir alle Institute sicherzustellen
und nicht in einen Aufsichtswettbewerb der Nationen zu geraten.

Wenn sich dieser Weg nicht bewéhrt und sich die Banken dem Diktat der interna-
tionalen Gemeinschaft nicht unterwerfen, konnte auch tber Alternativen nach-
gedacht werden. Denkbar wéare zum Beispiel eine Einigung auf eine Meldepflicht
und Begrenzung bestimmter, wohldefinierter Aktivitaten im Eigenhandel nach
internationalen Vorgaben. Doch die Erfahrung zeigt, dal es dazu nicht kommen
muf3. Banken sind im allgemeinen durchaus bereit, sich freiwilliger Selbstbeschréan-
kung zu unterwerfen, um eine offizielle Regelung zu verhindern. Und hier geht es
letztlich ja nicht darum, das freie Spiel der Marktkrafte und die Ertragsmaoglich-
keiten der Institute willkurlich zu beschneiden, sondern eher darum, einzelne unter
ihnen zu einem verantwortungsvollerem Umgang mit diesen Moglichkeiten an-
zuhalten und zu verhindern, dal3 die Weltwirtschaft in einer Krise durch ihre Unbe-
sonnenheit und Gier zusatzlich Schaden nimmt. Eine klare Position der Aufsichts-
behorden in diesem Punkt konnte der nachsten Krise viel von ihrer Dynamik neh-
men.
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Regulierung angebotsdominierter Finanzmarkte

von Jorg Huffschmid

Der Beitrag thematisiert den Zusammenhang zwischen Industrie- und Entwick-
lungslandern, da er den Hintergrund fir den massiven Kapitalzufluf3 in die Entwick-
lungslander in den Metropolen sieht und insofern auch eine Anderung der Politik in
diesen fur erforderlich halt.

Was sind angebotsdominierte Markte und welche Rolle haben sie in den letzten
Jahren gepielt ?

Angebotsdominierte Finanzmérkte sind durch einen Kapitaliberschuld gekenn-
zeichnet, der am Ort seiner Entstehung keine produktive oder investive Verwen-
dung findet. Es ist also die umgekehrte Situation der Kapitalknappheit, die ubli-
cherweise in der Theorie unterstellt wird: In der Standardsituation machen Haus-
halte Nettoersparnisse, die tUber den Bankenapparat in den Unternehmenssektor
als kapitalsuchenden Sektor geleitet werden. Bei Angebotsdominanz suchen die
Unternehmen aber kein Kapital, sondern machen selbst tber ihre Investitions-
bedurfnisse hinaus Uberschisse, die sie auf den Finanzméarkten anbieten. Nicht der
potentielle Schuldner (Kreditnehmer) sucht Glaubiger (Kreditgeber), sondern alle
suchen willige Schuldner.

Hintergrund:*

e Wachstumsrickgang und zunehmende Eigenfinanzierung: die Investitions-
dynamik nimmt ab, und die Investitionen werden zunehmend aus eigenen
Mitteln finanziert (insbesondere in Europa)

* Umverteilung zugunsten der Profite, so dal} einer relativ gesunkenen Investi-
tionsdynamik eine dynamische Profitentwicklung gegenubersteht, was die
Disproportion vertieft (insbesondere in den USA)

«  Einzelwirtschaftliches Wachstum erfolgt — vor allem in den USA — zunehmend
nicht tber Nettoinvestitionen, sondern Uber Fusionen oder Beteiligungen, bei
denen Aktien getauscht werden (also keine zusatzlichen Finanzierungsmittel
gebraucht werden)

1 vgl. auch BIZ Jahresbericht 1997/98.
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« Die massive Politik zur Verminderung der staatlichen Neuverschuldung in den
USA und in Europa (Maastricht-Kriterien) fihrt zum Ausfall eines wesentlichen
Absorptionskanals fur Liquiditat: In dem MalRRe, wie die Neuverschuldung in
den USA und der EU seit 1994 abnimmt, kommt es zu massiven Kapital-
zuflissen nach Lateinamerika und — vor allem — Asien.

Damit das Kapital allerdings wirklich ins Ausland geht, missen dort attraktive
Bedingungen herrschen: die Zinsen missen héher als im Inland, und das Wechsel-
kursrisiko muf3 weitgehend ausgeschaltet sein. Das war in den asiatischen und
lateinamerikanischen Landern der Fall: die Zinsen lagen doppelt so hoch wie in
Europa und das pegging schien das Wechselkursrisiko auszuschalten. Zur weiteren
Sicherheit wurden Bankkredite tGberwiegend (80%) kurzfristig vergeben.

Dies war die Konstellation, in der es zu massiven Kapitalzufliissen in die Entwick-
lungslander kam, die diese nicht verkraften konnten.

Regulierungmoglichkeiten

Die Regulierungsmoglichkeiten kdnnen auf der Empfangerseite oder auf der Her-
kunftsseite ansetzen:

e Empféangerseite (also Abwehr exzessiver Kapitalzuflisse). Das ist im wesentli-
chen in anderen Beitradgen behandelt.

- Bardepot a la Chile

- Administrative Kapitalverkehrsbeschrankungen (Registrierung, Genehmi-
gung, Quotierung Verbot u.a.m.)

- Kreditaufnahmebeschrankung (zur Abwehr von Wahrungsspekulation)
e Herkunftsseite

- Kreditsektor: Eigenkapitalvorschriften fur kurzfristige (Auslands)kredite
verscharfen (z.B. Risikogewichtung von 200% fur kurzfristige Kredite,
Verbot von Krediten an Institute an offshore-Platzen, Beschrankung von
Krediten ohne Projektspezifizierung)

- Wertpapiersektor: Entschleunigung durch Diskriminierung von Sekundar-
gegenuber Primarmarkten;. Besteuerung des Wertpapierhandels, Steuer-
freiheit bei Emission fur den Ersterwerber; evtl. nach Haltungsdauer ge-
staffelte Umsatzsteuer, Verbot von Geldmarktfonds fir Nichtbanken;
starke Beschrankung und Isolierung des unregulierten (OTC) Derivathan-
dels
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- Wahrungssystem: Die Tobinsteuer ist auf der Herkunftslandseite ein
geeignetes Mittel um in ruhigen Zeiten Arbitrage und den Aufbau tech-
nisch bedingten Spekulationspotentials zu verhindern. Sie ist nicht ge-
eignet gegen Fundamentalspekulation, gegen die wohl nur auf der Empfan-
gerseite etwas unternommen werden kann. Im tbrigen wére ein globales
Festkurssystem das Optimum, das aber auf absehbare Zeit nicht zu errei-
chen ist. Daher empfiehlt sich der Aufbau regionaler Wahrungsverbtinde
mit gegenseitiger Kooperation.

Was die Akteure angeht, so ist ein globales Vorgehen naturlich am besten, aber
relativ unwahrscheinlich. Daher sollte besonderes Gewicht auf eine europdische
Initiative gelegt werden. Sie kann nicht einfach weggefegt werden, weil die
europdischen Kapitalmarkte so wichtig sind, daf3 bei einer sinnvollen Regulierung
die Ausweichmadoglichkeit durch voéllige Kapitalflucht ein duf3erst verlustreicher und
daher unwahrscheinlicher Weg waére.

Langerfristige Regulierungsperspektive:

Verhinderung der Entstehung von Kapitallberschiissen

Die bisher genannten MalRBnahmen stellen Méglichkeiten dar, mit bereits bestehen-
den Kapitaliberschiissen umzugehen und das in ihnen enthaltene Krisenpotential
temporar zu entscharfen. Allerdings ist zu erwarten, daf3 die Kapitaliiberschisse,
wenn sie daran gehindert werden, sich auf den Finanzméarkten auszutoben, andere
Maoglichkeiten suchen und finden, sich zu verwerten. Die Geschichte der Regulie-
rung und politischen Kontrolle ist zugleich die Geschichte ihrer Umgehung und
Aushebelung durch allerlei ,,Innovationen®. Daher kommt es in einer langerfristi-
gen Perspektive darauf an, die Entstehung derartiger Uberschiisse zu verhindern.
Das erfordert eine andere Wirtschaftspolitik in den Industrielandern, durch die ein
Gleichklang zwischen Aufbau von Kapazitdten (durch Investitionen) und Aus-
lastung von Kapazitaten (durch privaten oder gesellschaftlichen Konsum) her-
gestellt wird. Dabei kann es sich nicht um blindes Wachstum handeln, sondern
erforderlich ist ein Okologisch kontrolliertes und vertragliches Wachstum von
Einkommen und Beschéftigung durch einen Umbau der Produktionsstruktur zu
mehr — privaten und offentlichen — Dienstleistungen.? Zur Finanzierung einer
solchen Wirtschaftspolitik ist u.a. eine Umverteilung des Volkseinkommens

2 Null-Wachstum unter Beibehaltung der gegenwartigen Produktions- und Konsumstruktur ist
Okologisch schéadlicher als ein Wachstums des Sozialproduktes um 5% bei gleichzeitigem
Okologichen Umbau.
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zugunsten der Lohne und Gehélter (aus denen die private Konsumnachfrage
finanziert wird) und der Staatseinnahmen (aus denen die Offentlichen
Dienstleistungen gespeist werden) erforderlich.

Die Starkung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage bedeutet keineswegs Verzicht
auf internationale Wirtschaftsbeziehungen, allerdings sehr wohl den Verzicht auf
ungleichgewichtige internationale Wirtschaftsbeziehungen. Mittel- und langfristig
ist ein Ausgleich der Leistungsbilanz anzustreben: Bei anhaltenden
Leistungsbilanzdefiziten ist internationale Hilfe geboten, und anhaltende
Leistungsbilanziiberschiisse sollten durch Sanktionsmechanismen verhindert
werden (ein alter Keynes-Gedanke). Unter solchen Bedingungen wird es nicht zu
massivem Kapitaliiberschissen in den Industrielandern und folglich auch nicht zum
run auf die Entwicklungslander kommen. Andererseits stehen den Industrieldandern
durch hdheres Wachstum mehr Mittel zur Verfigung, die sie auch zur
Unterstitzung der Entwicklungslander nutzen kénnen.
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Nach der Asienkrise: Konnen Kapitalverkehrsbeschrankungen Teil
einer sinnvollen Entwicklungsstrategie sein?

von Heribert Dieter

Einleitung

Nach der Asienkrise hat eine intensive Debatte Uber eine Re-Regulierung der
internationalen Finanzmarkte, aber auch Uber Vor- und Nachteile von
Kapitalverkehrsbeschrankungen eingesetzt. In diesem Papier sollen einige Aspekte
dieser Debatte vorgestellt werden.

Es kann allerdings kein Zweifel daran bestehen, dald
Kapitalverkehrsbeschrankungen keine besonders eleganten Instrumente der
Wirtschaftspolitik sind. Sie verursachen relativ hohe administrative Kosten, werden
von den Akteuren auf nationalen und internationalen Finanzméarkten gerne
umgangen und bedeuten einen Effizienzverlust, da inlandische Schuldner und
Glaubiger nicht auf das umfangreiche Angebot auf internationalen Finanzmarkten
zurickgreifen konnen, sondern auf die nationalen Mérkte beschrankt sind. Nach
den Krisen der vergangenen Jahre steht aber fest, daf} eine Integration der
Finanzmarkte von Entwicklungs- und Schwellenlédndern in die Weltfinanzmaérkte
nicht ohne erhebliche Probleme mdglich ist. Kleinere, weniger entwickelte
Okonomien unterscheiden sich strukturell von den groRen OECD-Okonomien und
sind sehr rasch von Paniken auf den Finanzmaérkten betroffen, wie die Asienkrise
sehr deutlich zeigte (vgl. z.B. Dieter 1998; Eichengreen 1998; Massad 1998).

Entwicklungs- und Schwellenlander werden kinftig vor der Entscheidung stehen,
entweder ihre Finanzméarkte stark zu o6ffnen und damit hohe, aber
maoglichwerweise nur kurzfristige Effizienzgewinne zu erzielen, oder mit gezielten
Beschrankungen vor allem der Einfuhr von Kapital einen Pfad des langsameren,
aber stetigeren Wachstums zu wahlen.

Wahrungspolitik

Die Krisen der vergangenen drei Jahre, also die Asien-, Brasilien- und in geringerem
Mal3e die RuBllandkrise, haben zum erneuten Nachdenken Uber einen zentralen
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Bereich der Aulenwirtschaft angeregt: Die Frage nach dem angemessenen
Wahrungsregime.

Die Wirtschaftskrisen der letzten Jahre in Entwicklungs- und Schwellenlandern
waren sowohl Wahrungs- als auch Finanzkrisen. Am Anfang stand vor allem in der
Asienkrise die Wahrungskrise, die Kreditkrisen folgten. Man kdnnte daher die
Asienkrise zunachst als Wahrungskrise charakterisieren und damit auf den ersten
Blick relativ leicht mit dem trilemma of international finance™ erklaren.
Nobelpreistrager Robert Mundell hat in den 60er Jahren auf dieses Problem
aufmerksam gemacht. Die Geldpolitik nationaler Notenbanken steht vor dem
Problem, dal3 gleichzeitig drei verschiedene Ziele angestrebt werden:

e Erstens streben Volkswirtschaften nach einer unabhangigen Geldpolitik, die
eine Reaktion auf Phasen der wirtschaftlichen Schwéche wie auch der
Uberhitzung der Okonomie ermdglichen sollte. Die Notenbank einer
Volkswirtschaft sollte also in die Lage versetzt werden, auf eine Rezession mit
einer deutlichen Zinssenkung reagieren zu kénnen. Umgekehrt sollte eine
Notenbank auf Uberhitzungserscheinungen in einer Okonomie mit
Zinserhdhungen reagieren kénnen.

e Zweitens streben Volkswirtschaften nach stabilen Wechselkursen ihrer Wéh-
rung. Stabile Wechselkurse erleichtern nicht nur den internationalen Handel,
sondern auch internationale Finanztransaktionen, da die Wirtschaftssubjekte
Uber eine stabilere Kalkulationsbasis verfugen. Umgekehrt stellen stark
schwankende Wechselkurse fur international operierende Unternehmen
entweder ein Risiko, oder, bei Wechselkurssicherung durch Derivate, Kosten
dar.

« Drittens schlie3lich streben Volkswirtschaften nach voller Konvertibilitat ihrer
Wahrung, d.h. nach der Abschaffung von Kapitalverkehrsbeschrankungen:
Sowohl die Ein- als auch die Ausfuhr der Wahrung sollte uneingeschrankt
mdoglich sein (vgl. auch Krugman 1999, S. 60).

Das Problem ist nun, dal3 maximal zwei der drei oben genannten Ziele gleichzeitig
erreicht werden koénnen. Die wirtschaftspolitischen Akteure missen sich
entscheiden zwischen

- flexiblen Wechselkursen, verbunden mit phasenweise erratisch schwankenden
Kursen,

e oder festen Kursen, die eine unabhangige Geldpolitik der Zentralbank, d.h. eine
konjunkturabhangige Zinspolitik, unmoglich machen. Die zinspolitischen
Entscheidungen der Zentralbank zielen dann nur auf die Verteidigung des
Wechselkurses,
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e oder Kapitalverkehrskontrollen, die eine Verbindung von festen Wechselkursen
und flexibler Zinspolitik ermodglichen, aber eine Reihe von anderen Nachteilen
aufweisen (vgl. auch Krugman 1999, S.60f; Tietmeyer 1999a, S. 1).

Berlcksichtigt man also diese Erkenntnisse, kbnnte man zu dem Schlul3 kommen,
insbesondere die Krisenlander Ostasiens und Lateinamerikas hatten grundlegende
Erkenntnisse der Volkswirtschaftslehre nicht berticksichtigt und waren deshalb in
eine Krise geraten. Doch damit macht man es sich zu einfach: Richtig ist, dal3 es
in den spateren Krisenlandern wirtschaftspolitische Fehleinschatzungen gab.
Richtig ist auch, dalR eine gewisse Anpassung der Wechselkurse angemessen
erschien, da die Wahrungen der spateren Krisenlander an den Dollar gekoppelt
waren und dieser insbesondere gegeniiber dem Yen im Wert gestiegen war. Falsch
ist es indessen, nur auf das Problem des Wechselkursregimes zu achten. Selbst
wenn feste Wechselkurse auf Dauer bestimmte Nachteile aufweisen, so ist
unstrittig, dai3 vollig flexible Wechselkurse fur Entwicklungs- und Schwellenlander
erhebliche Nachteile aufweisen.

Es ist zudem nicht zutreffend, von einem einheitlichen Wahrungsregime in den
asiatischen Krisenldndern auszugehen. Beispielsweise hatte Indonesien den Kurs
der Rupie regelmaRig an die unterschiedliche Inflationsratenentwicklung in den
USA und Indonesien angepaldt ( crawling peg'). Die Rupie wurde gegeniber dem
US-Dollar zwischen 1990 und 1997 jedes Jahr um 3% 5% abgewertet. Wahrend
der Wechselkurs des thailandischen Baht im gleichen Zeitraum stabil war,
entwickelte sich der koreanische Won gegeniiber dem US-Dollar uneinheitlich: Der
leichten Abwertung zwischen 1990 und 1994 folgte eine nominelle Aufwertung
von 6% von 1994 bis zum Sommer 1995, an die sich eine Abwertung um etwa
11% bis Anfang 1997 anschlof3 (vgl. DIW 1998, S. 454).

Von groRerer Bedeutung ist hingegen, dall die Kombination von festen
Wechselkursen, boomender Okonomie und offenen Kapitalmarkten fir die
Zentralbanken ein neues Dilemma reprasentiert. Zur Dampfung der Konjunktur
wadre in diesem Fall eine Anhebung des inlandischen Zinsniveaus angemessen.
Dies fuhrt bei offenen Kapitalmarkten aber nicht zu einer Reduzierung der
Kreditaufnahmen, sondern verlagert diese ins Ausland. Unternehmen greifen auf
billigere Kredite auf internationalen Finanzmarkten zuriick. Das Ergebnis sind
Kapitalzuflisse und ein Aufwertungsdruck auf die Wahrung des betroffenen
Landes. Zur Reduzierung der Kapitalzuflisse mufite die Notenbank also eine
Senkung des inlandischen Zinsniveaus anstreben, was im Ergebnis aber eine
weitere Verstarkung der Uberhitzungstendenzen zur Folge héatte. In dieser
Konstellation, d.h. bei deregulierten Kapitalméarkten, festen Wechselkursen und

103



boomenden Okonomien, haben Zentralbanken nur die Wahl zwischen hohen
Kapitalimporten, die eine Quelle der Instabilitét sein kdnnen, und einem durch den
Boom induzierten hohen Inflationsrisiko.

MaRnahmen der nationalen Wirtschaftspolitik zur Stabilisierung von Kapitalstromen

Malinahmen der nationalen Wirtschaftspolitik kdnnen nur einen Teil der negativen
Konsequenzen volatiler Kapitalstrome verhindern. Eine umfassende Stabilisierung
der internationalen Finanzmarkte ist mit MalRnahmen der nationalen
Wirtschaftspolitik nicht zu erreichen. Sie haben dennoch ihre Berechtigung, da mit
einer umfassenden Re-Regulierung und Stabilisierung der Weltfinanzmarkte, wie
noch zu zeigen ist, gegenwartig nicht zu rechnen ist.

Das wichtigste Ziel von auf nationaler Ebene ansetzenden MalRRnhahmen zur
Stabilisierung von Kapitalstromen ist die Reduzierung des Anteils nur kurzfristig
gebundener Kredite aus dem Ausland. Sowohl auslandische Direktkredite mit
langer Laufzeit als auch ausléandische Direktinvestitionen haben sich als relativ
unproblematisch erwiesen. Schwer zu handhaben und potentiell gefahrlich sind
hingegen auslandische Direktkredite mit kurzer Laufzeit. Grundsatzlich solvente
Volkswirtschaften kénnen Liquiditatsprobleme bei einem hohen Anteil von Krediten
mit kurzen Laufzeiten bekommen. Bei einem Wandel der Erwartungen kann es
plotzlich sehr schwierig werden, Kredite umzuschulden.

Prinzipiell moéglich sind auch heute MalRnahmen zur Regulierung des
Kapitalverkehrs. Eine Erfahrung der jingeren Vergangenheit ist, daR Okonomien
mit umfassenden Beschrankungen des Kapitalverkehrs weniger verwundbar sind
als Okonomien mit liberalisiertem Kapitalverkehr: China ist von der Asienkrise vor
allem deshalb verschont geblieben, weil ein panikartiger Abzug von Kapital nicht
moglich war und weil eine Spekulation gegen die chinesische Wahrung durch die
Kapitalverkehrskontrollen effektiv unterbunden wurde.

Nach den Finanzkrisen der letzten Jahre ist die Debatte um Kapitalverkehrsbe-
schrankungen, sowohl praventiv als auch zur Einddmmung von Krisen, neu ent-

1 Die Begriffe Kapitalverkehrsbeschrankungen und Kapitalverkehrskontrollen sind synonym
verwendbar. Bezeichnet werden damit sdmtliche MaRnahmen der staatlichen Wirtschaftspolitik, die
den grenzlberschreitenden Kapitalverkehr einschrénken. Dies kann auf unterschiedliche Art und Weise
erfolgen.

104



facht worden. Barry Eichengreen betrachtet Kapitalverkehrsbeschrankungen zur
Verhinderung von Finanzkrisen dann als angemessen, wenn

e Finanzmarkte nur wenig entwickelt sind,
» das Risikomanagement des privaten Sektors nur wenig ausgebildet ist,

« die Fahigkeit der Uberwachungsbehérden, insbesondere die Bankenaufsicht,
ebenfalls begrenzt ist (vgl. Eichengreen 1998, S. 8).

In der Praxis treffe dies fur die Mehrheit der Entwicklungs- und Schwellenlander
zu, weshalb dort Kapitalverkehrsbeschrankungen die Regel sein sollten: “In practi-
se, these last three preconditions, and therefore the argument for capital-inflow
taxes or controls, apply to the vast majority of developing countries. For emerging
markets, an open capital account should be the exception, not the rule™ (Eichen-
green 1998, S. 8; vgl. auch Massad 1998, S. 38).

Die chilenische Regierung hat mit der EinfiUhrung einer Bardepotpflicht im Jahr
1991 den Versuch unternommen, EinfluR zu nehmen auf Kapitalzuflisse, ohne
umfassende Kapitalverkehrsbeschrankungen zu erlassen. Dies bedeutete, dal3 ein
Teil sowohl auslandischer Kredite als auch im Ausland aufgenommener Anleihen
einer Bardepotpflicht unterlagen, d.h. zinslos bei der chilenischen Zentralbank
hinterlegt werden muf3ten. Nach Ablauf eines Jahres wurde das Bardepot er-
stattet. Anfangs belief sich das Bardepot auf 20% der Kreditsumme und wurde
1992 auf 30% erhoht. Im Juni 1998 erfolgte eine Senkung auf 10%, im Septem-
ber 1998 wurde die Bardepotpflicht auf 0% reduziert (vgl. Nadal-De Simone/Sorsa
1999). Die Bardepotpflicht erfasst allerdings nur etwa 40% der Kapitalimporte
nach Chile. Dies ist zum einen das Ergebnis von politischen Entscheidungen,
bestimmte Formen von Kapitalimporten, z.B. Direktinvestitionen, von der Bardepot-
pflicht zu befreien, zum anderen reflektiert es Liucken in der Regulierung (vgl.
Massad 1998, S. 44).

Die Reduzierung der Bardepotpflicht war die Reaktion auf den Rickgang der
Neukredite: In einer Atmosphéare des Riuckzugs aus emerging markets" war die
Verhinderung des Kapitalzuflusses kein Problem mehr.

Trotz dieser gegenwartigen Reduzierung der Bardepotpflicht auf 0% ist dieser
Ansatz nicht als gescheitert zu betrachten. Die flexible Handhabung des Instru-
ments ist eine durchaus angemessene Reaktion auf das sich verandernde Umfeld,
d.h. das sinkende Interesse an emerging markets". Die Wirtschaftspolitik von
Schwellenlandern ist erfahrungsgemald immer wieder mit dem Problem konfron-
tiert, dal’ privates Kapital immer dann nach (kurzfristiger) Anlage sucht, wenn es
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in den Schwellenlandern am wenigsten benoétigt wird. Umgekehrt gilt, dafl? Kapital-
mangel insbesondere dann zu verzeichnen ist, wenn das wirtschaftliche Umfeld fir
Entwicklungs- und Schwellenlander besonders problematisch ist. Die Bardepot-
pflicht nach chilenischen Vorbild liefert ein Instrument zur BeeinfluBung volatiler
Kapitalstrome.? Die chilenische Zentralbank zieht nach nahezu zehn Jahren ein
positives Resimee: Die Bardepotpflicht wird als den Bedingungen von
Entwicklungs- und Schwellenlandern angemessenes Instrument betrachtet. Der
Anteil von Nettokapitalzuflissen am BIP lag 1990-95 mit sechs Prozent deutlich
unter dem Vergleichswert von Thailand und Malaysia, wo Nettokapitalzuflisse
etwa 10 Prozent des BIP ausmachten (vgl. Massad 1998, S. 43).

Neben praventiven MalRnahmen zur Beschrankung des Kapitalzuflusses kdénnen
auch MalRnahmen zur Einddmmung einer bereits eingetretenen Krise angebracht
sein. Die Wiedereinfuhrung von Kapitalverkehrsbeschrankungen ist allerdings
ungleich schwieriger als die Beibehaltung und Modifizierung eines existierenden
Regimes zur Steuerung von Kapitalstrémen. Verantwortlich dafir sind zwei Grin-
de. Zum einen kann die administrative Kompetenz zur Durchfiihrung von Kapital-
verkehrsbeschrankungen fehlen und kurzfristig nicht ohne weiteres (wieder-)
hergestellt werden. Zum anderen verstarkt diese Wiedereinfiihrung die in einer
Krise ohnehin regelmafig zu verzeichnende Panik von Investoren und kann dadurch
zur Vertiefung der Krise beitragen. Zudem besteht die Mdglichkeit, dal3 notwendi-
ge Reformen des inlandischen Finanzsektors gestreckt bzw. vollig ausgesetzt
werden (vgl. Eichengreen 1998, S. 9). In Einzelfallen kann die Wiedereinfilhrung
von Kapitalverkehrskontrollen sinnvoll sein, wenn damit die nationale Wirtschafts-
politik Handlungsspielraume zuriickgewinnen kann. Bei offenen Kapitalméarkten
kann namlich eine angemessene Fiskal- und Geldpolitik, insbesondere eine Politik
niedrigerer Zinsen, zu einem weiteren Kapitalabflu? und damit zu einer Schwa-
chung von Wahrungen fiihren.

Von einigen Beobachtern wird daher auch der Einsatz von Kapitalverkehrskon-
trollen zur Bewadltigung von Finanzkrisen als sinnvoll betrachtet. Martin Khor
verweist auf die Erfahrungen Malaysias: Dort wurden am 1. September 1998, also
mehr als ein Jahr nach Beginn der Krise, Malinahmen zur Stabilisierung der wirt-
schaftlichen Entwicklung einschliel3lich vergleichsweise umfassender Kapital-
verkehrskontrollen realisiert. Dazu gehdrten unter anderem:

» die Festsetzung des Wechselkurses bei 3,80 Ringgit pro US-Dollar,

2 Auch in Deutschland galt 1972 und 1973 eine Bardepotpflicht, die aber in der ertschaftskrlse
des Jahres 1974 bereits wieder abgeschafft wurde (vgl. Huffschmid 1999, Tabelle 22, S. 222).
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« die Begrenzung des Aktienhandels auf die Borse in Kuala Lumpur bei gleich-
zeitiger Mindestanlagefrist von einem Jahr fur auslandische Erwerber von
Aktien,

« die Beendigung des internationalen Handels in Ringgit durch Nicht-Akzeptanz
von in Ringgit denominierten Aktiva nach einer Ubergangsfrist von einem
Monat,

» die Beschrankung der Ausfuhr von Ringgit fir malaysische Staatsbirger auf
1000 Ringgit (vgl. Khor 1999, S. 1f).

Fur eine abschliessende Bewertung der MalRhahmen Malaysias ist es gewil3 zu
frih. Auch Khor raumt ein, dal3 es sich bei den MalRnahmen der malaysischen
Regierung um NotfallmaBnahmen gehandelt habe. Zu fragen ist, ob die Politik
Malaysias im Ergebnis erfolgreicher war als die Politik des Nachbarlandes Thailand,
wo man auf die Einfihrung von Kapitalverkehrskontrollen zur Krisenbewaltigung
verzichtete. Aus heutiger Sicht ist auffallig, daf? beide Lander die Krise relativ
rasch zu Uberwinden scheinen, also Kapitalverkehrskontrollen zumindest in diesem
Fall nicht wesentlich bessere Resultate erbracht haben.

Nach den Finanzkrisen in Asien, Ruf3land und Brasilien werden Kapitalverkehrskon-
trollen unterschiedlicher Reichweite und Ausgestaltung wahrscheinlich an Bedeu-
tung gewinnen. Eichengreen hat auf die besonderen Charakteristika von
Entwicklungs- und Schwellenlandern und deren spezifische Probleme hingewiesen:
“Developing countries have special financial problems. Their monetary and fiscal
institutions lack credibility. Their regulators lack administrative capacity. Their
financial markets are shallow. They cannot borrow abroad in domestic currency.
However much one tries to assume away these problems, the fact of the matter
is that these are the defining features of an underdeveloped economy. And as long
as they are present, they are arguments for special measures, including capital
controls, to limit the risks to the financial system and to free up the use (of)
monetary and fiscal policies in a slump" (Eichengreen 1998, S. 12f).

Ein neuer Vorschlag zur Stabilisierung der internationalen Kapitalstrome stammt
von zwei britischen Okonomen, William Buiter und Anne Siebert. Sie schlugen die
EinfUhrung einer universal debt-rollover option with a penalty", abgektrzt UDROP,
vor. Dabei handelt es sich um eine einseitig von Schuldnerseite auszulibende
Option: Samtliche Fremdwahrungskredite sollten mit dieser Option versehen
werden. Bei Falligkeit eines Kredits sollte eine automatische Umschuldung mdglich
sein, wenn der Schuldner es winscht. Buiter und Siebert schlagen eine Laufzeit
der Option von etwa drei bis sechs Monaten vor. Die Ausibung der Option hatte
einen bei Aufnahme des Kredits festzulegenden Preis, der wie eine Steuer auf
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Kreditaufnahmen im Ausland wirken wirde. Die HOhe des Preises der Option
wirde aber von Marktteilnehmern, nicht von staatlicher Seite festgelegt. Regierun-
gen mufRten allerdings dafur Sorge tragen, dal3 keine Fremdwahrungskredite ohne
Rollover-Option aufgenommen werden durfen. Auf internationaler Ebene kdnnte
der IWF Beistandskredite verweigern, wenn Kreditvertrage ohne Rollover-Option
vereinbart wurden (vgl. The Economist, 1.5.1999, S. 76).

Im Kern trifft der Vorschlag von Buiter und Siebert einen zentralen Punkt: Die
Liguiditatsprobleme, die sich im Zuge einer Panik an den Finanzmarkten ergeben
kénnen. Mit der Ausnutzung der Option wirden die Schuldner Zeit gewinnen, ein
erheblicher Vorteil in einer Krise. Zudem konnte die Notwendigkeit, einen Preis fur
die Option zu finden, die Bereitschaft, Kreditrisiken rechtzeitig zu berticksichtigen,
erheblich verbessern. Schliellich ist fur die Implementierung dieses Vorschlages
kein globaler Konsens notwendig, sondern er kann auch im nationalen Alleingang
durchgesetzt werden. Denkbar ware auch, daf3 es zu einer regionalen Anwendung
kommt. Regionale Integrationsprojekte, beispielsweise die Lander des Mercosur,
kdnnten gemeinsam die Verwendung von UDROP beschliel3en und wirden damit
auch ihre Position im Krisenfall starken.

Der Vorschlag von Buiter und Siebert ist insgesamt sehr reizvoll, weist aber auch
Schwachstellen auf. Die Verschiebung der Falligkeit eines Kredits ist nur dann
hilfreich, wenn es sich auf Schuldnerseite um ein Liquiditatsproblem, nicht um ein
Solvenzproblem handelt. Mit anderen Worten: Nur bei kurzfristigen Liquiditats-
problemen helfen UDROP. Zudem belasten UDROP die Schuldner, da sie fiur die
Kosten der Option aufkommen miissen. Kreditaufnahmen im Ausland verlieren also
gegenuber der Verschuldung im Inland an Attraktivitat, ahnlich wie bei der Barde-
potpflicht a la Chile. Diese Nachteile wiegen aber nicht schwer gegeniiber den
Vorteilen, die UDROP versprechen. Zudem wirde auch der Wechselkurs entlastet:
Es wirde verhindert, dal im Falle einer Panik gleichzeitig zahlreiche Schuldner
einheimische Wéahrung in Fremdwahrung umtauschen mussen, um ihre Kredite
zurtickzuzahlen. Auch dies ware ein sehr erwiinschter Nebeneffekt von UDROP.

SchluBbemerkungen

Malinahmen der staatlichen Wirtschaftspolitik zur Beschrankungen des Kapital-
verkehrs sind, wie eingangs erwéahnt, problematische Instrumente der Wirtschafts-
politik. Vor dem Hintergrund der heutigen Struktur des internationalen Finanz-
systems haben insbesondere Entwicklungs- und Schwellenlander aber kaum
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andere Mdoglichkeiten, sich vor den negativen Konsequenzen von dereguliertem
Kapitalverkehr zu schitzen. Im Krisenfall, dies haben neben der Asienkrise auch
andere Finanzkrisen in den 80er und 90er Jahren deutlich gezeigt, sind die Glaubi-
ger in der Lage, ihre Interessen durchzusetzen, wahrend dies Schuldnern kaum
gelingt. Der Internationale Wahrungsfonds fungiert bis auf weiteres als Glaubiger-
kartell und nicht als Anwalt des Siuidens. Solange sich diese Situation nicht andert,
wird die ungebremste Offnung der Kapitalméarkte von weniger entwickelten Lan-
dern regelmaRig in Finanzkrisen enden (vgl. Garber 1998).

Eine neue Chance fir die Lander des Suidens bietet die Entwicklung eines moneta-
ren Regionalismus". Regionen konnten nicht nur wie bisher in Handelsfragen
zusammenarbeiten, sondern in Hinblick auf die Schaffung von regionalen Finanz-
markten und regionalen Wahrungsrdumen kooperieren. Ansatze dazu sind vor
allem in Ostasien zu erkennen. Einen East Asian Financial Caucus™ durfte es aber
frihestens zu Beginn der nachsten Dekade geben.

Regionale Wahrungs- und Finanzrdume durften aber, vor dem Hintergrund der
Erfahrungen der vergangenen Jahre, deutlich an Bedeutung gewinnen. Sinnvoll
konzipiert und erfolgreich implementiert kdnnten sie sowohl Schutz vor schnell
fluchtigem, nur kurzfristig gebundenem Kapital ( hot money") als auch Schutz vor
dem IWF bieten. Dies ware bereits ein wesentlicher Fortschritt gegeniber der
heutigen Situation zahlreicher Entwicklungs- und Schwellenlander. Innerhalb eines
Projektes des monetédren Regionalismus waren mafdvolle Beschrankungen des
Kapitalverkehrs ein nutzlicher Baustein einer Entwicklungsstrategie. Fir
Entwicklungs- und Schwellenlander aufl3erhalb von regionalen Integrationsprojekten
sind praventive Maflinahmen zur Dampfung des Zuflusses von Kapital ebenfalls
sinnvoll und sollten auf3erhalb der OECD den Regelfall darstellen.
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Wahrungspolitik in “emerging market economies”

Peter Bofinger

Einfuhrung

Nach dem Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton Woods im Marz
1973 befindet sich die Weltwirtschaft in einem wahrungspolitischen Naturzustand.
Dies bedeutet zum einen, dass jedes Land eine Wahrungspolitik verfolgen kann,
die seinen nationalen Interessen am besten entspricht, auch wenn sich dies nach-
teilig auf andere Wahrungsraume und die Weltwirtschaft insgesamt auswirkt. Ob
eine egoistische Wahrungspolitik gelingt, ist fraglich, aber es ist naheliegend, dass
ein grosses Land hierbei erfolgreicher ist als ein kleines. Somit ist es nicht tberra-
schend, dass die Vereinigten Staaten zu den besonders engagierten Verteidigern
des Status quo zahlen. Zum anderen kann heute ein Land, das in eine Wéahrungs-
krise gerat, nicht mit der Unterstiitzung durch Interventionen andere Notenbanken
rechnen. Unter der gegenwartigen Anarchie ist Wahrungsstabilitat also ein privates
(d.h. nationalstaatlich zu produzierendes) und kein dffentliches (d.h. von der inter-
nationalen Staatengemeinschaft herzustellendes) Gut.

Der Versuch, anstelle dieses Naturzustandes wieder ein allgemein verbindliches
System von Rechten und Pflichten zu setzen, dirfte auf absehbare Zeit daran
scheitern, dass sich einzelne grof3e Akteure nur schwer von einer ungezigelten
nationalen Wahrungspolitik abbringen lassen werden. Damit steht aber auch auf3er
Zweifel, dass es kaum angemessen ist, das Wort “Finanzmarktarchitektur” zur
Beschreibung der derzeitigen Wéahrungsverhaltnisse zu verwenden.

Im folgenden werde ich mich daher auf die spezifischen Probleme von weniger
entwickelten Volkswirtschaften konzentrieren. Nach den Wahrungskrisen der
letzten Jahre ist es offensichtlich, dass diese Lander eine bessere Wahrungspolitik
als bisher bendtigen. Ein zentraler Ausgangspunkt hierfir ware sicherlich ein
stabileres System zwischen den drei groRen Leitwdhrungen. Da eine solche
“grof3e Losung” jedoch kaum zu erwarten ist, werde ich mich im Folgenden auf
pragmatischere Konzeptionen beschranken.

111



Die Sicht der herrschenden Meinung

Far Entwicklungslander und “emerging market economies” wird von den meisten
Okonomen heute eine “two corner solution” vorgeschlagen. Sie IaR3t nur noch eine
Wahlmoglichkeit zwischen einem “floating” des Wechselkurses und absolut festen
Wechselkursen. Die zweite Alternative soll in der Form eines Currency Board oder
aber der direkten Ubernahme einer fremden Wahrung (“Dollarisierung”) umgesetzt
werden und bedingt somit einen vélligen Verzicht auf eine eigenstéandige Geld- und
Wahrungspolitik. In der Regel werden fur die weniger entwickelten Lander aul3er-
dem Kontrollen fur den kurzfristigen Kapitalverkehr empfohlen.

Diese Dichotomie deckt sich mit dem gangigen Paradigma des Mundell-Fleming
Modells. Dieses kennt ebenfalls nur die Alternativen “flexible Wechselkurse” und
“feste Wechselkurse” und es kommt zu dem eindeutigen Ergebnis, dass eine
autonome nationale Geldpolitik nur bei flexiblen Wechselkursen mdglich ist. Eine
umfassendere Form dieses Ansatzes bietet das sogenannte “Inkonsistenz-Drei-
eck”.! Es fugt den Polen “feste versus flexible Kurse” und “Autonomie versus
Abhangigkeit in der Geldpolitik” den zusatzlichen Eckpunkt “Kapitalverkehrsfreiheit
versus Kapitalverkehrskontrollen” hinzu. Die zentrale Aussage dieses Modells
besteht darin, dass es nur mit Kapitalverkehrskontrollen moglich ist, feste Wech-
selkurse mit autonomer Geldpolitik zu kombinieren. Freier Kapitalverkehr und eine
eigenstandige Geldpolitik bedingen jedoch — analog zum Mundell-Fleming-Modell —
flexible Wechselkurse. Vor diesem Hintergrund ist es schon auf den ersten Blick
erstaunlich, wenn jene Okonomen, die nur die beiden Ecklésungen “flexible Kurse”
und “feste Wechselkurse mit volligem Verzicht auf eine eigensténdige Geldpolitik™
fur gangbar halten, sehr oft im gleichen Atemzug fur die Einfuhrung von Kapital-
verkehrskontrollen pladieren.

Da der vollstandige Verzicht auf eine eigenstandige Geldpolitik fur viele Lander
nicht akzeptabel erscheint, bleiben ihnen nach den Vorstellungen der *“Main-
stream-Okonomen” eigentlich nur die flexiblen Wechselkurse. Damit stellt sich die
Frage, ob es mit diesem Bauelement méglich sein wird, eine stabile Finanzmarkt-
architektur fur das 21. Jahrhundert zu gestalten.

1 Siehe dazu Padoa-Schioppa und Emerson (1988).
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Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen

Nach dem Zusammenbruch des weltweiten Festkurssystems von Bretton Woods
im Méarz 1973 konnten intensive Erfahrungen mit dem System flexibler Wechsel-
kurse gesammelt werden. Dabei ist es wichtig, dieses Wéahrungssystem daran zu
messen, wie es aus der Sicht der Wahrungstheorie hatte funktionieren sollen. Die
Anhanger flexibler Wechselkurse hatten in den sechziger Jahren geglaubt, dass
ein rein marktdeterminierter Wechselkurs vor allem von den Unterschieden in den
nationalen Inflationsraten bestimmt wirde (Johnson 1972). Diese auf der Kauf-
kraftparitatentheorie basierende Vorstellung hatte die attraktive Eigenschaft, dass
sich dann jedes Land seine optimale Inflationsrate aussuchen kann, ohne dass
dabei Kapitalverkehrskontrollen erforderlich wéaren. Das Vertrauen auf die aus-
gleichende Funktion eines System flexibler Wechselkurse hat sich bis in die heuti-
ge Zeit gehalten. Fur die Okonomen der “herrschenden Meinung” steht auRRer
Zweifel, dass die zu beobachtende Instabilitat flexibler Wechselkurs allein durch
instabile Entwicklungen auf der nationalen Ebene zurtickzuftihren sei. Deshalb liege
der Schlussel zu stabilen Wechselkursen nicht in einer neuen Wahrungsordnung,
sondern in der Empfehlung an alle Lander: “Stability begins at home”.

So uberzeugend die Argumentation zugunsten flexibler Wechselkurse auch klingt,
sie deckt sich in keiner Weise mit den Erfahrungen der letzten 27 Jahre. Eine Flle
von Okonometrischen Studien hat sich darum bemiht, die Determinanten von
flexiblen Wechselkursen zu ergriinden. Das Ergebnis ist ernlichternd: Es gibt fur die
politikrelevanten Zeitraume von bis zu vier oder funf Jahren Uberhaupt kein be-
friedigendes Modell zur Erklarung flexibler Wechselkurse. Fundamentale makro-
O0konomische Faktoren (z.B. Inflationsraten, reales Wachstum, Leistungsbilanzs-
salden) haben keine systematischen Auswirkungen auf flexible Wechselkurse. Am
besten schneidet noch der sogenannte “Random-Walk-Ansatz” ab. Er besagt, dass
man den Wechselkurs von morgen (oder von einem Jahr) ganz einfach mit dem
Wechselkurs von heute prognostizieren soll.?

Dieser Befund bedeutet vor allem, dass flexible Wechselkurse nicht die ausglei-
chende Funktion wahrnehmen, die ihnen von ihren Beflrwortern zugesprochen
wurde. Sie sind vielmehr als eine eigenstandige makrokonomische Storgrofle
anzusehen. Das beste Beispiel hierfir bietet die japanische Wirtschaft. Diese war
Ende der achtziger Jahre bereits durch einen Zusammenbruch der Immobilienpreise
deutlich geschwécht worden. Im Jahr 1990 setzte dann eine massive Aufwertung
des Yen gegentiber dem Dollar (und damit auch vielen asiatischen Wahrungen) ein,

2 Siehe dazu ausfuhrlich Isard (1995).
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die bis April 1995 anhielt. Das Ergebnis war eine drastische Verringerung der
Profitmargen japanischer Unternehmen, die das bereits von der Immobilienkrise
ladierte Bankensystem zusatzlich beeintrachtigte. Wenn es bis heute nicht zu einer
durchgreifenden Wende im Investitionsverhalten japanischer Unternehmen ge-
kommen ist, so liegt das vor allen daran, dass die Instabilitat des Yen-Dollar-
Kurses und der Kursrelationen im asiatischen Raum sehr hoch geblieben ist. 2

Vor diesem Hintergrund ist das weit verbreitete Pladoyer fur flexible Wechselkurse
eigentlich nur schwer nachvollziehbar.* Eine hierauf basierende Finanzarchitektur
ist im Grunde auf Sand gebaut. Dies gilt um so mehr, wenn man dieses Modell fir
Entwicklungslander und “emerging market economies” vorschlagt. Im Vergleich
zu den grofRen Wahrungsblocken stellt sich hier das zusatzliche Problem, dass
solche Lander in der Regel eine sehr hohe AulRenhandelsverflechtung aufweisen,
so dass sich Wechselkursschwankungen noch sehr viel starker auf das inlan-
dische Preisniveau und reale Sozialprodukt aufweisen. AufRerdem sind die Devisen-
markte fur die Wahrungen kleinerer Lander deutlich weniger liquide, so dass schon
einzelne groRere Transaktionen zu erheblichen Wechselkursschwankungen fuihren
kénnen.

Woirden die Entwicklungslander und “emerging market economies” also blind dem
Rat fuhrenden Okonomen folgen, ware das ein sicheres Rezept fur wirtschaftliche
Instabilitdt und damit auch geringes reales Wachstum. Mit anderen Worten: Ein
vollig dem Devisenmarkt Uberlassener Wechselkurs ware fur diese Lander eine
hdchst problematische Losung.

Wechselkurspolitik in “emerging market economies”

Da diese Zusammenhéange recht evident sind, findet man — mit Ausnahme der
Wechselkursrelationen zwischen den drei grof3en Leitwahrungen — kaum Noten-
banken und Regierungen, die ihren Wechselkurs vollig den Launen des Devisen-
marktes Uberlassen. In seinen International Financial Statistics weist der Interna-
tionale Wahrungsfonds zwar viele Lander auf, die er als “Floater” einstuft. In der
Praxis zeigt sich jedoch, dass es kaum ein Land gibt, das auf Devisenmarktinter-
ventionen vollig verzichtet. Die Messlatte hierfir sind die Wahrungsreserven, die

3 So auch McKinnon (1999).
4 Siehe dazu Tietmeyer (1999) und Duisenberg (1999).
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bei einem konsequenten “Floating” tber die Zeit hinweg nahezu konstant bleiben
mussten. Dies ist jedoch nur sehr selten zu beobachten.

Damit gelangt man zu dem erstaunlichen Befund, dass die heute allgemein emp-
fohlene Ldsung des “Floating” von den betroffenen Landern ganz anders inter-
pretiert wurde und wird als von den meisten Okonomen des “mainstream”:

e Aus Sicht der Notenbanken in Entwicklungslandern und “emerging market
economies” bedeutet “floating” in erster Linie ein “managed floating”, d.h.
eine gezielte Steuerung des Wechselkurses durch Devisenmarktinterventionen,
wobei jedoch darauf verzichtet wird, die eigenen Zielvorstellungen fur den
Wechselkurs 6ffentlich bekannt zu geben.

«  Fur die Okonomen des “mainstream” handelt es sich beim “floating” primar
um ein “free floating”, d.h. der Pfad des Devisenkurses soll in der Regel allein
durch den Markt bestimmt werden. Eigenstandige Wechselkursziele der Noten-
banken sind damit nicht kompatibel.

Dieses Auseinanderklaffen von Theorie und Praxis des “floating” hat nun den
groRen Nachteil, dass sich die Wissenschaft bisher kaum mit dem tatsachlich
praktizierten Floating befal3t und deshalb auch keine klaren Handlungsanweisungen
anzubieten hat.

Ein solcher Handlungsrahmen soll im Folgenden in groben Zigen beschrieben
werden. Grundsatzlich muss es fir eine Notenbank in einer offenen Volkswirt-
schaft darum gehen, dass sie eine Zielvorstellung fur das heimische Zinsniveau
und den Pfad ihres Wechselkurses gegenuber einer Leitwadhrung (oder einem
Wahrungskorb) entwickelt. Da sowohl Uber den Zins als auch tber den Wechsel-
kurspfad stimulierende bzw. dampfende Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung ausgehen, hat die gewéhlte Zielkombination der aktuellen kon-
junkturellen Lage und den angestrebten Werten fir das reale Wachstum und die
Inflationsrate zu entsprechen. Ob sich eine Notenbank in ihrer Geldpolitik mehr auf
den Wechselkurs- oder den Zinskanal stutzt, durfte vor allem vom Offenheitsgrad
einer Volkswirtschaft abhangen. Bei sehr offenen Volkswirtschaften kann es
genligen, dass die makrotkonomische Stabilisierung allein Gber den Wechselkurs
erreicht wird. FUr solche Lander ware dann ein Currency Board die optimale LO-
sung.

Das von einer Notenbank im Rahmen einer Politik des “managed floating” ange-
strebte Wechselkursziel muss nicht verdffentlicht werden. Dann ist es aber er-
forderlich, ein Inflationsziel anzukiindigen, damit auf diese Weise ein “nomineller
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Anker” fur die Erwartungsbildung der Privaten bereitgestellt wird.

Wichtig ist nun, dass das Wechselkursziel — gemal der Zinsparitatentheorie — dem
Unterschied zwischen dem angestrebten heimischen Zinsniveau und dem Zins-
niveau im Leitwdahrungsland entspricht. Wenn dies gewabhrleistet ist, kann man
von vornherein davon ausgehen, dass sich spekulative Kapitalzuflisse in engen
Grenzen halten. Die Marktteilnehmer werden alsbald erkennen, dass sich durch
das Halten dieser Wahrung keine risikolosen Gewinne erzielen lassen. Wenn es in
den neunziger Jahren immer wieder zu exzessiven Kapitalzufliissen gekommen ist,
so lag das vor allem darin, dass diese grundlegende Konsistenzbedingung massiv
verletzt worden ist. In Mexiko, der Tschechischen Republik, in Thailand, Malaysia
und Korea waren die Wechselkurse tber Jahre hinweg nahezu stabil gegentber
dem Dollar geblieben, obwohl die Zinsen in diesen Landern deutlich héher waren
als das Zinsniveau des Leitwahrungslandes. Die Lésung flr das Problem exzessiver
Kapitalzuflisse liegt also nicht in der Einfuhrung von Kapitalverkehrskontrollen,
sondern in einer nationalen Geld- und Wahrungspolitik, die dafir sorgt, dass eine
konsistente Zins- und Wechselkurspolitik betrieben wird.

Wenn dies gewahrleistet ist, kann eine Notenbank auch ohne Probleme mit dann
eventuell immer noch auftretenden Kapitalzuflissen umgehen. Sie ist jederzeit in
der Lage, diese gegen die eigene Wahrung anzukaufen. Sie muss dann die erwor-
benen Devisen auf dem Geldmarkt des Leitwahrungslandes anlegen. Damit ihre
binnenwirtschaftlich ausgerichtete Zinspolitik nicht unterlaufen wird, muss sie fur
die durch Interventionen geschaffene Liquiditat eine Anlage zum inlandischen
Geldmarktsatz bieten. Eine solche Sterilisation kann durch die Emission von kurz-
fristigen Papieren geschehen oder aber durch die Errichtung einer Einlagenfazilitat,
wie sie fur die EZB neu geschaffen worden ist. In der Regel durfte der heimische
Zinssatz Uber dem Niveau der Zinsen im Leitwahrungsland liegen, so dass sich aus
der Sterilisation Verluste fur die Notenbank ergeben. Diesen steht jedoch der
Wertzuwachs der erworbenen Auslandsaktiva gegeniber. Wenn die Bedingung
eingehalten wird, dass die Zinsdifferenz genau der angestrebten Wechselkurs-
anderung entspricht, kann eine Sterilisation also mit Kosten von Null durchgefihrt
werden.

Bedarf an internationaler Solidaritat

Wahrend Kapitalzuflisse im Rahmen einer Politik des “managed floating” im
Prinzip gut bewaltigt werden kénnen, gibt es fur die Gefahr plétzlicher Kapital-
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abflusse kein Patentrezept. Man kann zwar als allgemeine Regel noch festhalten,
dass eine stabile Geld- und Fiskalpolitik und eine konsistente Wechselkurs- und
Zinspolitik, die spekulative Kapitalzuflisse vermeidet, auch die Gefahr von Ab-
flissen gering halt, doch bietet dies keine absolute Sicherheit. Wichtige Beispiele
hierfur sind die Krise des Franc in den Jahren 1992/93 und die Abwertung der
indonesischen Rupiah im Jahr 1997°. Beide Lander zeichneten sich dadurch aus,
dass sie vor der Krise eine konsistente Wechselkurs- und Zinspolitik und eine
insgesamt stabilitatsorientierte makrookonomische Politik betrieben haben. Gleich-
wohl sind sie durch die Krisen in Nachbarlandern erheblich in Mitleidenschaft
gezogen worden. Indonesien wurde sogar noch starker von der Krise erschittert
als andere asiatische Lander, die erhebliche makrodkonomische Steuerungsfehler
begangen hatten.

Bei einer Politik des “managed floating” stellt sich selbst bei einer stabilitats-
orientierten Geld- und Fiskalpolitik das grundsatzliche Risiko plotzlich auftretender
Abwertungserwartungen. Hiergegen kann eine Notenbank nur mit einer sehr
starken Anhebung der inlandischen Zinssatze vorgehen. Aus binnenwirtschaftlicher
Sicht kann eine rein auRenwirtschaftlich bedingte Hochzinspolitik in der Regel
jedoch nicht sehr lange durchgehalten werden. Da die Marktteilnehmer dies antizi-
pieren, kann es so leicht zu einer sich selbst verstarkenden Abwertungswelle
kommen. Der vollig unkontrollierte Zusammenbruch der Rupiah ist hierfur ein
besonders drastisches Beispiel.

Wenn man also anstelle eines realtitatsfremden “reinen Floating” den Entwick-
lungslandern und den “emerging market economies” eine Politik des “managed
floating” empfiehlt, dann zeigt sich hier eine klare Schwachstelle eines solchen
Ansatzes. Kein Land kann sich aus eigener Kraft gegen eine allein vom Markt
induzierte Abwertungswelle stellen. Es kann zwar durch eine solide makrotkono-
mische Politik und eine konsistente Zins- und Wahrungspolitik dazu beitragen, dass
diese Gefahr begrenzt bleibt, es kann sie jedoch nicht ausschlie3en.

An dieser Stelle ware dann eine wichtige Funktion des Internationalen Wahrungs-
fonds festzumachen. Fur Lander, die ohne eigenes Verschulden in eine Wahrungs-
krise geraten, hatte die internationale Staatengemeinschaft zur Verteidigung des
Wechselkurses einzutreten. Dies sollte grundsatzlich unbegrenzt und ohne eine
Rickzahlungsverpflichtung des betreffenden Landes geschehen. Die neue Aufgabe
des Wahrungsfonds bestiinde vor allem darin, dass er fortlaufend zu Uberprifen
hat, ob ein Land noch eine Politik verfolgt, die im Krisenfall eine solche Unterstit-

5 Siehe dazu Radelet und Sachs (1998).
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zung rechtfertigt.

Bedarf an Kapitalverkehrskontrollen

Bei der hier vorgenommen Analyse wird deutlich, dass es grundsétzlich keine
Notwendigkeit gibt, die Kapitalzufliisse in ein Land zu regulieren. Die beste Strate-
gie gegen unerwunschte kurzfristige Zuflisse ist eine konsistente Wechselkurs-
und Zinspolitik, wie sie oben beschrieben worden ist. Ist dies nicht der Fall, dann
helfen auch Regulierungen wenig. Alle Verfechter von Kapitalimportkontrollen®
sollten sich einmal die Probleme der Deutschen Bundesbank in der Zeit von 1970
bis Marz 1973 vergegenwartigen. Trotz immer komplexerer Regulierungen ist es
der deutschen Notenbank damals nicht gelungen, den Zufluss spekulativer Gelder
zu bremsen. Der Anreiz, bei einem Zinsvorsprung der D-Mark gegeniber dem
Dollar auch noch eine Aufwertung der deutschen Wahrung zu erhalten, war
einfach unwiderstehlich.’

Zu bedenken sind allerdings Malinahmen gegen kurzfristige Kapitalabflisse. In
einer Situation mit einem plotzlich auftretenden Abwertungserwartung kann es
sich also sinnvoll erweisen,

e fUr Auslénder die Aufnahme kurzfristiger Kredite bei inlandischen Banken in
der heimischen Wahrung zu begrenzen. Damit wirde ein wichtiges Einfallstor
fur spekulative Attacken geschlossen.

= fir Inlander den Erwerb von auslandischen Wertpapieren und Uberweisungen
auf auslandische Konten zeitweise zu untersagen.

Ahnlich wie bei Massnahmen gegen Kapitalzuflisse darf man sich von solchen
Regulierungen nicht allzu viel erhoffen. Bei der hoch entwickelten Finanztechnolo-
gie ist es grundsatzlich sehr schwierig, einen nationalen Finanzmarkt durch Kon-
trollen nach auf3en hin abzuschotten. Sie stellen jedenfalls kein Substitut fir die
im Krisenfall erforderlich werdende internationale Unterstiitzung dar.

Zusammenfassung

Nach den Erfahrungen seit 1973 spricht wenig dafir, dass “emerging market

% So zum Beispiel Council on Foreign Relation (1999).
7 Sehr eindrucksvoll wird dies geschildert von Emminger (1976).
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economies” ihre Wechselkurse vollig dem Devisenmarkt Uberlassen. Anstelle eines
“free floating” sollten diese Lander eine Politik des “managed floating” verfolgen.
Diese ist dadurch gekennzeichnet, dass sich die Notenbank Wechselkurs- und
Zinsziele setzen, die zu einer stabilitadtsorientierten binnenwirtschaftlichen Entwick-
lung fuhren. Wichtig ist dabei, dass beide Zielwerte der Zinsparitatentheorie
entsprechen, so dass keine Anreize fur spekulative Kapitalzufliisse geschaffen
werden. Kapitalimportkontrollen sind dann nicht erforderlich. Die Achillesferse
einer solchen Strategie sind spekulative Kapitalabflisse, insbesondere aufgrund
von Ansteckungseffekten. Kapitalexportkontrollen (insbesondere Beschrankungen
fur die Aufnahme kurzfristiger Kredite durch Auslander im Inland) bieten hierftr
eine gewisse Abhilfe. Im Prinzip wirden solche Storungen jedoch eine Unterstit-
zung durch die internationale Staatengemeinschaft erfordern. Die Durchfiihrung
solcher Stutzungsinterventionen und die Abgrenzung der Situationen, in denen
diese zu rechtfertigen sind, ware eine wichtige neue Aufgabe des Internationalen
Wahrungsfonds.
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Der Vorschlag eines Internationalen Insolvenzrechtes

von Kunibert Raffer

Die Idee einer internationalen Insolvenz als beste Lésung souveraner Uberschul-
dung ist keinesfalls neu. Schon 1776 empfahl dies ein schottischer Professor flr
Moraltheologie, ein Vorschlag der - wie so oft, wenn Theologen Lésungen fur Wirt-
schaftsprobleme anbieten - offenbar als aus wirtschaftlicher Perspektive gesehen
unangebracht ignoriert wurde: “When it becomes necessary for a state to declare
itself bankrupt, in the same manner as when it becomes necessary for an indivi-
dual to do so, a fair, open, and avowed bankruptcy is always the measure which
is both least dishonourable to the debtor, and least hurtful to the creditor.” (Smith
1979, S.930)

Dieser kurze Artikel wird zeigen, dald dieser Vorschlag sehr wohl wirtschaftlich
sinnvoll ist. Okonomisch ist eine internationale Anwendung des Instruments des
Vergleichs nicht nur moglich, sondern - wie historische Fakten beweisen (cf.
Malagardis 1990) - ebenso sinnvoll wie Insolvenzverfahren innerhalb eines Landes.
Okonomische Gesetze lassen sich nicht per Dekret auRer Kraft setzen. Daher hat
es schon oft einseitige Zahlungseinstellungen, ja sogar de facto Vergleiche gege-
ben - auch wenn die heutigen Glaubiger gerne behaupten, man dirfe diese nicht
als Prazedenzfalle verstehen. Nicht wenige Glaubigerstaaten von heute haben
selbst bereits von einem internationalen de facto Vergleich profitiert, bzw. sich
einfach ohne jedes Verfahren geweigert, ihre Schulden ordnungsgemalr zu zahlen.
Schlie8lich untermauert das bislang wenig erfolgreiche "Schuldenmanagement™
seit den Siebzigerjahren - schon kurz nach 1973 begann der IWF in Afrika mit
"Strukturanpassungsmaflnahmen™ - sehr klar, dal3 Smith recht hatte. Allerdings
war die Nichtbefolgung seines Rates nicht so sehr fur die Glaubiger als vielmehr
fur die Schuldner, vor allem firr die Armsten in den Schuldnerlandern, schmerzhaft,
wahrend die Verweigerung grundlegender Prinzipien der Rechtstaatlichkeit den
Glaubigern wohl kaum zur Ehre gereichen kann.

Schon bald nach dem offiziellen Beginn der Schuldenkrise im August 1982 schlug
der britische Bankier David Suratgar (1984) ein dem Vergleich von Firmen nach-
gebildeten Vergleich von Staaten vor. Dies wurde von mehreren Autoren aufgegrif-
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fen, beispielsweise von Jeffrey Sachs, UNCTAD, bzw. in Deutschland von Thomas
Kampffmeyer (1987), der in seiner Arbeit erstmals in der Debatte auf das deut-
sche Beispiel einer de facto Insolvenz, den Londoner Schuldenerlal3 von 1953,
verwies. Auch der deutsche Bankier Alfred Herrhausen sprach sich des 6fteren
sehr klar und engagiert fur eine insolvenzartige Verhandlungslésung aus. Dem-
gegenuber stemmten sich vor allem die offiziellen Glaubiger - also Regierungen und
der internationale, 6ffentliche und geschitzte Sektor - gegen diese Lésung.

Gegen ein dem Firmenvergleich nachgebildetes internationales Verfahren wurde
richtigerweise eingewandt, dall dessen Anwendung auf Staaten wegen deren
Souveranitat nicht moglich sei. Dies mag zwar sehr formalistisch sein, ist aber
juristisch stichhaltig. Doch kann dieser Einwand einfach durch den Vorschlag
entkraftet werden, nicht den Vergleich von Firmen (Chapter 11, Title 11 des US
Codices) sondern Kapitel 9 des US Insolvenzrechtes (Chapter 9, Title 11) zu
internationalisieren, der erstmals 1987 gemacht wurde (Raffer 1989). Dieses
Verfahren regelt die Insolvenz von municipalities, Schuldnern mit Hoheitsgewalt,
wie etwa Stadtgemeinden. Die Hoheitsrechte der municipality werden geschitzt.
Es eignet sich daher bestens fur souverane Schuldner, wo sich genau dasselbe
Problem, die Frage des Eingriffs in die Hoheitsrechte, stellt.

Phantomschulden - der 6konomische Grund fur eine schnelle und faire Losung

Innerstaatlich hat sich die Insolvenz keinesfalls nur aus humanitaren Grinden,
sondern zumindest auch - wenn nicht tberwiegend - aufgrund rein wirtschaftlicher
Logik durchgesetzt. Okonomisch 14Rt das Hinauszogern einer Losung die Schulden

Tabelle 1: Anwachsen unbezahlbarer Schuldenlast

Schulden- Falliger Geleisteter Schulden-
stand Schuldendienst Schuldendienst zuwachs

Jahr 1 1000 50 25 25

Jahr 2 1025 51,25 26,25 25

Jahr 3 1050 52,5 26,5 26

Jahr 4 1076 53,8 27,8 26

Jahr 5 1102 55,1 28,1 27

Jahr 6 1129 56,45 28,45 28

Jahr 7 1157 57,85 28,85 29

Jahr 8 1186 59,3 29,3 30

Jahr 9 1216 60,8 29,8 31

Jahr 10 1247 62,35 30,35 32
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in den Buchern der Glaubiger weiter anwachsen und somit die Situation immer
verfahrener, die einzig sinnvolle Losung falschlicherweise immer teurer erscheinen.
Es entstehen Phantomschulden - Schulden, die nur auf geduldigem Papier be-
stehen, aber jeder realen Grundlage im Sinne tatsachlicher Einbringlichkeit entbeh-
ren. Das durch Verzdégerung und somit durch die Glaubiger verursachte Anwach-
sen der Phantomschulden a3t sich mit Hilfe eines sehr einfachen Beispiels mit
einem Zinssatz von 5 Prozent zeigen (cf. Raffer 1998, Justitia et Pax 1999).

Das Beispiel kann beliebig kompliziert werden, der grundlegende Mechanismus
bleibt gleich. Kapitalisierte Rickstande erhdhen immer den Schuldenstand und
schlie3lich auch die Phantomschulden. Glaubiger, die eine Insolvenzlésung verhin-
dern, treiben selbst ihre Forderungen in den Bichern in immer unrealistischere
Dimensionen. Sinnvolle Schuldenreduktionen erscheinen auf dem Papier immer
teurer. Ein Vergleich mit einer Entschuldung von DM 520 am Ende des zweiten
Jahres hatte das Problem beseitigt. SchlieRlich missen am Ende des zehnten
Jahres DM 672 abgeschrieben werden, damit Restschulden von DM 607 mit DM
30,35 bedient werden konnen. Dies obwohl der Schuldner zu einer recht ein-
drucksvollen Erhéhung der Leistungen gezwungen wurde, von der anzunehmen ist,
dall sie zum Schaden der langfristigen Wirtschaftsentwicklung erfolgte. Der
Unterschied von DM 152 ist ganzlich durch die Glaubiger verursacht, da diese eine
O0konomisch sinnvolle, schnelle und humane LOsung zu Lasten des Schuldners
hinauszogerten. Kurzfristig haben die Glaubiger hierdurch zwar Verluste auf dem
Papier vermieden - im Falle offentlicher Glaubiger ihr Budget geschont - aber
langfristig erhdhen sie ihre eigenen Verluste. Dies ist der 6konomische Grund,
warum alle Rechtssysteme Insolvenzordnungen kennen.

Es handelt sich bei diesen DM 152 um reine Phantomschulden, Luftbuchungen, da
ja schon im ersten Jahr ein Teil der noch geringeren Forderungen uneinbringlich
war. Diese Phantomschulden belasten den Schuldner, da sein Schuldeniberhang
vergroRert wird. Streicht man diese durch die Uneinsichtigkeit der Glaubiger
verursachten DM 152, so handelt es sich formal um Schuldennachlal3. Aber rein
logisch kann man auf Geld, das man weder hat noch je bekommen wird, nicht
verzichten. Phantomschulden aus den Biichern zu beseitigen kann somit als
Menschlichkeit zum Nulltarif bezeichnet werden.

Aufgrund ihrer Buchungsusancen, die kameralistischen und nicht den Ublichen,
wirtschaftlichen Kriterien folgen, scheinen Phantomschulden in den Biichern
offentlicher Glaubiger als reale, weil unberichtigte Forderungen auf. Sie zu strei-
chen belastet den Glaubiger und hat damit reale Auswirkungen. Da offentliche
Haushalte Wertberichtigungen und Risikovorsorge nicht kennen, mul3 ex post ein
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aquivalenter Weg gefunden werden, die Beseitigung von Phantomschulden "ver-
daubar" zu machen. Dies ginge relativ einfach in Form eines Fonds, der jene
Schulden des Schuldnerlandes tbernimmt, die diesem erlassen werden mussen -
Phantomschulden, aber auch Schulden, die nur zu Lasten der wirtschaftlichen
Zukunft und auf Kosten einer Minimalversorgung der Armen bedient werden
koénnen. Gegeniber diesen Fonds halten offentliche Glaubiger weiterhin ihre
Forderungen auf dem Papier aufrecht, um diese nicht auf ein Mal sondern jeweils
bei Falligkeit zu streichen. Dies entlastet die Schuldnerwirtschaft und erlaubt dem
Glaubiger die Streckung des realékonomisch schon eingetretenen Verlusts tber
mehrere Jahre, verhindert somit einen "Budgetschock™. Es handelt sich bei dieser
Form des Abbau von Phantomschulden, wohlgemerkt, nur um eine Form der
Aufarbeitung des wirtschaftlich schon eingetretenen Verlustes, nicht tatsachlich
um ein Streichen einbringlicher Forderungen. Im Vergleich zur Risikovorsorge ex
ante, wie sie Banken und private Firmen betreiben, ist es die schlechtere, weil
etwas artifizielle Losung, die allerdings aufgrund der 6konomisch rickstandigen
Buchungspraxis offentlicher Hande notwendig wird. Diese antiquierte Buchungs-
praxis ist zweifellos ein Grund, warum Regierungen als Glaubiger eine Insolvenz
starker ablehnen als kommerziell gefihrte Banken, die Insolvenzen zwar ver-
standlicherweise nicht schatzen, aber als Bestandteil des Bankgeschéfts akzeptie-
ren.

Da oft behauptet wurde, die Risikovorsorge der Banken sei auf Kosten der Steuer-
zahler(innen) betrieben worden, sollte kurz gezeigt werden, warum dies nicht
stimmt. Riucklagen und Rickstellungen fir Forderungsverluste sind 6konomisch
nichts anders als eine Methode, die Nominalwerte an die verringerten, wahren
Werte der Forderungen anzupassen, eine sinnvolle MalRnhahme, die 6ffentliche
Hande unterlassen. Entspricht die Risikovorsorge den tatsachlichen Wertverlusten
der Kredite, so bedeutet steuerliche Absetzbarkeit lediglich, dal’ das zu versteuern-
de Einkommen mit dem tatsachlichen, wirtschaftlichen Einkommen tbereinstimmt.
Eine Besteuerung real nicht angefallener Gewinne wird korrekterweise vermieden.
Ist die steuerabzugsfahige Risikovorsorge grofRer als der tatsachliche Wertverlust,
so entstehen dem Budget tatsachlich Kosten - ein zinsenloser Kredit wird bis zu
ihrer Aufldsung oder bis zur Erreichung der tatsdchlichen Wertminderung der
Forderung gewahrt. Die jahrlichen Kosten fur den Staat waren dann der Differenz-
betrag zwischen tatséchlichem Wertverlust und Ricklagen mal dem Steuersatz
des Unternehmens mal dem Zinssatz zu dem die Finanzministerin selbst Kredite
aufnimmt. Nimmt man eine effizient gemanagte Bankenaufsicht und Finanzver-
waltung an, so duirfte diese Differenz und damit die wahren Kosten fur das Budget
recht klein ausfallen. Der Stabilitdtsgewinn ist aber umgekehrt recht grof3. Die
groRRere Flexibilitat europaischer Banken gegenuber Schuldnerregierungen geht
nicht zuletzt auf den adaquaten Aufbau von Risikovorsoge zurick.
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Letztlich muf irgendwann die Uneinbringlichkeit anerkannt werden, die Frage ist
nur wie schnell, in welcher Weise und mit welchen Opfern des Schuldners. Auch
im Falle insolventer, souveraner Schuldner bleibt nur die Wahl zwischen einem
schnellen, fairen und rechtsstaatlichen Verfahren und einem der Schuldknecht-
schaft ahnlichen Zustand der Dominanz der Glaubiger, der allerdings die Schulden -
wie die Daten seit 1982 zeigen - nur weiter steigen a3t und das Problem vor allem
zu Lasten der Schuldnerwirtschaften verschérft. Die durch Verzégerung wachsen-
den Phantomschulden durften wohl auch der Grund sein, warum private Banken
einer fairen Insolvenzldsung weniger ablehnend gegenlber stehen als offizielle
Glaubiger. Nicht zuletzt verursacht das Verwalten der Krise Kosten, die private
Unternehmen auch unter Marktbedingungen verdienen mussen. Demgegeniber
gewinnen internationale Finanzinstitutionen durch Krisen an Bedeutung, und es
werden ihnen neue Dienstposten zugestanden.

Insolvenz nach dem US Kapitel 9

In den USA kdnnen Schuldner mit Hoheitsgewalt (z.B. Steuerhoheit) wie private
Firmen Vergleich anmelden. Praktisch sind solche municipalities Stadtgemeinden,
Bezirke, aber auch Versorgungsbezirke (etwa fir Wasser). Verfahren nach Kapitel
9 werden seit Jahrzehnten durchgefuhrt und fuhren zu "normalen™ Vergleichs-
verfahren dhnlichen Schuldenreduktionen.

Nach US Recht kann eine municipality bei Gericht um Schutz unter Kapitel 9
einreichen, wenn sie insolvent oder unfahig ist, ihre Schulden zeitgerecht zu
bedienen. Danach kénnen Glaubigerforderungen nur noch im Rahmen des Ver-
gleichs befriedigt werden. Die endgultige Losung muf3 in einem fairen und offenen
Verfahren erreicht werden, ohne Ubervorteilung, wie subtil auch immer. Bei der
Festlegung der Quote werden die Einnahmen und Ausgaben des Schuldners
betrachtet, wobei die Mdglichkeiten Steuern bzw. Abgaben einzuheben und das
Ausmal, in dem Steuererh6hungen sowohl notwendig als auch durchfihrbar sind,
berucksichtigt werden. Die Glaubiger, deren Interessen im Verfahren fair zu be-
ricksichtigen sind, sollen jene Quoten erhalten, die unter den gegebenen Um-
standen vernunftigerweise erwartet werden kénnen.

8 904 verbietet dem Gericht, zu entscheiden, welche Dienstleistungen und Ver-
gunstigungen der Schuldner seinen Blrgerinnen und Blrgern bereitstellen darf. Erst
dieses Verbot jeder Einmischung in die hoheitlichen, politischen und steuerlichen
Angelegenheiten fuhrte tbrigens dazu, dald der US Kongrel3 in den Dreif3igerjahren
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diesen Gesetzesvorschlag akzeptierte. Glaubigerinterventionen, unter denen
Entwicklungslander und ihre Bevdlkerungen leiden, erschienen dem US-Gesetz-
geber fur amerikanische offentliche Schuldner inakzeptabel.

Andererseits mul3 der Schuldner den Glaubigern naturlich eine realistische Ver-
gleichsquote anbieten, um eine Losung seines Uberschuldungsproblems erreichen
zu konnen. Laut US-Gesetz mul3 die Lésung auch im besten Interesse der Glaubi-
ger sein. Es ist sehr wichtig, dies zu betonen, da ein von allen akzeptierter L6-
sungsmechanismus nicht zu Lasten einer Seite konstruiert sein darf. Auch ein
internationales Verfahren muf3 daher diese Grundprinzipien befolgen, es muf
absolut fair sein und darf weder Schuldner noch Glaubiger einseitig bevorzugen.

Kapitel 9 hat eine weitere Besonderheit, die es als internationalen Lésungsmecha-
nismus besonders geeignet erscheinen lalkt: das Anhoérungsrecht der vom Ver-
gleichsverfahren betroffenen Bevélkerung. Sogenannte "spezielle Steuerzahler” -
speziell, weil man ihnen hdhere Abgaben aufbirden méchte - kbnnen gegen die
geplante Losung Einwendungen vorbringen. Ebenso haben die Dienstnehmer
(Beamtinnen und Beamten) der municipality das Recht, sich zur Sinnhaftigkeit und
Durchfihrbarkeit der ins Auge gefaldten Vergleichsregelung zu &aufRern. Hierbei
kdénnen sie von ihren Gewerkschaften bzw. Standesvertretungen vor Gericht
vertreten werden. Schlie8lich kann das Gericht jeder interessierten Partei zur
Gesamtlésung bzw. zu Einzelaspekten AuRerungen zu erlauben. Eine zur Ver-
elendung fuhrende Austeritatspolitik, wie sie Schuldnerlandern aufgezwungen
wird, ware schon deshalb im Falle einer municipality undenkbar.

Ein internationales Kapitel 9-Verfahren

Es ist der Grundpfeiler jeder Rechtsstaatlichkeit schlechthin, dal3 niemand Richter
in eigener Sache sein darf. Dies wird derzeit durch die 0ffentlichen Glaubiger aufs
groblichste verletzt, da diese, namentlich die Bretton Woods Institutionen, nicht
nur die Rolle des Richters, sonder auch die des Gerichtsvollziehers, der Gerichts-
gutachter, ja sogar die Rolle der "Verteidiger" des Schuldners Ubernehmen. Die
Rolle der internationalen Finanzinstitutionen als federfiihrende "Schuldenmanager"
ist besonders bedenklich. Selbst 6ffentliche Glaubiger beanspruchen sie fur sich
eine Vorzugsbehandlung und Schutz vor jedweder finanziellen Verantwortlichkeit
fur ihre eigenen Entscheidungen. Ihr Entscheiden Uber die eigenen Forderungen
wirkt sich nicht nur zu Lasten des Schuldners sondern auch zu Lasten der legiti-
men Interessen anderer Glaubiger aus. So muf3ten im Rahmen der Miyazawa/Brady
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Initiative nur private Banken Schuldennachlal3 gewéahren, wahrend o6ffentliche
Glaubiger sogar neue Kredite vergaben. Im Falle Mexikos fuhrte ein Nachlal® von
35 Prozent durch Privatbanken deshalb zu keiner merkbaren Entschuldung. Auch
der Fall Ekuador zeigt, dal3 selbst grof3zligige Prozentsatze an Schuldennachlal
durch nur einer einzige Glaubigergruppe unter diesen Umstéanden nicht ausreichen,
um ein Land wirtschaftlich zu sanieren. Trotz erheblicher Schuldenreduktion
seitens privater Banken wurde die Krise in beiden Fallen prolongiert.

Kurzlich kritisierte die Publikation Emerging Markets this Week der Commerzbank
(N0.26/1999, vom 15. Oktober) die Ungleichbehandlung 6ffentlicher und privater
Forderungen und die Befangenheit von IWF und "Weltbank' als Schuldenmanager,
die ihre eigenen Forderungen bevorzugen. Weiters wird ausgefthrt, dal3 in jenen
Fallen extremen Schuldendrucks, in denen die Verschuldung untragbar geworden
sei, die Privatglaubiger sich nicht gegen eine unabhéangige und faire Schieds-
gerichtsbarkeit als Lésungsmechanismus aussprachen, aber ein faires "burden
sharing” im Sinne der Einbeziehung der 6ffentlichen Glaubiger, namentlich der
Bank und des IWF, verlangen. Diese Institutionen muften endlich die finanzielle
Verantwortung fir die eigene Kreditvergabe Ubernehmen. "Weltbank™ und IWF
seien auch aus Glaubigerperspektive - so wird vollig korrekt dargelegt - aufgrund
ihrer Befangenheit weder als Schiedsrichter noch als objektive Regulatoren souve-
raner Insolvenzen geeignet.

Rechtsstaatlich gesehen kommt nur eine vollig unabhéngige Instanz fir jene Rolle
in Frage, die in den USA vom Gericht wahrgenommen wird. Wie im Vdolkerrecht
Ublich - und beispielsweise auch durch das Londoner Abkommen fir eventuelle
Meinungsverschiedenheiten zwischen der Bundesrepublik und ihren Glaubigern
vorgesehen - mufdte ein unparteiisches, von den Glaubigern und dem Schuldner
besetztes Schiedsgericht gebildet werden. Jede Seite nominiert die gleiche Anzahl
von Schiedsrichtern, diese wiederum wahlen eine weitere Person fur den Vorsitz,
sodafl? eine ungerade Anzahl von Stimmen erreicht wird. Dieses Gremium mufite
die Rolle des inlandischen Gerichts tbernehmen, zwischen Glaubiger- und Schuld-
nerseite vermitteln, beraten und wenn noétig entscheiden, sowie der von der
Vergleichsregelung betroffenen Bevolkerung adaquate Moglichkeiten bieten, sich
zu auRRern. Wie im inlandischen Recht mif3ten Vereinbarungen zwischen Glaubiger-
und Schuldnerseite vom (Schieds)Gericht bestéatigt werden, um Rechtskraft zu
erlangen.

Die betroffene Bevolkerung mul3 naturlich vertreten werden. Organisationen und
Institutionen, wie z.B. Gewerkschaften, Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertretun-
gen, NRO, Basisgruppen oder internationale Organisationen wie UNICEF kénnen
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dies wahrnehmen. Die Schiedsrichter muf3ten besonders darauf achten, dal ein
Minimum an Menschenwirde fur die Armen gewahrleistet bleibt - eine Forderung,
die in jedem nationalen Insolvenzrecht selbstverstandlich ist und durch Schutz-
bestimmungen fir den Schuldner durchgesetzt wird. Allein die Méglichkeit, die zu
erwartenden Auswirkungen auf die Armen im Schuldnerland in einem 6ffentlichen
Verfahren beschreiben zu kdnnen, wirde das Schlimmste verhiten und zu einer
Anpassung mit menschlichem Antlitz beitragen. Es ist sicher kein Zufall daf3 die
Ublichen "Verhandlungen" mit dem IWF und der "Weltbank™ hinter verschlossenen
Turen gefuhrt werden.

Ein internationales Kapitel 9 sollte folgende weitere Elemente enthalten (fir eine
detailliertere Darstellung cf. Raffer 1990):

e Schuldenfeststellung: Alle Anspriiche missen angemeldet und verifiziert
werden, wie bei Insolvenzen grundséatzlich tblich.

e Sozialisierte Schulden mussen null und nichtig erklart werden, d.h. ehemals
private Schulden zu deren Ex-post-Ubernahme Staaten gezwungen wurden,
mussen wieder "privatisiert” werden. Dieses Problem zeigt Ubrigens sehr Klar,
wie notwendig eine Insolvenz fur souverane Schuldner ist, da dann der Anreiz
fur diese Form der Sozialisierung erheblich vermindert wiirde.

e Kapitalflucht: Sowohl Glaubiger- als auch Schuldnerlander sollten Malinahmen
zur Verhinderung der Kapitalflucht ergreifen, wie es von Wilhelm NOolling
(1986) vorgeschlagen wurde. Geld, das durch kriminelle Akte, wie Korruption,
Diebstahl oder Unterschlagung erlangt wurde, sollte nicht durch das Bank-
geheimnis geschitzt, sondern an die Geschadigten zurickgegeben werden.
Jean-Loup Dherse, der Vorsitzende des Genfer Observatoire de la Finance,
machte in der Zeitschrift The Banker (Mai 1999, S.14) einen besonders inno-
vativen Vorschlag: Der Pariser Club oder seine Mitglieder sollten sich von den
Schuldnerlandern alle Anspriche auf von vorigen Regierungen illegal ins
Ausland verbrachte Gelder zedieren lassen. Dies wiirde den oft von den Glau-
bigerregierungen vorgebrachten moralischen Bedenken beziglich Korruption
Rechnung tragen. Wegen der gréf3eren Durchsetzungskraft dieser Regierungen
fiele das Eintreiben dieser Gelder leichter, und Schuldenreduktionen kénnten
sich teilweise selbst finanzieren. Auch wirde dies die Gebarung in den Schuld-
nerlandern in Zukunft verbessern. Nach ihrer Rhetorik urteilend darf man
erwarten, dal3 die OECD Regierungen diesen Vorschlag gerne aufnehmen
werden.

e Wirtschaftliche Anpassung: Wirtschaftsreformen innerhalb der Schuldnerlan-
der sind zweifellos notwendig, aber die Last der Anpassung sollte nicht zur
Ganze den Schuldnern auferlegt werden. Wie im nationalen Recht, oder etwa
im Falle Mexikos in der Zwischenkriegszeit, Deutschlands und Indonesiens,
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soliten Schuldendienst und wirtschaftliche Leistungsfahigkeit in Einklang
gebracht werden. Das weitere Ansteigen der Verschuldung seit 1982 geht
nicht zuletzt darauf zuriick, daf3 dies bisher nicht erfolgte.

Im Gegensatz zur bisherigen Praxis muf3 es einen Ausgleich zwischen Protek-
tionismus und Zahlungsverpflichtungen geben: je protektionistischer die Glau-
bigernationen sein wollen - d.h. je weniger Mdglichkeiten sie dem Schuldner
bieten, Devisen zu verdienen - desto grofRere Schuldenreduktionen missen sie
zugestehen. Eine realistische Politik mif3te die Schuldnerwirtschaften an die
tatsachlichen Bedingungen des Weltmarkts anpassen, nicht an die Lehrbuchil-
lusion des "'freien Marktes". Neben der Nutzung existierender Exportmdoglich-
keiten wirde sie auch sinnvolle Importsubstitution betreiben, da wirtschaftli-
che Diversifikation fir eine realistische Anpassung unerla3lich ist. Es ware
Aufgabe des Schiedsgerichts, ein Versteinern der Interventionen zu verhin-
dern.

SchlielYlich sollte festgehalten werden, dal Deutschland mit der sozialen
Marktwirtschaft eine Wirtschaftspolitik verfolgte, die nicht nur erfolgreich war,
sondern sich auch diametral von der Wirtschaftspolitik unterscheidet, die
derzeit Schuldnerlandern aufgezwungen wird. Man darf sich fragen ob
Deutschland, hatte man es einer "Strukturanpassung" a la IWF und "Welt-
bank™ unterzogen, ebenfalls ein Wirtschaftswunder erlebt hatte. Fraglos 1ait
sich nachweisen, dal3 eine sich rapide verbessernde Schuldenbelastung, die
Uberdies weit unter der nach Koéln fur die armsten Lander als zumutbar ange-
sehenen Schuldenbirde lag, fur ein europédisches Land als offensichtlich
untragbar angesehen wurde.

Symmetrische Behandlung der Glaubiger: Im Gegensatz zu bisher missen alle
Glaubiger, privat oder o6ffentlich, gleich behandelt werden, wie dies auch
schon Abs im Falle Indonesiens verlangt hatte. Das bereits erwéahnte Privileg
einer vorrangigen Berucksichtigung der Forderungen multilateraler Finanzie-
rungsinstitutionen ist vollig ungerechtfertigt. Derzeit bestehen diese Institutio-
nen auf vollstandiger Ruckzahlung obwohl sie die Entscheidungen ihrer Schuld-
ner massivst (bis zur Ebene der Mikrobkonomie) beeinflussen und den Fort-
gang ihrer Projekte und Programme streng Uberwachen, selbst wenn durch
Fehler ihrer Experten Schaden entsteht. Dies sei an einem Beispiel verdeut-
licht. Time (12. Dezember 1988) berichtete tber die Rolle der "Weltbank™ im
brasilianischen Polonoroeste Projekt. $240 Mio. wurden in ein Projekt ge-
steckt, das bedeutende Umweltschaden verursachte. Die Bank gesteht mitt-
lerweile "sich geirrt zu haben" und gab Brasilien einen neuen Kredit ($200
Mio) mit dessen Hilfe die durch den ersten Kredit verursachten Schaden
behoben werden sollten. Die Effekte des Irrtums waren somit fir die Bank
erhdhte Zinseinkommen und fur Brasilien, das auch den Fehler der Bank zu
bezahlen hat, héhere Verschuldung. Dieser Schutz vor den Ergebnissen der
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eigenen Entscheidungen und das Verdienen an eigenen Fehlern steht nicht nur
in krassestem Widerspruch zur Marktideologie, die diese Institutionen anderen
empfehlen, sondern auch zu den Erfordernissen der tatsachlich praktizierten
Marktwirtschaft, flr deren Funktionieren es unabdingbar ist, dal3 Entscheidun-
gen immer mit Risiko verbunden sind. In einer Zeit, in der die Marktwirtschaft
im Osten popular wurde, gibt es keinen Grund ihre Vorziige und Effizienzge-
winne den Bretton Woods Institutionen vorzuenthalten. Schon wegen ihrer
starken EinfluBnahme darauf, wie ihre Gelder verwendet werden, ist eine
Bevorzugung multilateraler Institutionen gegenuber privaten Banken und
anderen Glaubigern als sehr unfair abzulehnen. Die Kritik der Commerzbank-
publikation ware auch aus diesem Grund vdllig berechtigt.

Fonds zur Finanzierung sozialer Mindeststandards: Ein gewichtiger Einwand
ist, daB sicher gestellt werden misse, dal’ das fur medizinische Grundversor-
gung, Primarschulbildung etc. zugunsten der Armen gewidmete Geld auch
tatsachlich den Armen zugute kommt. Dies ist ein sehr wichtiger Punkt, da es
sich hier um Mittel handelt, die den Glaubigerzugriff aufgrund des Prinzips des
Schuldnerschutzes entzogen werden. Eine Insolvenzordnung ist ja nichts
anderes als eine Kollisionsnorm, die trotz prinzipieller RechtmaRigkeit der
Forderung ein Minimum an Ressourcen zugunsten des Schuldners, seiner
Gesundheit und seines Uberlebens, letztlich seiner Menschenwiirde dem
Glaubigerzugriff entzieht, obwohl diese Ressourcen rein 6konomisch durchaus
einbringlich waren. Wie die berihmte UNICEF-Studie von Cornia, Jolly und
Stewart (1987) nachwies, wurde dieser elementare Schuldnerschutz den
Armen im Sitden konsequent verweigert. Im Hinblick auf die nachgewiesenen
Auswirkungen auf sogenannte "verwundbare Gruppen”, die Armsten in den
Schuldnerlandern, kann man wohl von einer Verletzung der Menschenrechte
durch jene sprechen, die als Entwicklungshilfegeber derzeit so laut und gerne
die Wichtigkeit der Menschenrechte, aber auch der Rechststaatlichkeit predi-
gen, diese aber in eigener Sache nicht anwenden.

Durch einen Fonds, der vom Schuldnerland in Inlandswahrung gespeist wird -
Ann Pettifor (1999) nannte ihn "Poverty Reduction Fund" - transparent gefihrt
wird und in dessen Beirat Vertrerer des Schuldnerlandes (auch der Regierung)
und Personen aus den Glaubigerlandern sitzen, 1aRt sich erreichen, dafl} das
unter dem Titel des Schuldnerschutzes bereit gestellte Geld auch seinem
Verwendungszweck zugute kommt. Durch diese Ausgliederung ware Trans-
parenz und Uberprufbarkeit der Gebarung erreicht, ohne daf dies oder allfallige
Diskussionen Uber die Verwendung dieser Gelder das Budget und damit einen
zentralen Teil der Souveréanitat betrafen. Allenfalls kénnte auch bilaterale
Entwicklungshilfe tiber diesen Fonds abgewickelt werden, was den Charakter
der reinen Budgetausgliederung weiter zugunsten eines Fonds fur die &rmsten
Bevolkerungsschichten abschwéachen kénnte.
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Conclusio

Die schon von Adam Smith, aber auch von Vertretern der Privatwirtschaft nach
1982 vorgeschlagene Losung einer internationalen Insolvenz fir Staaten ist wirt-
schaftlich sinnvoll, juristisch und 6konomisch durchfuhrbar und vom Standpunkt
der Rechtsstaatlichkeit und der Menschenrechte unabdingbar. Nach einer zu
langen Zeit der Verschleppung durch die Glaubiger, lassen sich mittlerweile Ten-
denzen in Richtung Insolvenz und Spurenelemente eines Insolvenzverfahrens
erkennen, doch verhindert die Dominanz der 6ffentlichen Glaubiger weiterhin eine
sinnvolle und notwendige Ldsung, die sich durch eine Internationalisierung einer
Insolvenz nach den Prinzipien des US Kapitels 9 sofort umsetzen liel3e. Der Rat
Adam Smiths kdnnte in 6konomisch effizienter, gerechter und menschlicher Weise
befolgt werden.
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Entwicklungfinanzierung, Mikrofinance und Bankenregulierung

von Reinhard H. Schmidt”

Ein wesentlicher Teil der internationalen Finanzbeziehungen und speziell derer zu
den sogenannten Entwicklungslandern ist im Rahmen dieser Tagung
erstaunlicherweise Uberhaupt nicht zur Sprache gekommen, namlich diejenigen
Aktivitaten im Rahmen der Entwicklungshilfe, die man unter dem Schlagwort
"Entwicklungsfinanzierung" zusammenfal3t. Vor nicht allzu langer Zeit waren die
Kapitalstrome aus der offiziellen Entwicklungshilfe noch groéRer als die privaten
(IMF, 1998, S. 60), und man kann nicht ausschliel3en, daf} sie sozial- und
entwicklungspolitisch wichtiger sind als die privaten Kapitalstrome. Der
vorliegende, als Teil der AbschlufRdiskussion vorgesehene Beitrag soll wenigstens
auf diese Liucke hinweisen. Er beginnt mit einer Einordnung der
Entwicklungsfinanzierung und geht dann auf ein aktuelles Problem der Regulierung
von "microfinance institutions™ ein.

Entwicklungsfinanzierung

— ein wesentliches Element der internationalen Finanzbeziehungen

Entwicklungsfinanzierung ist ein Sammelname fir die vielfaltigen Bemihungen, im
Rahmen der Entwicklungshilfe "das Finanzwesen"™ der sogenannten

" Der Verfasser, Wilhelm-Merton-Professor fiir internationales Bank- und Finanzwesen der
Goethe-Universitat Frankfurt, ist Aufsichtsratsvorsitzender einer Beteiligungsgesellschaft, die an
den meisten der im Text genannten Finanzinstitutionen beteiligt ist oder sich demnéchst beteiligen
wird. Er dankt Herrn Dr. Adlabert Winkler herzlich fur wertvolle Hinweise und
Verbesserungsvorschlage sowie fur die Moglichkeit, Ergebnisse einer gemeinsamen Arbeit zu
verwenden.
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Entwicklungslander zu fordern. Bemuhungen auf diesem Gebiet gibt es schon
lange.! In den letzten Jahren ist die Forderung des Finanzwesens der ehemals
sozialistischen Lander, der sogenannten Transformationslander, zu einem minde-
stens ebenso wichtigen Anwendungsfall der Entwicklungsfinanzierung geworden
wie die der traditionellen Entwicklungslander.

Unter den Begriff der Entwicklungsfinanzierung wurden und werden sehr vielféltige
Aktivitaten subsumiert, die sich schwerpunktmaRig auch verschiedenen Phasen
der Entwicklungspolitik zuordnen lassen (Krahnen/Schmidt, 1994, Kap B).

In den 60er und 70er Jahren und teilweise bis in die 80er Jahre verstand man
unter Entwicklungsfinanzierung die externe "Finanzierung von Wachstum und
Entwicklung" durch Kapitaltransfer in die Empfangerlander. Diese Mittel wurden
zur Finanzierung des Imports von Maschinen und anderen Investitionsgutern aus
den Industrieléndern in die Entwicklungslander in der Form langfristiger Devisen-
kredite bereitgestellt. Der typische Entwicklungshilfekredit wurde von einer multila-
teralen Finanzinstitution wie der Weltbank oder einer entsprechenden Institution
der einzelnen Geberlander wie der deutschen Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW)
an eine lokale staatliche Entwicklungsbank wie die Industrial Development Bank of
Kenya vergeben, die die Mittel an Kreditnehmer im Empféngerland weiterleitete.
Bei der Entwicklungsfinanzierung jener Zeit ging es vor allem darum, Kapital in die
Empfangerlander zu kanalisieren und damit die vermutete Spar- und Devisenliicke
dieser Lander, die man als das entscheidende Entwicklungshemmnis ansah, zu
schlieBen.? Hinter dieser Politik stand aber auch die sozialpolitisch motivierte
Vorstellung, dal3 die massive externe Finanzierung von typischerweise grof3en
Industrie- und Infrastrukturprojekten zu einem allgemeinen Entwicklungsschub in
den Empfangerlandern fuhren wuirde, der Uber den sogenannten “trickle down-
Effekt” auch die wirtschaftliche und soziale Situation breiter Bevolkerungskreise
verbessern wirde. Von wenigen Ausnahmen abgesehen hat sich diese Erwartung
aber nicht erfullt. Es kam eher zu einer dualistischen Entwicklung, in deren Verlauf
zwar moderne Wirtschaftssektoren gefordert wurden, sich gleichzeitig aber die
Lage der grof3en Masse der Bevolkerung eher verschlechterte. Nicht zuletzt des-
halb ist diese Art der Entwicklungsfinanzierung in den letzten Jahren auch deutlich
zuruckgefahren worden.

L vgl. zum Uberblick Weltbank 8_1989_) und aus heutiger Sicht Long (1999).
2 Diese Uberlegung werden allerdings immer noch vertreten, vgl. die Nachweise in Easterly (1997).
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Die Entwicklungsfinanzierung der nachsten, die 70er und vor allem die 80er Jahre
umfassenden Phase reagierte auf das Versagen der bis dahin praktizierten Politik,
indem sie darauf abzielte, die Menschen, denen die Entwicklungspolitik letztlich
ndtzen sollte, auch unmittelbar zu erreichen. Deshalb war die Entwicklungsfinan-
zierung der zweiten Phase dezidiert "zielgruppenorientiert”. Engagierten Entwick-
lungspolitikern war es in dieser Phase vor allem wichtig sicherzustellen, daf3 die
Kapitalstrome aus den Industrielandern - aufgeteilt in kleine und kleinste Kredite -
auch wirklich bei @rmeren, aber wirtschaftlich aktiven Bevolkerungskreisen der
Entwicklungslander ankamen. Um die Zielgruppen erreichen zu kénnen, wurden
spezielle Institutionen als Kreditverteiler gebraucht, die diesen Bevoélkerungskreisen
besonders nahe standen. Weder staatliche Stellen noch Banken erfillten diese
Bedingung, und damit wurden in den 80er Jahren "non-governmental organisa-
tions" (NGOs) als Kreditgeber einerseits und Unternehmer bzw. Unternehmerinn-
nen des sogenannten informellen Sektors als Kreditnehmer andererseits zum
Traumpaar auf der entwicklungspolitischen Bihne.

Die Politik der zielgruppenorientierten Kreditvergabe hatte allerdings auch ihre
Schattenseiten. Die wichtigste davon war, dal3 sich die NGOs als ungeeignete
Institutionen fur die Durchleitung der Entwicklungshilfemittel an die intendierten
Zielgruppen erwiesen und die Forderungspolitik dadurch keine Breitenwirkung
erzielen konnte. Eine umfassende empirische Untersuchung aus den frihen 90er
Jahren ergab, dal3 die Verwaltungs- und Risikokosten pro einem Dollar ausstehen-
dem Kredit selbst bei den besten kreditvergebenden NGOs in Lateinamerika fast
einen Dollar pro Jahr betrugen (Schmidt/Zeitinger, 1996). Wegen der enormen
Kosten und weil sie der naheliegenden Meinung waren, dal3 es wirtschaftlich und
politisch nicht vertretbar ist, so hohe Kosten an die Kunden, die "armen Leute",
weiterzugeben, brachen die meisten dieser Kreditprogramme Uber kurz oder lang
unter der Last ihrer Verluste zusammen. Zudem hatten ihre Probleme eine Tendenz
zur Selbstverstarkung: Die Kreditnehmer konnten darauf spekulieren, dal3 die
kreditvergebenden Institutionen schnell wieder aus dem Markt verschwinden
wirden, und damit fehlte ihnen jeder Anreiz, ihre Kredite zu verzinsen und zu
tilgen, wodurch wiederum die Kreditkosten fur die Kreditgeber untragbar hoch
wurden, was die NGOs um so schneller zusammenbrechen liel3.

Das System der Kreditvergabe Uber zielgruppennahe, aber ineffiziente NGOs
erfullte daher nicht das Kriterium der Nachhaltigkeit. Deshalb begann Anfang der
90er Jahre die Suche nach Moglichkeiten, die Kreditvergabe zu rationalisieren, die
Kosten zu senken und dauerhaft lebensfahige zielgruppenorientierte Finanzinstitu-
tionen zu finden bzw. zu schaffen. Diese Ausrichtung kennzeichnet die dritte und
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aktuelle Phase der Entwicklungsfinanzierung, in der nicht der Kapitaltransfer,
sondern das "Institution Building" im Vordergrund steht (Otero/ Rhyne, 1994).

Neue Methoden der sozial angepaf3ten Kreditvergabe und neue Forderungskonzep-
te, die den Aufbau von Institutionen als zentral ansehen und eine Politik der konse-
quenten Kostendeckung beflrworten, haben sich in einigen geradezu spektakula-
ren Féllen als erfolgreich erwiesen. Was noch vor wenigen Jahren unmdglich
erschien, ist heute erreichbar: Man kann mit - im Vergleich zu friheren nicht
erfolgreichen Versuchen - geringem Finanzierungsaufwand der Gebergemeinschaft
und in relativ kurzer Zeit zielgruppenorientierte "microfinance institutions" auf-
bauen, die rechtlich und organisatorisch wie professionelle Banken ausgestaltet
sind, profitabel arbeiten und deshalb stabil sind — bzw. umgekehrt: die profitabel
sind, weil ihre Kunden sie als stabil ansehen und deshalb auch ihre Kredite zurtick-
zahlen, um sich so fur die Zukunft den Zugang zu kleinen und kleinsten Krediten zu
erhalten. Die Zinsmargen, die diese Institutionen brauchen, um die bei Kleinst-
krediten unvermeidlich hohen Verwaltungskosten und die bei geschicktem Vorge-
hen keineswegs hohen Risikokosten abzudecken. liegen bei 20%. Solche "micro
finance banks" sind auch in der Lage, zu wachsen und damit einen grof3eren
Kundenkreis mit den fur ihre wirtschaftlichen Aktivitdten wahrlich notigen Klein-
und Kleinstkrediten zu versorgen. Sie verbinden "sustainability” und "outreach"
(Von Pischke 1991, Kimenyi 1998). Die Praxis der letzten Jahre zeigt zudem, dai3
sich die Erfahrungen, die man beim Aufbau einer solchen Institution in einem Land
gemacht hat, in andere Lander und sogar in andere Erdteile tbertragen lassen. Die
Musterbeispiele von derzeit etwa einem Dutzend sehr erfolgreicher "micro finance
banks" wie BancoSol in Bolivien oder Financiera Calpia in El Salvador, die zu-
sammen Hunderttausende von Kunden mit Bankleistungen versorgen, zeigen nicht
nur, was erreichbar ist; sie legen auch nahe, was entwicklungspolitisch zu fordern
ist: mehr BancoSols und Calpias in vielen Landern entstehen zu lassen. Aber beim
Transfer dieser sozial héchst wichtigen institutionellen Innovation in andere Lander
und Regionen gibt es unerwartete und sachlich véllig unndtige Probleme. Eines
dieser Probleme ist die Regulierung und Lizensierung dieser zielgruppenorientierten
Banken.

Bankenregulierung als Hindernis fir “"Micro Banking"

Angesichts der gravierenden Probleme und manifesten Krisen in zahlreichen
nationalen Finanzsystemen haben die Weltbank, der IWF und einige andere Ent-
wicklungsagenturen in jlingster Zeit ihre traditionell eher liberalen Auffassungen
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hinsichtlich der wiinschenswerten Ausgestaltung von Finanzsystemen aufgegeben.
Nachdem sie jahrelang vor allem fir eine konsequente Deregulierung eingetreten
waren (Hermes, 1994), pladieren sie inzwischen fir eine deutliche Verscharfung
der Bankenregulierung.® Strukturanpassungs- und makrockonomische Stabilisie-
rungsprogramme enthalten daher in der Regel Vorgaben an die nationalen Regie-
rungen, ihre Bankenregulierung zu verscharfen?, und auch unabhangig von solchen
Programmen uben die multinationalen Finanzinstitutionen diesbeztglich Druck auf
nationale Regierungen aus.® Auf den ersten Blick erscheint dies uneingeschrankt
sinnvoll, denn es gibt starke empirische Belege dafur, dal3 der Entwicklungsstand
des Finanzsystems einer der wichtigsten Faktoren ist, die Wachstum und Entwick-
lung fordern (King/Levine, 1993), und ohne Zweifel gehoért zu einem guten Finanz-
system auch eine stringente und maoglicherweise auch strikte Bankenregulierung
und Bankenaufsicht.®

Doch wie jede andere Regulierung kann auch Bankenregulierung mehr Schaden
anrichten als Nutzen stiften, wenn sie nicht sachgerecht ist. Die sich weltweit
verbreitende Politik der restriktiveren Bankenregulierung behindert, ja erstickt, die
aussichtsreichsten Anséatze auf dem Gebiet des "microfinance"; und dafi es ein
bedarfsgerechtes Angebot an Klein- und Kleinstkrediten und anderen Finanzdienst-
leistungen fur "kleine Leute", moglicherweise den produktiven und kreativen
Mittelstand kommender Jahrzehnte, gibt, stellt auch ein wichtiges Qualitats-
merkmal eines Finanzsysteme dar, dem gerade in Entwicklungs- und Transforma-
tionslandern eine besondere Beachtung gebihrt.

Zwei Arten von Eigenkapitalvorschriften

Immer schon war ein Kernbereich der Bankenregulierung die Forderung, daf
Banken gentigend Eigenkapital haben. Mindestkapitalanforderungen dienen mehre-
ren Zwecken. Sie sollen Einleger oder Sparer vor Verlusten aus Bankzusammenbru-
chen schitzen; sie sollen die einzelnen Banken stabilisieren; und sie sollen das
gesamte Finanzsystem vor sogenannten systemischen Risiken schitzen.

3 Vgl. insb. Galbis 1994; Barth/CaBrio/Levine 1999 . )
4 vgl. am Beispiel Asiens, IMF (1998), S. 105. Im Verlauf des Third Annual Seminar on New

Development Finance in Frankfurt (27.-9.-1.10.1999) wurde von zahlreichen Teilnehmern aus
betroffenen Landern bestétigt, daf® dies ein allgemeiner Trend ist.

5 Einen solchen Druck gibt es auch von Seiten der EU gegenlber potentiellen Beitrittskandidaten
in Mittel- und Osteuropa, wofur allerdings weniger Vorstellungen finanzpolitischer Art als das

Interesse der El an einer weitgehenden Vorweg-Anpassung ausschlaggebend sein durften.
¢ Vgl. Demirgtic-Kunt/Detragiache 1998; Caprio 1998.
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Es ist wichtig, zwei Arten der Kapitalanforderungen zu unterscheiden: relative
Kapitalanforderungen, die von Banken einen Mindestbestand an Eigenkapital oder
anderem risikotragendem Kapital in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes der —
maoglicherweise mit Risikofaktoren gewichteten — Vermdgensguter verlangen, und
absolute Kapitalanforderungen, die einen Mindestbetrag an Eigenkapital als Vor-
aussetzung fur die Gewdahrung einer Banklizenz festlegen. Die Forderung nach
einem relativen Mindestkapital ist spatestens seit Verabschiedung des sogenann-
ten ,,Basle-Accord® im Prinzip unumstritten und dient — wenngleich mit Einschran-
kungen (Dziobek/Frecaut/Nieto 1995) - auch als Richtschnur fur Entwicklungs- und
Transformationsdkonomien (Weltbank 1989, S. 113f.). Hingegen ist die Forderung
nach einem absoluten Mindestkapital sachlich nicht leicht zu verstehen. Zwei
Interpretationen bieten sich an: Zum einen kann man sie als eine sehr wenig
subtile Methode verstehen sicherzustellen, daf} auch und gerade fur neue Banken
das eigentlich relevante relative Mindestkapital nicht zu gering ist. Dies durfte
insbesondere im Kontext der mittel- und osteuropédischen Reformlander ein Grund
fur den zum Teil erheblichen Anstieg der Mindestkapitalanforderungen (IWH 1999)
sein, nachdem zu Beginn des Reformprozesses, zumindest in einigen Landern
Summen von wenigen Tausend US-Dollar ausreichten, um eine Bank zu grinden
und zu lizensieren (EBRD 1993, S. 13). Nach zahlreichen Finanzkrisen in diesen
Landern herrscht mittlerweile Einigkeit darliiber, dal dies die Transformation des
Finanzsystems behindert und nicht gefordert hat (EBRD 1998, S. 129). Als wirt-
schaftspolitisches Ziel wird daher nun der Aufbau eines Bankensektors mit einigen
wenigen soliden Banken bezeichnet (Weltbank 1996, S. 103). Mit einer hohen
Mindestkapitalanforderung wird zumindest der quantitative Teil dieses Ziels leich-
ter erreicht.

Zum anderen dient eine absolute Mindestkapitalanforderung auch dazu, die Verant-
wortung und die Arbeitsbelastung der Bankenaufsicht gering zu halten; und des-
halb bietet sich diese eher primitive Art der Bankenregulierung besonders dann an,
wenn in einem Land die Bankenaufsicht institutionell schlecht entwickelt ist. Auch
dies ist in vielen Entwicklungs- und Transformationslandern der Fall.’

Microfinance als Regelungsproblem

In den meisten Entwicklungs- und Transformationslandern bekommen Handwerker,
Handler mit kleinen Geschéaften oder Marktstéanden, Kleinbauern und andere wirt-

7 Vgl. Galbis 1995, S. 10; EBRD 1998, S. 112; Long 1999.
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schaftlich selbstandige "kleine Leute™ von den Banken sehr selten Kredite. Eta-
blierte Banken wissen nicht, wie sie an diese Kunden Kredite so vergeben kdnnen,
daf} sie das Geld auch zuriickbekommen. Oft sind sie auch nicht daran interessiert,
die entsprechenden Kredittechnologien zu erlernen, da sie auf andere Kunden-
gruppen ausgerichtet sind (Schmidt/Winkler, 1999). Genau deshalb ist es so
wichtig, dal3 es in diesen Landern die oben schon beschriebenen "microfinance
institutions™ gibt; und wenn es sie nicht gibt, was oft der Fall ist, ist es um so
wichtiger, dal3 sie geschaffen werden kdnnen.

Die Erfahrung der letzten Jahre, insbesondere die mit nicht tberlebensféhigen
NGOs, legt es dringend nahe, dal’ auch zielgruppenorientierte Finanzinstitutionen
nicht auRerhalb des geregelten und beaufsichtigten formellen Finanzsektors operie-
ren. Dies bedeutet jedoch umgekehrt, daf? Bankenregulierung so zu gestalten ist,
daf} die Entstehung von formellen "micro banks" gefdrdert, zumindest aber nicht
behindert wird.

Das spezifische Regulierungsproblem ergibt sich daraus, dal3 diese Banken zu-
mindest zu Beginn ihrer Tatigkeit klein sind, gleichzeitig aber sehr spezialisiert sein
mussen, um eine Kredittechnologie anwenden zu kénnen, die den besonderen
Umstanden Rechnung tragt, derentwegen die etablierten - auch internationalen -
Banken mit den "kleinen Leuten™ nicht umgehen kdnnen und wollen.

Wie grol3 kénnen und mussen solche Banken in einem typischen Entwicklungsland
sein? Financiera Calpia aus El Salvador hat ein Eigenkapital von etwa 10 Mio. DM
und ein Kreditportefeuille von etwa 40 Mio. DM, das auf 30.000 kleine und
kleinste Kredite aufgeteilt ist, knapp 100 Kreditsachbearbeiter und einen gesamten
Personalstamm von etwa 200 Personen. Calpia ist in El Salvador der Marktfuhrer
fur Klein- und Kleinstkredite und deckt mehr als die Hélfte der gesamten Nachfrage
nach solchen Krediten in dem Land ab. Seit 1994 ist Calpia eine formelle Finanzin-
stitution unter der Aufsicht der Zentralbank, und sie ist nicht nur entwicklungs-
politisch, sondern auch kommerziell sehr erfolgreich. Die Eigenkapitalrendite liegt
weit hoher als die deutscher Banken.

Auf Erfahrungen aufbauend, wie sie im Falle von Calpia oder von Caja los Andes
in Bolivien gesammelt worden sind, a3t sich die Mindestgrof3e einer dauerhaft
kostendeckenden und damit stabilen Kleinstkreditbank abschatzen: Notwendig,
aber auch hinreichend sind dafir heute ein Eigenkapital von 2 bis 3 Mio. US$, ein
Kreditportefeuille von 10 Mio. US$ oder 5000 bis 10.000 Kleinstkredite und ein
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Stab von 20 gut ausgebildeten "loan officers™. Ein Eigenkapital von nur 3 Mio.
US$ hat zusatzlich den Vorteil, so niedrig zu sein, daf} relativ leicht lokale In-
vestoren als Gesellschafter gewonnen werden kénnen. Dies ist besonders dann
entwicklungspolitisch winschenswert, wenn diese Gesellschafter lokale Banken
sind, die erst einmal in das Kleinstkreditgeschéaft "hineinschnuppern™ wollen, ohne
—aus ihrer Sicht - ein allzu grof3es Risiko und eine zu hohe finanzielle Verpflichtung
einzugehen.

Die aktuelle Re-Regulierungswelle ist in diesem Zusammenhang in zwei Punkten
von besonderer Bedeutung. Zum einen ist in der Praxis das wichtigste Element der
neuen Regulierung in vielen Landern eine betrachtliche Erh6hung des geforderten
absoluten Mindestkapitals.® Zum anderen gelten seit kurzem Mindestkapitalan-
forderungen oft gleichermalen fur alle Finanzinstitutionen, also fir "micro enter-
prise banks™" genauso wie fur etablierte Geschaftsbanken. Beispielsweise fordert
die Bankenaufsicht in Mazedonien neuerdings ein Mindestkapital von 10 Mio. Euro.
Es ist aufschluB3reich, sich die Folgen einer solchen Politik in der Praxis der
Entwicklungsfinanzierung anzuschauen.

Wie "micro credit banks" entstehen

Wie entstehen kleine, dem Modell von Calpia nachgebildete zielgruppenorientierte
formelle Finanzinstitutionen wie die "Georgia Microcredit Bank™, die im Mai 1999
eroffnet wurde, oder die "Micro Enterprise Bank™ in Bosnien-Herzegowina, die
nach erst 18-monatiger Geschaftstatigkeit bereits heute, im Oktober 1999, ihre
laufenden Kosten deckt und am Ende des zweiten Geschéftsjahrs voraussichtlich
ihre Anlaufverluste weitgehend hereingeholt haben wird? Offensichtlich mussen
solche Institutionen klein beginnen und schnell wachsen, um die dkonomisch
notige MindestgrofRe zu erreichen, ab der Kostendeckung mdglich ist. Dies ist nach
zwei Jahren erreichbar — vorausgesetzt freilich, dal3 der Prozel3 des "Institution
Building™ sehr kompetent betrieben wird. Spétestens dann ist es notig und sinn-
voll, dai die Institution den Status einer formellen Bank erhalt, denn nur dann kann
und darf sie auch Einlagen des Publikums entgegennehmen, was einerseits eine
Quelle der Refinanzierung und andererseits eine wichtige Dienstleistung fir die
Kunden darstellt.

8 Im mittel- und osteuropaischen Kontext vgl. Dittus (1994, S. 51) sowie Winkler (1994).
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In der Sprache der Finanzierungstheorie wirde man den Aufbau einer "micro
enterprise bank™ als eine Projektfinanzierung bezeichnen. Damit das Projekt schnell
vorangeht und erfolgreich ist, sind funf Bausteine erforderlich.

Der erste Baustein ist ein Team von zwei bis vier erfahrenen, typischerweise
auslandischen Beratern, die schon an anderer Stelle am Aufbau einer Finanz-
institution mitgearbeitet haben und deshalb wissen, wie man in einem kom-
plizierten und fremden Umfeld die auftretenden Probleme bei der Schaffung
und dem Betrieb einer kleinen Bank lI6sen kann. Diesen Beratern fallt auch die
Aufgabe zu, lokale Krafte als Kreditsachbearbeiter und als spatere Manager
auszuwahlen und auszubilden.

Der zweite Baustein ist eine Gruppe von Investoren, die das Vorhaben sinnvoll
finden und das Konzept unterstiitzen und zusammen das erforderliche Min-
desteigenkapital von 2 bis 3 Mio. US$ aufbringen. Einer oder mehrere von
ihnen mussen der aufzubauenden Institution auch als Zuschul oder Kredit die
Mittel zur Verfiigung stellen, die Gber das Eigenkapital hinaus erforderlich sind,
um sofort bei der Aufnahme des Geschéaftsbetriebs als Kredite an Kunden
verliehen zu werden. In der Praxis sind an solchen Projekten vier oder funf
Investoren beteiligt, darunter mindestens drei kommerziell ausgerichtete
Entwicklungshilfeinstitutionen wie die niederlandische FMO, die deutsche KfwW
oder die DEG, die sogenannte Osteuropabank (EBRD) aus London und die
International Finance Corporation (IFC).

Der dritte Baustein ist eine — oder auch mehrere — Entwicklungshilfeinstitution,
die die Mittel aufbringt, aus denen die Berater und die Erstausstattung der
Bank mit Biromdbeln, Computern etc. finanziert werden. Natirlich kann der
Financier dieser sogenannten "technical assistance" einer der Investoren sein,
oder einer von ihnen unterstitzt das Vorhaben, indem er die erforderlichen
Mittel aus anderen Quellen, etwa von nationalen Gebern oder von der EU
beschafft und mit seinem Renommee fur eine entwicklungspolitisch sinnvolle
Verwendung dieser Mittel "burgt".

Der vierte Baustein ist eine nationale Bankenaufsichtsbehoérde, die zusagt, der
neuen Institution eine Lizenz zu geben, wenn bestimmte sachgerechte Bedin-
gungen erfullt sind, und die sich spater auch wirklich an diese Zusage halt.
Voraussetzung daflr ist in aller Regel, dalR diese Behdrde das Vorhaben als
sowohl kommerziell aussichtsreich wie auch als entwicklungspolitisch sinnvoll
anerkennt.

Der flinfte und letzte Baustein ist, wie er in der Sprache der Projektfinanzie-
rung genannt wird, ein "Sponsor". Damit ist ein Partner gemeint, der das
Konzept erarbeitet, die anderen Beteiligten zusammenfihrt und — in aller Regel
— auch als Arbeitgeber der ausléandischen Berater fungiert. Es stellt eines der
Hauptprobleme der praktischen Entwicklungsfinanzierung dar, daf3 hinreichend
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qualifizierte Sponsoren schwer zu finden sind, denn sie missen nicht nur
umfassende Erfahrung im Aufbau von Finanzinstitutionen in Entwicklungs- und
Transformationslandern aufweisen, sondern auch eine starke Motivation
haben, ihre komplizierte Aufgabe gut zu erfullen und sich im Falle eines Mil3-
erfolges nicht darauf hinauszureden, dal? die Verhéltnisse in Haiti, in Georgien,
in Ghana oder in Bosnien so schwierig sind, daf sie nicht erfolgreich sein
konnten. Im Prinzip kdnnte auch eine der als Investoren fungierenden interna-
tionalen oder einzelstaatlichen Entwicklungshilfeinstitutionen die Rolle des
Sponsors Ubernehmen. Die Praxis zeigt allerdings, dal3 es eine bessere Alterna-
tive dazu gibt. In den bisher erfolgreichen Fallen haben auf das Gebiet der
Entwicklungsfinanzierung spezialisierte private Beratungsfirmen wie die Frank-
furter IPC, die Calpia aufgebaut hat, oder Non-Profit-Organisationen wie die
amerikanische Gruppe ACCION, unter deren Institution-Building-Projekten
BancoSol das Flagschiff darstellt, die Rolle des Sponsors gespielt.

Mindesteigenkapitalanforderungen sind wirklich ein Problem

In vielen praktischen Fallen ist die IFC, die Beteiligungsgesellschaft der Weltbank-
gruppe, einer der Investoren. Nach der Auffassung der IFC, die andere in solche
Projekte involvierte Investoren inzwischen Gbernommen haben, ist es erforderlich,
dal3 sich der "Sponsor" auch am Eigenkapital der zu schaffenden Bank beteiligt,
um sich dadurch finanziell wirksam zu einer erfolgreichen Projektentwicklung und
—durchfuhrung zu verpflichten. Ohne eine solche Beteiligung ist nach dieser gewil}
nicht falschen Auffassung die Versuchung zu grof3, sich im Falle eines MiRRerfolgs
auf die schwierigen Verhaltnisse "herauszureden®. Es ist dringend zu empfehlen,
dal3 ein Sponsor nicht nur ein Projekt betreibt, sondern zugleich mehrere, denn nur
dadurch laf3t sich der Erfahrungstransfer von Land zu Land sicherstellen, was die
Kosten und Risiken fur alle Beteiligten reduziert. Aus Steuergrinden mufd der
Anteil an einem Projekt, den ein Gesellschafter - und damit auch der Sponsor -
Ubernimmt, mindestens 10% betragen. Wenn nun das erforderliche Mindestei-
genkapital in jedem Einzelfall hoch ist, dann muf3 ein Sponsor aul3er einem sehr
speziellen Know-How und einem sehr spezialisierten Mitarbeiterstab auch eine
betrachtliche Kapitalkraft aufweisen. Nun gibt es aber ohnehin nur sehr wenige
Institutionen, die als Sponsoren in Betracht kommen und die nétigen Vorausset-
zungen erfillen, und deshalb macht es die derzeit zu beobachtende Verscharfung
der absoluten Mindestkapitalanforderungen nicht nur viel schwerer, sondern
maoglicherweise einfach unmaoglich, alle finf Bausteine fir die Schaffung einer
"micro enterprise bank™ zuammenzutragen.
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Es ware beispielsweise kaum mdglich, in Mazedonien eine Institution wie Calpia in
kleinerem Mal3stab nachzubauen, nachdem in diesem Land das vorgeschriebene
Mindestkapital fur alle Finanzinstitutionen massiv erhdht worden ist, obwohl dies
in der aktuellen Situation sehr wichtig ware. Sogar Calpia selbst wirde heute nicht
mehr die Mindestkapitalanforderungen erfillen, die kurzlich in El Salvador drastisch
erhoht worden sind.® Zum Gliick wurde Calpia bei der Einfiihrung der neuen Vor-
schriften eine groRzugige Ubergangsregelung zur Anpassung gewahrt. Wére dies
nicht geschehen, miufR3te dieses Institut, weltweit eines der erfolgreichsten seiner
Art, sofort seine Tore schliel3en, denn mit seiner Kundengruppe, seinem Aktionars-
kreis und seinem Personalstamm und vor allem mit seinem Marktanteil von bereits
heute Uber 50% kdnnte Calpia einfach nicht in kurzer Zeit seine Gré3e verdoppeln,
ohne seine eindeutige Zielgruppeorientierung und seine finanzielle Soliditat zu
verlieren, die zusammen die wesentliche Grundlage fir ihren entwicklungs- und
geschaftspolitischen Erfolg bilden.

Politische Implikationen

Vorsicht ist im Bankgewerbe unverzichtbar. Dies spricht dafur, daf? es auch fur
"microfinance institutions™ Mindestkapitalanforderungen gibt, auch wenn sich
diese von den Anforderungen unterscheiden sollten, die fur normale Geschéfts-
banken gelten. Alle Finanzinstitutionen Uber einen Kamm zu scheren ist nicht
sachgerecht. Es fuhrt nur dazu, dald entwicklungspolitisch anspruchsvolle und
sinnvolle Finanzinstitutionen der unsachgemafen Regulierung ausweichen und
aulRerhalb des formellen, geregelten Finanzsektors bleiben, wie es in der
Vergangenheit weitgehend ublich war (Weltbank 1989, S. 1371ff.). Dies wirde
aber ihre Mdglichkeiten zur Ausweitung ihres Kundenstammes und zur Verbreite-
rung ihrer Produktpalette - und damit ihre entwicklungspolitische Wirkung -
beschranken und ihre Stabilitét reduzieren. Deshalb ist es hdchste Zeit, die undiffe-
renzierte Politik der Erhéhung von absoluten Eigenkapitalanforderungen zu Gberden-
ken und aufzugeben.

® Calpia hat die Rechtsform einer Finanzierungsgesellschaft. Im Vergleich zu einer Geschéfts-
banken ist bei der Lizenz zum Betreiben einer "Financiera" der Kreis der erlaubten Bankgeschéafte
eingeschrénkt und - bis vor kurzem - ein geringeres absolutes Eigenkapital erforderlich. In El Salvador
gab es neben Calpia bis vor kurzem nur eine weitere "Financiera" von 6konomischem Gewicht, die
allerdings nie das mindeste mit Mikrofinanzierung zu tun hatte. Diese "Financiera" ist zusammen-
gebrochen, und daraufhin wurde die Sonderregelung hinsichtlich des Mindestkapitals fur Institute in
dieser Rechtsform aufgehoben.
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Micro-Finanzinstitutionen, die sich einer Regulierung unterwerfen wollen, brauchen
eine Regulierung, die ihren Problemen angemessen ist. Flr sie sollte zugleich ein
geringeres absolutes Mindestkapital und ein hdheres relatives Mindestkapital
vorgeschrieben sein als fir normale Banken. Zugleich sollten strenge — und auch
wirklich kontrollierte und durchgesetzte — Beschrankungen hinsichtlich der zu-
gelassenen Geschéfte gelten. IWF und Weltbank sollten eine solche sachgerechte
Regulierung fordern und fordern - und die EU sollte sie in ihrem EinfluRbereich nicht
behindern - und dafiir noch mehr als bisher die Qualifizierung von Bankenaufsichts-
behorden unterstitzen. Denn letztlich missen diese in der Lage sein, eine ent-
sprechend differenzierte Regulierung zu verstehen und umzusetzen.
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