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Die internationalen Finanzmarkte sind zum Kernstlck und Katalysator der
Globalisierung geworden. Sie beeinflussen damit zunehmend die 6konomische,
soziale, politische und kulturelle Entwicklung in allen Teilen der Welt. Auf besonders
dramatische Weise wird dies sichtbar, wenn es zu einem Finanzcrash kommt, wie
1997/98 in Sudostasien.

Spatestens die Asienkrise hat deutlich gemacht, dass das Geschehen auf den
Weltkapitalmarkten nahezu unkontrollierbar geworden ist. Dies hat auch unter den
Protagonisten der Globalisierung zu Verunsicherung geflihrt und den Ruf nach einer
so genannten "neuen internationalen Finanzarchitektur" laut werden lassen. Diese
soll nun in internationalen Finanzinstitutionen, aber auch in neu geschaffenen
Gremien - wie z.B. in dem Anfang dieses Jahres gegrundeten "Forum fur
Finanzstabilitat" - entworfen werden. Die bislang vorgeschlagenen Malknahmen
konzentrieren sich auf eine Starkung der Bankenaufsicht und mehr
Markttransparenz. So notwendig solche Reformen auch sind, so wenig reichen sie
fur eine wirkliche Problemlosung aus. Doch solange die Diskussion ausschlief3lich
zwischen Vertretern von Regierungen und Zentralbanken der Industrielander und
internationalen Finanzinstitutionen gefuhrt wird - die fur die Ausgestaltung des
heutigen Finanzsystems malgeblich mitverantwortlich sind -, wundert es nicht, wenn
die Reformvorschlage nicht Gber oberflachliche Korrekturen hinaus gehen.

Darum ist es dringend erforderlich, dass auch zivilgesellschaftliche Gruppen und
Organisationen sich in diese Debatte einmischen. Wir brauchen eine 6ffentliche
Diskussion uber die Rolle der Finanzmarkte und die Notwendigkeit, die internationale
Finanzordnung in eine sozial gerechte und 6kologisch tragfahige Entwicklung in Std
und Nord einzubinden. Nur dadurch kann der notwendige politische Druck erzeugt
werden, der fir eine grundlegende Neuorientierung erforderlich ist.

Die Zeit fur eine Einmischung ist gunstig: Nicht nur die allgemeine Verunsicherung
seit der Asienkrise bietet Ansatzpunkte fir ein Umdenken auch von offizieller Seite.
Auch die zivile Gesellschaft ist in zahlreichen Landern in Bewegung gekommen: In
Frankreich hat z.B. die Initiative zur Besteuerung von internationalen
Finanztransaktionen (ATTAC) ein grol3es offentliches Echo gefunden.

Die Weltfinanzmarkte: Spekulation ohne Grenzen

Die taglichen Devisenumsatze auf den Weltkapitalméarkten sind von ca. 80 Mrd. US-
Dollar im Jahr 1980 auf rund 1,5 Billionen US-Dollar pro Borsentag angewachsen.
Rund 97% dieses Betrags dienen nicht mehr produktiven, sondern rein spekulativen
Zwecken, und haben sich damit weitgehend von ihrer primaren Funktion - der
Finanzierung von Investitionen und Handel mit Waren und Dienstleistungen -
entfernt. Besonders der Handel mit Derivaten (Optionen, Futures, Swaps etc.) kommt
nur noch zu einem geringen Anteil seiner urspringlichen Aufgabe zugute,



Handelsgeschafte gegen Preisanderungen abzusichern. Die Uberwiegend
kurzfristigen Anlagen - ca. 80% der internationalen Kapitalbewegungen haben eine
Anlagedauer von weniger als sieben Tagen -, die in Sekundenschnelle um den
Globus transferiert werden konnen, verursachen die bedrohliche Instabilitat und
Volatilitat (Schwankungsintensitat) des heutigen Finanzsystems.

Finanzkrisen treffen vor allem die sozial Schwachen

Sowohl die Asienkrise als auch die zahlreichen anderen Finanzkrisen dieses
Jahrzehnts (Zusammenbruch des Europaischen Wahrungssystems EWS 1992, die
Krise in Mexiko 1994, Russland 1998, Brasilien, Kolumbien und Ekuador 1999)
haben gezeigt, dass die Stabilitatsrisiken der Finanzmarkte nicht langer tragbar sind.
An der Asienkrise ist unibersehbar deutlich geworden, dass spekulative
Wahrungsgeschafte, die von einer kleinen Anzahl global agierender
Vermogensbesitzer und -verwalter betrieben werden, schwere Krisen in der realen
Wirtschaft ausldsen kénnen. Die sozialen Kosten sind schwerwiegend: In Indonesien
sind binnen kurzer Zeit 50 Millionen Menschen unter die Armutsgrenze (Pro-Kopf-
Einkommen von 2 US$ pro Tag) gefallen, in Siidkorea und Thailand verdoppelte sich
die Anzahl der Armen auf ein Viertel der Bevolkerung. Die Arbeitslosenquoten haben
sich in einigen Landern mehr als verdreifacht. Uber 20 Millionen Arbeitsplatze sind
durch die Krise vernichtet worden. Die Ansteckungsgefahr fur Staaten, die enge
wirtschaftliche Beziehungen zu Krisenlandern unterhalten, ist zu einer ernsten
Bedrohung geworden. Die Rechnung bezahlen vor allem die sozial schwacheren und
verwundbaren Sektoren der Gesellschaft.

Das "Diktat der Finanzmarkte"

Doch auch in den Industrielandern wird die Politik immer mehr von den Akteuren auf
Finanzmarkten bestimmt. Durch den Abbau von Regulierungen im Rahmen
neoliberaler Konzepte haben sich Regierungen und nationale Parlamente ihrer
wirtschaftspolitischen Lenkungsmoglichkeiten weitgehend selbst beraubt. So hat die
Abschaffung von Kapitalverkehrskontrollen dazu gefliihrt, dass heute kaum mehr die
Maoglichkeit besteht, unerwinschte Finanzstrome zu unterbinden. Auch die Fahigkeit,
Steuerungsinstrumente wie Wechselkurse, Geldmenge und Zinsen selbst zu
bestimmen, ist nahezu erschopft. Die zahlreichen Moglichkeiten, Firmensitze in
offshore-Zentren und Steuerparadiese zu verlagern, tragen zu der wachsenden
Staatsverschuldung bei, deren Kosten Uber "Sparpakete" wiederum an die
Bevolkerung weitergegeben werden. Regierungen konkurrieren untereinander um
Kapitalanlagen und setzen sich damit dem Druck von Seiten der Kapitalbesitzer und -
verwalter aus. Das Ergebnis ist nicht nur die seit Jahren sinkende Vermogens- und
Gewinnbesteuerung bei gleichzeitiger Erhéhung der Abgabenlast auf den Faktor
Arbeit (z.B. Lohnsteuern und Sozialabgaben), sondern auch der allseits beklagte
Machtverlust der Politik, deren zunehmende Ausrichtung am Urteil der
"internationalen Finanzmarkte" jeder demokratischen Legitimierung entbehrt.

Die internationalen Kapitalstrome missen wieder reguliert werden
Internationale Finanzmarkte mussen wieder ihrer primaren Funktion, der

Finanzierung von Investitionen und Handel, zugeflhrt und angemessen besteuert
werden, um eine weltweit sozial gerechte und nachhaltige Entwicklung zu



ermdglichen. Diese Ziele kdnnen nur durch eine starkere politische Regulierung
erreicht werden.

Dafur fehlt es nicht an geeigneten Vorschlagen, sondern am politischen Willen und
an der Bereitschaft, von dem Dogma Abschied zu nehmen, staatliche Regulierung
sei prinzipiell abzulehnen. Mit einer Kombination verschiedener Mallnahmen, einem
abgestimmten Instrumentenmix, konnte der Handlungsspielraum fur Regierungen
wieder erweitert und die Souveranitat der Politik Gber das Geschehen auf den
Finanzmarkten wieder hergestellt werden.

Kernelemente einer Neuordnung des internationalen Finanzsystems

Entschleunigung der Finanzflisse

Die Kurzfristorientierung und Schnelligkeit, mit der Geschafte auf den internationalen
Finanzmarkten durchgeflhrt werden, kdnnte durch die Einflhrung einer
internationalen Devisentransaktionssteuer eingedammt werden, wie sie der
Nobelpreistrager James Tobin schon 1978 vorgeschlagen hat. Da bei Einsatz grof3er
Geldsummen selbst geringste Schwankungen bei Wechselkursen und Zinsen zu
einer attraktiven Geldquelle gemacht werden kdnnen, kann schon eine geringflgige
Steuer diese so genannten Arbitrage-Geschafte unrentabel machen. Die kurzfristigen
Transaktionen der "alltaglichen" Spekulation in Nicht-Krisenzeiten wirde damit
verringert, der FIuR der Finanzstrome verlangsamt.

Eine Borsenumsatzsteuer, die nur auf den Handel mit Aktien und Anleihen erhoben
wird, nicht auf deren Erstkauf, wirde den Anreiz fur schnell wechselnde
Dispositionen erheblich verringern. Die Finanzierung von Investitionen wirde
hingegen nicht verteuert, da die Steuer nicht auf Erstemissionen erhoben wiurde.

Neutralisierung von offshore-Zentren und Steuerparadiesen

Investmentfonds, Banken und Spekulanten verlegen ihren juristischen Sitz deswegen
in off-shore-Zentren, weil sie dort keine oder kaum Steuern zahlen mussen und sich
der Aufsicht Uber ihre Finanztransaktionen vollig legal entziehen kénnen. Bei diesen
Freizonen handelt es sich jedoch in der Mehrzahl um von Industriestaaten abhangige
Gebiete, die bewusst von dem jeweiligen "Mutterland" geschaffen und mit
Sondergesetzen ausgestattet wurden. Sie sollten entweder ganz abgeschafft oder
dadurch neutralisiert werden, dass Finanzinstitute verpflichtet werden, keine
Geschafte einzugehen, die Uber diese Zonen laufen.

Haftung der Finanzanleger im Fall von Finanzkrisen ("bail in")

Im Gegensatz zur bisherigen Praxis, die Verluste der privaten Anleger durch
Kreditpakete des IWF so gering wie mdglich zu halten ("bail out"), sollten in Zukunft
die privaten Investoren verstarkt fur die Verluste aufkommen, die sie haufig durch
leichtsinnige Geschafte selbst zu verantworten haben. Dies wirde die
Risikobereitschaft der Anleger vermutlich dampfen und damit den Umfang
hochspekulativer Geschafte verringern. Private Verluste mussen privat bleiben und
durfen nicht sozialisiert werden!

Requlierung und Beschriankung des Derivatehandels




Die originare Funktion von Derivaten, Handelsgeschafte gegen Preis- und
Wechselkursschwankungen abzusichern, ist fast vollstandig gegenuber Geschaften
mit spekulativem Charakter zurickgegangen. Derivate stellen eine besondere Quelle
von Risiken dar - vor allem, wenn es sich um kreditfinanzierte Geschafte handelt, wie
an dem Beinahe-Zusammenbruch des Hedge-Fonds LTCM (Longterm Capital
Management) Ende letzten Jahres deutlich geworden ist. Der Kern des Problems ist,
dass im Handel mit Risiken letztendlich Ubersehen wird, dass bei der
Hebelverstarkung der Instrumente im Falle eines Risikoeintritts die Verantwortung
real gar nicht mehr Gbernommen werden kann. Der Derivatehandel sollte darum
starker kontrolliert und auf regulierte Terminbdrsen beschrankt werden; einzelne
Finanzinstrumente und die sog. synthetischen Derivate sollten wegen ihres rein
spekulativen Charakters verboten werden.

Beendiqunqg der Auflagenpolitik des IWF

Die bisherige Politik des IWF, die Kreditvergabe in Krisensituationen an Auflagen wie
Importliberalisierung, Privatisierung, weitere Offnung gegeniiber auslandischem
Kapital und die Reduzierung o6ffentlicher Ausgaben zu binden, zwingt die betroffenen
Lander haufig zu einschneidenden wirtschaftspolitischen Kursanderungen. Statt die
Kreditvergabe an solche Strukturanpassungsmal3nahmen zu binden, die die Krisen
vielfach noch verscharft und ihre sozialen Kosten weiter in die Hohe getrieben
haben, sollte der IWF sich primar auf die Aufgabe konzentrieren, seine
Mitgliedslander bei der Uberbriickung von Zahlungsbilanzproblemen zu unterstiitzen.

Selektiver Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen

Die Regulierung von Kapitalzufluss (wie z.B. die Bardepotpflicht in Chile) und Kapital-
bzw. Devisenabfluss (wie z.B. die MalRnahmen, die Malaysia nach Ausbruch der
Asienkrise ergriffen hat) kdnnen sinnvolle und effektive Instrumente sein, um die
Kapitalstrome eines Landes zu lenken und damit die Kontrolle Gber die
Finanzbewegungen zu erhalten oder zuriickzugewinnen. Der Einsatz von
Kapitalverkehrskontrollen sollte darum in der Entscheidungsmacht jedes einzelnen
Landes liegen - und nicht, wie bislang, als unzulassiger Eingriff des Staates
diskriminiert und tabuisiert werden.

Besonders wichtig werden Kapitalverkehrskontrollen in Zeiten einer Finanzkrise. Die
Palette der MaRnahmen reicht dabei von der voribergehenden SchlielRung von
Banken und Borsen, uber die Festlegung von HOchstgrenzen fur Kapitalimport
und/oder -export bis zum vélligen Verbot von finanziellen Transaktionen Uber die
Landesgrenzen hinweg. Kern all dieser Mal3nahmen ist es, spekulative Angriffe auf
eine Wahrung oder Dominoeffekte internationaler Krisen abzuwehren und damit die
Destabilisierung eines nationalen Finanzsystems zu verhindern.

Wechselkurspolitik

In der Wechselkurspolitik, die entscheidend von den sieben reichsten
Industriestaaten (G7) gepragt wird, muss das Ziel sein, ein System politisch
regulierter Wechselkurse zu schaffen. Eine enge Koordination der
Wechselkurspolitik, deren Entscheidungen sich an 6konomischen
Fundamentalfaktoren ausrichtet und die wirtschaftspolitische Sicherheit fur



Investoren und Staaten gewahrleistet, ist dem freien Floaten der Wechselkurse mit
seinen enormen Wechselkursschwankungen vorzuziehen.

Vorschlage, die auf eine Stabilisierung der Wechselkurse zwischen den
Leitwahrungen Dollar, Yen und Euro abzielen, sind darum sinnvoll und
unterstitzenswert. Sie setzen jedoch ein hohes Mal} an internationaler Kooperation
voraus, das im Augenblick offensichtlich nicht vorhanden ist. Uberlegungen im Kreis
der G7, wie z.B. der Vorstol3 Oskar Lafontaines zur starkeren Absprache der
Wechselkurspolitik, scheitern vor allem am Veto der USA. Dennoch sollte diese
Forderung starker in die 6ffentliche Diskussion gebracht werden, da ein stabiles
internationales Wechselkursregime mit klaren und transparenten Absprachen zur
Stltzung von Wahrungen, die von Abwertung bedroht sind, den spekulativen
Wahrungsattacken die Grundlage entziehen wirde.



