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ZEITGESPRÄCH

Die finanzielle Globalisierung in der
Kritik

Die Hauptkritik der Globalisierungsgegner zielt auf die internationalen Finänzmärkte.
Welche Bedeutung haben die Finanzmärkte für die Weltwirtschaft? Was wird im einzelnen

kritisiert? Ist die Kritik gerechtfertigt?

Karl-Heinz Paque

Zur Globalisierung der Finanzmärkte

Internationaler Kapitalverkehr ist
definiert als grenzüberschreiten-

der Handel mit'Vermögenswerten
(„trade in assets"). Seine ökonomi-
sche Logik erschließt sich in ganz
ähnlicher Weise wie die ökonomi-
sche Logik des grenzüberschrei-
tenden Handels mit Gütern („trade
in goods"). Für beide Varianten
des Handels gibt es eine bestens
axiomatisierte Theorie, die allge-
meine Theorie des komparativen
Vorteils. Diese untersucht unter
anderem die langfristigen Effizienz-
wirkungen des internationalen
Handels. Sie kommt zu dem Er-
gebnis, dass der Handel grund-
sätzlich für alle beteiligten Länder
Effizienzgewinne verspricht und
deshalb vorteilhaft ist.

Der Vorteil des Handels - ob in
Gütern oder Vermögenswerten -
liegt im Kern darin, dass durch den
Handel ein Spezialisierungsmuster
entsteht, bei dem jedes Land sich
im Vergleich zur Situation ohne
Handel (Autarkie) auf die wirt-
schaftliche Aktivität konzentriert,
in der es einen so genannten kom-
parativen Vorteil aufweist; d.h., in
der gesamtwirtschaftlich weniger
Ressourcen aufgebraucht werden,
um das gleiche Niveau an Güter-
versorgung der Nachfrager zu er-
reichen. Freier Handel ist deshalb
stets ein Instrument, zusätzliche
Potentiale der Arbeitsteilung zu
nutzen.

Beim Handel mit Vermögens-
werten begründen Unterschiede in

der Zeitpräferenz („Geduld"), im
Grad der Risikobereitschaft und in
den Ertragserwartungen für eine
Investition den komparativen Vor-
teil. Es gibt als Folge dieser Unter-
schiede in Autarkie auch Unter-
schiede in den Preisen der Vermö-
genswerte und damit den realen
Kapitalrenditen. Der Handel mit
Vermögenswerten hat zwei grund-
legende Wirkungen:
D Das Kapital fließt dorthin, wo es
nach Maßgabe der erwarteten
Rendite am knappsten ist. Es fin-
det intertemporaler Handel statt,
gelenkt durch internationale Unter-
schiede in den Renditen: Es im-
portieren (exportieren) jene Länder
Kapital, in denen das Kapital am
knappsten (reichlichsten) ist. Es
entsteht ein Allokationsgewinn,
analog der Handelsgewinne bei in-
tersektoraler Spezialisierung infol-
ge des Handels mit Gütern.

D Die Risikostruktur der Portfolios
von Vermögensbesitzern wird stär-
ker diversifiziert. Dies erlaubt es,
nach üblichen versicherungstech-
nischen Kriterien bei gleichem Ge-
samtrisiko mehr Projekte mit hoher
Rendite und hohem Risiko zu rea-
lisieren als in Autarkie. Gesamt-
wirtschaftlich bedeutet dies eine
Zunahme des wirtschaftlichen
Wachstums, die von großer quan-
titativer Bedeutung sein kann, wie
die Kalibrierung entsprechender
Modelle zeigt.

In einem freien Kapitalmarkt -
national oder international - wer-

den Vermögen permanent neu be-
wertet. Der Marktwert eines Ver-
mögens ist gleich der Summe aller
künftigen Nettoerträge, die „der
Markt" mit dem betreffenden Kapi-
tal zu erwirtschaften erwartet - ab-
diskontiert auf den Zeitpunkt der
Bewertung. Es ist deshalb nicht im
geringsten verwunderlich, dass
Vermögenswerte relativ starken
Schwankungen unterliegen.

Dispositionen am Kapitalmarkt
sind immer dann mit Elementen
der Spekulation verbunden, wenn
sie Wetten über die Zukunft zum
Inhalt haben. Dies ist fast immer
der Fall (Ausnahme: die reine Aus-
nutzung von Preisunterschieden in
Märkten zu einem Zeitpunkt, die
Arbitrage). Die populäre Unter-
scheidung nach dem Motiv von
Dispositionen - solche, die speku-
lativ sind, und solche, die es nicht
sind - ist wissenschaftlich nicht
wirklich haltbar.

Allerdings gibt es Wertpapierge-
schäfte, die so geschaffen sind,
dass sie besonders starken Kursri-
siken unterliegen. So haben sich
im Züge der Deregulierung vieler
nationaler Finanzmärkte neue Ver-
tragsformen herausgebildet, die
aus traditionellen Formen wie Akti-
en, Anleihen und Devisen abgelei-
tet sind, so genannte derivate Fi-
nanzinstrumente. Ein Derivat ist im
Regelfall so konstruiert, dass sein
Kurswert unter sonst gleichen Be-
dingungen stärker schwankt als
der Kurswert der zugehörigen tra-
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ditionellen Vertragsform. Es ist nur
in diesem wohldefinierten Sinn
„spekulativer". Es kann dadurch
eine spezifische Nachfrage am Ka-
pitalmarkt befriedigen, die auf Ab-
sicherung von Geschäften abzielt,
auch und gerade im Handel mit
Gütern („Hedging").

Ausnutzung von Informationen

Alle Umwertungen am Kapital-
markt beruhen auf dem begrenz-
ten Informationsstand, der dem
Markt zum jeweiligen Zeitpunkt hi-
storisch verfügbar ist. Dieser kann
sich im Nachhinein als unvollstän-
dig, irreführend oder falsch erwei-
sen. Dies kann zu Fehlbewertun-
gen führen. Moderne Kapitalmärk-
te sind dadurch gekennzeichnet,
dass eine große (und weiter
schnell wachsende) Branche
hochspezialisierter Analysten per-
manent nichts anderes tut, als in
den Fundamentaldaten und in der
historischen Kursentwicklung In-
formationen zu identifizieren, die
der Markt noch nicht erkannt hat.

Die Analysten bedienen sich da-
bei einer Vielzahl von Quellen: von
zeitreihenanalytischen Modellen
über die systematische Bilanzun-
tersuchung bis zum intuitiven
Rückgriff auf die eigenen langjähri-
gen Erfahrungen. Finden sie un-
ausgenutzte Informationen, so
handeln sie am Markt danach bzw.
machen entsprechende Empfeh-
lungen. Gerade dadurch wird die
noch nicht genutzte Information
schließlich doch ausgebeutet. Der
Markt erreicht dann den Zustand
der so genannten Informationseffi-
zienz, definiert als eine Situation, in
der alle verfügbaren und relevanten
Informationen in den Kursen
eskomptiert sind und sich Kursver-
änderungen nur bei Entsteheaneu-
er Informationen einstellen. Es han-
delt sich dabei um einen Zustand
der Effizienz ex ante (nicht ex post),
denn im Nachhinein kann sich die
Informationsmenge, als unzurei-
chend und der Informationsgehalt
als falsch herausstellen.

Solange niemand im Nachhinein
zeigen kann, dass er im Vorhinein

überlegenes Wissen besaß und
bereit war, diesem Wissen zu ver-
trauen, bleiben Aussagen über „zu
niedrige" oder „zu hohe" Kapital-
werte oder „zu stark schwanken-
de" Kapitalwerte leeres Gerede,
zumindest im strengen ökonomi-
schen Sinne. Es ist deshalb auch
eher amüsant als informativ, wenn
Journalisten, Politiker oder gar
Wissenschaftler im Nachgang zu
großen Finanzkrisen dem Markt
erklären, er hätte nicht rational ge-
handelt. Die angemessene Ant-
wort darauf lautet: „If you are so
smart, why aren't you rieh?"

Finanzmarktkrisen
Umwertungen - und selbst sehr

weite Kursausschläge - am Kapi-
talmarkt werden erst dann proble-
matisch, wenn sie zu schweren
gesamtwirtschaftlichen Ungleich-
gewichtszuständen führen. Dies
kann z.B. dann der Fall sein, wenn
es aufgrund drastischer Abwertun-
gen der Aktiva in einer Wirtschaft
zu Überschuldungskrisen kommt -
mit der Folge einer Kontraktion
des Kreditvolumens und einer
Stockung des gesamtwirtschaftli-
chen Ausgabenstroms. Eben dies
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war bei allen großen Finanz- und
Konjunkturkrisen des 20. Jahrhun-
derts (und auch früherer Zeiten)
der Fall, am dramatischsten - und
weltweit synchronisiert - in der
Weltwirtschaftskrise 1930/32, am
aktuellsten in den lateinamerikani-
schen und südostasiatischen Kri-
sen der neunziger Jahre. Typisch
für derartige Krisen ist die gegen-
seitige Verstärkung von Vermö-
gensabwertung und Kontraktion
des Geldkreislaufs, die erst dann
auf einem niedrigen Niveau aus-
läuft, wenn die Nettoinvestitionen
einen Tiefpunkt nahe null erreicht
haben, was zumeist bei extrem
hoher Unterauslastung der Pro-
duktionskapazitäten und hoher
konjunktureller Arbeitslosigkeit der
Fall ist.

Die Anatomie schwerer Finanz-
und Konjunkturkrisen ist ex post
klar zu erkennen: Einem Boom mit
hohen Kapitalwerten und haussie-
render Börse folgt eine überaus
kräftige Korrektur des Kursniveaus
nachxunten mit Überschuldungs-
krisen und einer Stockung des
Ausgabenstromes. Hat es vor der
Krise starke Kapitalzuflüsse zur Fi-
nanzierung eines Leistungsbilanz-
defizits gegeben, so erfolgt typi-
scherweise ein abrupter Abzug
von Auslandskapital und, je nach
Wechselkursregime, eine drasti-
sche Abwertung der Währung am
Devisenmarkt oder eine scharfe
Kontraktion der Geldmenge
zwecks Stabilisierung der
Währung in einem Festkurssystem
(Austeritätspolitik).

Kommt es zur Krise, so sorgt al-
so die internationale Kapitalver-
flechtung für ein zusätzliches Ele-
ment der prozyklischen makroöko-
nomischen Instabilität: Ohne inter-
nationalen Kapitalverkehr sind Ex-
pansion und Kontraktion schwä-
cher, da auf dem Weg zur Hoch-
konjunktur zu einem früheren Zeit-
punkt wegen einsetzender inländi-
scher Kapitalknappheit die Zinsen
steigen, mit entsprechender kon-
junkturdämpfender Wirkung. Die
verstärkte makroökonomische An-
fälligkeit im Krisenfall ist grund-
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sätzlich der Preis, den ein Land
dafür entrichtet, dass es sich in
normalen Zeiten den Zugriff auf ein
ausländisches Potential an Erspar-
nissen leistet und dadurch eine
verstärkte Kapitalbildung und de-
ren positive Wachstumswirkung
realisieren kann.

Es gibt einen klaren Unterschied
in der Volatilität der internationalen
Kapitalbewegungen zwischen
kurz- und langfristigen Vermögens-
titeln: Je kürzer die Fristigkeit, um-
so höher der Liquiditätsgrad und
umso „leichter" kann Kapital abge-
zogen werden. Dies führt häufig im
Krisenfall zu einer so genannten
Inversion der Zinsstruktur: Kurzfri-
stige Vermögenstitel haben dann
eine höhere Verzinsung als lang-
fristige - normalerweise ist es um-
gekehrt. Dieser Zustand ist kon-
junkturell besonders gefährlich,
weil es im Fall der Stockung des
Geldkreislaufs gerade an Liquidität
fehlt, um allfällige Überschul-
dungskrisen zu überbrücken.

Liberale Finanzmarktpolitik

Nationale und allemal interna-
tionale Finanzkrisen sind mit
großen volkswirtschaftlichen Kos-
ten verbunden. Sie sollten durch
präventive wirtschaftspolitische
Maßnahmen vermieden werden,
soweit die Prävention nicht ihrer-
seits einen zu hohen Preis in Form
entgangener Wachstumschancen
mit sich bringt.

Notwendige Bedingung für eine
erfolgreiche Krisenprävention ist
die Transparenz der nationalen Ka-
pitalmärkte, die erst eine mög-
lichst präzise Einschätzung der Ri-
siken idurch die Kreditgeber er-
laubt.5 Gerade die mangelnde
Transparenz ist ein durchgängiges
Merkmal der Kapitalmärkte in je-
nen EMEs („emerging market eco-
nomies") gewesen, die in den
neunziger Jahren von besonders
schweren Finanzkrisen heimge-
sucht wurden. Hier gilt es für die
Regierungen der Länder, gesetz-
lich Abhilfe zu schaffen: durch
Überprüfung der Regulierungs-,
Informations- und Kontrollstan-
dards und deren Weiterentwick-

lung in Richtung auf jene Stan-
dards, die in den meisten Industrie-
ländern gelten und durch die Be-
schlüsse des Baseler Ausschus-
ses für Bankenaufsicht festge-
schrieben sind - und in der Zu-
kunft noch weiterentwickelt wer-
den (Basel II).

Allen großen Finanzkrisen der
neunziger Jahre in EMEs gingen
hohe Leistungsbilanzdefizite vor-
aus, die durch Kapitalimporte fi-
nanziert wurden. Vieles spricht
deshalb dafür, dass eine konse-
quente Stabilitätspolitik eine not-
wendige makroökonomische Be-
dingung für erfolgreiche Krisen-
prävention ist. Die nationale Wirt-
schaftspolitik muss darauf abzie-
len, die Zunahme der inländischen
monetären Absorption und die da-
mit verbundenen Defizite der Leis-
tungsbilanz in Grenzen zu halten.
Sie bedarf bei starken Kapitalzu-
flüssen der währungspolitischen
Flankierung durch eine Währungs-
aufwertung.

Dies kann am besten gesche-
hen, wenn die Währung des Lan-
des am Devisenmarkt frei floatet,
so dass die Kapitalzuflüsse eine
konjunkturabkühlehde Währungs-
aufwertung induzieren. Systeme
der „pegged exchange rates", wie
sie von einer Reihe von EMEs in
den achtziger und neunziger Jahre
angewandt wurden, konterkarieren
dagegen die Stabilitätspolitik im
Fall massiver Kapitalzuflüsse. Der
Grund: Ist eine Währung an den
US-Dollar oder eine andere Leit-
währung gebunden („pegged"), so
übersetzt sich der Aufwertungs-
druck in eine Geldmengener-
höhung, da die Zentralbank zu-
gunsten der Leitwährung am Devi-
senmarkt intervenieren muss und
dadurch die umlaufende Geldmen-
ge der Inlandswährung erhöht.
Eben dies schürt den inländischen
Boom weiter.

Ein Weg, makroökonomische
Risiken internationaler Kapitalbe-
wegungen zu reduzieren, ist die
Beschränkung des Kapitalver-
kehrs, z.B. durch die Besteuerung
von grenzüberschreitenden Fi-

nanztransaktionen (Tobin-Steuer).
Als allgemeine wirtschaftspoliti-
sche Empfehlung mit universellem
Anspruch lässt sich die Beschrän-
kung des Kapitalverkehrs in Ge-
stalt einer Tobin-Steuer (oder Ähn-
liches) ökonomisch nicht rechtfer-
tigen. Denn sie läuft auf-eine Be-
steuerung der effizienten Erspar-
nis- und Kapitalallokation und der
effizienten Informationsverarbei-
tung hinaus - und zwar auch über-
all dort, wo die damit verbundenen
makroökonomischen Gefahren ge-
ring sind. Sie ist deshalb mit Blick
auf eine prosperierende Weltwirt-
schaft der falsche Weg.

Schwellenländer

Grundsätzlich anders stellt sich
die Lage für einzelne Länder dar,
deren Kapitalmarkt noch relativ
klein, intransparent und wenig li-
quide ist - eine typische Situation
für EMEs im Unterschied zu reifen
Industrieländern. In solchen EMEs
muss deshalb mit besonders ho-
hen Risiken vor allem kurzfristiger
Kapitalzu- und -abflüsse gerech-
net werden, einfach weil der Um-
fang der internationalen Kapitalbe-
wegungen zu massiven inländi-
schen Umwertungen führen kann -
mit entsprechenden makroökono-
mischen Wirkungen. Tatsächlich
ist dies eine zentrale Lehre der la-
teinamerikanischen und südost-
asiatischen Krisen der neunziger
Jahre.

Es gab allerdings auch EMEs,
die sich im Alleingang durch Re-
striktionen des internationalen Ka-
pitalverkehrs zu schützen suchten.
Das prominenteste Beispiel ist
Chile, wo bereits in den frühen
neunziger Jahren eine so genann-
te Bardepotpflicht für kurzfristige
Kapitalimporte eingeführt wurde:
Wer außerhalb Chiles eine Schuld-
verschreibung mit kurzer Laufzeit
platziert, muss bei der chileni-
schen Zentralbank für ein Jahr ei-
ne unverzinsliche Reserve depo-
nieren, deren Höhe je nach Markt-
lage variabel ist, ähnlich dem übli-
chen Mindestreservesatz zur
Steuerung der inländischen Geld-
menge. Die implizite Besteuerung
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des/Kapitalverkehrs ergibt sich
aus dem Zinsverlust durch die (un-
verzinsliche) Reservehaltung, der
als Anteil des gesamten Zinser-
trags umso höher ausfällt, je kurz-
fristiger die Anlage (da die Dauer
der Mindestreservepflicht nicht
von der Laufzeit der Anlage ab-
hängt). Die Erfahrungen Chiles
sind wissenschaftlich kontrovers.
Fest steht, dass die Bardepot-
pflicht für eine Veränderung der
Fristigkeit der Kapitalzuströme
sorgte: weg von kurzfristiger hin zu
längerfristiger Auslandsverschul-
dung.

Die Erfahrung Chiles, aber mehr
noch allgemeine stabilitätspoliti-
sche Erwägungen sprechen dafür,
eine gewisse Beschränkung des
internationalen Kapitalverkehrs in
EMEs unter bestimmten Bedin-
gungen positiv zu bewerten, auch
aus liberaler Perspektive. Dies gilt

in erster Linie für steuerpolitische
Maßnahmen zur Eindämmung von
kurzfristigen Ka'pitalzuflüssen,
wenn folgende Bedingungen erfüllt
sind:

D Es ist mit einem starken Kapital-
zufluss zu rechnen, der zu einer
starken realen Aufwertung und
den damit verbundenen Risiken
führen kann, etwa als Spätfolge ei-
ner erfolgreichen stabilitätspoliti-
schen Weichenstellung und Libe-
ralisierung der Gütermärkte.

D Die Maßnahmen werden in
möglichst marktkonformer Weise
implementiert, vorzugsweise in der
Form einer Bardepotpflicht für Ka-
pitalimporte, deren Höhe in stabili-
sierender Weise gesteuert werden
kann (wie in Chile).
D Die nationalen Kapitalmärkte
bleiben auf absehbare Zeit noch
unterentwickelt, und zwar sowohl

was die Liquidität und das Han-
delsvolumen als auch was die
Qualität der Regulierung betrifft.

D Es liegt ein politischer Fahrplan
in Richtung eines marktwirtschaft-
lichen Ausbaus der nationalen Fi-
nanzmärkte vor, der auf lange
Sicht in einer endgültigen Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs mün-
det.

Sind diese Bedingungen erfüllt,
so sollte auch der IWF als „lender
of last resort" nicht dogmatisch
auf einer sofortigen und vollständi-
gen Liberalisierung der Kapital-
märkte bestehen. Er sollte statt-
dessen die gewählte „Strategie
der makroökonomischen Vorsicht"
als ein wichtiges Teilstück auf ei-
nem krisenfesten Weg zur erfolg-
reichen Integration der EMEs in die
internationale Arbeitsteilung aner-
kennen.

Jörg Huffschmid

Finanzmärkte benötigen einen politischen Rahmen

Funktionierende Finanzsysteme
sind wichtige infrastrukturelle

Grundlagen für die wirtschaftliche
und soziale Entwicklung. In volks-
wirtschaftlicher Perspektive leisten
sie die Transformation von Erspar-
nissen in Investitionen, stellen den
für die wirtschaftliche Entwicklung
erforderlichen Kreditspielraum be-
reit und legen die Grundlage für
die langfristige private Vermögens-
bildung. In weltwirtschaftlicher
Perspektive können sie eine aus-
geglichene internationale Arbeits-
teilung und die Entwicklung ärme-
rer Länder unterstützen. Die Be-
reitstellung, Pflege und Gewähr-
leistung funktionsfähiger und ver-
läßlicher nationaler und internatio-
naler Finanzsysteme stellen daher
hohe öffentliche Güter dar.

Die tatsächliche Entwicklung
der internationalen Finanzsysteme
hat die von der Theorie effizienter
Finanzmärkte behaupteten positi-

ven Wirkungen jedoch nicht ge-
bracht. Im Gegenteil: Die finanziel-
le Globalisierung mit ihren drei
Kernelementen1 - Liberalisierung
des internationalen Kapitalver-
kehrs, Zunahme des Umfangs und
enorme Beschleunigung der inter-
nationalen Geld- und Kapitalflüsse
sowie Herausbildung der institu-
tionellen Investoren als dominie-
rende Akteure auf den Finanz-
märkten - ist vielmehr mit einer
höheren Labilität des internationa-
len Finanzsystems, mit einer zu-
nehmenden ökonomischen Un-
gleichheit zwischen einer kleinen
Gruppe entwickelter und einer
großen Zahl unterentwickelter
Länder und mit einer schärferen
sozialen Polarisierung in den ent-
wickelten und den unterentwickel-
ten Ländern einhergegangen.

Die 90er Jahre waren das Jahr-
zehnt explodierender internationa-
ler Finanzmärkte, und sie waren

gleichzeitig das Jahrzehnt, in dem
die Zahl der Armen (ohne China)
nach Angaben der Weltbank um
über 100 Millionen zugenommen
hat2. Gegen diese Polarisierung
richtet sich die Kritik an der finan-
ziellen Globalisierung. Damit ist
keine Ablehnung jeder Internatio-
nalisierung von Finanzbeziehun-
gen verbunden. Im Zentrum der
Kritik steht vielmehr die Art, wie
diese Internationalisierung seit
Mitte der 70er Jahre und be-
schleunigt seit Beginn der ,90er
Jahre organisiert wurde.

Im einzelnen geht es dabei um
folgende Punkte:

Zunahme der Spekulationen
D Die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs hat zu einer enormen Zu-
nahme der internationalen Finanz-

1 Vgl. dazu ausführlich Jörg Hu f f -
s c h m i d : Politische Ökonomie der Finanz-
märkte, Hamburg 1999.
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Spekulation geführt und dadurch
die Stabilität nicht nur des interna-
tionalen und vieler nationaler Fi-
nanzsysteme untergraben, son-
dern auch massive Produktions-
und Beschäftigungskrisen aus-
gelöst. Kein Jahrzehnt des vorigen
Jahrhunderts hat so viele und so
schnell aufeinander folgende Fi-
nanzkrisen gesehen wie die 90er
Jahre. An der Finanzspekulation
waren nicht nur berufsmäßige
Spekulanten mit ihren Fonds be-
teiligt, sondern - wie der Fall des
LTCM-Fonds im Herbst 1998 zeig-
te - auch als seriös geltende Groß-
banken wie Deutsche Bank und
Dresdner Bank bis hin zu einzel-
nen Zentralbanken - im LTCM-Fall
der italienischen Notenbank.

Natürlich kann in einer freien
Gesellschaft jeder mit seinem Geld
machen, was er will, und wenn je-
mand mit seinem Geld spekuliert,
ist das seine Sache, solange das
Verlustrisiko auf den Spekulanten
beschränkt bleibt3. Das aber ist
aus zwei Gründen nicht der Fall:
Erstens wird professionelle Speku-
lation auf Kreditbasis betrieben,
und ein Fehlschlag überträgt sich
schnell auf das ganze Geld- und
Kreditsystem und damit auf Pro-
duktion, Einkommen und Beschäf-
tigung eines Landes. Zweitens
fuhrt eine Finanzkrise in einem
Land - über eine Neubewertung
der Finanzinvestitionen durch die
Anleger - sehr leicht zur An-
steckung anderer Regionen.
Selbst Länder wie Argentinien, de-
ren wirtschaftspolitische Positio-
nen seit vielen Jahren nach Kriteri-
en der herrschenden Lehrmeinung
mustergültig sind, bleiben von an-
gebotsgetriebenen spekulativen
Attacken nicht verschont. Die Fol-
gen haben vor allem Millionen
Menschen zu tragen, deren Ar-
beitsplätze und Einkommen be-
troffen werden und deren Lebens-
risiken steigen.

D Die Liberalisierung des interna-
tionalen Kapitalverkehrs hat dazu
geführt, daß die Bedeutung von
Offshorezentren - kleine Inselstaa-

ten sowie quasi extraterritoriale
Gebiete in den großen Finanzzen-
tren New York, London oder Tokio
- zugenommen hat, in denen es
weder Finanztransparenz noch ei-
ne relevante Finanzaufsicht gibt
und keine nennenswerten Steuern
erhoben werden4. In diesen Zent-
ren findet Geldwäsche in großem
Stile statt, dort sind die großen
Spekulationsfonds beheimatet
und dorthin flieht Geld und Kapital,
um sich jeder Herkunfts- und Ver-
wendungskontrolle zu entziehen.
Die extrem gefährliche Rolle sol-
cher Verdunkelung von Geldflüs-
sen ist nach den Attentaten in den
USA schlaglichtartig klar gewor-
den.

Die über Offshorezentren orga-
nisierte Steuerflucht leistet über-
dies einen massiven Beitrag zur
Erosion der öffentlichen Einnah-
men und damit zur Misere der öf-
fentlichen Haushalte. Trotz stei-
gender Gewinne und Gewinnquo-
ten und trotz der im letzten Jahr-
zehnt drastisch gestiegenen An-
zahl der Einkommensmillionäre
sind die Anteile der Einnahmen
aus der veranlagten Einkommen-,
der Körperschaft- und der Kapital-
ertragsteuer am gesamten Steuer-
aufkommen in fast allen entwickel-
ten Ländern deutlich gesunken.
Die leeren - besser: durch Steuer-
flucht geleerten - öffentlichen Kas-
sen sind dann die Rechtfertigung
für eine Politik der Kürzung von
Staatsausgaben, die regelmäßig
vor allem im sozialen Bereich statt-
finden. Das große Sparpaket des
Jahres 1999 bestand beispielswei-
se zu vier Fünfteln aus Kürzungen
von Ausgaben und Ansprüchen im
Bereich des Bundesministeriums
für Arbeit und Sozialordnung.

Institutionelle Anleger
D Im Zuge der finanziellen Globali-
sierung hat sich mit den institutio-
nellen Anlegern (Versicherungen,

2 Vgl. Weltbank: Jahresbericht 2000, Wash-
ington 2000, S. 15.

3 Vgl. Charles P. K i n d l e b e r g e r : Manias,
Panics and Crashes. A History of Financial
Crises, Houndsmills et al. (1978) 1996.
4 Vgl. Financial Stability Forum: Report of
the Working Group on Offshore Centres, 5.
April 2000, www.fsforum.org/Reports/Re-
portOFC.html.

Investmentfonds und Pensions-
fonds) auch eine neue außeror-
dentlich mächtige Gruppe von Ak-
teuren auf den Finanzmärkten her-
ausgebildet, deren Anlageent-
scheidungen großen Einfluß auf
die Unternehmen und die wirt-
schaftliche Entwicklung ganzer,
insbesondere kleinerer Länder ha-
ben. Diese institutionellen Anleger
sind eng mit den traditionellen
großen Finanzkonzernen verbun-
den. So gehören rund 80% der
deutschen Investmentfonds nur
fünf großen Bankengruppen in
Deutschland5.

Der Einfluß institutioneller Inves-
toren auf Unternehmen schlägt
sich in einer kompromißlosen Aus-
richtung der Geschäftspolitik am
Interesse der Eigentümer an hohen
Renditen und steigenden Aktien-
kursen nieder. Diese „Shareholder
value"-Orientierung richtet sich
gegen eine Unternehmenskultur
und eine Unternehmenskonzepti-
on, die große Unternehmen nicht
nur als Privatveranstaltung privater
Eigentümer in ihrem privaten Ren-
diteinteresse ansieht, sondern als
soziale Organisation begreift, in
der neben den - immer besonders
gewichtigen - Gewinninteressen
der Eigentümer auch andere Inter-
essen berücksichtigt werden: der
Arbeitnehmer, des Umwelt- und
Arbeitsschutzes, der regionalen
Entwicklung.

Die demgegenüber in der Sha-
reholder-value-Konzeption zum
Ausdruck kommende Verengung
der Managementausrichtung wird
durch Besetzung von Vorständen,
die Drohung mit Kapitalabzug oder
- eleganter - durch die Orientie-
rung der Vorstandsgehälter an Ge-
winnen und/oder Aktienkursen
durchgesetzt und breitet sich über
Konkurrenz und Benchmarking
auch auf Unternehmen aus, in de-
nen es keine institutionellen Inves-
toren gibt. Auch hier geht die Ma-
ximierung der privaten Rendite mit
einer zunehmenden sozialen Pola-
risierung einher.

Offene Kapitalmärkte verschaf-
fen Finanzanlegern eine Exit-Opti-
on, d.h. die Möglichkeit, ihr Kapital
jederzeit - und auf der Grundlage
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einer einmal etablierten Telekom-
munikationstechnologie fast ohne
Kosten - zu verlagern. Die Kombi-
nation dieser Exit-Option mit
großen Finanzvolumina bietet den
institutionellen Anlegern einzigar-
tige Möglichkeiten, Druck auf die
Politik demokratisch gewählter
Regierungen auszuüben. Dieser
Druck hat wesentlich dazu beige-
tragen, die wirtschaftspolitische
Orientierung der meisten ent-
wickelten Länder in eine Richtung
zu verändern, die zum einen allge-
mein unternehmensfreundlicher
geworden ist und zum anderen
insbesondere den Interessen der
Finanzanleger entspricht.

Zum ersteren gehören vor allem
die steuerliche Entlastung von Un-
ternehmen und die einseitige Aus-
richtung der Wirtschaftspolitik an
der Preisstabilität. Diese wird zum
obersten Dogma nicht nur der
Geld-, sondern der Wirtschaftspo-
litik überhaupt erklärt, obgleich die
Behauptung, nur stabile Preise ge-
währleisteten ein stetiges Wirt-
schaftswachstum und steigende
Beschäftigung weder theoretisch
begründet noch empirisch belegt
werden kann. Aus einschlägigen
Arbeiten von Robert Barro6, Josef
Stiglitz7 und Michael Sarel8 geht
überzeugend hervor, daß erst rela-
tiv hohe Inflationsraten negative
Wirkungen, maßvolle Preissteige-
rungen dagegen keine oder sogar
leicht positive Einflüsse auf das
Wachstum haben.

Eine unmittelbare Ausrichtung
der Politik an den Interessen der
Finanzkonzerne stellen die radika-
le Privatisierung öffentlicher Unter-
nehmen und die schrittweise Pri-
vatisierung der Sozialversicherung
dar, wie sie in der EU seit einigen
Jahren unter dem Titel „Moderni-
sierung des Sozialstaates" betrie-
ben werden. Sie verschaffen den
großen Fonds die Mittel, mit denen
sie an den Weltfinanzmärkten ope-
rieren und sich gegenüber der US-
amerikanischen Konkurrenz als

Global players profilieren können,
während die späteren Soziallei-
stungen den - mittlerweile ja un-
übersehbaren - Risiken der Kapi-
talmärkte ausgesetzt werden.

Der Druck, den die dominieren-
den Akteure auf den globalisierten
Finanzmärkten gegenüber den Un-
ternehmen und Regierungen aus-
üben, wird von ihnen und den po-
litischen sowie akademischen Pro-
tagonisten in der Regel gar nicht
bestritten, sondern als gesunde
„Disziplinierung" von Management
und Politik bezeichnet. Die Diszi-
plin der Finanzmärkte ahnde un-
nachsichtig die Fehler von Unter-
nehmensleitungen und Regierun-
gen und erzwinge ihre Korrektur.
Dieser Sicht setzen die Kritiker al-
lerdings die Frage entgegen: Was
ist fehlerhaft an einer Politik, die
bestimmte Versorgungsbereiche -
Wasser, Strom, Telekommunika-
tion, und vor allem die soziale Si-
cherheit - in öffentlicher, d.h. de-
mokratisch legitimierter und ge-
steuerter Regie behalten und den
Risiken und polarisierenden Effek-
ten der Finanzmärkte entziehen
will?

Als Fehler läßt sich eine solche
Position nur bezeichnen, wenn
man entweder Privatisierung für
den Königsweg zum Wohlstand für
alle ansieht - und für dieses Dog-
ma gibt es trotz einer zunehmen-
den Verbreitung weder theoretisch
einleuchtende Gründe noch empi-
rische Belege - oder sich von
mächtigen und gesellschaftlich
rücksichtslosen Privatinteressen
leiten läßt - und diesen gegenüber
soll demokratische Politik das Ge-
meinwohl durchsetzen.

Fazit
Der reale Verlauf der finanziellen

Globalisierung, so läßt sich die Kri-
tik zusammenfassen, hat erstens

5 Eigene Berechnung nach BVI Bundesver-
band Deutscher Investment-Gesellschaften:
Investment 2001, Daten, Fakten, Entwick-
lungen, Frankfurt 2001, S. 76 ff.

6 Vgl. Robert J. B a r r o : Determinants of
economic growth: a cross-country empirical
study, Cambridge/Mass. 1997, Kapitel 3: In-
flation and Growth.
7 Josef S t i g l i t z : More Instruments and
Broader Goals: Moving Toward the Post-
Washington Consensus. The 1998 WIDER
Annual Lecture, Washington, D.C., 1998.
8 Michael S a r e l : NonLinear Effects of In-
flation on Economic Growth, International
Monetary Fund, Research Department, IMF
Working Paper WP/95/56, Washington 1995.

eine allgemeine Destabilisierung
der Finanzbeziehungen und der
Weltwirtschaft, zweitens eine
deutliche Verschärfung der inter-
nationalen Ungleichheit und sozia-
len Polarisierung zu Lasten der
Mehrheit der Entwicklungsländer
mit sich gebracht und sich drittens
zum Treibsatz eines frontalen ge-
genreformerischen Angriffs auf de-
mokratische und sozialstaatliche
Errungenschaften auch in den In-
dustrieländern entwickelt.

Die Lehre hieraus besteht darin,
daß die Finanzmärkte eines politi-
schen Rahmens bedürfen, der die
Spekulation beschränkt und ge-
währleistet, daß ihre positiven Ent-
wicklungsmöglichkeiten sich ent-
falten können und die anfallenden
Gewinne so verteilt werden, daß
alle Beteiligten davon profitieren.
Auf nationaler Ebene sollten die Fi-
nanzmärkte wieder stärker an ihre
volkswirtschaftlich sinnvolle Funk-
tion der Finanzierung und privaten
Vermögensbildung zurückgebun-
den werden.

In internationaler Perspektive
sind die Stabilisierung und Dämp-
fung der Spekulation - z.B. in ei-
nem ersten bescheidenen Schritt
durch die Einführung einer Tobin-
steuer - und die gründliche Demo-
kratisierung von Internationalem
Währungsfonds (IWF) und Welt-
bank erforderlich. Es kann nicht
angehen, daß der IWF, eine Son-
derorganisation der Vereinten Na-
tionen mit globaler Verantwortung,
wie eine private Bank geführt wird,
in der das Stimmrecht sich nach
der ökonomischen Stärke der Ak-
tionäre richtet. Eine demokratische
Reform der internationalen Finanz-
institutionen sollte schließlich ei-
nen Beitrag zur Entwicklung der
armen Länder und zur Verminde-
rung der sozialen Ungleichheit und
Verelendung leisten, die eine we-
sentliche Ursache für die politi-
sche Instabilität und den terroristi-
schen Fanatismus sind9.

9 Vgl. ausführlicher zu Reform der Finanz-
märkte aus weltwirtschaftlicher Demokrati-
sierungsperspektive Waiden B e 11 o, Nicola
B u l l a r d , Mamal M a l h o t r a (Hrsg.): Glo-
bal Finance. New Thinking on Regulating
Speculative Capital Markets, London et al.
2000.
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Thomas Mayer

Freie Finanzmärkte sind notwendig

Das Mißtrauen der Öffentlichkeit
und der Politik gegenüber den

internationalen Finanzmärkten ist
stark gewachsen. Schon seit eini-
ger Zeit werden die Finanzmärkte
als der Katalysator für die Globali-
sierung der Wirtschaft gesehen,
die von den Arbeitnehmern in
Europa vielfach als persönliche
Bedrohung empfunden wird. Der
Ausbruch der asiatischen Wirt-
schaftskrise gegen Ende der neun-
ziger Jahre hat zudem den Ein-
druck verstärkt, daß hart arbeiten-
de Menschen in aufstrebenden
Ländern von international va-
gabundierendem Finanzkapital
scheinbar willkürlich um die Früch-
te ihrer Arbeit gebracht werden
können.

Der Ruf nach einem internatio-
nalen Bann der „Finanzmarktspe-
kulation" oder zumindest nach der
Erhebung einer strafenden „Spe-
kulationssteuer" wird lauter. Dabei
übersehen die Befürworter von ge-
setzlichen Beschränkungen oder
Strafsteuern in ihrer verständlichen
Empörung oft, daß sie den Boten
für den Inhalt der Botschaft ver-
antwortlich machen. In Wirklichkeit
haben die internationalen Finanz-
märkte die Funktion, einer immer
kleiner werdenden Welt zu einer
optimalen Allokation ihrer knappen
Ressourcen und daher zu mehr
Wohlstand zu verhelfen. Wenn dies
nicht immer geräuschlos abgeht,
so liegt dies nicht so sehr an den
Finanzmärkten selbst, sondern an
dem Umfeld, in dem die Finanz-
marktteilnehmer operieren. Hierzu
im folgenden fünf Thesen:

Wohlstandserhöhende
Integration

1. Eine freiheitliche Weltordnung
führt zu einer wohlstandserhöhen-

den internationalen Integration
freiheitlich organisierter Volkswirt-
schaften.

Nach dem protektionistischen
Sündenfall in der ersten Hälfte die-
ses Jahrhunderts wurde der Welt-
handel im Rahmen des GATT suk-
zessiv liberalisiert. Nach anfäng-
licher Beschränkung auf den Be-
reich der verarbeiteten Güter wur-
de die Handelsliberalisierung in
jüngerer Zeit auf Produkte der
Landwirtschaft und auf Dienstlei-
stungen ausgedehnt. Gleichzeitig
schwenkten die meisten Entwick-
lungsländer von einer protektioni-
stisch orientierten Politik der Im-
portsubstitution auf eine nach
außen gerichtete Strategie der Ex-
portdiversifizierung um. Industrie-
länder in Europa und Asien vertief-
ten ihre regionale Handelsintegra-
tion. Schließlich schlössen sich
nach dem Fall des Sowjetkommu-
nismus die meisten vormals plan-
wirtschaftlich organisierten Staa-
ten der freien Welthandelsgemein-
schaft an.

Die zunehmende weltwirtschaft-
liche Integration war mit einem
Siegeszug politischer Freiheit und
einer zuvor nie gekannten Er-
höhung des Lebensstandards in
der Welt verbunden. So schätzt
die OECD zum Beispiel, daß die
Handelsliberalisierung im Rahmen
der Uruguay-Runde allein das
Welt-Bruttoinlandsprodukt um 200
Mrd. US-$ erhöht hat. Nur diejeni-
gen Länder, deren autoritäre Regi-
me weiterhin hartnäckig auf einer
Abschottung nach außen beste-
hen (z.B. Nordkorea und Kuba),
haben an dieser Entwicklung nicht
teilgenommen.

Voraussetzung weltwirt-
schaftlicher Integration

2. Freie internationale Finanz-
märkte sind eine notwendige Vor-
aussetzung erfolgreicher weltwirt-
schaftlicher Integration.

Internationaler Handel kann nur
dann stattfinden, wenn auch der
Zahlungsverkehr zwischen Regio-
nen und Ländern ungehindert ab-
läuft. Aber der internationale Aus-
tausch von Waren und Dienstlei-
stungen und der dazugehörende
Zahlungsverkehr sind nicht das
Ende der weltwirtschaftlichen Inte-
gration. Vielmehr zieht internatio-
naler Handel in der Regel eine wei-
tere gegenseitige Durchdringung
der Volkswirtschaften mit Direktin-
vestitionen und Portfolioinvestitio-
nen nach sich. So ist heute das
Volumen des Welthandels etwa 16
mal so groß wie 1950, das Volu-
men der Direktinvestitionen über-
trifft das Niveau von 1950 um das
25fache. Aber Kapitalströme zie-
hen auch Handel nach sich. So
generiert laut Schätzung der
OECD 1 US-$ an Direktinvestitio-
nen 2 US-$ an Exporten.

Grenzüberschreitende Investi-
tionen erlauben Firmen, näher an
ihre Absatzmärkte heranzurücken
oder internationale Kostenunter-
schiede auszunutzen, und sie er-
lauben Investoren, ihre Abhängig-
keit von national verfügbaren Er-
sparnissen zu verringern. Zur Ab-
wicklung grenzüberschreitender
Investitionen ist der internationale
Austausch von Finanzkapital uner-
läßlich. Nur dadurch läßt sich eine
weltweit optimale Allokation von
Kapital verwirklichen.
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Finanzmarktordnung muß freie
Märkte sichern

3. Eine internationale Finanz-
marktordnung muß zum Zweck
haben, die Freiheit der Märkte zu
sichern und nicht zu beschränken.

Ohne gewisse allgemein akzep-
tierte Regeln ist ein Austausch von
Gütern, Dienstleistungen oder
auch Kapital weder auf nationaler
noch internationaler Ebene langfri-
stig möglich. Märkte, auf denen es
keine solchen Übereinkünfte gibt,
sind nicht funktionsfähig, da
Transaktionen mit unkalkulierbaren
Risiken behaftet wären. Dies be-
deutet für die internationalen Fi-
nanzmärkte, daß auch dort gewis-
se Konventionen beachtet werden
müssen.

Zum Teil besteht die „internatio-
nale Finanzmarktordnung" auf frei-
willigen Übereinkünften der Markt-
teilnehmer. Dabei wirkt die Aus-
sicht, bei Verletzung der Konven-
tionen von den anderen Marktteil-
nehmern gemieden zu werden, als
recht wirkungsvoller Sanktiohsme-
chanismüs. Verhaltensnormen, de-
ren Verletzung unmittelbar von den
am Austausch beteiligten Parteien
gespürt werden, können so recht
gut aufrechterhalten werden. So
wird es zum Beispiel ein Finanz-
marktteilnehmer, der eine zwar
nicht einklagbare aber dennoch
verbindlich getroffene Absprache
um seines Vorteils willen bricht, in
der Zukunft schwer haben, Partner
zu finden, die willens sind, weitere
Transaktionen mit ihm durchzu-
führen.

Problematischer ist es aller-
dings mit Normen, deren Verlet-
zung nicht einzelne einander eben-
bürtige, sondern eine Vielzahl von
Marktteilnehmern berührt, wie zum
Beispiel Preisabsprachen, das ZUT
rückhalten wichtiger Informationen
oder kriminelle Aktivitäten. Die
Aufstellung und Einhaltung dieser
Normen ist nur schwer spontan zu

organisieren und erfordert im all-
gemeinen Vorgaben einer dem Ge-
meinwohl verpflichteten Instanz.
Wegen der offensichtlichen
Schwierigkeit, internationale In-
stanzen mit solchen ordnungspoli-
tischen Aufgaben betrauen zu
können, ist die Gemeinschaft der
nationalen Behörden (z.B. im Rah-
men der Baseler Arbeitsgruppen
der nationalen Aufsichtsämter) ge-
fordert, für die in ihrem Gebiet an-
sässigen Finanzinstitute entspre-
chende Verhaltensnormen aufzu-
stellen und deren Einhaltung zu
überwachen. Dabei muß das Ziel
sein, die Funktionsfähigkeit der in-
ternationalen Finanzmärkte zu ge-
währleisten und nicht Sand in das
Getriebe der Märkte zu streuen.
Letzteres würde die Funktion der
Finanzmärkte als internationaler
Allokationsmechanismus für Kapi-
tal beeinträchtigen und daher die
allgemeine Wohlfahrt verringern.

Spekulation hat gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen

4. Die Spekulation auf freiheit-
lich organisierten Finanzmärkten
hat einen positiven gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen.

Auf den ersten Blick erscheint
pure „Spekulation" auf den Fi-
nanzmärkten ein Nullsummenspiel
zu sein: Da einem Gewinner immer
auch ein Verlierer gegenübersteht,
scheint bei dieser Tätigkeit kein
Wert an sich geschaffen zu wer-
den. Solange die „Finanzmarkt-
spekulation" keinen sichtbaren
Einfluß auf die Realwirtschaft aus-
übt, ist die Öffentlichkeit im allge-
meinen geneigt, über die Tätigkeit
der „Spekulanten" hinwegzuse-
hen. Hat das Geschehen auf den
Finanzmärkten jedoch sieht- und
fühlbare Auswirkungen, werden
regelmäßig Rufe zur Bestrafung
der „Spekulanten" laut.

Diese Sichtweise verkennt
grundlegend die positive Bedeu-

tung der „Spekulation". Zum einen
tragen „Spekulanten" zur höheren
Effizienz der Finanzmärkte bei, in-
dem sie durch Arbitrage funda-
mental nicht gerechtfertigte Preis-
unterschiede zwischen Märkten
oder Finanzprodukten ausglei-
chen. Zum anderen helfen „Speku-
lanten" den anderen Wirtschafts-
teilnehmern, neue Entwicklungen
frühzeitig zu erkennen, da sie zum
Aufbau ihrer „spekulativen" Posi-
tionen neue Informationen oftmals
schneller und effizienter verarbei-
ten als andere Marktteilnehmer.

Skeptiker werden an dieser
Stelle auf die zahlreichen Wirt-
schaftskrisen der vergangenen
zwei Jahrzehnte als Gegenargu-
ment verweisen. Waren und sind
es nicht verantwortungslose Spe-
kulanten, die diese Länder in die
Krise gestürzt haben? Die Antwort
darauf ist ein klares „Nein". Eine
US Task Force zur internationalen
Finanzarchitektur hat die Erfahrun-
gen aus 125 Finanzkrisen während
der letzten zwei Jahrzehnte ausge-
wertet1. Viele dieser Krisen haben
zu ganz erheblichen Einkommens-
verlusten, oft gerade bei den är-
meren Bevölkerungsschichten,
geführt. Aber jede Krise hatte spe-
zifische Ursachen. Zum Beispiel

D war die lateinamerikanische und
afrikanische Schuldenkrise in den
80er Jahren Folge der ausufern-
den Staatsschulden, die durch
ausländische Bankkredite finan-
ziert wurden;

D war die Ursache der Mexikokri-
se eine hohe kurzfristige Verschul-
dung des öffentlichen Sektors auf
den internationalen Bondmärkten;

D führte in der Asienkrise 1997/98
die private Kapitalflucht zum Zu-
sammenbruch des Wechselkurs-
systems sowie der Aktien- und Im-
mobilienmärkte;

D verweigerte in Rußland 1998 der
Staat die Rückzahlung von Schul-
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den in der eigenen Landeswäh-
rung.

Diejenigen Finanzmarktteilneh-
mer, die auf diese Krisenursachen
hin handelten, haben notwendige
und unabwendbare Korrekturen
herbeigeführt. Ohne die „Speku-
lanten" wäre diese überfällige Kor-
rektur wahrscheinlich noch länger
hinausgezögert und der endgültige
volkswirtschaftliche Schaden wo-
möglich noch größer geworden.
Eine Strafsteuer auf spekulative
Finanztransaktionen, wie sie gele-
gentlich vorgeschlagen wird, wäre
daher verfehlt.

Aus den Erfahrungen der letzten
20 Jahre lassen sich auch einige
Anhaltspunkte für eine erhöhte
Krisenanfälligkeit von Ländern
oder Regionen erkennen. Hierun-
ter fallen:

D eine zu hohe und insbesondere
kurzfristige Staatsverschuldung;

D Fehler in der Wechselkurspolitik;

D eine . mangelhafte Finanz-
marktaufsicht und eine fehlerhafte
Finanzregulierung bei gleichzeiti-
ger Liberalisierung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs;

D ein mangelndes Risikobewußt-
sein internationaler Investoren,
hervorgerufen durch allzu großzü-
gige Krisenhilfe anderer Regierun-
gen oder internationaler Organisa-
tionen („moral hazard").

Politische Eingriffe gefährlich

5. Eingriffe in die Finanzmärkte
zur Durchsetzung politischer Ziele
sind gefährlich.

Aufgrund des schnellen welt-
weiten Informationsaustauschs
rund um die Uhr sind die Finanz-
marktteilnehmer in der Lage, die
Entwicklung in beinahe allen Län-
dern kontinuierlich zu verfolgen.
Hegen die Finanzmärkte Zweifel
an der Richtigkeit nationaler Fis-
kal- oder Geldpolitiken, so können

sie das entsprechende Land „stra-
fen", indem sie Kapital abziehen
und die Kapitalmarktzinsen er-
höhen. Aus Furcht vor einem Ver-
lust nationaler Politiksouveränität
wird daher gelegentlich eine „Ka-
nalisierung" der internationalen Fi-
nanzkapitalströme durch Regulie-
rungen oder Steuern befürwortet.

Aber auch hier bieten die Fi-
nanzkrisen der jüngeren Vergan-
genheit Beispiele dafür, daß solche
Steuerungsmechanismen unter
Umständen zu großer Instabilität
auf den Finanzmärkten und letzt-
endlich zu schweren Verwerfungen
der Realwirtschaft führen können.
Zum einen steht die Berufung auf
nationale Souveränität auf schwa-
chen Füßen, wenn sie dazu dient,
eine falsche Politik zu schützen.
Zum anderen kann politische Ein-
flußnahme auf die Finanzmärkte zu
Fehlleitungen der Kapitalströme
führen, die Preisblasen und
Falschbewertungen (misalign-
ments) von Währungen zur Folge
haben können. Der unabwendbar
kommende Fall der errichteten
Barrieren und die anschließende
Korrektur solcher Verzerrungen
werden dann um so schmerzlicher,
je länger sich die Politik ihr entge-
gengestellt hat.

Dagegen sollten Strategien zur
Vermeidung von internationalen Fi-
nanzkrisen insbesondere in den
Ländern ansetzen, die besonders
gefährdet sind. Auf internationaler
Ebene können flankierende Maß-
nahmen sinnvoll sein. Hierunter
sind hervorzuheben:

D die Verbesserung der heimi-
schen Wirtschaftpolitik, insbeson-
dere der Finanzpolitik. Dabei kann
der Internationale Währungsfonds
(IWF) helfen, indem er „Gütesie-
gel" ausstellt;

D die Verbesserung der Banken-
und Finanzmarktaufsicht. Dabei
kann die Bank für internationalen

Zahlungsausgleich (BIZ) Rezepte
entwickeln und der IWF bei der
Umsetzung helfen;

D die richtige Wahl des Wechsel-
kurssystems;

D eine Liberalisierung insbeson-
dere der kurzfristigen Kapitalströ-
me erst dann, wenn' die Banken-
und Finanzmarktaufsicht funktio-
niert (und das BIZ/IWF-Gütesiegel
hat);

D eine Verringerung des „moral
hazard" und die Wiederherstellung
eines angemessenen Risikobe-
wußtseins internationaler Investo-
ren durch eine Reihe von Maßnah-
men, unter anderem die Begren-
zung der nationalen Einlagensi-
cherung auf angemessene Beträ-
ge, die Begrenzung der Ausleihun-
gen des IWF im Krisenfall, eine
bessere Beteiligung von privaten
Kreditgebern an Kreditausfällen
unter anderem dadurch, daß
Bondanleihen umgeschuldet wer-
den können, wenn die Mehrheit
der Bondhalter/Gläubiger dem zu-
stimmt.

Wenn diese Punkte beachtet
werden, lassen sich auch Finanz-
krisen besser bewältigen, wenn sie
trotz aller Vorsichtsmaßnahmen
eingetreten sind. Wenn es zu Fi-
nanzkrisen kommt, empfiehlt sich:

D eine enge Kooperation der Bank-
aufsichtsbehörden;

D das Bereithalten der großen No-
tenbanken zur Abwehr von Liqui-
ditätsengpässen;

D eine Maklerrolle des IWF, um
Schuldner sowie öffentliche und
private Gläubiger zur Lösung der
Krise zu bringen.

Fazit: Es gibt keinen Grund, den
freien Kapitalverkehr an sich in
Frage zu stellen. Im Gegenteil:
Freie Kapitalmärkte sind eine
Quelle unseres Wohlstands und
deshalb zu schützen.
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