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Finanzmärkte sind weitaus kompli-
zierter als ein normaler Wochenmarkt. 
Statt Äpfeln und Tomaten werden Kre-
dite, Anleihen und Fondsanteile gehan-
delt. Und dies über Grenzen hinweg 
und in rasender Geschwindigkeit. Da-
bei steigen die gehandelten Geldbeträ-
ge auf schwer fassbare Größen, und 
die relative Unsichtbarkeit des Gehan-
delten erschwert den Zugang zum The-
ma. Dennoch ist vielen Menschen in 
den letzten Jahren bewusst geworden, 
dass ihre eigenen Lebensbedingungen 
von Entwicklungen auf den nationa-
len und internationalen Finanzmärk-
ten bestimmt werden – sei es, dass ein 
Crash eine lange wirtschaftliche Stag-
nationsphase einleitet wie in Japan, sei 
es, dass – wie in vielen Entwicklungs- 
und Schwellenländern – eine schwe-
re Finanz- und Bankenkrise die Wirt-
schaft und Gesellschaft bis ins Mark 
erschüttert.

Wollen wir die Kritik an den heuti-
gen Finanzmärkten verstehen, die seit 
den Ereignissen der Asienkrise immer 
lauter geworden ist, so ist es sinnvoll, 
sich zunächst einen historischen Über-
blick über die Entwicklung des inter-
nationalen Finanzsystems zu verschaf-
fen. Wie haben sich die Regeln für den 
grenzüberschreitenden Kapitalverkehr 
in den letzten Jahrzehnten verändert? 
Warum gab es einmal feste Wechsel-
kurse und jetzt nicht mehr? Inwiefern 
profitieren auch die Entwicklungs- und 
Schwellenländer von Kapitalimporten 
und warum kam es in den letzten zehn 
Jahren in fast allen Schwellenländern 
(Mexiko, Thailand, Malaysia, Indo-
nesien, Südkorea, Brasilien, Russland, 
Türkei, Argentinien) zu schweren Fi-
nanzkrisen?

Mit der vorliegenden Broschüre wol-
len wir dazu beitragen, das Verständnis 

über die gegenwärtigen Tendenzen auf 
den Finanzmärkten, deren Instabilität 
und Krisenanfälligkeit zu verbessern. 
Aus einer Analyse der Krisenphäno-
mene werden dann Vorschläge für eine 
Neue Internationale Finanzarchitektur 
entwickelt, die den Interessen der Ent-
wicklungsländer entgegenkommt. 

Zum Einstieg soll zunächst gefragt 
werden, wie sich das internationale 
Kreditregime bzw. der politische Steu-
erungsrahmen für den internationalen 
Kapitalverkehr seit dem Zweiten Welt-
krieg verändert hat. Dabei wird vor al-
lem auf die Veränderungen eingegan-
gen, die mit dem Zusammenbruch des 
Systems von Bretton Woods in den 
siebziger Jahren und der neoliberalen 
Wende in den frühen achtziger Jahren 
verbunden waren. 

Das zweite Kapitel diskutiert theo-
retische Fragen der Vorzüge und Nach-
teile einer Deregulierung der Finanz-
märkte in Entwicklungsländern, wobei 
die Position, die von den internationa-
len Finanzinstitutionen vertreten wird, 
mit der Position der Kritiker verglichen 
wird. 

Im dritten Kapitel werden die Ursa-
chen von Finanzkrisen in Schwellen-
ländern anhand von Fallbeispielen aus 
Lateinamerika und Asien dargestellt 
und die Risiken erörtert, die mit un-
beschränktem internationalen Kapital-
verkehr einhergehen. 

Abschließend sollen dann Schluss-
folgerungen gezogen werden, wobei 
gefragt wird, welche Reformen der in-
ternationalen Finanzarchitektur erfor-
derlich sind, um schwere Finanzkrisen 
in Zukunft zu vermeiden oder zumin-
dest besser bewältigen zu können und 
auf welche Weise sich einzelne Länder 
vor schweren Finanzkrisen schützen 
können. 

Einleitung
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4 1. Die Entwicklung der Finanz-
märkte: Von Bretton Woods zum 
Global Casino

Auf den internationalen Finanz-
märkten gibt es zwei zentrale Gruppen, 
die Entscheidungen über die Finanz-
flüsse treffen: zum einen die privaten 
Akteure, zu denen die großen Konzer-
ne, Banken und institutionellen Inves-
toren (Versicherungen, Pensionsfonds, 
Investmentfonds) zählen. Da die priva-
ten Akteure im Hinblick auf die Ein-

treibung ihrer Forderungen auf staat-
liche Unterstützung angewiesen sind, 
spielen zum anderen die Regierungen 
der Industrieländer sowie spezielle in-
ternationale Institutionen wie Interna-
tionaler Währungsfonds und Weltbank 
eine bedeutende Rolle im internationa-
len Finanzsystem. 

1.1 Der Zusammenbruch des Systems fixer  
Wechselkurse 

Die Bretton-Woods-Institutionen 
wurden 1944 mit dem Ziel der Stabi-
lisierung der Finanzmärkte gegründet. 
Zu dieser Gruppe gehören der Interna-
tionale Währungsfonds (IWF) und die 
Internationale Bank für Wiederaufbau 
und Entwicklung (IBRD/Weltbank). 
Bretton Woods ist ein Wintersportort 
im US-Bundesstaat New Hampshire, 
an dem sich die Siegermächte des Zwei-
ten Weltkriegs trafen, um eine neue Fi-
nanzordnung herzustellen. Nach dem 
Zusammenbruch des alten internatio-
nalen Kreditregimes, welches auf dem 
Goldstandard unter britischer Hege-
monie beruht hatte, stand die Etablie-
rung eines neuen Systems auf der Ta-
gesordnung. In den Abstimmungsver-
fahren der neu geschaffenen internatio-
nalen Finanzinstitutionen gilt das Prin-
zip one dollar – one vote. Das bedeutet, 
dass die Staaten mit den höchsten Ein-
lagen die Politik am stärksten bestim-
men können. So halten allein die USA 
mehr als 17% der Stimmen. Japan und 
Deutschland verfügen jeweils über ca. 
6%, Frankreich und Großbritannien 
über 5% usw. Die Industrieländer zu-
sammen haben mehr als die Hälfte der 
Stimmen. Da für Satzungsänderungen 
ein Quotum von 85% besteht, verfü-
gen die USA über eine Sperrminorität. 

Das bedeutet auch, dass die Ent-
wicklungsländer von Anfang an aus 
den Entscheidungsprozessen weitge-
hend ausgeschlossen waren. War die-

se Konstruktion 1944 noch bis zu ei-
nem gewissen Grade nachvollziehbar, 
da die Entwicklungsländer bis zum 
Aufschwung des Entkolonialisierungs-
prozesses in den fünfziger und sechzi-
ger Jahre auf internationaler Ebene oh-
nehin kaum präsent waren, so ist dies 
heute ein Anachronismus. 

Zu den Hauptmerkmalen der inter-
nationalen Finanzordnung der Nach-
kriegszeit zählten ein System fester 
Wechselkurse mit dem US-Dollar als 
Leitwährung sowie Kapitalverkehrs-
kontrollen, die dieses Wechselkursre-
gime absichern halfen. Dabei brach-
te die Entscheidung, den US-Dollar 
zur einzigen Leitwährung zu machen, 
der zum Kurs von 35 US$ pro Feinun-
ze in Gold einlösbar war, das Problem 
mit sich, dass die Dollars, die weltweit 
zur Abwicklung des Handels und Kre-
ditgeschäfts benötigt wurden, durch 
den Goldbestand der USA gedeckt sein 
mussten. Allerdings wurde das Ver-
trauen in die Stabilität des US-Dollars 
als Anker des Bretton-Woods-Systems 
in den folgenden Jahrzehnten immer 
mehr untergraben, was sich auf folgen-
de Entwicklungen zurückführen lässt:

• Zum einen führten die hohen Aus-
landsinvestitionen US-amerikani-
scher Konzerne sowie die Tatsache, 
dass Ausländer immer mehr Kredi-
te in US-Dollar aufnahmen, zu einer 
Abnahme der in den USA vorhande-
nen Gold- und Dollarreserven.

Abstimmungsverfahren von 
IWF und Weltbank: one dollar 

– one vote.

Hauptmerkmale der internatio-
nalen Finanzordnung der Nach-
kriegszeit: feste Wechselkurse 
mit dem US-Dollar als Leitwäh-
rung sowie Kapitalverkehrskon-
trollen.



Finanzmärkte und Entwicklung

5• Damit verknüpft wurde die ökono-
mische Hegemonie der USA durch 
die dynamische Wirtschaftsentwick-
lung in Japan und Europa mehr und 
mehr erschüttert, was sich auf den 
Status des US-Dollars als internati-
onaler Leitwährung auswirkte. 

• Drittens waren die USA im Zusam-
menhang mit dem Vietnamkrieg dazu 
übergegangen, immer mehr Dollarno-
ten zu drucken, um ihre Militäraus-
gaben zu finanzieren, was sich eben-
falls auf die Stabilität des US-Dollars 
auswirken musste. 
Bereits im Jahr 1964 übertraf die 

Menge der US-Dollar-Reserven im Aus-
land die Goldreserven des US-amerika-
nischen Finanzministeriums. Das führ-
te zu Kapitalabflüssen, da man eine re-
lative Abwertung des US-Dollars (bzw. 
eine Aufwertung anderer Währungen 
wie DM, Schweizer Franken oder Yen) 
erwartete. Im Jahr 1971 wiesen die USA 
dann zum ersten Mal seit dem Zwei-
ten Weltkrieg eine negative Handels-
bilanz auf, was die Regierung zwang, 
über Maßnahmen zur Verbesserung 
der Wettbewerbsfähigkeit der eigenen 
Exportwirtschaft nachzudenken. 

Am 15. August 1971 gab Präsident 
Nixon schließlich bekannt, dass die 
USA die Golddeckung des Dollars auf-
heben würden, um eine eigenständige 
Währungspolitik betreiben und eine 
Abwertung des Dollars zulassen zu 
können. Diese Entscheidung, die ohne 
vorherige Abstimmung mit anderen In-
dustrieländern getroffen wurde, lässt 
sich auf mehrere Faktoren zurückfüh-
ren:

• Zum einen verfolgten die USA mit 
der Abkopplung des US-Dollars vom 
Wert des Goldes eine bewusste Stra-
tegie der Schuldenreduzierung bei 
gleichzeitiger Exportförderung – eine 
Strategie, die weltweit zu inflationä-
ren Tendenzen bzw. überschüssiger 
Liquidität führte.

• Zweitens hatte die französische Re-
gierung unter de Gaulle angekündigt, 
ihre auf Dollar lautenden Devisen in 
Gold umzutauschen, was die USA an-
gesichts der begrenzten Goldbestän-
de in Zugzwang brachte.

• Schließlich setzte sich – zunächst in 
den USA und Großbritannien – die 
Überzeugung durch, dass frei schwan-
kende Wechselkurse und ein völlig li-
beralisiertes internationales Finanz-

system wünschenswert seien, da so 
die finanziellen Ressourcen angeb-
lich am effizientesten dahin gelan-
gen können, wo die höchsten Ren-
diten erzielt werden. 

Unmittelbar nach Nixons Entschei-
dung gab es sowohl von europäischer 
als auch von japanischer Seite Versu-
che, das Bretton-Woods-System zu ret-
ten bzw. durch verschärfte Kapitalver-
kehrskontrollen wieder zu stabilisie-
ren. Aber die USA widersetzten sich 
derartigen Vorhaben und drängten im-
mer stärker auf die Durchsetzung eines 
völlig liberalisierten internationalen Fi-
nanzsystems. Im Sommer 1973 gaben 
dann auch die anderen Industrielän-
der den Versuch auf, ihre Währungen 
gemeinsam zu verwalten, rückten von 
der Dollarkoppelung ab und gaben die 
Wechselkurse frei. 

Die Abschaffung des Systems fi-
xer Wechselkurse hat dabei nicht zu-
letzt mit der innenpolitischen und wirt-
schaftlichen Entwicklung in großen In-
dustrieländern zu tun. So hatte sich zu-
nächst in Großbritannien und den USA 
eine mächtige Finanzoligarchie etab-
liert, die – im Gegensatz zur Export-
wirtschaft – kein besonderes Interesse 
an stabilen Wechselkursen hatte. Da 
beide Länder zudem wachsende Ver-
luste im Bereich des Güterhandels ver-
zeichneten, versuchte man, diese Ver-
luste durch steigende Gewinne im Han-
del mit Finanzdienstleistungen wettzu-
machen. Voraussetzung dafür war al-
lerdings, dass auch andere Staaten ihre 
Kapitalverkehrskontrollen beseitigten 
und zu flexiblen Wechselkursen über-
gingen, was den Zugriff der großen Fi-
nanzkonzerne auf die Ersparnisse an-
derer Länder erleichterte und neue Ge-
schäftsfelder für die Finanzkonzerne 
eröffnete (z.B. den Devisenhandel oder 
das Geschäft der Absicherung von 
Wechselkursrisiken). 

So führte die Beendigung des Fest-
kurssystems von Bretton Woods zu 
starken Wechselkursschwankungen, 
was wiederum die Umsätze auf den 
Devisenmärkten in die Höhe trieb. So 
lag der Umsatz auf den Devisenmärk-
ten pro Börsentag 1979 noch bei 120 
Mrd. US$, bis zum Jahr 2001 war er 
auf 1,2 Bio. US$ gestiegen. Um mit die-
sen enormen Kapitalbewegungen fertig 
zu werden, waren die Staaten ihrerseits 
gezwungen, immer mehr Devisen zu 

Die negative Handelsbilanz 
der USA 1971 veranlasste die 
Regierung, über eine stär-
kere Wettbewerbsfähigkeit der 
Exportwirtschaft nachzudenken 

- so in Form einer eigenständi-
gen Währungspolitik mit der 
Möglichkeit einer Abwertung 
des Dollars.

Die Finanzoligarchie hat im 
Gegensatz zur Exportwirt-
schaft kein Interesse an stabilen 
Wechselkursen.
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» …it was, after all, during the first half 
of the 1970s that banks woke up to the 
profit opportunities offered by globali-
sation. «

Alexandre Lamfalussy 2000

Interessanterweise ging der Zusam-
menbruch des Systems von Bretton 
Woods einher mit einer Welle der Glo-
balisierung, die u.a. durch die verstärk-
te Geschäftstätigkeit von Großbanken 
im Ausland gekennzeichnet war. So 
expandierten die internationalen Kre-
ditmärkte in den siebziger Jahren mit 
durchschnittlichen jährlichen Wachs-
tumsraten von 22%. Im Vergleich 
dazu wuchs der Welthandel im selben 
Zeitraum nur um durchschnittlich 6%, 
und das Wachstum des Bruttosozial-
produkts der OECD-Länder betrug so-
gar nur 3%. (Altvater 1984: 199)

Vor allem die Entwicklungs- und 
Schwellenländer wurden in den sieb-
ziger Jahren mit Krediten priva-
ter Geschäftsbanken geradezu über-
schwemmt, wobei die meisten Kredi-

te an eine kleine Zahl vergleichswei-
se hochentwickelter Schwellenländer 
vergeben wurden. Da die Kredite pri-
vater Geschäftsbanken im Gegensatz 
zu Krediten der Weltbank oder ande-
ren öffentlichen Institutionen nicht an 
politische Bedingungen geknüpft wa-
ren, griffen die Regierungen der Ent-
wicklungs- und Schwellenländer gerne 
darauf zurück – zumal die Kredite zu-
nächst zu sehr günstigen Konditionen 
(d.h. zu sehr niedrigen, wenn nicht gar 
negativen Zinsen) vergeben wurden. 

Die verstärkte private Kreditvergabe 
an Entwicklungs- und Schwellenländer 
lässt sich vor allem auf folgende Ent-
wicklungen zurückführen:

• Zum einen gerieten die großen Indus-
trieländer in den siebziger Jahren in 
eine wirtschaftliche Krise, was zur 
Folge hatte, dass die dort ansässigen 
Konzerne und Banken in den Ent-
wicklungs- bzw. Schwellenländern 
nach profitableren Anlagemöglich-
keiten suchten.

• Zweitens führten die von der OPEC 
durchgesetzten Ölpreiserhöhungen zu 

horten, um vor spekulativen Attacken 
auf die eigene Währung geschützt zu 
sein. Entsprechend stieg der weltweite 
Bestand an Währungsreserven von 92 
Mrd. US$ im Jahr 1970 auf knapp 2,4 
Bio. US$ im Jahr 2002 an, wobei ein 
großer Teil dieser Währungsreserven 
von den Entwicklungsländern gehalten 
wird. (Huffschmid 2002: 43 sowie BIZ 
2003: 96)

Die wohl schwerwiegendste Folge 
des Übergangs von fixen zu frei schwan-
kenden Wechselkursen lag allerdings 
darin, dass nun eine verschärfte Wäh-
rungskonkurrenz einsetzte, die wieder-
um alle Regierungen unter Druck setz-
te, dem Ziel der Währungsstabilität 
Vorrang vor allen anderen Zielen zu 
geben.1 Hier liegt denn auch ein wich-
tiger Grund für die neoliberale Wen-
de, die Ende der siebziger Jahre begann 
und sich in den achtziger Jahren in fast 
allen Industrieländern durchsetzte. Da 
Regierungen mit einem alternativen 

Wirtschaftsprogramm – unter der Be-
dingung freien Kapitalverkehrs – mit 
Kapitalflucht und einem entsprechen-
den Verfall der Währung rechnen müs-
sen, setzte sich schließlich die Meinung 
durch, dass jede Politik, die sich nicht 
an den Interessen der Gläubiger und 
Kapitalanleger orientiert, zum Schei-
tern verurteilt sei. Diese Wahrnehmung 
bestimmt bis heute das Selbstverständ-
nis der meisten Politiker. So sagte z.B. 
Außenminister Fischer im September 
2003: » Wir können nicht Politik gegen 
die Finanzmärkte machen. «2 

Die Deregulierung der Finanzmärk-
te und die daraus resultierende Mobili-
tät von Kapital war demnach ein Mit-
tel, um die Regierungen dazu zu brin-
gen, marktorientierte Reformen umzu-
setzen. Mittlerweile ist die These von 
der Alternativlosigkeit neoliberaler Po-
litik weithin in der Gesellschaft veran-
kert und wird inzwischen selbst von 
zahlreichen Linksparteien vertreten. 

1 Ausnahmen gelten allerdings für Staaten, die 
den grenzüberschreitenden Kapitalverkehr 
streng kontrollieren bzw. deren Währung – wie 
etwa der chinesische Renminbi – nicht frei in-
ternational handelbar ist.

1.2 Der Kreditboom der siebziger Jahre

2 Interview mit Joschka Fischer in der Frankfur-
ter Rundschau am 30.9.2003.

Die Währungskonkurrenz durch 
die nun frei schwankenden 
Wechselkurse setzte die Regie-
rungen unter Druck, dem Ziel 
der Währungsstabilität Vorrang 
vor allen anderen Zielen zu 
geben.

Die private Kreditvergabe an 
Entwicklungs- und Schwellen-
länder war nicht an politische 
Bedingungen geknüpft und 
erfolgte zunächst zu günstigen 
Konditionen.
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7hohen Einnahmen der erdölexportie-
renden Staaten, die in der Regel bei 
Großbanken aus den Industrielän-
dern anlegt wurden. Diese reichten 
die Einlagen wiederum an die Staa-
ten der Dritten Welt weiter, die auf-
grund der steigenden Ölpreise gern 
auf Kredite zurückgriffen, um die nö-
tigen Ölimporte weiter bezahlen zu 
können (das sogenannte Petrodollar-
Recycling).

• Drittens führte der sich in den sieb-
ziger Jahren zuspitzende Nord-Süd-
Konflikt vor dem Hintergrund der 
Blockkonfrontation dazu, dass die 
großen Industrieländer versuchten, 
die strategisch wichtigen Staaten der 
Dritten Welt mit großzügigen Kredi-
ten zu stabilisieren und wirtschaftlich 
und militärisch an sich zu binden.
Die zunehmende Verschuldung der 

Dritten Welt erwies sich lange Zeit 
als vorteilhaft für alle Beteiligten: Die 
Banken profitierten vom Kreditge-
schäft bzw. den Zinsen; die Entwick-

lungsländer konnten dank der Kredi-
te ihr Importvolumen aufrechterhal-
ten, was wiederum den Konzernen aus 
den Industrieländern zugute kam, die 
ihre Waren in den Entwicklungs- und 
Schwellenländern absetzen konnten. 
Als die Weltwirtschaft gegen Ende der 
siebziger Jahre jedoch erneut in eine 
Krise geriet, kam es in den wichtigs-
ten Industrieländern zu einer wirt-
schaftspolitischen Kehrtwende, die be-
reits unter den sozialliberalen Regie-
rungen Carter in den USA, Schmidt in 
der Bundesrepublik und Callaghan in 
Großbritannien eingeleitet wurde und 
sich mit der neoliberalen Wende zu Re-
agan, Kohl und Thatcher allgemein 
durchsetzte. Ein Bestandteil dieser ne-
oliberalen Wende war die Hochzinspo-
litik, die – sowohl im nationalen Rah-
men als auch auf internationaler Ebe-
ne – die Machtverhältnisse zugunsten 
der Gläubiger bzw. Kapitalbesitzer ver-
schob.

1.3 Verschuldungskrise und Strukturanpassung

Im Frühjahr 1980 war der Kurs des 
US-Dollars gegenüber anderen Wäh-
rungen auf einen historischen Tief-
stand gesunken, was nicht zuletzt auf 
die Schwächung der geostrategischen 
Position der USA im Nahen Osten im 
Zusammenhang mit der Iran-Krise zu-
rückgeführt werden kann. Um den Kurs 
des US-Dollars zu stabilisieren, ging die 
Zentralbank der USA Mitte des Jahres 
1980 zu einer Politik der hohen Zinsen 
über. Für die Entwicklungsländer er-
wies sich der Übergang zur Hochzins-
politik sowie die damit wiederum ver-
knüpfte Aufwertung des US-Dollars als 
fatal. So hatten die Entwicklungsländer 
hohe Kredite in US-Dollar und häufig 
zu variablen Zinssätzen aufgenommen, 
was den Schuldendienst in die Höhe 
trieb, der zwischen 1977 und 1981 von 
ca. 40 Mrd. US$ auf 100 Mrd. US$ an-
stieg. Daher kam es Anfang der achtzi-
ger Jahre zum Ausbruch der internati-
onalen Verschuldungskrise, die mit der 
Zahlungsunfähigkeit Polens (1980), 
Argentiniens (1981/82) und Mexikos 
(1982) begann. 

Mit der Zahlungsunfähigkeit gro-
ßer Schuldnerländer war das System 
der privaten internationalen Kreditver-
gabe in eine Krise geraten. Angesichts 
der mangelnden Sanktionsfähigkeit der 
privaten Geschäftsbanken gegenüber 
den Schuldnerländern waren die pri-
vaten Gläubiger nun auf die politische 
Unterstützung ihrer Regierungen ange-
wiesen, die in internationalen Organi-
sationen wie dem IWF oder dem Pari-
ser Club von nun an für die Aufrecht-
erhaltung des Schuldendienstes Sorge 
tragen mussten. Zwar hatte der dama-
lige US-Präsident Reagan in den ersten 
Jahren seiner Amtszeit große Vorbe-
halte gegen den IWF und wandte sich 
strikt gegen eine Erhöhung seiner Mit-
tel; diese Einstellung änderte sich je-
doch rapide im Zuge der Mexiko-Kri-
se. Schon 1983 wurden die Ressourcen 
des Fonds deutlich aufgestockt.

Obwohl zahlreiche Länder gleich-
zeitig in eine schwere Finanzkrise gerie-
ten, weigerte sich der IWF, mit den ver-
schuldeten Ländern kollektiv zu ver-
handeln. Er vertrat die These, dass es 
sich nicht um eine internationale Ver-

Die neue Hochzinspolitik ver-
schob die Machtverhältnisse  
zugunsten der Gläubiger bzw. 
Kapitalbesitzer. Dies hatte fatale 
Folgen für die Entwicklungs- 
und Schwellenländer, zumal die 
Kreditaufnahme häufig zu vari-
ablen Zinssätzen erfolgt war.

Der IWF vertrat die These, es 
handele sich nicht um eine 
internationale Schuldenkrise, 
sondern um die unglückliche 
Anhäufung nationaler Einzel-
fälle. Neue Kredite wurden an 
die Bedingungen der Struktur-
anpassung des IWF gebunden.
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schuldungskrise, sondern um eine un-
glückliche Häufung nationaler Einzel-
fälle handele. Da außerdem die Mei-
nung vorherrschte, dass man es nicht 
mit einem strukturellen Problem, son-
dern lediglich mit kurzfristigen Liqui-
ditätskrisen zu tun habe, folgerte man, 
dass die Angelegenheit wie ein kon-
junkturelles Problem mit Hilfe klas-
sischer Stabilisierungspolitiken gelöst 
werden könne. Hauptinstrument war 
dabei die Ausreichung von fresh mo-
ney, mit dem man die als kurzfristig 
eingeschätzten Liquiditätsengpässe zu 
überwinden hoffte. Gleichzeit waren 
die neuen Kreditspritzen mit Bedingun-
gen verknüpft. Es begann die Politik 
der Strukturanpassung, die das Nord-
Süd-Verhältnis in den folgenden zwei 
Jahrzehnten nachhaltig prägen sollte. 

Die Logik, die hinter den Konditio-
nen steht, wie sie in jedem Strukturan-
passungsprogramm des IWF verankert 
sind, lässt sich folgendermaßen zusam-
menfassen:

• Eine Erhöhung der Zinsen soll dazu 
beitragen, die Kapitalflucht aus dem 
Land zu stoppen und die Investiti-
onsmöglichkeiten für ausländische 
Anleger zu verbessern; 

• Eine deutliche Abwertung der Lan-
deswährung soll dazu beitragen, die 
Exporte des Landes wettbewerbsfä-
higer zu machen und die Importe zu 
senken;

• Eine drastische Kürzung der Staats-
ausgaben, d.h. Entlassungen und/
oder Lohnsenkungen im öffentlichen 
Dienst, Kürzung von Subventionen 
bzw. Aufhebung von Preiskontrol-
len für Nahrungsmittel und andere 
Verbrauchsgüter, Kürzung von staat-
lichen Investitionen usw. sollen Res-
sourcen für den Schuldendienst frei-
setzen; 

• Steuererhöhungen bei gleichzeitiger 
Beschränkung des inländischen Kon-
sums durch Lohnsenkungen sollen 
Ressourcen für den Schuldendienst 
freisetzen und die Exporte wettbe-
werbsfähiger machen;

• Die Privatisierung staatlicher Unter-
nehmen und/oder eine Anhebung der 
von ihnen erhobenen Gebühren und 
Tarife (Strom, Wasser, öffentliche Ver-
kehrsmittel etc.) soll ebenfalls Res-
sourcen für den Schuldendienst frei-
setzen. 

Ferner wird auf gemeinsamen Druck 
von IWF und Geschäftsbanken in der 
Regel verfügt, dass die Regierungen 
der Entwicklungsländer nachträglich 
auch für die Schulden der privaten Un-
ternehmen aus ihren Ländern aufkom-
men. Hier zeigt sich, wie schnell die in-
ternationalen Finanzinstitutionen von 
den Prinzipien der » freien Marktwirt-
schaft « abweichen – nämlich immer 
dann, wenn private Finanzkonzerne 
durch ihre unvorsichtige Politik Ver-
luste machen, die anschließend den Re-
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wie den Steuerzahlern der Industrielän-
der) aufgebürdet werden.

In den hochverschuldeten Entwick-
lungs- und Schwellenländern kam es 
im Zuge von Finanzkrisen und Struktu-
ranpassungsprogrammen zur Deindus-
trialisierung sowie zu massenhafter Ar-
mut und Arbeitslosigkeit.3 Es ist daher 
kein Wunder, dass die achtziger Jahre 
vor allem für die afrikanischen und la-
teinamerikanischen Länder als » verlo-

renes Jahrzehnt « gelten. Zwar hatten 
auch die Industrieländer insofern unter 
der Krise zu leiden, als ihnen mit der 
Krise einige Absatzmärkte für ihre Pro-
dukte verloren gingen; auf der anderen 
Seite profitierten die großen Konzer-
ne jedoch von den verbesserten Inves-
titionsbedingungen in den Ländern der 
Dritten Welt, die angesichts der gesun-
kenen Löhne als Standort für arbeits-
intensive Produktionsprozesse attrakti-
ver wurden.
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Abb. 1: Internationale ihetrans-
aktionen1, 1975-1999

Quelle: BIZ (2000): 70. Jahres-
bericht. Basel, S. 103.

3 Zu den Auswirkungen der Strukturanpassung 
s. Structural Adjustment. The Policy Roots of 

1.4 Explosives Wachstum der Finanzmärkte

Zwar führte die internationale Ver-
schuldungskrise zu einer Stagnation des 
Kapitalexports in die Entwicklungslän-
der, der Kapitalverkehr zwischen den 
Industrieländern nahm jedoch seit An-
fang der 80er Jahre enorm zu, wobei 
vor allem der Handel mit Wertpapie-
ren und Derivategeschäfte an Bedeu-
tung gewannen, während die relative 
Bedeutung des Kreditgeschäfts zurück-
ging. So war es angesichts hoher Real-
zinsen für die potenziellen Kreditneh-
mer günstiger, sich über die Wertpa-
piermärkte (d.h. über Aktien und An-
leihen) zu finanzieren – eine Entwick-
lung, die auch als Tendenz zur Ver-
briefung oder Securitization bezeichnet 
wird. Aber auch die potenziellen Kre-

ditgeber hatten nach den Erfahrungen 
der Verschuldungskrise ein großes Inte-
resse an Wertpapiergeschäften: Schließ-
lich war das klassische Kreditgeschäft, 
welches auf der Zinsdifferenz zwischen 
Spareinlagen und Ausleihungen basiert, 
mit höheren Risiken verbunden als der 
Handel mit Wertpapieren, die jederzeit 
verkauft werden konnten.

Wie die folgende Abbildung zeigt, 
stieg der Wert internationaler Anleihe-
transaktionen in den USA, Japan und 
Deutschland von weniger als 5% des 
jeweiligen Bruttoinlandsproduktes in 
der Periode 1975-1979 auf 25-60% in 
den Jahren 1980-89 und erreichte in 
den neunziger Jahren in den USA und 

Economic Crisis, Poverty and Inequality. Lon-
don et al. 2004. (www.saprin.org). 

1 Bruttowertpapierkäufe und -ver-
käufe zwischen Gebietsansässigen 
und Gebietsfremden.
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zum Bruttoinlandsprodukt großer In-
dustrieländer gesetzt wird:

Noch dynamischer als der Handel 
mit Anleihen und Aktien entwickelte 
sich in den achtziger Jahren der Han-
del mit Derivaten, was u.a. auf die star-
ken Schwankungen von Zinsen, Wech-
selkursen (sowie Preisen für Vermö-
genstitel allgemein) zurückgeführt wer-
den kann. Derivate dienen einerseits 
der Absicherung vor Risiken, die mit 
der steigenden Volatilität von Zinsen, 
Wechselkursen, Aktien usw. verknüpft 
sind, auf der anderen Seite eignen sich 
Derivate für spekulative Geschäfte, da 
mit relativ geringem Mitteleinsatz gro-
ße Gewinne erzielt werden können. Da 
die meisten Derivate nicht an den Ter-
minbörsen, sondern individuell (over 
the counter) verkauft werden, gibt es 
über das Volumen des Handels mit De-
rivaten kaum zuverlässige Informatio-
nen. Schätzungen zufolge hat sich der 
Gesamtumfang der ausstehenden No-
minalbeträge, d.h. der Beträge, auf die 
sich die Derivate beziehen, zwischen 
1987 bis 1998 von 1,6 auf 65,9 Bio. 
US$ erhöht, was einem Anstieg um das 
Vierzigfache entspricht (Huffschmid 
2002: 57). 

Die hier in groben Umrissen be-
schriebene Expansion der Finanzmärk-

te und des internationalen Kapitalver-
kehrs hat vielfältige Ursachen. Zu den 
wichtigsten zählen:

• Die Anhäufung und Konzentration 
immer größerer Geldvermögen, die 
wiederum mit der seit Anfang der 
achtziger Jahre sich verstärkenden 
Einkommensumverteilung zuguns-
ten der Gewinn- und Vermögensein-
kommen zu tun hat; 

• Die fortgesetzte Deregulierung der Fi-
nanzmärkte und des Kapitalverkehrs 
in den Industrie- und Entwicklungs-
ländern;

• Die hohe und wachsende Staatsver-
schuldung der Industrieländer; 

• Das hohe Zinsniveau bzw. die Tatsa-
che, dass spätestens seit Beginn der 
achtziger Jahre die Realzinsen über 
den realen Wachstumsraten des BIP 
liegen, was für die Investoren größe-
re Anreize schafft, ihr Kapital in Fi-
nanzanlagen statt in Sachanlagen zu 
investieren;

• Die großen Leistungsbilanzungleich-
gewichte zwischen den führenden In-
dustrieländern, die entsprechende Ka-
pitalströme zum Ausgleich der Zah-
lungsbilanzen nach sich ziehen; 

• Die IT-Revolution und die damit ver-
knüpfte Senkung von Kommunika-
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Abb. 2: Internationale Aktien-
transaktionen1, 1975-1999

Quelle: BIZ (2000): 70. Jahres-
bericht. Basel, S. 103.

Deutschland einen Wert von weit über 
100% des BIP. 

Neben dem internationalen Handel 
mit Anleihen gewann auch der grenz-
überschreitende Aktienhandel stark 
an Gewicht, der von weniger als 2% 

des BIP in den Jahren 1975-1979 auf 
14 bis 32% des BIP in den neunziger 
Jahren anstieg, wie die folgende Abbil-
dung verdeutlicht, in der das Volumen 
der Aktientransaktionen in Relation 

Während der Kapitalexport in 
Entwicklungsländer aufgrund 
der Verschuldungskrise stag-
nierte, nahm der Kapitalver-
kehr zwischen Industrielän-
dern enorm zu. Das Kreditge-
schäft ging dabei zurück. - Nun 
boomte der Handel mit Wert-
papieren.

1 Bruttowertpapierkäufe und -ver-
käufe zwischen Gebietsansässigen 
und Gebietsfremden.
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Expansion und Beschleunigung von 
Finanztransaktionen beitrug;

• Der Strukturwandel großer Industri-
en, der Ende der achtziger sowie Ende 
der neunziger Jahre mit einer Welle 
von grenzüberschreitenden Fusionen 
und Übernahmen einherging; 

• Die steigende Volatilität von Zinsen 
und Wechselkursen, welche zur ver-
stärkten Nutzung von Derivaten und 
anderen Finanzinnovationen führ-
te; 

• Die fortschreitende Institutionalisie-
rung des Sparens und damit einher-
gehende Professionalisierung der Ver-
mögensverwaltung, die zur internati-
onalen Diversifizierung von Finanz-
anlagen führte;

• Der europäische Integrationsprozess, 
der innerhalb der EU die Internatio-
nalisierung von Produktion und Fi-
nanzen vorantrieb.

Dagegen spielt die ursprüngliche 
Rolle der Finanzmärkte, die in der 
Weiterleitung von Ersparnissen priva-
ter Haushalte an Unternehmen besteht, 
die diese Finanzmittel für Investitionen 
nutzen, immer weniger eine Rolle. So 
sind die Unternehmen aus den Indus-
trieländern immer weniger auf externe 
Finanzierung ihrer Investitionen ange-
wiesen, da der Anteil der einbehaltenen 
Gewinne am gesamten Mittelaufkom-
men der Unternehmen in den großen 
Industrieländern von etwa 50% in der 
zweiten Hälfte der siebziger Jahre auf 
fast zwei Drittel (66,2%) in der ersten 
Hälfte der neunziger Jahre angestiegen 
ist.

Tab. 1: Herkunft der Unternehmensfinanzierung in fünf  

G7-Ländern (in Prozent)

Einbehaltene 
Gewinne

Ausgabe von 
Aktien

Aufnahme von 
Anleihen

Aufnahme von 
Krediten

1975 - 
1980

1990 - 
1995

1975 - 
1980

1990 - 
1995

1975 - 
1980

1990 - 
1995

1975 - 
1980

1990 - 
1995

USA 63,5 81,1 4,4 1,0 13,2 10,4 6,6 -1,3

Japan 35,2 54,4 4,9 4,6 2,3 4,3 33,6 39,8

Deutschland 58,8 64,7 2,2 2,0 -0,1 0,7 25,3 23,2

Frankreich 42,6 71,5 4,0 18,3 -0,0 0,2 12,6 12,2

Kanada 50,2 59,7 7,8 12,1 6,8 -2,8 22,1 17,4

Durchschnitt 50,1 66,2 4,7 7,6 4,2 2,6 20,0 18,3

Quelle: Huffschmid 2002: 27.

Im Vergleich zu früheren Jahrzehn-
ten hat sich die Reaktionsgeschwindig-
keit der Akteure auf den Finanzmärk-
ten stark erhöht, was mit den Fort-
schritten im Bereich der IuK-Techno-
logie ebenso zu tun haben dürfte wie 
mit der wachsenden Bedeutung institu-

tioneller Investoren, deren Aufgabe da-
rin besteht, die Ersparnisse zahlreicher 
Individuen professionell zu verwalten 
und auf veränderte Marktbedingun-
gen innerhalb von Minuten durch Um-
schichtung in andere Anlageformen zu 
reagieren.

1.5 Die globalen Finanzmärkte – schnell, nervös, fragil

Huffschmid schließt daraus, dass 
große Investmentbanken und instituti-
onelle Anleger auf der Suche nach luk-
rativen und möglichst risikolosen An-
lageformen immer weniger den lang-
fristigen Ertrag von realen Investitio-
nen im Auge haben, sondern auf Preis- 

und Kursänderungen von Aktien, An-
leihen und anderen Wertpapieren spe-
kulieren. Dagegen ist die eigentliche 
Funktion der Finanzmärkte, die in der 
Transformation von Ersparnissen in In-
vestitionen besteht, in den Hintergrund 
getreten. 

Die ursprüngliche Funktion der 
Finanzmärkte, Ersparnisse in 
Investitionen zu transformieren, 
ist in den Hintergrund getreten. 
Vielmehr spekulieren Anleger 
auf kurzfristige Preis- bzw. Kurs-
änderungen von Wertpapieren.

Institutionelle Investoren tragen, 
verstärkt durch IuK-Technolo-
gien, entscheidend zur Hektik 
auf den Finanzmärkten bei.
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Nach Angaben der OECD belief 
sich das Finanzvermögen der institu-
tionellen Investoren im Jahr 2000 auf 
über 36 Bio. US$, davon entfielen über 
12 Bio. auf Versicherungen und jeweils 
über 10 Bio. auf Pensionsfonds und In-
vestmentfonds. 

Die Dominanz der US-amerikani-
schen institutionellen Investoren, die 
alleine knapp 20 Bio. US$ verwalten, 
lässt sich in erster Linie auf die Struk-
tur des dortigen Finanzmarktes zurück-
führen. Im Gegensatz zu den banken-
zentrierten Finanzsystemen, die man 
in Japan, Kontinentaleuropa sowie den 

meisten Entwicklungs- und Schwellen-
ländern findet, sind die Systeme der Fi-
nanzintermediation in den angelsächsi-
schen Ländern (USA, Großbritannien, 
Australien) sowie in Hongkong und 
Südafrika finanzmarktzentriert, d.h. 
Wertpapiergeschäfte spielen dort eine 
weitaus größere Rolle. Auch ist die Pri-
vatisierung sozialer Sicherungssysteme 
in den USA und Großbritannien weiter 
vorangeschritten als etwa in Deutsch-
land oder Japan, d.h. private Pensions-
fonds sind dort im Hinblick auf die Al-
terssicherung der Bevölkerung von grö-
ßerer Bedeutung als der Staat.

Abb. 3: Finanzvermögen institu-
tioneller Investoren aus den G7 
in Mrd. US$

Quelle: OECD (2004): Instituti-
onal Investors Database.

Abb. 4: Finanzvermögen institu-
tioneller Investoren aus den G7 
in % des BSP

Quelle: OECD (2004): Instituti-
onal Investors Database.
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institutionelle Investoren aus den In-
dustrieländern nur einen kleinen Teil 
(etwa 10%) des von ihnen verwalte-
ten Vermögens im Ausland anlegen 
– angesichts der enormen Kapitalmen-
gen, über die institutionelle Investoren 
verfügen, handelt es sich aber dennoch 
um sehr große Summen, die internati-
onal bewegt werden – schließlich sind 
10% von 36 Bio. US$ immer noch 3,6 
Bio. oder 3.600 Mrd. US$. Gegen den 
Zu- bzw. Abfluss solch riesiger Beträge 
haben die Zentralbanken der meisten 

Schwellenländer keine Chance. Ent-
sprechend spielten institutionelle In-
vestoren auch eine zentrale Rolle bei 
der zweiten Welle des Kapitalexports 
in den frühen neunziger Jahren, als die 
Entwicklungs- bzw. Schwellenländer 
erneut mit kurzfristigem Kapital aus 
den Industrieländern überschwemmt 
wurden. 

Die folgende Abbildung gibt einen 
Überblick über den beispiellosen Auf-
schwung des privaten Kapitalexports 
in die Entwicklungsländer:

Abb. 5: Private Nettokapital-
ströme in Entwicklungsländer

Quelle: IWF (2003): World Eco-
nomic Outlook Database: Net 
Capital Flows.

Wie die Abbildung verdeutlicht, stie-
gen die gesamten privaten Nettokapi-
talströme in Entwicklungsländer von 
1990 bis 1996 stark an und fielen dann 
im Zusammenhang mit der Asienkri-
se 1997 steil ab. Im Jahr 1996 flossen 
mehr als 230 Mrd. US$ an privatem 
Kapital in die Länder der Dritten Welt – 
das ist etwa sechsmal so viel wie zu Be-
ginn des Jahrzehnts und etwa viermal 
so viel wie in den Jahren 1978 – 82, als 
der private Kreditboom seinen (ersten) 
Gipfel erreicht hatte. Dabei zeigt die 
Abbildung auch, worin die Probleme 
bestehen, die mit der Integration der 
Entwicklungs- und Schwellenländer 
in die globalen Finanzmärkte verbun-
den sind: So folgen sowohl die Portfoli-
oinvestitionen als auch die Bankkredi-
te keinem stetigen Trend, sondern sind 

starken Schwankungen unterworfen. 
Da nachhaltige Entwicklungsprozesse 
jedoch nur in einem stabilen und be-
rechenbaren Umfeld möglich sind, soll-
ten Entwicklungs- und Schwellenländer 
zur Finanzierung langfristiger Investiti-
onen nicht auf derart volatiles Kapital 
zurückzugreifen.

Die Frage, inwiefern sich die Finanz-
krisen in den Schwellenländern auf den 
Abzug kurzfristigen Kapitals zurück-
führen lassen, wird im dritten Kapitel 
erneut aufgegriffen. Zunächst sollen 
allerdings die Grundzüge der theore-
tischen Debatte über die Vorzüge und 
Nachteile der Deregulierung der Fi-
nanzmärkte und des Kapitalverkehrs 
in Entwicklungsländern nachgezeich-
net und mit den praktischen Erfahrun-
gen der Länder verglichen werden.

Die Privatisierung sozialer Siche-
rungssysteme, besonders vor-
angeschritten in den USA und 
Großbritannien, hat die Domi-
nanz institutioneller Investoren 
weiter erhöht.
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Die meisten Entwicklungsländer, die 
nach dem Zweiten Weltkrieg ihre Un-
abhängigkeit von den europäischen Ko-
lonialmächten erkämpften, versuchten 
zunächst, ihre wirtschaftliche Entwick-
lung durch verschiedene Formen der 
Kreditlenkung sowie staatliche Zins-
kontrollen zu fördern, welche die Zin-
sen auf einem niedrigen Niveau halten 
sollten. So wurden in vielen Staaten die 
größten Geschäftsbanken verstaatlicht 
sowie spezielle Entwicklungsbanken 
gegründet, die ausgewählte Sektoren 
mit langfristigen Krediten versorgen 
sollten. In zahlreichen Ländern wurden 
die Banken außerdem dazu angehal-
ten, ländliche Zweigstellen zu eröffnen, 
um von verstreut lebenden Kleinbau-
ern Einlagen aufzunehmen und ihnen 
günstige Kredite zur Verfügung zu stel-
len. Diese Entwicklungsstrategie, die 
auf der Überlegung basierte, dass pri-
vate Finanz- und Kapitalmärkte nicht 
in der Lage sind, genügend Ressourcen 
für den Ausbau der Infrastruktur und 
eine nachholende Industrialisierung zu 

mobilisieren, war bis in die siebziger 
Jahre hinein weitgehend unumstritten 
und relativ erfolgreich, wie selbst die 
Weltbank eingestand (Weltbank 1989: 
2). In den frühen siebziger Jahren setz-
te dann allerdings mit den Arbeiten 
u.a. von McKinnon (1973) und Shaw 
(1973) ein grundlegender Paradigmen-
wechsel ein. Ein zentrales Dogma war 
fortan die Forderung nach Rückzug 
des Staates aus dem Finanzwesen so-
wie nach Deregulierung und Öffnung 
der Märkte der Entwicklungsländer für 
ausländisches Kapital. 

Der Hintergrund dieses Paradig-
menwechsels waren zum einen hohe 
Inflationsraten in zahlreichen Staaten 
– nicht nur – in der Dritten Welt zu die-
ser Zeit. Auf der anderen Seite spielten 
aber auch die Expansionsbestrebungen 
internationaler Finanzkonzerne eine 
Rolle, die ein großes Interesse daran 
hatten, die Märkte der Entwicklungs-
länder für ihre Produkte und Dienst-
leistungen zu öffnen.

2. Finanzmärkte und Entwicklung – 
Theorie und praktische Erfahrungen 

2.1 Die Position der internationalen Finanzinstitutionen

Sowohl McKinnon und Shaw als 
auch internationale Finanzorganisatio-
nen wie IWF oder Weltbank vertreten 
die Meinung, dass die Finanzsysteme 
in Industrie- wie in Entwicklungslän-
dern durch staatliche Eingriffe in ih-
rer Entwicklung behindert würden. Zu 
diesen » staatlichen Eingriffen « zählen 
beispielsweise: 

• das öffentliche Eigentum an Finan-
zinstitutionen/die staatliche Kontrol-
le der Zentralbank;

• jegliche staatliche Einflussnahme auf 
Zinsen und Wechselkurse; 

• jede Art von Kapitalverkehrskont-
rollen sowie Marktzugangsbeschrän-
kungen für ausländische Finanzinsti-
tute. 

Statt den Prozess der Finanzinter-
mediation durch demokratisch legiti-

mierte Institutionen zu steuern, plä-
dieren die internationalen Finanzinsti-
tutionen dafür, ihn gänzlich den Kräf-
ten des Marktes zu überlassen, da der 
Markt angeblich besser als jede Staats-
bürokratie eine effiziente Allokation 
von Ressourcen gewährleisten könne. 
Dementsprechend forderte man von 
den Entwicklungsländern eine um-
fassende Deregulierung ihrer Finanz-
märkte. Die folgende Tabelle gibt einen 
Überblick über die einzelnen Maßnah-
men, die unter dem Begriff der Dere-
gulierung der Finanzmärkte zusam-
mengefasst werden können, wobei es 
sinnvoll ist, zwischen Maßnahmen der 
internen Deregulierung und Maßnah-
men der externen Deregulierung zu un-
terscheiden, da nur die letztgenannten 
Maßnahmen den grenzüberschreiten-
den Kapitalverkehr direkt betreffen.

Die meisten Entwicklungsländer 
hatten nach dem Zweiten Welt-
krieg die größten Geschäfts-
banken verstaatlicht und der 
Bevölkerung, einschließlich der 
verstreut lebenden Landbevöl-
kerung, günstige und langfris-
tige Kredite bereitgestellt.

Im Zuge eines Paradigmen-
wechsels weg vom Staat hin 
zum Markt forderten IWF und 
Weltbank eine Öffnung und 
Deregulierung der Märkte - im 
Interesse internationaler Finanz-
konzerne.
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Was die interne Deregulierung be-
trifft, so geht die neoliberal orientierte 
Wirtschaftstheorie davon aus, dass hö-
here Zinsen, die sich aus der Deregu-
lierung der Zinsen ergeben, zu höheren 
Ersparnissen und einer Vertiefung des 
Finanzsystems führen. Dies wirke sich 
positiv auf die Investitionen und das 
Wirtschaftswachstum aus, da die Ein-
künfte der Banken nicht länger dazu 
dienten, den Staat oder andere begüns-
tigte Gläubiger durch künstlich niedri-
ge Zinsen zu subventionieren. Ferner 
wird argumentiert, dass durch die De-
regulierung und Privatisierung im Fi-
nanzwesen Kredite allgemein verbilligt 
würden. Außerdem erhofft man sich 
von der Deregulierung eine Beschleuni-
gung der Kapitalakkumulation und des 
technologischen Innovationsprozes-
ses, da das Kapital nun in jene Bereiche 
fließt, in denen die höchsten Renditen 
erzielt werden. Eine unabhängige Zen-
tralbank wiederum soll den Einfluss 
politischer Interessen auf die Geld- und 
Finanzpolitik minimieren und dadurch 
zu Preisstabilität beitragen.

Bei der externen Deregulierung geht 
es im Gegensatz zur internen Deregu-
lierung um die Freiheit von Investoren, 
ihr Kapital zu jeder Zeit an jeden Ort 
bzw. in jede Währung zu transferieren. 
Diese mit der externen Deregulierung 
verbundene Freiheit der Kapitalanla-
ge ist seit der Asienkrise in die Kritik 
geraten. Viele Vertreter der internatio-
nalen Finanzinstitutionen sind jedoch 
noch immer der Ansicht, dass mit der 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs ge-
rade für die Entwicklungsländer große 
Vorteile in Form von höheren Investiti-
onen und höherem Wirtschaftswachs-
tum verbunden sind (vgl. u.a. Guitián 
1998). 

Was die Öffnung der Finanzmärkte 
für ausländische Finanzkonzerne be-
trifft, so wird argumentiert, dass aus-
ländische Finanzdienstleister zu mehr 
Wettbewerb im Finanzsektor beitrü-
gen, was das Angebot an Finanzdienst-
leistungen erweitern, die Qualität der 
angebotenen Dienstleistungen erhö-
hen bzw. die Preise der Dienstleistun-
gen senken würde. Ferner wird argu-
mentiert, dass die Stabilität der Finanz-
märkte in Entwicklungsländern durch 
ausländische Finanzdienstleister erhöht 
würde, da

• das Personal großer internationaler 
Banken in der Regel mit den neues-
ten Finanzprodukten vertraut sei und 
die Risiken, die mit dem Handel von 
Derivaten und anderen Finanzinno-

Tab. 2: Interne und externe Deregulierung
Interne Deregulierung Externe Deregulierung

• Deregulierung der Zinsen und Abschaf-
fung von Programmen zur Kreditlen-
kung

• Privatisierung von Finanzinstitutionen

• Förderung des Wettbewerbs im Ban-
kensektor durch freien Zugang für neue 
Wettbewerber 

• Schaffung einer unabhängigen Zentral-
bank 

• Liberalisierung des Kapitalverkehrs bzw. 
Abschaffung sämtlicher Kapitalverkehrs-
kontrollen

• Öffnung der Märkte für alle Finanz-
dienstleister, die in den Entwicklungs-
ländern Filialen gründen (oder überneh-
men) wollen

Goldenes Kalb. Biblisches Symbol einer 
überzogenen Wertschätzung irdischer 
Güter, hier symbolisch über Menschen hin-
weggetragen.

Foto: Attac
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Die neoliberale These, nach der die 
Deregulierung der Finanzmärkte von 
Vorteil ist, basiert auf der Annahme, 
dass Finanzmärkte effizient funktionie-
ren, d.h. dass alle Marktteilnehmer im 
Besitz von vollkommenen Informatio-
nen sind, und Investitionen beliebig er-
setzbar und teilbar sind. 

An dieser Stelle setzt die Kritik zahl-
reicher Ökonomen an, die darauf hin-
weisen, dass das auf Walras zurückge-
hende Modell effizienter Märkte gera-
de auf Finanzmärkte nicht zutrifft, da 
Informationsdefizite, Transaktions-
kosten und eine begrenzte Ersetzbar-
keit von Anlagemöglichkeiten existie-
ren. Dabei wird die Dynamik der Fi-
nanzmärkte vor allem von Zukunfts-
erwartungen gespeist, die sich auf die 
Zinsentwicklung bzw. die Entwicklung 
der Vermögenspreise (d.h. der Preise 
für Aktien, Immobilien, Anleihen usw.) 
beziehen. Je größer und liquider die 
Märkte für Wertpapiere und je kurz-
fristiger die Kreditlinien der Banken 
sind, desto kürzer ist auch der Hori-
zont der diversen Akteure auf den Fi-
nanzmärkten. Laut Keynes steigt die 
Instabilität der Finanzmärkte mit der 
wachsenden Orientierung an kurzfris-
tigen Spekulationsgewinnen an, da die 
Anleger häufig der » Herde « folgen, 
was zu starken Schwankungen auf den 
Finanzmärkten führt bzw. prozyklisch 
wirkt. Angesichts dieser und anderer 
Unzulänglichkeiten kommt dem Staat 
als konfliktregulierender und gesetzge-
bender Instanz und Steuereintreiber so-
wie durch die Zentralbank als lender of 
last resort und offizieller Garantin der 
Währung also immer eine zentrale Rol-
le im Finanzsystem zu. 

Gegen die Forderung nach Deregu-
lierung der einheimischen Finanzmärk-

te in den Entwicklungsländern wird 
von Kritikern eingewandt, dass die-
se zwar häufig zu sehr hohen Zinsen 
führt, dies jedoch keineswegs immer 
mit höheren Sparquoten oder Investi-
tionen verknüpft ist. Auch gibt es Bei-
spiele für Länder, die dank einer Politik 
der staatlichen Kreditlenkung, die zins-
günstige Kredite für strategisch wichti-
ge Industriezweige zur Verfügung stell-
te, bedeutende Entwicklungsfortschrit-
te erzielt werden konnten, was gegen 
die These von der Überlegenheit dere-
gulierter Finanzmärkte spricht.

Was die internationalen Finanzbe-
ziehungen angeht, so kann man Wi-
dersprüche in der neoliberalen Positi-
on nicht zuletzt darin aufdecken, dass 
einerseits die Entwicklungsländer zur 
Privatisierung und Deregulierung ih-
rer Finanzsysteme angehalten werden, 
andererseits der Staat in den Entwick-
lungsländern durch IWF und Welt-
bank dazu gezwungen wird, eventuel-
le Verluste zu übernehmen, falls diese 
privaten Geschäfte schief gehen. Dies 
ist freilich weniger auf ökonomische 
Gesetzmäßigkeiten als auf die Funkti-
onsweise des internationalen Kreditre-
gimes zurückführen, dessen asymmetri-
sche Machtstruktur und damit einher-
gehende systematische Benachteiligung 
der Entwicklungsländer von den inter-
nationalen Finanzinstitutionen natür-
lich ausgeblendet wird. 

Seit der Asienkrise hat die Forde-
rung internationaler Finanzinstitutio-
nen nach weitgehender Deregulierung 
des Kapitalverkehrs die heftigste Kritik 
auf sich gezogen, so dass diese Forde-
rung derzeit kaum noch öffentlich erho-
ben wird. So kommt nicht nur Stiglitz 
(2002) zu dem Schluss, dass Entwick-
lungsländer, die den Kapitalverkehr li-

2.2 Einwände gegen die Deregulierung der Finanzmärkte 

vationen verknüpft sind, besser ein-
schätzen könne;

• ausländische Banken über bessere 
Methoden des Risikomanagements 
verfügten und im Fall einer Krise auf 
das Kapital der Muttergesellschaft zu-
rückgreifen könnten;

• ausländische Banken es der einhei-
mischen Bevölkerung ermöglichten, 

in Krisenzeiten » Kapitalflucht vor 
Ort « zu betreiben statt das Kapital 
über die Grenze zu schaffen.

Schließlich geht man davon aus, dass 
mit ausländischen Finanzdienstleistern 
automatisch auch ausländisches Kapi-
tal ins Land kommt, welches wieder-
um für nützliche Investitionen verwen-
det werden kann.

Das Modell effizienter Märkte 
trifft gerade auf Finanzmärkte 
nicht zu, die von Informations-
asymmetrien, Transaktions-
kosten und einer begrenzten 
Ersetzbarkeit von Anlagemög-
lichkeiten geprägt sind.
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den Launen der internationalen Inves-
toren ausgeliefert sind. Selbst liberale 
Ökonomen wie Bhagwati (1998) sehen 
sich genötigt, den Wall-Street-Treasury-
Complex anzuprangern, der im Inter-
esse der Finanzindustrie die Forderung 
nach Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs weltweit durchzusetzen versuch-
te – mit schlimmen Folgen für die Ent-
wicklungs- und Schwellenländer, die 
sich in dieser Frage auf Zugeständnisse 
einließen. 

Die Frage der Zulassung ausländi-
scher Finanzkonzerne zu den Märkten 
der Entwicklungs- und Schwellenlän-
der ist dagegen umstritten – obwohl es 
sich hierbei um einen Teilaspekt der Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs han-
delt. Ein zentrales Argument der Kriti-
ker lautet hier, dass die Entwicklungs-
länder gerade im Bereich der Finanz-
dienstleistungen kaum eine Chance 
haben, im Wettbewerb mit Konzernen 
wie der Citigroup oder der Deutschen 
Bank zu bestehen. Entgegen der These, 
nach der ausländische Banken zur Sta-
bilisierung und Stärkung des Finanz-
systems in Entwicklungsländern beitra-
gen, gehen die Kritiker davon aus, dass 
die Anfälligkeit für schwere Finanzkri-
sen durch die Liberalisierung des Han-
dels mit Finanzdienstleistungen erhöht 
wird, da zahlreiche Banken aus den 
Entwicklungsländern dem verschärf-
ten Wettbewerbsdruck nicht standhal-
ten können und entweder Bankrott ge-
hen oder von finanzkräftigeren Akteu-
ren aufgekauft werden. Ferner stellt 
der Zutritt ausländischer Banken hohe 
Anforderungen an die Regulierungs-
standards in den Entwicklungsländern, 
was damit zusammenhängt, dass aus-
ländische Banken oft eine Menge neu-
er Finanzprodukte vertreiben, was die 
Risikoüberwachung durch Behörden 

der Entwicklungsländer zu einem hoff-
nungslosen Unterfangen machen dürf-
te. Außerdem existieren große Unsi-
cherheiten bezüglich des Verhaltens 
ausländischer Banken in einer Krise: 
So verweist Stiglitz (2002: 89) auf das 
Beispiel einer ausländischen Bank, die 
ihre Zweigstelle in Bolivien angesichts 
wachsender Risiken im Jahr 2000 ge-
schlossen hatte, was die dortige Re-
zession durch die plötzliche Verknap-
pung des Kreditangebots vertieft hatte. 
Ein weiteres Argument gegen die Öff-
nung der Finanzmärkte für ausländi-
sche Banken betrifft die Frage der Ver-
fügbarkeit von Kredit für die einheimi-
sche Bevölkerung. So kann eingewandt 
werden, dass ausländische Banken sich 
meist auf Großkunden in den städti-
schen Zentren konzentrieren, während 
mittelständische Unternehmer oder 
Kleinbauern von ausländischen Ban-
ken kaum Kredite erhalten. Neben die-
sem Problem der Konzentration der 
Kreditvergabe auf Großkunden stellt 
sich auch die generelle Frage, inwiefern 
die Präsenz ausländischer Banken dazu 
beiträgt, dass einer Wirtschaft mehr 
Kapital zur Verfügung steht. So stellt 
sogar der IWF fest, dass ausländische 
Banken unter den Bedingungen freien 
Kapitalverkehrs auch die Kapitalflucht 
erleichtern und beschleunigen können. 

Schließlich muss in diesem Kontext 
berücksichtigt werden, dass das Finanz-
system in Industrie- wie Entwicklungs-
ländern das Zentrum der Wirtschaft ist. 
Die Frage der Übernahme von Banken 
aus Entwicklungsländern durch aus-
ländische Investoren wirft daher tief-
greifende Fragen der Demokratie und 
des Selbstbestimmungsrechts der Ent-
wicklungsländer über ihre wirtschaft-
liche und gesellschaftspolitische Orien-
tierung auf.

2.3 Praktische Erfahrungen mit Finanzreformen in Ent-
wicklungsländern

Die ersten praktischen Experimen-
te mit radikalen Strukturreformen 
des Finanzsektors wurden in den Ent-
wicklungsländern unter den Diktato-
ren Pinochet in Chile (1973 ff.), Vide-
la in Argentinien (1976 ff.) sowie Mén-

dez (1976 ff.) in Uruguay durchgeführt. 
Diese Strukturreformen beinhalteten 
die Deregulierung der Zinsen, die Pri-
vatisierung von Staatsbanken und die 
Steigerung bzw. Einführung des Wett-
bewerbs im Bankensektor durch Zulas-

Entwicklungsländer werden 
von IWF und Weltbank zur Pri-
vatisierung und Deregulierung 
angehalten und zugleich dazu 
gezwungen, die Kosten priva-
ter Verluste und Finanzkrisen zu 
übernehmen.

Die Übernahme von Banken 
aus Entwicklungsländern wirft 
tiefgreifende Fragen der Demo-
kratie und des Selbstbestim-
mungsrechts der Entwicklungs-
länder auf.
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nanzkonzerne, gefolgt von einer Auf-
hebung von Kapitalverkehrskontrollen. 
Ziel der Strukturreformen war, durch 
Abschaffung von Zinskontrollen die 
Ersparnisbildung und damit auch die 
Investitionen und das Wirtschafts-
wachstum in den Entwicklungs- und 
Schwellenländern zu fördern sowie 
durch Öffnung der Finanzmärkte und 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
ausländische Finanzierungsquellen zu 
erschließen. 

Allerdings wurde schnell deutlich, 
dass die Deregulierung der Finanz-
märkte und des Kapitalverkehrs kei-
neswegs die gewünschten Ergebnisse 
brachte. So mussten selbst die neolibe-
ralen Befürworter einer Deregulierung 
eingestehen, dass die Deregulierung 
und Privatisierung des Finanzwesens 
in Staaten wie Chile, Argentinien oder 
Uruguay zu unerwartet hohen Zinsen, 
einem dramatischen Anstieg der Aus-
landsverschuldung und zu schweren 
Finanzkrisen geführt hatten (vgl. u.a. 
McKinnon 1991: 3). Die Hoffnungen, 
dass durch die Deregulierung eine grö-
ßere Stabilität im Hinblick auf mehr 
Wirtschaftswachstum und Beschäfti-
gung erreicht werden könnte, die Ab-
hängigkeit von ausländischen Finanz-
quellen abnehmen und die Arbeitslo-
sigkeit sinken würde, hatten sich nicht 
erfüllt – im Gegenteil. Mancherorts 
diente die Deregulierung der Finanz-
märkte und des Kapitalverkehrs allein 
dem Zweck, kurzfristig an Kapital zu 
gelangen, das anschließend auf den Pri-

vatkonten der Militärs landete, d.h. der 
persönlichen Bereicherung diente. 

Im Gegensatz zu vielen lateiname-
rikanischen Ländern waren die Fi-
nanzmärkte der meisten ostasiati-
schen Schwellenländer streng reguliert 
und vor ausländischer Konkurrenz ge-
schützt, was dazu beitrug, dass diese 
Länder von der Verschuldungskrise der 
achtziger Jahre weitgehend verschont 
blieben. So konnten die ostasiatischen 
Staaten der Theorie der nachholenden 
Modernisierung folgen und sich so zu 
den vielgerühmten » Tigerstaaten « ent-
wickeln, während die achtziger Jah-
re für die lateinamerikanischen Län-
der als » verlorenes Jahrzehnt « angese-
hen werden. Unter dem Druck der USA 
und anderer Industrieländer gingen die 
ostasiatischen Schwellenländer ab Mit-
te der achtziger Jahre jedoch ebenfalls 
dazu über, ihre Finanzmärkte zu dere-
gulieren und den Kapitalverkehr zu li-
beralisieren. In der Regel gingen sie 
nicht so weit wie etwa Mexiko oder 
Argentinien, die zu Beginn der neun-
ziger Jahren umfangreiche neoliberale 
Reformen durchführten, wofür sie von 
IWF und Weltbank sowie der interna-
tionalen Finanzpresse als nachahmens-
werte Vorbilder gelobt wurden.  

Was waren die Folgen der neolibe-
ralen Reformen im Bereich der Finanz-
märkte und des Kapitalverkehrs? Die-
ser Frage soll in den folgenden Kapi-
teln anhand verschiedener Fallstudien 
aus dem lateinamerikanischen und os-
tasiatischen Raum nachgegangen wer-
den.

Ostasiatische Schwellenländer 
waren von der Verschuldungs-
krise der achtziger Jahre weit-
gehend verschont geblieben: 
Ihre Finanzmärkte waren durch 
Regulierung vor ausländischer 
Konkurrenz geschützt gewesen.
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Die folgende Darstellung der Ur-
sachen von Finanzkrisen in Schwel-
lenländern ist auf die neunziger Jahre 
sowie die Krise in Argentinien zu Be-
ginn des 21. Jahrhunderts beschränkt. 
Durch eine vergleichende Analyse der 

Krisenursachen soll geklärt werden, in-
wiefern neoliberale Reformen der Fi-
nanzmärkte und des Kapitalverkehrs 
für die verschiedenen Krisen verant-
wortlich gemacht werden können. 

3. Lateinamerika und Asien als 
Spielball der Finanzindustrie

3.1 Die Finanzkrisen in Lateinamerika 

Im Gegensatz zu den ostasiatischen 
Schwellenländern, deren exportorien-
tierte Entwicklungsstrategie vor allem 
in der zweiten Hälfte der achtziger Jah-
re Früchte zu tragen begann, hatten die 
meisten lateinamerikanischen Länder 
zu jener Zeit noch immer mit den Fol-
gen der Verschuldungskrise zu kämp-
fen. Nachdem wichtige Schuldner-
länder wie Brasilien oder Argentinien 
1988 ein Moratorium erklärt hatten, 
stellte der US-amerikanische Finanzmi-
nister Brady ein Jahr später einen Plan 
zur Restrukturierung der Auslands-
schulden der lateinamerikanischen 
Länder vor. Nach diesem Plan sollten 
Auslandskredite zu einem Abschlag in 
Wertpapiere (sogenannte Brady-Bonds) 
umgetauscht werden; gleichzeitig wur-
den die lateinamerikanischen Länder 
gedrängt, weitreichende neoliberale 
Reformen im Sinne des Washington 
Consensus durchzuführen. 

An den Fallstudien wird das komple-
xe Zusammenspiel externer und inter-
ner Faktoren deutlich. Dennoch lässt 
sich zeigen, dass zwischen den Finanz-
krisen der unterschiedlichen Länder so 
viele Gemeinsamkeiten bestehen, dass 
man daraus die Grundzüge eines allge-
meinen Krisenmodells entwickeln und 
entsprechende Schlussfolgerungen und 
Politikempfehlungen für alle Schwel-
lenländer ableiten kann.

3.1.1 Die Mexiko-Krise
Die mexikanische Peso-Krise 

1994/95 war die erste in einer langen 
Kette von Finanzkrisen, die ab Mitte 
der neunziger Jahre eine Vielzahl von 

Schwellenländern aus verschiedenen 
Weltregionen erfasste. Wie auch in an-
deren Ländern folgte die mexikanische 
Krise auf eine Periode intensiver neoli-
beraler Reformen sowie auf einen star-
ken Anstieg kurzfristiger Kapitalzuflüs-
se aus dem Ausland. Aus diesem Grund 
wird sich die Darstellung auf diese bei-
den Aspekte konzentrieren. 

Wie bereits angedeutet, fand die 
Hinwendung zu einer neoliberalen Re-
formpolitik in Mexiko vor dem Hin-
tergrund des ungelösten Problems der 
hohen Auslandsverschuldung statt. So 
kam es im Zuge der internationalen 
Verschuldungskrise der achtziger Jah-
re zu einer weitgehenden Abkehr vom 
früheren Entwicklungsmodell, das am 
Ziel der Importsubstitution orientiert 
war. Stattdessen setzte die Regierung 
unter Präsident de la Madrid (1982-
88) auf die Förderung der Exportpro-
duktion durch Freihandelszonen, den 
sogenannten Maquiladoras im Norden 
Mexikos, die seit den frühen achtzi-
ger Jahren einen enormen Bedeutungs-
zuwachs erfuhren. Dagegen wurden 
protektionistische Maßnahmen zum 
Schutz der einheimischen Industrie und 
Landwirtschaft weitgehend abgebaut 
und man entschloss sich im Jahr 1986, 
dem Allgemeinen Zoll- und Handels-
abkommen GATT beizutreten. 

Die Wende hin zu einer Strategie der 
exportorientierten Industrialisierung 
war zwar einerseits insofern erfolg-
reich, als zahlreiche US-Unternehmen 
nun die Möglichkeit nutzten, halb-
fertige Produkte zu niedrigen Löhnen 
in den Maquiladoras produzieren zu 

An die Stelle protektionistischer 
Maßnahmen traten Strukturan-
passungsprogramme und der 
Beitritt zum GATT.
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ten aber meist um recht kapitalinten-
sive Güter handelt, wurden nicht ge-
nügend Arbeitsplätze geschaffen, um 
die Arbeitsplatzverluste zu kompensie-
ren, die mit der Außenhandelsliberali-
sierung und dem damit verbundenen 
Rückgang traditioneller Industriezwei-
ge einhergingen. Auch auf den Agrar-
sektor und die Versorgung mit Grund-
nahrungsmitteln wirkte sich die Struk-
turanpassungspolitik negativ aus. So 
musste Mitte der neunziger Jahre fast 
die Hälfte des Getreides aus dem Aus-
land importiert werden, da die mexika-
nische Regierung Zölle abgebaut und 
die Unterstützung von Kleinbauern 
deutlich eingeschränkt hatte (SAPRIN 
2004: 142). 

Die radikalste Wende hin zu einer 
neoliberalen Politik der Deregulierung 
und Privatisierung fand in den Jahren 
1988-94 unter der Präsidentschaft von 
Salinas de Gortari statt, was Mexi-
ko das Lob und die Unterstützung der 
USA und der internationalen Finanzin-
stitutionen einbrachte. So wurde unter 
Salinas der mexikanische Peso an den 
Wert des US-Dollars gebunden, was 
die Inflation bekämpfen sollte, gleich-
zeitig aber kurzfristiges ausländisches 
Kapital anzog.4 Um der nordamerika-
nischen Freihandelszone NAFTA bei-
treten zu können, musste sich auch das 
mexikanischen Finanzsystems den neu-
en Maßstäben anpassen, d.h. die me-
xikanischen Zinssätze wurden dere-
guliert, staatliche Kreditlenkungspro-
gramme abgeschafft und die Anleihe- 
und Aktienmärkte für ausländische In-
vestitionen geöffnet.

Betrachtet man die wirtschaftli-
che Entwicklung Mexikos in den frü-
hen neunziger Jahren, so schien die-
se Strategie zunächst sehr erfolgreich 
zu sein, was Mexiko den Titel eines 
» Musterschülers « gelungener neolibe-
raler Strukturanpassungspolitik ein-
trug. Dabei waren schon damals einige 
Schwachpunkte der Strategie nicht zu 
übersehen, z.B. die anhaltende Armut 
und Arbeitslosigkeit, die vor allem in 
den südlichen Provinzen stark verbrei-
tet war. Zudem war das Wirtschafts-
wachstum mit 0,6% im Jahr 1993 kei-
neswegs überwältigend, die Handels- 

und Leistungsbilanzdefizite sowie die 
Auslandsverschuldung stiegen stark an, 
während sich die Exportmöglichkeiten 
verschlechterten, da der mexikanische 
Peso an den US-Dollar gebunden war 
und mexikanische Güter aus Sicht der 
USA damit relativ teurer wurden. 

Entscheidend für den Gesamtver-
lauf des Krisenzyklus war allerdings 
die ökonomische Entwicklung in den 
USA, die sich in der Zinsentwicklung 
widerspiegelte. Als die US-amerika-
nischen Zinssätze zwischen 1990 bis 
1993 sanken, erhöhte sich der Zufluss 
ausländischen Kapitals nach Mexiko 
massiv, besonders der Anteil an Portfo-
lioinvestitionen5. Als die Zinsen in den 
USA wieder stiegen, wurde das auslän-
dische Kapital abgezogen, da sich diese 
Art von Krediten nicht mehr rechnete 
und gleichzeitig das Vertrauen in den 
Peso sank. Verstärkt oder ausgelöst 
wurde die Kapitalflucht aus Mexiko 
dann allerdings durch innenpolitische 
Entwicklungen wie die Ermordung des 
Präsidentschaftskandidaten sowie den 
Aufstand in der südlichen Provinz Chi-
apas im Jahr 1994. 

Insgesamt gingen die Portfolioinves-
titionen zwischen 1993 und 1995 um 
37 Mrd. US$ zurück – ein Umschwung, 
der einem Anteil von 13% des mexi-
kanischen Bruttoinlandsprodukts ent-
sprach (IMF 1998: 15). Dabei kam es 
im Lauf des Jahres 1994 zu zwei Spe-
kulationswellen gegen den Peso: So 
gingen die Devisenreserven der me-
xikanischen Zentralbank bereits im 
April 1994 im Zusammenhang mit der 
Ermordung des mexikanischen Präsi-
dentschaftskandidaten Colosio um 11 
Mrd. US$ zurück; seit Ende Oktober 
schrumpften die Devisenreserven dann 
um durchschnittlich 1 Mrd. US$ pro 
Woche. 

Als innerhalb weniger Tage im De-
zember 1994 4,5 Mrd. US$ an Devi-
senreserven aus den mexikanischen 
Banken abgezogen wurden, zeigte sich, 
dass die neoliberale Politik, die den 
Vorgaben des IWF folgte, gescheitert 
war. Am 22. Dezember sah sich die me-
xikanische Regierung gezwungen, den 
Peso vom Dollar abzukoppeln, der in-
nerhalb weniger Tage fast zwei Drittel 
seines Wertes gegenüber dem US$ ein-

4 Dies liegt daran, dass das Währungsrisiko durch 
eine Fixierung des Wechselkurses zumindest 
kurzfristig ausgeschaltet wird, was kurzfristige 
Investitionen besonders attraktiv macht. 

5 Investitionen in (mexikanische) Aktien und 
Anleihen, die dank der neoliberalen Reformen 
von Präsident Salinas nun unbegrenzt möglich 
waren.

Bedingungen des Beitritts zur 
NAFTA waren u.a. eine Dere-
gulierung der Zinssätze, die 
Abschaffung staatlicher Kredit-
lenkungsprogramme sowie die 
Öffnung der Anleihe- und Akti-
enmärkte.

Mit dem Sinken der US-ame-
rikanischen Zinssätze erhöhte 
sich der Kapitalzufluss nach 
Mexiko; mit dem Steigen der 
Zinsen wurde das Kapital wie-
der abgezogen.
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für all jene, die sich in US-Dollar ver-
schuldet hatten, fatale Konsequenzen 
mit sich – ein Problem, welches da-
durch verschärft wurde, dass die mexi-
kanische Regierung noch im Frühjahr 
1994 eine große Menge auf US-Dollar 
lautender Anleihen (sogenannter Teso-
bonos) ausgegeben hatte. Entsprechend 
schnell entwickelte sich die mexikani-
sche Währungskrise zu einer schwe-
ren Finanz- und Bankenkrise, die mit 
einer tiefen Rezession, einem starken 
Anstieg der Arbeitslosigkeit und Armut 
sowie einer Verschärfung der sozialen 
Ungleichheit einherging.

3.1.2 Der argentinische Staats-

bankrott 2001/02

Als vorläufig letztes Land auf dem 
südamerikanischen Kontinent erleb-
te Argentinien nach zehn Jahren neo-
liberaler Reformen die schwerste Wirt-
schaftskrise seiner Geschichte. So 
brach das Bruttoinlandsprodukt im 
Jahr 2002 um etwa 11% ein, die Re-
aleinkommen gingen gar um 20 bis 
30% zurück (FAZ: 02.06.2003). Allein 
in den ersten vier Monaten des Jahres 
2002 verteuerten sich Lebensmittel um 
etwa 42 Prozent (HB: 17.06.02). Dies 
verschärfte das Problem des Hungers 
und der Unterernährung, von dem – 
im fünftgrößten Agrarexportland der 
Welt! – allein 260.000 Kinder betrof-
fen sind (SZ: 15.11.2002). 

Will man den wirtschaftlichen Ab-
stieg Argentiniens erklären, so muss 
zunächst auf die Folgen der Militär-
diktatur eingegangen werden, die in 
Argentinien zwischen 1976 und 1982 
an der Macht war. So war die Perio-
de der Militärdiktatur nicht nur ge-
kennzeichnet durch äußerste Repres-
sion, die sich in der Ermordung von 
über 15.000 Regimegegnern ausdrück-
te (SZ: 13.08.2003); gleichzeitig wur-
de unter Wirtschaftsminister Martinez 
de Hoz in enger Abstimmung mit dem 
IWF eine neoliberale Schocktherapie 
verfolgt, unter deren Folgen die argen-
tinische Gesellschaft bis heute zu leiden 
hat. Dabei lassen sich die Merkmale der 
Wirtschaftspolitik der Militärdiktatur 
folgendermaßen zusammenfassen:

• Zum einen sollte der Inflation durch 
Kürzung von Staatsausgaben, Dros-
selung des Binnenkonsums und För-

derung der Agrarexporte entgegenge-
wirkt werden. Dieses Ziel wurde je-
doch insofern nicht erreicht, als Ar-
gentinien zwischen 1976 und 1982 
etwa 10 Mrd. US$ für den Kauf von 
Rüstungsgütern ausgab – eine Sum-
me, die höher war als die gesamte 
argentinische Auslandsverschuldung 
vor der Machtübernahme des Mili-
tärs, die sich auf etwa 8,3 Mrd. US$ 
(1976) belief.

• Zweitens wurden die Rechte der Ar-
beitnehmer durch eine Neufassung 
zahlreicher Arbeitsgesetze im Jahr 
1976 drastisch eingeschränkt, die Re-
allöhne deutlich gesenkt und mehre-
re hunderttausend Beschäftigte aus 
dem öffentlichen Dienst entlassen.

• Schließlich wurde die argentinischen 
Wirtschaft für ausländisches Kapital 
und ausländische Waren geöffnet, in-
dem Schutzzölle abgebaut und Kapi-
talverkehrskontrollen beseitigt wur-
den. 

Sowohl die Freigabe der Zinsen, die 
zu exorbitant hohen Zinssätzen von 
über 50% führte, als auch die Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs, die ei-
nen unkontrollierte Zustrom ausländi-
schen Geldkapitals ermöglichte, hatten 
ideale Voraussetzungen für spekulative 
Finanzgeschäfte geschaffen. So nahm 
die Militärdiktatur in großem Umfang 
kurzfristige Kredite im Ausland auf, 
was die Auslandsverschuldung inner-
halb weniger Jahre von 9,3 Mrd. US$ 
(1976) auf 46 Mrd. US$ (1983) hoch-
schnellen ließ. Als sich abzeichnete, 
dass die Verschuldungspolitik in eine 
schwere Krise münden würde, mach-
te sich die Militärjunta aus dem Staub 
und hinterließ das Land ohne Rückla-
gen und mit kurzfristig fälligen Schul-
den in zunächst unbekannter Höhe. 
Schätzungen zufolge sind allein in der 
Kapitalfluchtwelle von 1980/81 Schul-
den in Höhe von 23,3 Mrd. US$ ent-
standen, was 30% des damaligen ar-
gentinischen Sozialprodukts entsprach 
(Simon 1988: 161). 

Zwar trägt der IWF insofern eine 
Mitschuld an der argentinischen Tra-
gödie, als der IWF-Mitarbeiter Dante 
Simone zur Zeit der Militärdiktatur an 
der Seite des argentinischen Zentral-
bankchefs Cavallo für die Erschließung 
ausländischer Finanzquellen sorgte 
(Zacharie 2001: 2) – dennoch verlang-

Argentinien erlebte nach zehn 
Jahren neoliberaler Reformen 
die schwerste Wirtschaftskrise 
seiner Geschichte. Die Deregu-
lierung und Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs hatte ideale 
Voraussetzungen für spekula-
tive Finanzgeschäfte geschaffen.

Die Militärdiktatur hatte in gro-
ßem Umfang kurzfristige Kre-
dite aus dem Ausland aufge-
nommen. Der IWF forderte von 
der neuen zivilen Regierung die 
vollständige Begleichung dieser 
Schulden.
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krise von der neuen zivilen argentini-
schen Regierung eine vollständige Be-
gleichung der von der Militärregierung 
aufgenommenen Schulden. Seit jener 
Zeit leidet Argentinien also unter ei-
nem exorbitant hohen Schuldenberg 
sowie einem zerrütteten Währungs- 
und Finanzsystem. So kam es 1989 in 
Argentinien zu einer Hyperinflation, 
wobei sich diese Instabilität der argen-
tinischen Währung nicht zuletzt darauf 
zurückführen lässt, dass der größte Teil 
des Vermögens der argentinischen Elite 
im Ausland in Sicherheit gebracht wur-
de und daher nicht für einheimische In-
vestitionen zur Verfügung steht. 

Mit dem Ziel, die Hyperinflation 
zu bekämpfen, kam es in den frühen 
neunziger Jahren unter Präsident Me-
nem und Wirtschaftsminister Cavallo – 
der schon der Militärdiktatur als Zen-
tralbankchef gedient hatte – zu einer 
Neuauflage der neoliberalen Schock-
therapie. So trat am 1. April 1991 
der von Cavallo konzipierte Stabili-
sierungsplan in Kraft, der als zentrale 
Maßnahme die Einführung eines soge-
nannten Currency Boards vorsah, mit 
dem die freie Konvertierbarkeit der ar-
gentinischen Währung in US$ zu einem 
fixen Wechselkurs gesetzlich garantiert 
wurde.6 Letztlich wurde mit dem Cur-
rency Board der paradoxe Versuch un-
ternommen, die mit der Hyperinflati-
on verbundene Dollarisierung der ar-
gentinischen Ökonomie zu vermeiden, 
indem man sie praktisch legalisierte: 
So wurde nicht nur die argentinische 
Währung fest an den US-Dollar gekop-
pelt, sondern auch per Gesetzesände-
rung Kredite und Einlagen in Fremd-
währung legalisiert, d.h. der Dollar de 
facto als zweites legales Zahlungsmittel 

eingeführt, was die Bevölkerung und 
die internationalen Gläubiger und In-
vestoren von der Gleichwertigkeit der 
Währungen überzeugen sollte.

Neben der Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs und des Außenhandels, 
die mit der Einführung des Currency 
Boards einhergingen, legte die Regie-
rung Menem den Schwerpunkt ihrer 
Wirtschaftspolitik auf die Privatisie-
rung von Staatsbetrieben sowie die Pri-
vatisierung sozialer Sicherungssysteme, 
was ihr den Beifall der internationalen 
Finanzinstitutionen eintrug. So wurden 
bis 1994 etwa 90% der argentinischen 
Staatsbetriebe für ca. 24 Mrd. US$ ver-
kauft (Muno/Wagner 2000: 80), was 
kurzfristig zur Entlastung des Staats-
haushalts sowie zu hohen ausländi-
schen Kapitalzuflüssen beitrug. Auch 
die Rentenversicherung wurde 1994 
teilprivatisiert, wovon man sich eben-
falls eine Entlastung des Staatshaus-
halts versprach.

Allerdings wirkte sich die Privati-
sierungspolitik mittel- bis langfristig 
sehr schädlich aus – zumal der Priva-
tisierungsprozess mit enormer Korrup-
tion einherging, die zur Verschleude-
rung von Betrieben weit unter ihrem 
realen Wert führte. So verlor der ar-
gentinische Staat durch die Privatisie-
rung auch den Zugriff auf erwirtschaf-
tete Ressourcen (z.B. auf die Beitrags-
zahlungen zur Rentenversicherung von 
ca. 3 Mio. Arbeitnehmern), was wie-
derum den Staatshaushalt unter Druck 
setzte und es für den Staat schwieriger 
machte, ausreichend Devisen für den 
Schuldendienst zu erwirtschaften (Bo-
ris 2002: 12). 

Bis Mitte der neunziger Jahre schien 
der Stabilisierungsplan von Caval-
lo aufzugehen: Die Inflation ging mit 
der Einführung des Currency Boards 
drastisch zurück und das Wirtschafts-
wachstum erreichte dank der enormen 
Kapitalzuflüsse Werte von teilweise 
über 10% – Erfolge, die zweifellos zur 
Wiederwahl von Präsident Menem im 
Jahr 1995 beitrugen. Doch spätestens 
als die Schockwellen der Mexikokri-
se auch Argentinien erfassten, zeigten 
sich die Schattenseiten des neolibera-
len Entwicklungsmodells: So hatte die 
mit dem Currency Board verbundene 
Überbewertung des Peso zu steigen-
den Handels- und Leistungsbilanzdefi-
ziten beigetragen. Arbeitslosigkeit und 

6 Im Gegensatz zu einer Zentralbank, die un-
abhängig eigenes Geld schaffen und daher in 
Krisenzeiten als » lender of last resort « agie-
ren kann, handelt es sich bei einem Currency 
Board um ein System, bei dem Basisgeld nur 
im Austausch gegen Devisen geschaffen wer-
den kann. Ein Currency Board setzt daher frei-
en internationalen Güter- und Kapitalverkehr 
voraus, da die nötigen Devisen nur über Ex-
porterlöse oder ausländische Investitionen und 
Kredite erwirtschaftet werden können. Gleich-
zeitig werden mit einem Currency Board die 
Spielräume der Geld- und Fiskalpolitik dras-
tisch eingeschränkt, da eine antizyklische und 
aktive Geldpolitik, die über kurzfristige Kre-
ditvergabe an den Geschäftsbankensektor die 
Liquidität erhöht, ebenso unmöglich wird wie 
die Finanzierung großer Haushaltsdefizite.

Zur Bekämpfung der Hyper-
inflation wurde der argentini-
sche Peso an den US-Dollar 
gekoppelt und Kredite und Ein-
lagen in Fremdwährung lega-
lisiert: Bevölkerung, Gläubiger 
und Investoren sollten von der 
Gleichwertigkeit der Währun-
gen überzeugt werden.

Die Privatisierungspolitik ging 
mit einer enormen Korruption 
einher: Betriebe wurden unter 
Wert verschleudert.
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stiegen und auch die fiskalischen Zie-
le konnten nicht mehr erreicht werden, 
nachdem man fast alle einheimischen 
Betriebe privatisiert hatte.

Ein zentraler Widerspruch der ar-
gentinischen Wirtschaftsstrategie be-
traf die Wechselkursfixierung, die zur 
Bekämpfung der Inflation als nötig er-
achtet wurde. So führte das Currency 
Board zu einer schleichenden Aufwer-
tung der argentinischen Währung, die 
sich negativ auf die argentinischen Ex-
porte auswirkte. Dies stellte wiederum 
das Wechselkursregime in Frage, wel-
ches darauf basierte, dass über Expor-
te genügend Devisen zur Deckung der 
Geldbasis erwirtschaftet werden. The-
oretisch gab es nur zwei Möglichkeiten, 
dieses Dilemma zu lösen: Man konnte 
entweder das Currency-Board-Regime 
aufgeben und durch eine Währungsab-
wertung die Exporte stimulieren – oder 
man konnte darauf hoffen, dass die zur 
Aufrechterhaltung des Currency Boards 
nötigen Devisen durch hohe Kapitalzu-
flüsse aus dem Ausland aufgebracht 
würden. In Argentinien entschied man 
sich für die zweite Option, d.h. man 
begab sich in steigende Abhängigkeit 
von ausländischen Kapitalgebern und 
nahm sowohl den Ausverkauf großer 
Teile der heimischen Wirtschaft sowie 
– nachdem die meisten Staatsunterneh-
men verkauft worden waren – hohe 
Zinsen und eine rapide steigende Aus-
landsverschuldung in Kauf. 

Ein zweiter Widerspruch der neo-
liberalen Wirtschaftsstrategie besteht 
darin, dass zur Erhöhung der Wett-
bewerbsfähigkeit argentinischer Un-
ternehmen sowie zur Entlastung des 
Staatshaushalts zahlreiche Arbeitskräf-
te » freigesetzt « werden mussten – mit 
negativen Rückwirkungen sowohl auf 
die einheimische Nachfrage (bzw. die 
für den Binnenmarkt produzierende 
Wirtschaft) als auch auf die politische 
Stabilität.

Zwar gelang es Argentinien dank 
hoher Kredite von IWF und Weltbank, 
sowohl den Folgen der Mexikokrise 
(1995) als auch den Folgen der Brasi-
lienkrise (1999) zu trotzen – allerdings 
wurde immer deutlicher, dass das Land 
sich durch seine Politik in eine Sack-
gasse manövriert hatte. So war bereits 
im Juli 2001 klar, dass Argentinien un-
ter dem Berg seiner Zahlungsverpflich-
tungen kollabieren würde – allerdings 
gelang es dank eines IWF-Kredits von 
8 Mrd. US$ im August 2001, die Kri-
se erneut hinauszuzögern. Als der IWF 
am 6. Dezember 2001 schließlich be-
kannt gab, dass er eine fällige Kredit-
tranche von 1,3 Mrd. US$ nicht aus-
zahlen würde, lief das Fass endgültig 
über. Angesichts heftiger Streiks, Pro-
teste und Plünderungen sah sich Prä-
sident de la Rua gezwungen, seinen 
Rücktritt einzureichen. Unter dem An-
sturm einer wütenden Menschenmen-
ge floh er am 20. Dezember 2001 per 
Hubschrauber von seinen Regierungs-
sitz.

3.2 Die Asienkrise

Die Erfolgsgeschichte der fünf soge-
nannten Tigerstaaten Thailand, Indo-
nesien, Südkorea, Malaysia und Philip-
pinen, die in den 80er Jahren begann, 
fand am 2. Juli 1997 ein jähes Ende. 
An diesem Tag musste die Bindung 
der thailändischen Währung, des Baht, 
an den US-Dollar aufgegeben werden, 
und der Bath verlor stark an Wert. Von 
Thailand ausgehend griff die Asienkri-
se dann im Juli und August 1997 auf 
Indonesien, Malaysia und die Philip-
pinen über. Im Oktober 1997 wurden 
auch Taiwan und Hongkong, die bis-
lang kaum betroffen waren, von einer 

Spekulationswelle gegen ihre Währun-
gen erfasst, wobei es diesen Ländern 
angesichts umfangreicher Devisenre-
serven jedoch gelang, die Bindung ihrer 
Währungen an den US-Dollar aufrecht-
zuerhalten. Ebenfalls im Oktober grif-
fen die Schockwellen auf die Aktien-
märkte über: Weltweit waren massive 
Einbrüche an den Börsen zu verzeich-
nen – vor allem in Lateinamerika und 
Russland. Im Oktober 1997 wurde 
schließlich auch das OECD-Mitglied 
Südkorea von der Krise » angesteckt «, 
und selbst Japan bekam die Folgen der 
Krise zu spüren, als das viertgrößte 

Zur Aufrechterhaltung des Cur-
rency-Board-Regimes setzte 
die argentinische Regierung auf 
Devisen durch Kapitalzuflüsse 
aus dem Ausland. Sie nahm 
dafür hohe Zinsen  und eine 
steigende Auslandsverschul-
dung in Kauf.

Fast alle Schwellenländer muss-
ten ihre Zinsen drastisch erhö-
hen, um einer verstärkten Kapi-
talflucht entgegenzuwirken.



Finanzmärkte und Entwicklung

24 Wertpapierhaus des Landes, Yamaichi, 
am 24. November 1997 Konkurs an-
melden musste. 

Das Jahr 1998 startete mit einer wei-
teren Verschärfung der Krise: Nachdem 
neue Schätzungen die indonesischen 
Auslandsschulden auf ca. 55 Mrd. US$ 
beziffert hatten, geriet die indonesi-
sche Rupie im Januar 1998 abermals 
ins Rutschen. Durch die weitere Zu-
spitzung der Lage, die am 21. Mai zum 
Rücktritt des indonesischen Staatsprä-
sidenten Suharto führte, kam es zu ei-
nem Vertrauensverlust der internatio-
nalen Anleger, der seinen Höhepunkt 
erreichte, als die russische Regierung 
vor dem Hintergrund massiver Kapi-
talflucht, einer drastischen Abwertung 
des Rubels und dem Zusammenbruch 
des Marktes für Staatsanleihen am 17. 
August 1998 den Schuldendienst vor-
läufig einstellte. 

Spätestens jetzt hatte sich die Asi-
enkrise zu einer globalen Finanzkrise 
ausgeweitet: Fast alle Schwellenländer 
mussten ihre Zinsen drastisch erhöhen, 
um der verstärkten Kapitalflucht und 
dem Verfall ihrer Aktienwerte entge-
genzuwirken. Weltweit fielen die Preise 
für zahlreiche Handelsgüter, was Dis-
kussionen über die Risiken einer glo-
balen Deflation auslöste. Selbst in den 
Industrieländern machte man sich zu-
nehmend Sorgen um die Stabilität des 
internationalen Finanzsystems – vor al-
lem, als der drohende Kollaps des gro-
ßen US-amerikanischen Hedge Fonds 
Long Term Capital Management 
(LTCM) im September 1998 die Ver-
wundbarkeit westlicher Finanzinstitu-
tionen drastisch vor Augen führte.

Wie konnte es zu einer derart schwe-
ren Krise kommen? Und warum be-
gann sie in den ostasiatischen Schwel-
lenländern, die noch kurze Zeit vorher 
von den internationalen Finanzinstitu-
tionen für ihre Wirtschaftspolitik ge-
priesen worden waren? 

3.2.1 Das asiatische Modell 

unter Druck

Mit dem Ziel, nach dem Vorbild Ja-
pans einen industriellen Aufholpro-
zess in Gang zu bringen, setzten die 
ostasiatischen Tigerstaaten Südkorea, 
später auch Thailand, Malaysia, In-

donesien und die Philippinen7 auf eine 
Strategie der exportgestützten Indus-
trialisierung. Ergänzt durch eine Stra-
tegie der Importsubstitution, die dar-
auf abzielte, wichtige Importe im Land 
selbst herstellen zu können, führte dies 
zur Ersparnis von Devisen, so dass das 
Außenhandelsdefizit abgebaut und das 
Schuldendienstproblem verringert wer-
den konnten. Eine wichtige Vorausset-
zung für den Entwicklungserfolg der 
ostasiatischen Schwellenländer bestand 
darin, dass deren Industrialisierung 
und Exportoffensive während des Kal-
ten Krieges von den USA toleriert wur-
de – handelte es sich doch um wichtige 
Verbündete im Kampf gegen die » kom-
munistische Bedrohung «. 

Eine zweite Voraussetzung des asi-
atischen Wunders besteht darin, dass 
Japan immer mehr dazu überging, die 
ostasiatischen Schwellenländer als Ex-
portplattformen zu nutzen und daher 
sowohl Kapital als auch technologi-
sches Know-how in diese Länder ex-
portierte.

Neben diesen externen Faktoren 
trugen auch verschiedene interne Fak-
toren zum Entwicklungserfolg der ost-
asiatischen Schwellenländer bei. So 
stellt ein Weltbankbericht aus dem Jahr 
1993 fest, dass das ostasiatische Wun-
der8 nicht zuletzt auf die effiziente Re-
gierungsbürokratie und deren enge Be-
ziehungen zur Privatwirtschaft zurück-
geführt werden konnte. Ferner hatten 
Zinskontrollen und Kreditlenkungs-
programme z.B. in Südkorea sehr er-
folgreich dazu beigetragen, strategi-
sche Wirtschaftssektoren mit günsti-
gem Kapital zu versorgen. Ironischer-
weise wurde die zentrale Rolle des 
Staates bei der Förderung des Industri-
alisierungsprozesses sowie die enge Be-
ziehung zwischen Staat und Privatun-
ternehmen im Nachhinein für die Asi-
enkrise verantwortlich gemacht und 
als crony capitalism (Korruption) ab-
qualifiziert. 

Mit dem Ende des Kalten Krieges 
änderte sich eine wichtige Voraus-
setzung für den Erfolg der ostasiati-
schen Schwellenländer. So verschärften 
7 Von einer Analyse der Entwicklung in Hong-

kong, Singapur und Taiwan, die ebenfalls zu 
den asiatischen Tigern gezählt werden, wird 
aufgrund der besonderen Entwicklungsum-
stände hier abgesehen.

8 Der Bericht der Weltbank hatte den Titel » The 
East Asian Miracle «.

Der drohende Kollaps des 
LTCM zeigte die Verwundbar-
keit westlicher Finanzinstituti-
onen.

Das Schuldendienstproblem 
konnte in den Tigerstaaten 
durch Importsubstitution und 
eine exportgestützte Industriali-
sierung verringert werden. Stra-
tegisch wichtige Wirtschaftssek-
toren wurden durch Kreditlen-
kungsprogramme gefördert.
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25die USA ihre Handelspolitik und wa-
ren immer weniger bereit, den ostasi-
atischen Ländern Zugeständnisse bzw. 
Absatzmärkte einzuräumen. Gleichzei-
tig übten die USA im Einklang mit dem 
IWF verstärkten Druck aus, um die ost-
asiatischen Schwellenländer zur Dere-
gulierung der Finanzmärkte sowie zur 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu 
bewegen. Wie im Folgenden anhand 
von Beispielen gezeigt wird, ermöglich-
te die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs in den ostasiatischen Schwellen-
ländern einen abrupten Anstieg kurz-
fristiger Investitionen bzw. Kredite, ge-
folgt von einem ebenso abrupten Ab-
zug kurzfristigen Kapitals, der die Asi-
enkrise einleitete.

3.2.2 Aufbau des Krisenpoten-

zials

Neben der Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs trug vor allem die wirt-
schaftliche Schwäche in Japan und an-
deren Ländern zu einem starken An-
stieg kurzfristiger Kapitalzuflüsse in 
die ostasiatischen Schwellenländer bei. 
So war das Wirtschaftswachstum in 
den Tigerstaaten vor der Krise wesent-
lich höher als in den USA, Europa und 
Japan, was die ostasiatischen Länder 
zu einem attraktiven Anlageziel wer-
den ließ. Eine große Rolle spielte in 
diesem Zusammenhang die japanische 
Niedrigzinspolitik, durch welche die 
Rendite auf dem japanischen Markt 
sank, so dass verstärkt in anderen Län-
dern nach rentablen Anlagemöglich-
keiten gesucht wurde. Durch die Dol-
larbindung der ostasiatischen Währun-
gen und der damit verbundenen Wäh-
rungssicherheit waren die Tigerstaaten 
für ausländische Banken und Investo-
ren besonders attraktiv. 

Die hohen Kapitalzuflüsse in die os-
tasiatischen Schwellenländer brachten 
verschiedene Probleme mit sich, die 
sich in den folgenden Jahren immer 
mehr zuspitzten:

• Zum einen trugen die Kapitalzuflüs-
se aus dem Ausland – gemeinsam mit 
den ohnehin sehr hohen Sparquoten 
– zu einem Investitionsboom bei, der 
schließlich zum Aufbau von Überka-
pazitäten führte. So wurden z.B. in 
der thailändischen Hauptstadt Bang-
kok viele hundert neue Bürogebäude 

errichtet, bis das Angebot die Nach-
frage weit überstieg.

• Zweitens trugen die hohen Kapital-
zuflüsse zu einer Aufwertung der os-
tasiatischen Währungen bei, was die 
Wettbewerbsfähigkeit der Länder be-
einträchtigte.

• Schließlich führte das Zinsgefälle zwi-
schen den Tigerstaaten und den In-
dustrieländern zu einer hohen Ver-
schuldung der einheimischen Unter-
nehmen und Banken, die aber nach 
Weltbankstandards noch nicht als 
bedrohlich angesehen wurde. Dabei 
wurde jedoch übersehen, dass in eini-
gen Ländern die kurzfristige Verschul-
dung so stark angestiegen war, dass 
sie die Devisenreserven der Länder 
weit überstieg, was das Risiko einer 
Liquiditätskrise heraufbeschwor.

Der Ausbruch der Krise folgte 
schließlich auf einen Einbruch beim 
Exportwachstum im Jahr 1996, der 
sich angesichts der hohen Exportorien-
tierung der ostasiatischen Staaten be-
sonders fatal auswirkte. Verantwort-
lich für den Einbruch war einerseits 
der Preisverfall wichtiger Exportgüter 
(vor allem Halbleiter), auf deren Pro-
duktion sich die ostasiatischen Schwel-
lenländer spezialisiert hatten. Des Wei-
teren gerieten diese Volkswirtschaften 
aufgrund von Währungsabwertungen 
wichtiger Konkurrenten unter steigen-
den Wettbewerbsdruck: So hatte Chi-
na bereits im Jahr 1994 seine Wäh-
rung um 35% abgewertet; in den Jah-
ren 1995-97 folgte der japanische Yen, 
der um etwa 30% gegenüber dem US-
Dollar abwertete. Da die ostasiatischen 
Schwellenländer ihre Währungen an 
den US-Dollar gekoppelt hatten, wur-
de es für sie mit der Aufwertung des 
US-Dollars ab Mitte der neunziger Jah-
re also immer schwieriger, ihre Exporte 
auf dem Weltmarkt abzusetzen.

3.2.3 Der Tiger in der Falle 

– die koreanische Finanzkrise 

1997/98  
Die südkoreanische Finanzkri-

se kam für viele Beobachter überra-
schend – schließlich konnte Südkorea 
auf eine beispiellose ökonomische Er-
folgsgeschichte zurückblicken. Ende 
der fünfziger Jahre noch so arm wie 
der Sudan, hatte Südkorea sein Pro-

Die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs führte zu einem abrup-
ten Anstieg kurzfristiger Investi-
tionen und Kredite, verbunden 
mit einem ebenso abrupten 
Abzug des kurzfristigen Kapitals.

Die japanische Niedrigzinspolitik 
und die mit der Dollarbindung 
verbundene Währungssicher-
heit hatten die Tigerstaaten für 
ausländische Banken und Inves-
toren attraktiv gemacht.
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26 Kopf-Einkommen zwischen 1965 und 
1995 um 700% gesteigert (Kreft 1998: 
3) und war Mitte 1997 zur elftgrößten 
Volkswirtschaft der Welt herangewach-
sen. Koreanische Großunternehmen 
wie Samsung, Daewoo oder Hyundai 
hatten sich zu bedeutenden transnatio-
nalen Konzernen entwickelt, und Süd-
korea galt als weltweit größter Produ-
zent von Mikrochips sowie fünftgröß-
ter Hersteller von Automobilen (Singh/
Weisse 1999: 203). 

Im Gegensatz zu Thailand, wo die 
enormen Kapitalzuflüsse zu einer Spe-
kulationsblase auf den Immobilien-
märkten geführt hatten, kam es in Süd-
korea in den Jahren vor der Krise zu ei-
nem Investitionsboom im produzieren-
den Gewerbe. Von der Stahl- und Au-
tomobilindustrie über die Chemie- und 
Elektroindustrie bis hin zum Schiffs-
bau und der Produktion von Halblei-
tern, überall kam es zum Aufbau oder 
zur Erweiterung von Produktionsstät-
ten. Angesichts gesättigter Märkte 
führte dies schließlich zum Aufbau von 
Überkapazitäten, da die Nachfrage mit 
dem wachsenden Angebot nicht Schritt 
hielt. Da die koreanischen Großunter-
nehmen oder chaebol ihre Investitio-
nen traditionell über hohe Kredite fi-
nanziert hatten, brachte der Rückgang 
des Exportwachstums in den Jahren 
1995/96 zahlreiche Unternehmen in fi-
nanzielle Schwierigkeiten. Am 23. Ja-
nuar 1997 musste der vierzehntgröß-
te chaebol, der Stahlkonzern Hanbo, 

mit Schulden von mehr als 6 Mrd. US$ 
Konkurs anmelden. In den folgenden 
Monaten kam es zu weiteren spekta-
kulären Bankrotten,9 die wiederum das 
koreanische Finanzsystem unter star-
ken Druck setzten. 

Fragt man nach den Ursachen der 
enormen Produktionsausweitung, so 
kommt der neoliberalen Reformpo-
litik, die unter Präsident Kim Young 
Sam (1993-97) verfolgt wurde, beson-
dere Bedeutung zu. So wurde nicht nur 
das bewährte Modell der staatlichen 
Investitionssteuerung weitgehend auf-
gegeben, sondern gleichzeitig ein um-
fassendes Programm der Deregulierung 
und Liberalisierung der Finanzmärkte 
und des Kapitalverkehrs verfolgt, das 
im Vorfeld des Beitritts zur OECD in 
den Jahren 1994/95 seinen Höhepunkt 
erreichte. Im Zuge der Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs kam es zu einem 
enormen Anstieg der kurzfristigen Kre-
ditaufnahme im Ausland; schließlich 
waren diese Kredite günstiger zu haben 
als Kredite bei einheimischen Finan-
zinstitutionen. Entsprechend stieg die 
kurzfristige koreanische Auslandsver-
schuldung von 12,2 Mrd. US$ im Jahr 
1993 (dem Jahr, als einheimischen Ban-
ken die Aufnahme kurzfristiger Kre-
dite im Ausland gestattet wurde) auf 
knapp 67 Mrd. US$ im Jahr 1996 an, 
während sich die gesamte Auslands-
verschuldung in diesem Zeitraum mehr 
als verdoppelte.

9 So mussten im Lauf des Jahres 1997 insgesamt 
zwölf chaebols Konkurs anmelden, vier davon 
zählten zu den 30 größten des Landes. 

Abb. 6: Entwicklung der südko-
reanischen Auslandsverschul-
dung, 1970-2001

Quelle: World Bank (2003): 
World Development Indicators.

Durch die Dollarbindung wurde 
es mit der Aufwertung des 
US-Dollars für die Tigerstaaten 
immer schwieriger, ihre Exporte 
abzusetzen.
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27Das starke Wachstum der kurzfris-
tigen Auslandsverschuldung sowie die 
Tatsache, dass ein großer Teil der kurz-
fristigen Auslandskredite zur Finanzie-
rung langfristiger Investitionen genutzt 
wurde, sollte sich als fatal erweisen, da 
im Zuge der Asienkrise immer weniger 
Banken bereit waren, ihre Kreditlinien 
an Südkorea zu verlängern. Dies führ-
te in einen Teufelskreis, der sich zu ei-
ner akuten Liquiditätskrise zuspitzen 
sollte. 

Eine besondere Rolle bei der Ver-
schärfung der Krise spielten interna-
tionale Rating-Agenturen, welche die 
Kreditwürdigkeit sowohl Südkoreas 
als auch anderer ostasiatischer Schwel-
lenländer innerhalb weniger Monate 
um bis zu sieben Qualitätsstufen her-
absetzten – ein in der Geschichte der 
Rating-Agenturen bislang einmaliger 
Fall. So führte die Abstufung der Kre-
ditwürdigkeit Südkoreas zu einer Ver-
unsicherung ausländischer Banken und 
Investoren, die ihr Kapital verstärkt 
aus Korea abzogen bzw. ihre Kreditli-
nien nicht verlängerten. Der mit dem 
Kreditstopp verbundene Verlust an De-
visenreserven setzte dann die koreani-
sche Währung unter Druck, was sich 
wiederum negativ auf die Finanzla-
ge der hochverschuldeten Banken und 
Unternehmen auswirkte. Die sich ver-
schlechternde Finanzlage der koreani-
schen Banken und Unternehmen gab 
den Rating-Agenturen erneut Anlass 
für eine Neubewertung des Kreditrisi-
kos, was dann wiederum den Rückzug 
ausländischer Investoren aus Südkorea 
beschleunigte.

Angesichts der rapide schwindenden 
Devisenreserven gab Südkorea am 21. 
November bekannt, dass es den IWF 
um Unterstützung bitten würde. Am 
3./4. Dezember 1997 vereinbarte der 
IWF mit Südkorea ein Anpassungspro-
gramm, welches Überbrückungskredite 
in Höhe von insgesamt 58,4 Mrd. US$ 
vorsah. Doch trotz des größten Kre-
dits in der Geschichte des IWF setzte 
sich die Kapitalflucht fort, so dass die 
Liquiditätskrise am 23. Dezember mit 
Devisenreserven nahe Null und einer 
Abwertung des Won von knapp 20% 
seinen Höhepunkt erreichte (Aschinger 
2000: 240). 

Für die weitere Verschärfung der 
koreanischen Liquiditätskrise im De-
zember 1997 waren mehrere Faktoren 

verantwortlich: Zum einen stellte ein 
Bericht des IWF Anfang Dezember fest, 
dass die kurzfristige Verschuldung Süd-
koreas mit über 100 Mrd. US$ doppelt 
so hoch war wie von der koreanischen 
Regierung behauptet – eine Nachricht, 
die Öl ins Feuer der Ängste der Gläu-
biger und Anleger goss, die nun noch 
verzweifelter versuchten, ihr Kapital 
aus Südkorea abzuziehen. Eine zusätz-
liche Verschärfung der Liquiditätskri-
se ergab sich aus der Verzögerung der 
Auszahlung des vom IWF am 3. De-
zember zugesagten Unterstützungs-
kredits, was sich darauf zurückfüh-
ren lässt, dass der IWF bzw. die USA 
zusätzliche Konzessionen von Südko-
rea erzwingen wollten. Ferner wurden 
die ausländischen Investoren durch die 
politische Entwicklung in Südkorea 
verunsichert: So standen am 18. De-
zember Wahlen bevor, bei denen dem 
Kandidaten der Opposition, Kim Dae 
Jung, große Chancen eingeräumt wur-
den. Hinzu kam, dass das Abkommen 
mit dem IWF in der koreanischen Öf-
fentlichkeit sehr negativ bewertet wur-
de und Kim Dae Jung bekannt gab, im 
Fall seiner Wahl ein neues Abkommen 
mit dem IWF aushandeln zu wollen.

Um Weihnachten herum erreichte 
die Krise schließlich ihren Höhepunkt. 
Um das drohende Schuldenmoratori-
um abzuwenden, gab der IWF Kredi-
te in Höhe von 10 Mrd. US$ vorzeitig 
frei; ferner kam es zu einer hektischen 
Umschuldungsaktion mit den ausländi-
schen Gläubigerbanken. Parallel dazu 
bemühte sich die koreanische Regie-
rung um die Umsetzung zentraler For-
derungen des IWF: So wurde am 29. 
Dezember ein Gesetzespaket zur Re-
form der Finanzmärkte verabschie-
det – eine Reform, auf die der IWF be-
reits seit Monaten gedrängt hatte. Ver-
gleicht man die Kreditvereinbarung 
zwischen der koreanischen Regierung 
und dem IWF vom 3. Dezember mit 
der Kreditvereinbarung vom 24. De-
zember, so stellt man fest, dass die For-
derungen an die koreanische Regierung 
im Lauf des Dezembers sowohl erwei-
tert als auch verschärft worden waren. 
Dies spricht wiederum für die These, 
nach der die internationalen Finanzor-
ganisationen die Liquiditätskrise aus-
genutzt bzw. bewusst zugespitzt haben, 
um der koreanischen Regierung weite-
re Zugeständnisse abzutrotzen.

Im Zuge der Asienkrise waren 
immer weniger Banken bereit, 
ihre Kreditlinien an Südkorea 
zu verlängern. Internationale 
Rating-Agenturen hatten die 
Kreditwürdigkeit rapide herab-
gesetzt.
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28 Wie der IWF selbst beschreibt, ent-
hielten die Kreditprogramme mit den 
ostasiatischen Schwellenländern eine 
überdurchschnittlich hohe Anzahl 
struktureller Auflagen, die sich im Fal-
le Südkoreas primär auf die Eigentü-
merstruktur koreanischer Großunter-
nehmen, die institutionelle Struktur des 
koreanischen Bankensystems, den Ka-
pitalverkehr, den Arbeitsmarkt sowie 
Fragen der Buchführung bzw. der Ver-
öffentlichung zentraler ökonomischer 
Daten bezogen. So sollten insgesamt 
acht » strukturelle Defizite « des ko-
reanischen Wirtschaftssystems durch 
das Strukturanpassungsprogramm des 
IWF behoben werden (vgl. Feldstein 
1998: 26):

• Ausländischen Investoren war es nicht 
erlaubt, die Aktienmehrheit an kore-
anischen Unternehmen zu erwerben, 
d.h. eine Übernahmen koreanischer 
Unternehmen durch ausländische In-
vestoren war nicht möglich;

• Die koreanischen Finanzmärkte wa-
ren nur eingeschränkt für ausländi-
sche Banken und Versicherungen zu-
gänglich;

• Das Außenhandelsregime war zu re-
striktiv, d.h. Importe von Industrie-
gütern aus anderen Ländern unterla-
gen zahlreichen Beschränkungen;

• Koreanische Banken hielten sich nicht 
an die Baseler Vorschriften (siehe 4.1) 
zur Mindestreservehaltung; 

• Die koreanische Zentralbank war 
nicht unabhängig und verfolgte ne-
ben dem Ziel der Preisstabilität auch 
andere Ziele;

• Die koreanischen Großunternehmen 
waren zu sehr diversifiziert, d.h. sie 
beschränkten sich nicht auf einzel-
ne Wirtschaftsbranchen und erfüll-
ten auch nicht die in Industrielän-
dern üblichen Standards der Buch-
führung; 

• Die Verschuldungsquote10 koreani-
scher Unternehmen war zu hoch, was 
sie sowohl für inländische als auch 
ausländische Kreditgeber zu risiko-
reichen Schuldnern machte;

• Die institutionelle Struktur des kore-
anischen Arbeitsmarktes erschwerte 
Entlassungen und behinderte die zwi-

schenbetriebliche Mobilität von Ar-
beitnehmern.

Dass diese Forderungen des IWF 
mit den Ursachen der koreanischen Fi-
nanzkrise kaum etwas zu tun hatten, 
sondern vielmehr dazu dienten, die au-
ßenwirtschaftlichen Interessen großer 
Industrieländer durchzusetzen, ist of-
fensichtlich. So verlangte der IWF von 
Südkorea eine Öffnung des koreani-
schen Aktien-, Anleihe- und Geldmark-
tes für ausländische Investoren – und 
dies, obwohl zahlreiche Hinweise dafür 
sprachen, dass die vorschnelle Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs zur kore-
anischen Finanzkrise wesentlich beige-
tragen hat. Ferner wurde von Südkorea 
gefordert, das vergleichsweise restrikti-
ve Investitionsregime, das die Entwick-
lung koreanischer Großunternehmen 
überhaupt erst ermöglicht hatte, abzu-
schaffen und den Verkauf koreanischer 
Unternehmen an ausländische Investo-
ren zu erlauben bzw. zu forcieren.

3.2.4 Krise und Krisenmanage-

ment in Indonesien

Von allen ostasiatischen Ländern 
wurde Indonesien am härtesten von 
der Krise getroffen. So verlor die indo-
nesische Währung im Zuge der Asien-
krise nahezu 80% ihres Wertes – in den 
anderen ostasiatischen Tigerstaaten fiel 
die Währungsabwertung mit etwa 40% 
weit weniger dramatisch aus. Auch die 
sozialen und politischen Folgen der 
Krise waren in Indonesien besonders 
augenfällig: Innerhalb weniger Mo-
nate ging das jährliche Pro-Kopf-Ein-
kommen von umgerechnet etwa 1.000 
US$ auf 230 US$ zurück. Nach Schät-
zungen der Weltbank fielen die Real-
löhne um über 40%, was primär auf 
die mit der Abwertung verbundenen 
steigenden Preise für Importgüter zu-
rückzuführen sein dürfte. So mussten 
reihenweise Krankenhäuser schließen, 
da keine Medikamente mehr verfügbar 
waren bzw. deren Preise zu stark ange-
stiegen waren. Allein im Jahr 1998 san-
ken zusätzliche 20% der indonesischen 
Bevölkerung unter die Armutsgrenze 
herab, was bedeutet, dass in Indonesi-
en wieder die Hälfte der über 200 Mio. 
Einwohner unterhalb der Armutsgren-
ze leben musste (vgl. u.a. Werning 
2001: 126, World Bank 1999: 57). 10 Gemeint ist die Debt-Equity Ratio, d.h. die Re-

lation zwischen Verschuldung und Marktkapi-
talisierung der Unternehmen.

Um ein drohendes Schuldenmo-
ratorium Südkoreas abzuwen-
den, gab der IWF Kredite vor-
zeitig frei. Diese waren an ein 
nochmals verschärftes Struk-
turanpassungsprogramm im 
außenwirtschaftlichen Interesse 
der Industrieländer geknüpft.
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29Im Nachhinein waren sich die in-
ternationalen Finanzinstitutionen ei-
nig, dass dem indonesischen Diktator 
Suharto, der das Land seit den sechzi-
ger Jahren regierte, die Hauptverant-
wortung für die Krise zukommt. So 
wurde Suharto u.a. vorgeworfen, sich 
auf Kosten der Bevölkerung persön-
lich bereichert und jede Opposition 
brutal unterdrückt zu haben. Tatsäch-
lich befanden sich nahezu alle wichti-
gen Wirtschaftszweige in den Händen 
der Suharto-Familie oder seiner engen 
Anhänger, mit denen man gute Bezie-
hungen pflegen musste, wenn man in 
Indonesien Geschäfte treiben wollte. 
Besonders in die Kritik geriet das nati-
onale Automobilprojekt von Suhartos 
jüngstem Sohn, welches vorsah, Autos 
für den indonesischen Markt zu produ-
zieren, was sicherlich enorme Gewinne 
abgeworfen hätte. 

Doch auch wenn Suharto in der Tat 
ein brutaler Diktator war, unter des-
sen langjähriger Herrschaft Korrup-
tion und Vetternwirtschaft aufblühen 
konnten, so bleibt die Position der in-
ternationalen Finanzinstitutionen den-
noch unglaubwürdig. Schließlich wa-
ren die Verhältnisse in Indonesien seit 
langem bekannt, und bis zur Krise hat-
ten sich IWF, Weltbank und die übri-
ge Finance Community nicht daran ge-
stört. Im Gegenteil, noch im September 
1997 war ein Bericht der Weltbank voll 
des Lobes über die dynamische Wirt-
schaftsentwicklung in Indonesien, die 
auf das Reformprogramm der Regie-
rung zurückgeführt wurde, mit dem 
diese » Handel und Finanzen liberali-
sierte und ausländische Investitionen 
sowie Deregulierung ermutigte «. Auch 
von Industrieländern wie Deutschland 
wurde die Diktatur Suhartos über Jahr-
zehnte unterstützt, was u.a. in einer 
» Männerfreundschaft « (so Ex-Kanz-
ler Kohl über seinen Freund Suharto) 
seinen Ausdruck fand (Werning 2001: 
117). 

Was also hat den plötzlichen Gesin-
nungswandel der internationalen Fi-
nanzorganisationen und der Finanz-
presse bewirkt, die auf einmal in der 
Suharto-Clique den Kern allen Übels 
zu erkennen glaubten? Geht man die-
ser Frage nach, so findet man zahlrei-
che Hinweise dafür, dass das von der 
indonesischen Regierung verfolgte Kri-
senmanagement den Gläubigern nicht 

weit genug ging bzw. die Ernsthaftig-
keit des Reformwillens der indonesi-
schen Regierung mehr und mehr in 
Zweifel gezogen wurde. So hatte Suhar-
to Anfang Januar 1998 eine Erhöhung 
von Subventionen für Reis, Düngemit-
tel und Petroleumprodukte sowie eine 
30prozentige Erhöhung der Staatsaus-
gaben angekündigt – Maßnahmen, die 
im Widerspruch zu den Auflagen des 
IWF standen, die eine Kürzung von 
Subventionen und Staatsausgaben for-
derten. Dementsprechend kam es im 
Januar zu einer Verschärfung der indo-
nesischen Währungskrise, so dass ein 
neues Abkommen mit dem IWF abge-
schlossen wurde, welches weitere Zu-
geständnisse der indonesischen Regie-
rung enthielt. 

In diesem Kreditabkommen wurde 
die indonesische Regierung u.a. dazu 
genötigt:

• 12 Megaprojekte einzustellen – dar-
unter das ambitionierte Automobil-
projekt PT Timor Putra Nasional, 
welches in Kooperation mit japani-
schen und koreanischen Firmen Au-
tos für den indonesischen Markt pro-
duzieren sollte;

• den Handel mit Agrarprodukten (u.a. 
Cashewnüsse, Nelken, Orangen, Va-
nille) zu liberalisieren;

• Importzölle auf Nahrungsmittel und 
nichtagrarische Erzeugnisse bis 2003 
um 5 bzw. 10% zu senken;

• ausländische Übernahmen im Ban-
kensektor ab Juni 1998 zu ermögli-
chen;

• das Haushaltsdefizit zu reduzieren 
bzw. ein ausgeglichenes Budget zu 
realisieren;

• die Inflationsrate nicht über 20% stei-
gen zu lassen.

Wie im Fall Südkoreas stellt sich 
auch hier die Frage, inwiefern die ge-
nannten Auflagen dazu beitragen kön-
nen, künftige Finanzkrisen zu verhin-
dern. Kann man tatsächlich argumen-
tieren, dass zu hohe Importzölle zur 
indonesischen Finanzkrise beigetragen 
haben? Oder handelt es sich nicht auch 
hier um den Versuch, eine Notsituati-
on auszunutzen, um Zugeständnisse 
im Interesse der großen Industrieländer 
zu erzwingen? Und inwiefern haben 
die internationalen Finanzinstitutionen 

Nachdem internationale Institu-
tionen wie IWF und Weltbank 
die Suharto-Diktatur lange Zeit 
unterstützt hatten,  bezeichne-
ten sie diese später als haupt-
verantwortlich für die Krise. Die 
Strukturanpassungen waren 
ihnen nicht weit genug gegan-
gen.
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30 bewusst zur Verschärfung der Notlage 
in Indonesien beigetragen?

Geht man der letzten Frage nach, so 
zeigt sich, dass die internationalen Fi-
nanzinstitutionen gerade im indonesi-
schen Fall tatsächlich wesentlich zur 
Verschärfung der Probleme beigetra-
gen haben. So verlangte der IWF von 
der Regierung die Schließung von 16 
als insolvent eingestuften Banken – 
eine Nachricht, die sofort zu einer Pa-
nik führte, in deren Zuge Ersparnisse 
in Höhe von mehreren Mrd. US$ aus 

dem indonesischen Bankensystem ab-
gezogen wurden. Ferner kann man 
dem IWF vorwerfen, dass die von ihm 
verordnete Hochzinspolitik zusammen 
mit der Beschränkung der Kreditverga-
be in allen ostasiatischen Ländern dazu 
geführt hat, dass unnötig viele Unter-
nehmen und Banken in den Konkurs 
getrieben wurden, ohne dass das Ziel, 
den Kapitalabfluss zu stoppen und die 
Währungen zu stabilisieren, erreicht 
worden wäre.

3.3 Gemeinsame Ursachen von Finanzkrisen in Schwel-
lenländern

Im Anschluss an die mexikanische 
Pesokrise und die nachfolgende Asi-
enkrise wurde vor allem von den sie-
ben führenden Industrienationen (G7) 
Ursachenforschung betrieben. Dabei 
konzentrierte sich diese Analyse meist 
auf interne Markt- und Regulierungs-
schwächen der betroffenen Länder, 
wobei dem Problem der Korruption 
(crony capitalism) besondere Aufmerk-
samkeit gewidmet wurde. Strukturel-
le Mängel des weltumspannenden Fi-
nanzsystems wurden dagegen weitge-
hend ausgeblendet. Eine grundlegende 
Reform des internationalen Finanzsys-
tems liegt auch nicht im Interesse der 
Industrieländer, denn schließlich wa-
ren nicht die Investoren aus New York, 
London oder Frankfurt die Leidtragen-
den der Krisen – sie wurden durch Bei-
standskredite des IWF an die Krisen-
länder » herausgekauft « – sondern die 
Menschen in den Krisenländern muss-
ten die zum Teil katastrophalen Aus-
wirkungen tragen. 

Zwar beschritten die einzelnen Län-
der höchst unterschiedliche Entwick-
lungswege, doch gibt es genügend Ähn-
lichkeiten, die darauf schließen lassen, 
dass nicht nur der Verlauf, sondern 
auch die Ursachen der Währungs- und 
Finanzkrisen vergleichbar sind. So hat-
ten sowohl die lateinamerikanischen 
wie auch die meisten südostasiatischen 
Krisenländer im Vorfeld der Wäh-
rungs- und Finanzkrisen eine Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs und eine 
Anbindung der nationalen Währung 
an den US-Dollar durchgeführt. Nach 

dem Öffnen ihrer Kapitalbilanz erfuh-
ren beide einen enormen Zustrom pri-
vaten Kapitals von außen. Der irratio-
nal große Zufluss an privatem Kapital 
entstand durch die überzogenen Rendi-
teerwartungen ausländischer Geldver-
mögensbesitzer und durch ein struk-
turelles Zinsgefälle11 zwischen den In-
dustrie- und Schwellenländern. Hin-
zu kam, dass die Anbindung der hei-
mischen Währung an den US-Dollar 
zur Reduktion des Wechselkursrisikos 
führte, was den Kapitalexport in die 
Schwellenländer weiter anheizte. 

In den meisten Schwellenländern 
gingen die Kapitalimporte mit wach-
senden Leistungsbilanzdefiziten einher, 
was eine Abwertung der Währung bei 
begrenzten Devisenreserven auf Dau-
er unabdingbar werden ließ. Um dem 
entgegenzuwirken, erhöhten die Zen-
tralbanken die Eigenkapitalvorschrif-
ten und somit das Zinsniveau, was den 
Kapitalimport noch weiter beschleu-
nigte. So führte das höhere Zinsniveau 
im Inland zu steigender ausländischer 
Verschuldung, da Kredite im Ausland 
günstiger zu erhalten waren. Gleichzei-
tig wurden realwirtschaftliche Investiti-
onen weniger attraktiv, da nur Investi-
tionen getätigt werden, die eine höhere 
Rendite als den Zinssatz erwarten las-
sen, was das Wachstum bzw. die Ent-
wicklung des Binnenmarktes hemmte. 

11 Die geringe Vermögenssicherungsqualität der 
meist schwachen Währungen der Entwick-
lungs- und Schwellenländern erfordert eine 
hohe Währungsprämie – um dennoch Anreize 
für ausländisches Kapital zu schaffen, müssen 
hohe Zinsen gewährt werden. 

Die vom IWF verordnete Hoch-
zinspolitik hatte zusammen mit 
der Beschränkung der Kreditver-
gabe in allen ostasiatischen Län-
dern Unternehmen und Banken 
in den Konkurs geführt, ohne 
dass der Kapitalabfluss gestoppt 
oder die Währungen stabilisiert 
werden konnten.

Die Krisenursachenforschung 
der G7 konzentriert sich auf 
interne Markt- und Regulie-
rungsschwächen der jeweili-
gen Länder, ohne das globale 
Finanzsystem einzubeziehen.

Den Währungs- und Finanz-
krisen waren Liberalisierun-
gen des Kapitalverkehrs sowie 
Währungsanbindungen an den 
US-Dollar vorangegangen. Die 
mit Letzterem einhergehende 
Überbewertung der Währun-
gen hatte Exporte erschwert 
und Leistungsbilanzdefizite ver-
größert.
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Finanzkrisen der neunziger Jahre war 
letztlich die asymmetrische Integrati-
on der Schwellenländer in eine hierar-
chisch strukturierte globale Währungs- 
und Finanzordnung. So trug die Wech-
selkursfixierung gemeinsam mit der Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs dazu 
bei, dass die jeweiligen Länder insbe-

sondere mit kurzfristigen Investitionen 
und Krediten geradezu überschwemmt 
wurden. Die aus der Wechselkursbin-
dung resultierende tendenzielle Überbe-
wertung der Währung verminderte al-
lerdings die Wettbewerbsfähigkeit der 
Exporte und die Leistungsbilanzdefizi-
te wurden größer – eine Entwicklung, 
die langfristig nicht tragfähig war. 
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Die Währungs- und Finanzkrisen 
der lateinamerikanischen und ostasia-
tischen Länder mit ihren sozialen und 
politischen Folgen sowie ihre systemi-
sche Reichweite haben zu einer inten-
siven Suche nach Konzepten und Steu-
erungsinstrumenten für die Krisenprä-
vention und eine angemessene Form 
von Krisenmanagement geführt. Die 
durchgeführten Reformen auf inter-
nationaler Ebene beschränken sich al-
lerdings bislang auf die Durchsetzung 
von allgemeinen Standards zur mikro-
ökonomischen Regulation von Finanz-
marktakteuren (z.B. BASEL I und II). 

Dies ist jedoch völlig unzureichend, da 
die gemeinsamen Bedingungsfaktoren 
der Währungs- und Finanzkrisen auf 
eine systemische Störanfälligkeit der 
internationalen Finanzmärkte verwei-
sen. 

In den folgenden Abschnitten soll 
daher nicht nur auf die Reform der in-
ternationalen Standards zur Bankenre-
gulierung, sondern auch auf weiter rei-
chende Maßnahmen eingegangen wer-
den, die geeignet sind, Finanzkrisen in 
Entwicklungsländern zu verhindern 
oder ihre negativen Folgen abzuschwä-
chen. 

12 Die Eigenkapitalunterlegung beträgt 8% für 
Kredite, die mit einem Risiko von 100% ge-
wichtet werden. Da Kredite an Länder der 
OECD meist mit einem Risiko von 0% gewich-
tet werden, betrifft die Mindestkapitaleinlage 
also die Kreditvergabe der Banken an die Ent-
wicklungs- und Schwellenländer.

4. Perspektiven für eine Neue Inter-
nationale Finanzarchitektur (NIFA)

4.1 Internationale Bankenregulierung: BASEL I und II

Mit dem Strukturwandel der Fi-
nanzmärkte in den sechziger und sieb-
ziger Jahren ging auch eine Internati-
onalisierung des Bankenwesens einher. 
Dies machte eine verstärkte zwischen-
staatliche Kooperation der nationalen 
Aufsichtsbehörden nötig, um auch die 
grenzüberschreitenden Tätigkeiten von 
Banken überwachen zu können, die 
bis dahin außerhalb des Kompetenzbe-
reichs der nationalen Behörden lagen. 
Wie notwendig eine derartige Koopera-
tion der Aufsichtsbehörden sein würde, 
zeigte sich jedoch erst im Zuge der in-
ternationalen Verschuldungskrise, die 
sich u.a. auf das risikoreiche Verhalten 
der großen Banken zurückführen ließ, 
die in den sogenannten freien Bank-
zonen frei von jeglicher Kontrolle und 
Regulierung agieren konnten. 

Im Jahr 1988 wurde mit dem soge-
nannten Baseler Akkord erstmals eine 
Einigung zur Verbesserung der Ban-
kenregulierung erzielt. Demnach soll-
ten die Banken dazu verpflichtet wer-
den, Kredite an Entwicklungs- und 
Schwellenländer mit einer Mindestka-

pitaleinlage von 8%12 zu unterlegen. 
Der Sinn dieser Eigenkapitalvorschrif-
ten bestand darin, 

• die Banken dazu zu bringen, sich ein 
ausreichendes Polster anzulegen, um 
etwaige Vermögensverluste aufzufan-
gen;

• zu verhindern, dass die Banken all-
zu risikoreiche Geschäfte eingehen – 
wie sie es im Vorfeld der internatio-
nalen Verschuldungskrise getan hat-
ten. 

Das Abkommen wurde 1994 welt-
weit in über 100 Ländern implemen-
tiert. Die Bestimmungen des Baseler 
Akkords stellten sich allerdings in Be-
zug auf den strukturellen Wandel auf 
den Finanzmärkten bald als unzurei-
chend heraus. 1996 erfolgte deswegen 
eine Revision des Baseler Akkords, der 
neben dem Kreditrisiko (der Vertrags-
partner kommt seinen Zahlungen nicht 
nach), nun auch das Marktrisiko (Ver-

Die zunehmend international 
tätigen Banken erforderten eine 
stärkere Kooperation nationaler 
Aufsichtsbehörden.

Problematisch für Entwicklungs- 
und Schwellenländer wurde 
nun die höhere Risikogewich-
tung langfristiger Kredite.
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Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
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wegungen) eindämmen sollte. 

Problematisch an dem Baseler Ak-
kord war, dass Kredite mit einer Lauf-
zeit von weniger als 12 Monaten an 
Banken in Nicht-OECD-Ländern mit 
einem Risiko von nur 20% gewich-
tet wurden, Kredite mit einer längeren 
Laufzeit an dieselben Schuldner aber 
mit 100%. Dies führte dazu, dass die 
Banken dazu tendierten, an die Ent-
wicklungs- und Schwellenländer kaum 
noch langfristige, sondern überwie-
gend kurzfristige Kredite zu vergeben, 
was wiederum deren Risiko erhöhte, in 
eine schwere Finanzkrise zu geraten. 

Ein weiteres Problem des Baseler 
Akkords lag darin, dass die Akteure 
auf den Finanzmärkten mit einer Rei-
he von Finanzinnovationen versuchten, 
die Regulierungen zu umgehen, was 
eine erneute Revision des Baseler Ak-
kords erforderlich machte, die den Na-
men » BASEL II « erhielt. So waren vor 
allem neue Finanzinstrumente und Me-
thoden (Kreditderivate, etc.) in den Be-
stimmungen des alten Baseler Akkords 
nicht berücksichtigt worden, was dazu 
führte, dass das tatsächliche Gesamtri-
siko einer Bank nicht adäquat abgebil-
det wurde. Diesem Problem soll durch 
die neue Eigenkapitalvereinbarung, de-
ren Einführung für das Jahr 2006 vor-
gesehen ist, begegnet werden. 

4.1.1 Merkmale von BASEL II
Mit der Revision des Baseler Ak-

kords wird das neue Abkommen (BA-
SEL II) auf drei Säulen beruhen:

1. Den Mindesteigenkapitalanforderun-
gen

2. Der Überprüfung durch die Banken-
aufsicht

3. Der Marktdisziplin (erweiterte Of-
fenlegungspflicht)

zu 1.) Mindesteigenkapitalanforde-
rungen

Weiterhin gilt eine Eigenkapitalquo-
te von 8%. Erneuert wurden dabei die 
Kriterien zur Bewertung des Risikos, 
wobei zwischen drei Risiken unter-
schieden wird:

• dem Kreditrisiko (Vertragspart-
ner kommt seinen Zahlungen nicht 
nach)

• dem Marktrisiko (Verluste durch 
Preis-, Kurs- und Zinsbewegungen) 

• dem operationellen Risiko (Verluste 
durch Computerfehler, ungenügen-
de Dokumentation, Betrug, etc.).

Zur Berechnung des Risikos wur-
den ein standardisierter Ansatz – an-
hand externer Bewertungen durch an-
erkannte Rating-Agenturen – sowie ein 
auf internen Ratings basierender An-
satz (IRB-Ansatz) vorgeschlagen. Die 
Standardmethode entspricht vom Kon-
zept her der geltenden Eigenkapital-
vereinbarung, weist aber eine risikoge-
rechtere Ausrichtung auf. Das IRB-Ver-
fahren erlaubt es den Banken, für jeden 
Kreditnehmer ein eigenes Risikoprofil 
zu erstellen. Dies ermöglicht eine brei-
tere Palette der Risikogewichte als bei 
der Standardmethode.

zu 2.) Überprüfung durch die Aufsicht
Unabhängig von der gewählten Me-

thode der Berechnung des Bankenri-
sikos überprüfen die nationalen Auf-
sichtsinstanzen, wie gut die Banken 
ihren Eigenkapitalbedarf im Verhält-
nis zu ihrem Gesamtrisiko einschätzen. 
Sollte eine Bank unzureichende Verfah-
ren zur Risikobewertung anwenden, so 
können nationale Aufsichtsbehörden 
Gegenmaßnahmen ergreifen, bis hin 
zur Bankenschließung.

zu 3.) Marktdisziplin 
Durch verstärkte Offenlegungsvor-

schriften für international tätige Ban-
ken soll sichergestellt werden, » dass 
die Marktteilnehmer einen besseren 
Einblick in das Risikoprofil und die 
Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung einer Bank gewinnen. « (BIS 
2001, Erläuterungen: 8)

4.1.2 Mögliche Folgen für 

Entwicklungsländer 

Mit der Einführung von zwei ver-
schiedenen Modellen der Risikoschät-
zung (standardisierter Ansatz und IRB-
Ansatz) können die Banken in Zukunft 
selbst entscheiden, welches Modell sie 
anwenden möchten. Der standardisier-
te Ansatz ist allerdings mit höheren 
Kosten verbunden. Der IRB-Ansatz 
wiederum erfordert eine hohe techni-
sche Qualifikation der Banken, über die 
kleine nationale Banken vor allem in 
den Entwicklungs- und Schwellenlän-
dern meist nicht verfügen. Dies bedeu-
tet, dass dieser Ansatz nur von Groß-

Für Entwicklungsländer uner-
schwinglich teure Kredite wür-
den einem Ausschluss dieser 
Länder vom internationalen 
Kreditmarkt gleichkommen. 
Darüber hinaus verstärken 
Rating-Agenturen die Prozykli-
zität von Kapitalströmen.
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Kapitalverkehrskontrollen können 
die störenden Effekte sowohl des über-
mäßigen Zuflusses von internationalem 
Kapital als auch dessen Abfluss dämp-
fen. Auch eine (internationale) Devi-
senmarktsteuer kann zur Stabilisierung 
von Wechselkursen in Entwicklungs-
ländern beitragen und zudem deren 
geld- und währungspolitische Auto-
nomie erhöhen. Wie bereits dargestellt 
wurde, waren Kapitalverkehrskontrol-
len bis Anfang der 70er Jahre ein gän-
giges Instrument zur Beschränkung, 
Lenkung und Besteuerung von interna-
tionalen Kapitalflüssen. Mit dem Zu-
sammenbruch des Systems von Bretton 
Woods und der sukzessiven Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs wurden sie 
jedoch nach und nach abgebaut. Dabei 
können sowohl Kontrollen der Kapi-
talzuflüsse als auch Kontrollen des Ka-
pitalexports sehr nützliche und wirksa-
me Instrumente im Kampf gegen spe-
kulative Kapitalbewegungen sein. 

4.2.1 Kapitalimport- und Kapi-

talexportkontrollen

Kapitalimportkontrollen dienen 
dazu, kurzfristige Kapitalzuflüsse von 
vornherein abzuhalten und stattdessen 
den längerfristigen Kapitalverkehr zu 
fördern. Sie stellen daher ein wichtiges 
Instrument der Krisenprävention dar. 
Vorbild für diese Kontrollen sind die 
1991 in Chile eingeführten Kapitalim-
portkontrollen, die das Ziel verfolgten: 

• die Autonomie der nationalen Geld-
politik zu erhöhen, indem volatile 
kurzfristige Kapitalflüsse verhindert 
und so eine kostspielige Devisenmark-
tintervention zur Stabilisierung des 
Wechselkurses vermieden wird;

• die internationale Wettbewerbsfähig-
keit chilenischer Exporte durch Ver-
meidung einer Währungsaufwertung 
zu erhalten, die mit übermäßigen Ka-
pitalzuflüssen verknüpft wäre. 

banken eingeführt werden könnte, die 
dadurch einen bedeutenden Wettbe-
werbsvorteil erhielten. Das könnte sich 
negativ auf die nationalen Bankensys-
teme der Entwicklungs- und Schwellen-
länder auswirken, vor allem wenn die 
Finanzsysteme der Entwicklungsländer 
für Finanzinstitute aus dem Norden ge-
öffnet sind.

Mit dem IRB-Ansatz können die 
Banken ihr Risiko bei der Kreditver-
gabe selbst schätzen. Dies ermöglicht 
eine breitere und differenziertere Ein-
stufung der Kreditnehmer. Für Kredit-
nehmer mit einer schlechten Bewertung 
(Rating) würden sich so die Kreditkos-
ten erheblich verteuern. Geht man da-
von aus, dass Kreditgeber von Entwick-
lungsländern in der Regel große Ban-
ken sind, die IRBs verwenden, würden 
Kredite für diese Länder unerschwing-
lich teuer. Dies führt letzten Endes zu 
einem Ausschluss dieser Länder vom 
internationalen Kreditmarkt. Hinzu 
kommt das Problem, dass die Rating-
Agenturen durch ihre Entscheidungen 

die Prozyklizität von Kapitalströmen 
verstärken, d.h. positive Ratings füh-
ren zu starken Kapitalzuflüssen, wäh-
rend eine Abstufung des Kreditrisikos 
häufig zu Kapitalflucht beiträgt. 

Solange Entwicklungs- und Schwel-
lenländer wegen ihrer hohen Auslands-
verschuldung jedoch auf internationale 
Kredite angewiesen sind, könnten in-
ternationale Kreditvereinbarungen, bei 
denen Fremdwährungskredite mit ei-
nem vertraglich festgelegten Umschul-
dungsverfahren13 unterlegt werden, 
eine Zwischenlösung darstellen. Dieses 
Verfahren (Universal Debt-Rollover 
Option with a Penalty – UDROP) er-
möglicht es einem Schuldner bei Fällig-
keit eines Kredites, eine Umschuldung 
im Sinne der Ausübung eines Options-
rechts in Anspruch zu nehmen, die für 
eine Länge von drei bis sechs Monaten 
Gültigkeit hätte. Eine kurzfristige Li-
quiditätskrise eines Landes könnte so 
überbrückt, Panikreaktionen und ein 
dementsprechender Kapitalabfluss ver-
hindert werden. 

4.2 Kapitalverkehrskontrollen

13 Der Vorschlag geht auf die beiden Ökonomen 
William Buiter und Anne Siebert zurück (vgl. 
The Economist. 01.05.1999).

Internationale Kreditvereinba-
rungen, die Fremdwährungskre-
dite mit einem Umschuldungs-
verfahren unterlegen (UDROP), 
könnten eine Zwischenlösung 
sein, wenn Entwicklungs- und 
Schwellenländer auf Fremdwäh-
rungskredite angewiesen sind.

Kapitalverkehrskontrollen stell-
ten bis zum Ende des Bretton-
Woods-Systems ein gängiges 
Instrument dar.
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zeitweise eine unverzinsliche Bardepot-
pflicht für kurzfristiges Auslandskapi-
tal in Höhe von 20 bzw. 30% einge-
führt. Dies bedeutet, dass ausländische 
Kreditgeber einen Teil des transferier-
ten Kapitals bei der chilenischen Zen-
tralbank hinterlegen mussten. Die Bar-
depotpflicht war auf ein Jahr begrenzt. 
Floss das Kapital erst nach mindestens 
einem Jahr wieder ab, erhielt der Inves-
tor den hinterlegten Betrag unverzinst 
wieder zurück. Wurde die Summe vor-
her abgezogen, fielen vertraglich ver-
einbarte Zinsen an. 

Wie die Erfahrung gezeigt hat, konn-
te Chile sich durch die Kapitalimport-
kontrollen zwar nicht völlig von den 
zyklischen Schwankungen des inter-
nationalen Kapitalverkehrs abschot-
ten, von einer schweren Währungs-
krise blieb Chile allerdings verschont, 
da durch die Kapitalimportkontrollen 
eine hohe kurzfristige Auslandsver-
schuldung vermieden worden war. In-
sofern können Kapitalimportkontrol-
len allen Entwicklungs- und Schwel-
lenländern empfohlen werden, die sich 
vor destabilisierenden Kapitalflüssen 
schützen wollen.

Kapitalexportkontrollen sollen den 
spekulativen Abzug von internationa-
lem Kapital eindämmen, d.h. sie wer-
den häufig erst eingeführt, wenn eine 
Krise bereits eingetreten ist und die-
nen daher in erster Linie dem Krisen-
management. Beispielsweise wurden in 
Malaysia im Anschluss an die Asienkri-
se Kapitalexportkontrollen eingeführt, 
um eine weitere Verschärfung der Kri-
se zu verhindern. So untersagte die 
malaysische Regierung Zahlungen in 
Ringgit an das Ausland für Waren und 
Dienstleistungen sowie die Rückzah-
lung von Krediten. Auslandsguthaben 
durften nur mit Zustimmung der Zen-
tralbank umgetauscht und Devisen nur 
in begrenzter Höhe eingeführt werden. 
Zwar konnte Malaysia eine Schrump-
fung der Volkswirtschaft nicht verhin-
dern (1998: -7,4%); aber sowohl der 
Wechselkurs (gegenüber dem US-Dol-
lar) als auch die internationalen Wäh-
rungsreserven verbesserten sich nach 
Einführung der Kapitalverkehrskont-
rollen, so dass sich Malaysia von der 
Krise schneller erholen konnte als ver-
gleichbare Länder.

Tab. 3: Beispiele für interne und externe Kapitalverkehrskontrollen

Kapitalimportkontrollen Kapitalexportkontrollen

• Mindestreserven für Einlagen von Aus-
ländern bei inländischen Banken und 
Obergrenzen für Fremdwährungstrans-
aktionen

• Lizenzen zur Ausfuhr von Inlandswäh-
rung, Gold etc.

• Bardepotpflicht für Einlagen und Kredite 
aus dem Ausland, durch die inländische 
Banken oder Kreditnehmer verpflichtet 
sind, einen bestimmten Teil der Anlagen 
bzw. Kredite zinslos bei der Zentralbank 
zu hinterlegen

• Beschränkungen des Abzugs von Divi-
dendenzahlungen und Gewinnrückfüh-
rung

• Steuern und Abgaben auf inländische 
Kapitalerträge und Zinseinkommen von 
Ausländern

• Beschränkungen der Investitionstätig-
keit von inländischen Unternehmen im 
Ausland

• Quantitative und qualitative Beschrän-
kungen von ausländischen Beteiligun-
gen an einheimischen Unternehmen 

• Zinsausgleichssteuer auf Wertpapiere 
ausländischer Emittenten und/oder auf 
Bankkredite an Ausländer

• Eine Melde- und Genehmigungspflicht 
für ausländische Kapitalanlagen im 
Inland, verbunden mit besonderen Auf-
lagen

• Appelle zur „freiwilligen“ Beschrän-
kung, z.B. von Krediten an Ausländer 
oder von Direktinvestitionen im Aus-
land

Kapitalimportkontrollen wie z.B. 
in Chile halten kurzfristige Kapi-
talflüsse ab und sind somit ein 
Instrument der Krisenpräven-
tion. Kapitalexportkontrollen 
wie z.B. in Malaysia verhindern 
einen Kapitalabzug und dienen 
damit dem Krisenmanagement.
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374.2.2 Devisentransaktionssteu-

ern 

Der Vorschlag einer Devisentrans-
aktionssteuer (Currency Transaction 
Tax – CTT) zur Stabilisierung des in-
ternationalen Währungssystem geht 
auf den US-amerikanischen Ökono-
men und Nobelpreisträger James To-
bin zurück.14 Mit dieser Steuer (Tobin 
Tax) würden alle Devisengeschäfte be-
steuert werden. Ziel ist es, die Transak-
tionen auf den internationalen Finanz-
märkten zu verlangsamen und ihre 
Menge zu verringern. Damit würde die 
Volatilität verringert. Mit einem ge-
ringfügigen Steuersatz zwischen 0,1% 
bis 0,5% würden vor allem kurzfris-
tige Devisengeschäfte, die geringfügi-
ge Preisschwankungen ausnutzen wol-
len und die einen Geldbetrag Dutzende 
Male umtauschen, verteuert und damit 
uninteressant werden. Bei einer lang-
fristigen Investition oder einem Han-
delsgeschäft, würde die Steuer kaum 
ins Gewicht fallen. So würde sich der 
gewünschte Lenkungseffekt ergeben: 
Die Menge an kurzfristigen rein speku-
lativen Devisengeschäften könnte er-
heblich verringert werden. Zusätzlich 
würde trotz des geringen Steuersatzes 
ein beträchtliches Steueraufkommen 
erzielt werden. Dieser Betrag von min-
destens zweistelliger Milliardenhöhe 
könnte der Finanzierung globaler Pro-
jekte und Aufgaben von Umwelt und 
Entwicklung zugute kommen. 

Weiter entwickelt wurde das Modell 
von Paul Bernd Spahn, der eine zwei-
stufige Steuer vorschlägt. Spahns Ver-

sion beruht einerseits auf einer klassi-
schen Tobin Tax, die mit einem Steu-
ersatz von 0,1% bzw. 0,05% auf » re-
levante Devisenmarktoperationen « an-
gewandt werden soll. Zusätzlich soll 
eine Zusatzabgabe eingeführt werden, 
die der Abwehr von spekulativen At-
tacken dient. Voraussetzung ist, dass 
der Wechselkurs eines Landes sich in-
nerhalb eines Wechselkurskorridors 
bewegt, der durch die nationale Zen-
tralbank als ein Schwankungsband an-
gesteuert wird. Da sich Spekulation in 
einer abrupten Änderung des Wechsel-
kurses äußert, werden Abweichungen 
des Wechselkurses von dem vorher fest-
gelegten Wechselkurskorridor mit einer 
immens hohen Steuer, der Exchange 
Rate Normalization Duty (ERND) von 
50 bis zu 100% belegt. Die ERND wird 
automatisch fällig, sobald der Wech-
selkurs über oder unter dem Korridor 
liegt. Der Steuersatz erhöht sich mit der 
zunehmenden Abweichung vom Wech-
selkurskorridor (Spahn 2002: 23 f).

Im Gegensatz zu der weitläufigen 
Meinung, dass dieser hohe Steuersatz 
langfristige Investoren abschrecken 
würde, ist vielmehr zu erwarten, » dass 
Langfristinvestoren zur Investition er-
muntert werden. Die zweistufige Steu-
er wirkt nämlich ähnlich einer Versi-
cherung [auf die Stabilität der Wech-
selkurse] « (Spahn 2002: 24). Auch die 
Autonomie der Zentralbank würde ge-
stärkt, da so kostspielige Interventi-
onen am Devisenmarkt zur Verteidi-
gung des Wechselkurses nicht notwen-
dig wären.15

14 Die ursprüngliche Idee lässt sich jedoch bis auf 
Keynes zurückverfolgen.

15 Ausführlicher zu einer CTT: Waldow/Wahl 
(2002).

4.3 Perspektiven eines kooperativen Währungssystems

Die Anbindung der Währungen 
von Schwellen- und Entwicklungslän-
dern an Leitwährungen wird heute oft 
als problematisch angesehen. Uneinig-
keit herrscht allerdings bei der Frage, 
welche Art der Wechselpolitik statt-
dessen verfolgt werden sollte. Grund-
sätzlich besteht für Entwicklungslän-
der die Möglichkeit, ihre Währung frei 
schwanken zu lassen (Floating), fest 
anzubinden (Currency Board) oder ei-

nen sogenannten Crawling Peg einzu-
führen, der einen Wechselkurskorridor 
vorgibt. 

Der Preis einer fixen Anbindung an 
eine Leitwährung ist die Abhängigkeit 
von Konjunkturschwankungen und 
der Geldpolitik im Leitwährungsland, 
d.h. der Verlust der Möglichkeit, eine 
eigene Geld- und Fiskalpolitik durch-
zuführen. Außerdem führt eine derar-
tige Anbindung häufig zu einer Auf-

Eine solche Devisentransakti-
onssteuer würde bei langfristi-
gen Investitionen und Handels-
geschäften nicht ins Gewicht 
fallen, jedoch die kurzfristigen 
Kapitalströme als Quelle von 
Instabilität verringern. Steuer-
einnahmen würden erzielt und 
die Kosten des Wechselkursrisi-
kos gesenkt werden.

Die Einrichtung von Wechsel-
kurskorridoren durch Crawling 
Pegs könnte sowohl Stabilität 
als auch Handlungsspielräume 
gewähren.
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um die Wettbewerbsfähigkeit der Ex-
portwirtschaft beeinträchtigt. Dagegen 
liegt der Nachteil frei schwankender 
Wechselkurse in der Störung von Han-
dels- und Finanzbeziehungen, die auf 
ein gewisses Maß an Währungsstabi-
lität angewiesen sind, so dass sich der 
Crawling Peg als » Mittelweg « anbie-
tet, da er einerseits Stabilität garantiert, 
andererseits den Ländern einen gewis-
sen Handlungsspielraum gewährt, ih-
ren Wechselkurs innerhalb des vorge-
gebenen Korridors zu korrigieren.

Nun liegt das Hauptproblem bei jeg-
licher Form der Währungsanbindung 
darin, dass die Leitwährungen, an wel-
che die Währungen der Entwicklungs-
länder gekoppelt sind, selbst starken 
Schwankungen unterworfen sind. Im 
Endeffekt ist daher eine größere globa-
le Währungskooperation nötig, um die 
Wechselkursentwicklung des US-Dol-
lar, des Euro und des Yen zu stabilisie-
ren, d.h. starke Auf- und Abwertungen 
dieser Währungen zu unterbinden. Al-
lerdings ist der Vorschlag der Etablie-
rung von Zielzonen für die wichtigs-
ten Wechselkurse bisher am politischen 
Widerstand der USA gescheitert, was 
womöglich darauf zurückgeführt wer-
den kann, dass US-amerikanische so-
wie britische Finanzzentren von Wech-
selkursschwankungen insofern profi-
tieren, als in diesen Zentren der weit-

aus größte Teil des weltweiten Devisen-
handels abgewickelt wird.

Ein kooperatives Wechselkurssys-
tem, das den Interessen der Entwick-
lungsländer entgegenkommt, müsste 
aber noch mehr Bedingungen erfüllen 
als nur starke Wechselkursschwankun-
gen der wichtigsten Währungen zu ver-
hindern. So liegt ein zentrales Problem, 
mit dem die Entwicklungsländer zu 
kämpfen haben, darin, dass ihnen die 
Möglichkeit zur Erwirtschaftung aus-
reichender Exporterlöse nicht gegeben 
wird, da die Industrieländer ihre Märk-
te gegen Importe aus Entwicklungslän-
dern abschotten. Dies führt dazu, dass 
viele Entwicklungsländer chronische 
Leistungsbilanzdefizite erwirtschaften, 
was die Auslandsverschuldung erhöht 
und mittel- bis langfristig auch zu einer 
Abwertung der Währung führt. 

Um dieses Problem zu bewältigen, 
müsste verstärkt Druck auf jene In-
dustrieländer ausgeübt werden, die – 
wie Deutschland oder Japan – starke 
Handelsbilanzüberschüsse aufweisen. 
Schließlich haben die ärmeren Länder 
nur dann eine Chance, ihre Auslands-
schulden abzutragen und einen nach-
haltigen Entwicklungsprozess einzulei-
ten, wenn die Industrieländer im Ge-
genzug bereit sind, mehr Waren aus 
den Entwicklungsländern zu importie-
ren. 

4.4 Ein internationales Insolvenzrecht für Staaten

Die Idee eines Insolvenzrechtes für 
Staaten lässt sich bis auf Adam Smith 
zurückführen und spielte schon in den 
wissenschaftlichen Diskussionen der 
späten siebziger Jahre eine Rolle. Im 
Zusammenhang mit den Finanzkrisen 
der letzten Jahre wurde die Idee dann 
erneut aufgegriffen: So wurde der IWF 
(bzw. das International Monetary and 
Financial Committee des IWF) auf der 
Herbsttagung von IWF und Weltbank 
im Herbst 2002 mit der Weiterent-
wicklung eines internationalen Insol-
venzverfahrens beauftragt. Allerdings 
wurde dann auf der Frühjahrstagung 
2003 ein Verfahren, das substanzielle 
Fortschritte gebracht hätte, wieder von 
der Tagesordnung gesetzt.

Gegenwärtig ist es Praxis, dass zah-
lungsunfähige Staaten sich beim IWF 
um Kredite bewerben können, mit de-
nen die ausstehenden Forderungen 
an die ausländischen Gläubiger begli-
chen werden. Doch während sich die 
Schuldnerländer umfassenden Struktu-
ranpassungsprogrammen unterziehen 
müssen, um vom IWF Kredite erhalten 
zu können, haben die Gläubiger wenig 
zu befürchten, da ihre Forderungen in 
der Regel vom IWF eingetrieben wer-
den. Dies führt nach Meinung zahlrei-
cher Beobachter zu moral hazard auf 
Seiten der Gläubiger, d.h. zu einer Ver-
nachlässigung von Risiken bei der Kre-
ditvergabe, da die Kosten einer Krise 
ohnehin auf andere Akteure (die ver-

Die Etablierung von Wech-
selkurszielzonen ist bisher am 
Widerstand der USA gescheitert, 
wo zusammen mit Großbritan-
nien der Großteil des Devisen-
handels stattfindet.
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ler in Industrieländern) abgewälzt wer-
den können.

Im Mittelpunkt der Diskussion um 
ein internationales Insolvenzrecht für 
Staaten steht daher die Vorstellung ei-
ner gerechten Lastenverteilung zwi-
schen Gläubiger und Schuldner; d.h. 
das Ziel besteht darin, die Gläubiger 
am Krisenmanagement sowie an den 
Kosten einer Krise stärker zu beteili-
gen (bail in). Der praktische Nutzen 
eines Insolvenzrechts liegt darin, dass 
überschuldeten Ländern auf internati-
onaler Ebene das Recht auf Zahlungs-
einstellung eingeräumt wird, wobei die 
Verpflichtung zur Bedienung des Schul-
dendienstes während des gesamten In-
solvenzverfahrens ruht, während dem 

Land gleichzeitig neue Kredite zur Ver-
fügung gestellt werden können, da-
mit es kurzfristige Liquiditätsengpässe 
überbrücken kann. Gleichzeitig wird 
erwartet, dass ein Insolvenzrecht von 
Staaten zur Disziplinierung der Banken 
und institutionellen Investoren beiträgt, 
da diese nun im Fall einer Krise eben-
falls mit Verlusten rechnen müssen.

Inwiefern ein Insolvenzverfahren für 
Staaten tatsächlich zu einer gerechteren 
Lastenverteilung zwischen Gläubigern 
und Schuldnern führen wird, ist daher 
fraglich und hängt davon ab, inwiefern 
sich der IWF, der in seiner Politik bis-
her einseitig die Interessen der Gläubi-
ger vertreten hat, mit seinen Vorstel-
lungen durchsetzen wird. 

Dass Schuldnerländer einsei-
tig die Kosten einer Krise in 
Form von Strukturanpassungs-
programmen zu tragen haben, 
begünstigt einen moral hazard 
auf Seiten der Gläubiger. Ein 
internationales Insolvenzrecht 
könnte die Lasten verteilen und 
somit Krisen zugleich vorbeu-
gen.
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In den letzten zehn Jahren sind Fi-
nanzkrisen zu einer fast alltäglichen 
Erscheinung geworden. Beginnend mit 
Mexiko (1994) hatten fast alle Schwel-
lenländer (Thailand, Indonesien, Ma-
laysia, Südkorea, Russland, Brasilien, 
Türkei, Argentinien, Uruguay) mit ei-
nem rapiden Verfall ihrer Währungen, 
hochschnellender Auslandsverschul-
dung und schweren Bankenkrisen zu 
kämpfen – von den verheerenden sozi-
alen Folgen ganz zu schweigen. 

Vergleichbar der internationalen 
Verschuldungskrise der achtziger Jah-
ren folgten auch die Finanzkrisen des 
letzten Jahrzehnts auf eine Periode mit 
hohen Kapitalzuflüssen, steigenden 
Leistungsbilanzdefiziten und der Akku-

mulation von Auslandsschulden. Eine 
weitere Gemeinsamkeit betrifft die Po-
litik, die von den Krisenländern ver-
folgt wurde: Während Staaten wie Chi-
na, Indien, Vietnam oder Chile, die den 
Kapitalverkehr kontrolliert hatten, von 
den krisenhaften Entwicklungen kaum 
berührt wurden, fiel die Krise ausge-
rechnet in jenen Ländern besonders 
schwer aus, die sich um eine detail-
getreue Umsetzung der von IWF und 
Weltbank geforderten neoliberalen Re-
formen bemüht hatten (z.B. Argentini-

en, Indonesien). Es ist daher kein Wun-
der, dass weltweit immer mehr Men-
schen nach Alternativen zum Neolibe-
ralismus suchen und der Ruf nach einer 
Neuen Internationalen Finanzordnung 
immer lauter wird. 

Allerdings sind die bisherigen Re-
formen des internationalen Finanzsys-
tems, die sich – wie BASEL II – vor al-
lem um ein verbessertes Risikomanage-
ment der Gläubiger bemühen, völlig 
unzureichend und lenken von der weit-
aus wichtigeren Aufgabe der Reform 
der internationalen Finanzbeziehungen 
und ihrer institutionellen Grundlagen 
ab. Wollte man den Entwicklungslän-
dern tatsächlich die Möglichkeit geben, 
Armut und Arbeitslosigkeit zu reduzie-
ren, die hohen Schuldenberge abzutra-
gen und eine Infrastruktur aufzubau-
en, die einer nachhaltigen Entwicklung 
dienlich ist, so müsste man an der sys-
tematischen Benachteiligung der Ent-
wicklungs- und Schwellenländer im in-
ternationalen Finanz- und Handelssys-
tem ansetzen. Gefordert wäre hier u.a.

• eine Öffnung der Märkte der Indus-
trieländer für Produkte aus den Ent-
wicklungsländern (bei gleichzeitiger 
Toleranz von Schutzzöllen in den ar-
men Ländern);

• ein umfassender Schuldenerlass;

• eine Demokratisierung von IWF, 
Weltbank und WTO bzw. die Über-
tragung von deren Aufgaben an Or-
ganisationen der Vereinten Nationen 
(z.B. die UNCTAD);

• die Stabilisierung der Wechselkurse 
zwischen den drei Hauptwährungen 
Dollar, Euro und Yen bzw. die Schaf-
fung eines kooperativen Währungs-
systems.
Wichtige Schritte zu einer Finanz- 

und Wirtschaftsordnung, die den Be-
dürfnissen der Länder des Südens ent-
gegenkommt, wären ein Insolvenzrecht 
für Staaten und eine Devisentransakti-
onssteuer; handelt es sich hierbei doch 
um Reformen, die – im Gegensatz zu 
den oben genannten Forderungen – 
mittelfristig politisch umsetzbar sind. 

5. Fazit

Staaten, die sich um die Umset-
zung der von IWF und Welt-
bank geforderten neoliberalen 
Reformen bemüht hatten wie 
z.B. Argentinien, wurden von 
Finanzkrisen besonders getrof-
fen; Staaten, die ihren Kapital-
verkehr kontrolliert hatten wie 
z.B. Chile, blieben weitgehend 
verschont. Der Ruf nach einer 
Neuen Internationalen Finanz-
ordnung wird lauter.

Foto: Karsten Hennig
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ihre Befürworter betonen – durchaus 
marktkonform sind und den Gläubi-
gern keine nennenswerten Zugeständ-
nisse abverlangen, werden sich ohne 
Druck seitens einer kritischen Zivilge-

sellschaft kaum gegen das neoliberale 
Modell durchsetzen können
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Aktie (auch Share, Stock): Wertpapier mit Recht an einem Bruchteil des Grundkapitals 
(➞Nennwert aller ausgegebenen Aktien) einer Aktiengesellschaft: Aktionäre sind Mitei-
gentümer.

Aktienindex: Indikator, der den ➞Kurs der im jeweiligen Index zusammengefassten Aktien 
abbildet (z.B. Deutscher Aktienindex (DAX), Dow Jones, Natur-Aktien-Index (NAI)).

Anleihe (auch Bond, Loan, Obligation, Rentenwert, Schuldverschreibung): ➞Wertpapier 
mit Recht auf feste Verzinsung und Tilgung: Anleihenhalter sind Gläubiger.

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): „Zentralbank der Zentralbanken“ mit 
Sitz in Basel, reguliert internationale Finanzmarkttransaktionen.

Deregulierung: Maßnahmen zum Abbau von Gesetzen, Verordnungen und Vorschriften 
z.B. auf Finanzmärkten. Mit der Deregulierung geht Liberalisierung einher.

Direktinvestition: Auslandsinvestition mit dem Ziel, entscheidenden Einfluss auf die Politik 
des jeweiligen Unternehmens zu nehmen oder Unternehmen zu erwerben, Tochterunter-
nehmen zu eröffnen u.ä. (vgl. ➞Portfolioinvestition).

Emission: Erstausgabe von Wertpapieren.

Derivat: ➞Wertpapier, dessen Wert vom Wert eines anderen Wertpapiers (auch Rohstoffe, 
Devisen) abgeleitet ist (lat. derivare = ableiten). Es wird ein Vertrag abgeschlossen, der sich 
auf die künftige Aktienpreis-, Wechselkurs-, Zinsentwicklung u.ä. bezieht (Termingeschäft) 
und selbst als Wertpapier handelbar ist (Derivat).

Finanzpolitik (auch Fiskalpolitik): Politik öffentlicher Einnahmen und Ausgaben. Dient u.a. 
der Stabilisierung und Verteilung.

Geldbasis (auch Basisgeld, monetäre Basis): Summe aus Bargeldumlauf und der bei der 
Zentralbank hinterlegten Mindest- und Überschussreserven.

Geldpolitik (auch monetäre Politik): Maßnahmen zur Regelung der Geldversorgung und 
des Kreditangebots der Banken unter Beachtung gesamtwirtschaftlicher Ziele. Hauptziel ist 
Preisniveaustabilität (versus Inflation).

G 7 (Group of Seven): Gruppe der Hauptindustrieländer: Deutschland, Frankreich, Groß-
britannien, Italien, Japan, Kanada, USA; mit Russland G 8. Jährliches Treffen der Staats- 
und Regierungschefs zum Weltwirtschaftsgipfel.

Institutionelle Investoren: Versicherungen, Pensionsfonds, ➞Investmentfonds.

Investmentfonds: Anlagevermögen einer Kapitalanlagegesellschaft, an welchem private 
Investoren Anteile erwerben können, z.B. ➞Wertpapierfonds, Grundstücksfonds.

Kapitalbilanz (auch Kapitalverkehrsbilanz): Teilbilanz der ➞Zahlungsbilanz, z.B. Kredite 
sowie Direkt- und Portfolioinvestitionen (deren Erträge fallen wiederum in die Bilanz der 
Erwerbs- und Vermögenseinkommen/ siehe ➞Leistungsbilanz).

Keynesianismus: Keynes geht davon aus, dass wirtschaftliche Entscheidungen von unsi-
cheren Gewinnerwartungen geprägt sind, wobei diese Erwartungen selbst wiederum star-
ken Schwankungen unterliegen. Eine Stabilisierung erfordere geld- und fiskalpolitische 
Maßnahmen. Keynes setzt – bei notwendigen Reformen – auf die Erhaltung des kapita-
listischen Systems mit seinem Privateigentum an Produktionsmitteln (vgl. ➞Liberalismus, 
➞Marxismus, ➞Neoliberalismus).

Kurs(wert): Marktpreis (Preis in Abhängigkeit von Angebot und Nachfrage) für ➞Wertpa-
piere, Devisen oder Waren (im Gegensatz zum ➞Nennwert).

Leistungsbilanz: Teilbilanz der ➞Zahlungsbilanz. Besteht aus Handelsbilanz, Dienstleis-
tungsbilanz (z.B. Tourismus), Bilanz der Erwerbs- und Vermögenseinkommen (z.B. Erträge 
aus Direkt- und Portfolioinvestitionen) und Bilanz der unentgeltlichen Leistungen (lau-
fende Transfers, z.B. an die EU).
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Leitwährung: Jene Währung innerhalb eines internationalen Währungssystems, welche im 
Geschäftsverkehr den größten Teil ausmacht, als internationales Wertaufbewahrungsmit-
tel und als Trägerin internationaler Kredite fungiert.

Liberalisierung: Außenwirtschaftliche Marktöffnung nationaler Märkte, so für interna-
tional orientierte Investoren. Geht mit ➞Deregulierung einher (vgl. ➞Keynesianismus, 
➞Marxismus, ➞Neoliberalismus).

Liberalismus: Denkrichtung, die einen freien marktwirtschaftlichen Wettbewerb fordert 
und dabei auf die Selbstregulierungsfähigkeit des Marktes setzt.

Londoner Club: Zusammenschluss privater Gläubiger (Banken) aus den Industrieländern 
(vgl. ➞Pariser Club).

Marxismus: Marx geht von einem Grundwiderspruch zwischen privatwirtschaftlicher Pro-
duktion(-splanung) und gesamtwirtschaftlichen Interessen aus. Eine zunehmende Unter-
nehmenskonzentration würde die Widersprüche verstärken und Unternehmensenteig-
nungen (Verstaatlichungen) herbeiführen können (vgl. ➞Keynesianismus, ➞Liberalismus, 
➞Neoliberalismus).

Nennwert (auch Nennbetrag, Nominalwert, Nominalbetrag): Auf einem ➞Wertpapier 
angegebener Geldbetrag (im Gegensatz zum ➞Kurswert).

Neoliberalismus: Denkrichtung, die eine wettbewerbsintensive Marktwirtschaft fordert 
und dabei die Rolle des Staates als Garant des Wettbewerbs betont. Geht mit ➞Deregulie-
rung und ➞Liberalisierung einher (vgl. ➞Keynesianismus, ➞Liberalismus,➞ Marxismus).

Nettokapitalstrom: Saldo aus Zu- und Abfluss internationalen Kapitals in ein Land. Indika-
tor für die Weltmarktabhängigkeit eines Landes.

Pariser Club: Zusammenschluss staatlicher Gläubiger aus den Industrieländern (vgl. ➞Lon-
doner Club).

Portfolioinvestition: Auslandsinvestition. Geldanlage ohne direkten Einfluss auf die Politik 
des jeweiligen Unternehmens (vgl. ➞Direktinvestition).

Volatilität: Statistisches Maß für die Preis- bzw. ➞Kursschwankungen von ➞Wertpapieren, 
Zinssätzen, Devisen oder Waren. Je höher die Volatilität, desto höher sind Ausmaß und 
Häufigkeit der Schwankungen.

Wall-Street-Treasury-Complex: Enge Verflechtung von Wall Street und US-Administration 
(Begriff des Ökonomen Jagdish Bhagwati). Die Wall Street als Hauptfinanzzentrum der 
USA bzw. der US-amerikanische Finanzsektor üben ein starkes Lobbying gegen eine Stabi-
lisierung von Wechselkursen aus, da diese Akteure von der ➞Volatilität profitieren.

Washington Consensus: Maßnahmen, die von IWF, Weltbank, US-Finanzministerium u.a. 
Ende der 80er zur Überwindung der Schuldenkrise in Lateinamerika formuliert wurden, vor 
allem Maßnahmen der Privatisierung, ➞Deregulierung und ➞Liberalisierung sowie der 
Kürzung von Staatsausgaben (fiskalische Disziplin).

Wertpapier: Verbrieftes Vermögensrecht.

Zahlungsbilanz: Bilanz aller wirtschaftlichen Transaktionen eines Landes in einer Periode, 
die zwischen In- und Ausländern getätigt werden. Als Inländer gilt, wer seinen festen 
Wohnsitz im Inland hat. Teilbilanzen sind die ➞Leistungsbilanz, die Bilanz der Vermögens-
übertragungen (einmalige bzw. unregelmäßige Transfers, z.B. Schuldenstreichung), die 
➞Kapitalbilanz und die Veränderung der Währungsreserven der Zentralbank.
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Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA), Hamburg.
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Für darüber hinausgehende Angaben siehe auch Literaturliste.

CD

Globalisierte Finanzmärkte, hrsg. von Attac AG Finanzmärkte und Share e.V. in Koopera-
tion mit BLUE21 und WEED, zu beziehen über Attac 
http://www.financial-markets-for-development.de/cd 

Links

NGOs / Netzwerke

Finanzmärkte

Aktion Finanzplatz Schweiz: www.aktionfinanzplatz.ch

Attac AG Finanzmärkte (D): www.attac.de/finanzmaerkte

Blue 21 (D): www.blue21.de

GATSwatch (Niederlande): www.gatswatch.org
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New Rules for Global Finance Coalition (USA): www.new-rules.org

Tax Justice Network (GB): www.taxjustice.net

Tobin Tax Initiative (USA): www.ceedweb.org/iirp

War on Want Tobin Campaign (GB): www.tobintax.org.uk

IWF/ Weltbank/ Verschuldung

African Forum and Network on Debt and Development (AFRODAD): www.afrodad.org

agir ici (Frankreich): www.agirici.org

Bank Information Center (USA): www.bicusa.org

Bretton Woods Project (GB): www.brettonwoodsproject.org

Campagna per la Riforma della Banca mondiale (Italien): www.crbm.org

Central East European Bankwatch Network: www.bankwatch.org

Committee for the Abolition of the Thirld World Debt (CADTM) (Belgien):  
www.cadtm.org

Debt, AIDS, Trade in Africa (USA): www.data.org

Debt and Development Coalition (Irland): www.debtireland.org

DebtChannel (GB): www.debtchannel.org

Debt Relief International (GB): www.dri.org.uk

Dette et Développement (Frankreich): www.dette2000.org

ECOWAS Network on Debt and Development (Nigeria): www.econdad.org

Erklärung von Bern (Schweiz): www.evb.ch

erlassjahr.de: www.erlassjahr.de

European Forum and Network on Debt and Development (EURODAD):  
www.eurodad.org

50 years is enough (USA): www.50years.org

Halifax Initiative (Kanada): www.halifaxinitiative.org

IFIwatchnet (GB): www.ifiwatchnet.org

Institute for Global Networking, Information and Studies (Norwegen):  
www.norignis.org

International Rivers Network (USA): www.irn.org

International South Group Network (Philippinen): www.isgn.org

Japan Network on Debt and Poverty: www.eco-link.org/jubilee

Jubilee 2000: www.jubileeresearch.org

Norwegian Campaign For Debt Cancellation: www.slettgjelda.no

Odious Debts (Kanada): www.odiousdebts.org

Structural Adjustment Participatory Review Network (SAPRIN):  
www.saprin.org

Uganda Debt Network: www.udn.or.ug

Urgewald (D): www.urgewald.de

World Development Movement (GB): www.wdm.org.uk/campaign/debt.htm

Wissenschaftliche Einrichtungen

Finanzmärkte

Berliner Institut für Finanzmarktforschung: www.bif-berlin.de

Center for Financial Studies (D): www.ifk-cfs.de

Centre for Economic Policy Research (GB): www.cepr.org
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Centre for Research into Economics and Finance in Southern Africa  

(London School of Economics) (GB): www.lse.ac.uk/Depts/CREFSA

Financial Markets Center (USA): www.fmcenter.org

Financial Markets Research Center (USA): www.mba.vanderbilt.edu/fmrc

Financial Policy Forum/ Derivatives Study Center (USA): www.financialpolicy.org

Institute of Development Studies (GB): www.ids.ac.uk/ids/global/finance/intfin.html

Institute of International Finance (USA): www.iif.com

IWF/ Weltbank/ Verschuldung

Forschungsinstitut der Weltbank (USA): www.worldbank.org/wbi/governance

Jubilee Research (UK): www.jubileeresearch.org

Staatliche Einrichtungen

Afrikanische Entwicklungsbank: www.afdb.org

Asiatische Entwicklungsbank: www.adb.org

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich: www.bis.org

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht: www.bafin.de

Bundesfinanzministerium: www.bundesfinanzministerium.de

Bundesministerium für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung: www.bmz.de

Europäische Bank für Wiederaufbau und Entwicklung: www.ebrd.com

Forum für Finanzmarktstabilität: www.fsforum.org

Inter-Amerikanische Entwicklungsbank: www.iadb.org

Internationaler Währungsfonds: www.imf.org

Karibische Entwicklungsbank: www.caribank.org

Parlamentarierinitiative für die Tobin Tax: http://tobintaxcall.free.fr/allemand.htm

UNO/ Financing for Development: www.un.org/esa/ffd

Weltbank: www.worldbank.org



weed wurde 1990 gegründet und ist eine unabhängige Nichtregierungsorganisation. Wir sind mit dem 
Ziel angetreten, in der Bundesrepublik Deutschland mehr Bewusstsein für die Ursachen der weltwei-
ten Armuts- und Umweltprobleme zu schaffen. weed engagiert sich in nationalen und internationalen 
Netzwerken und führt Organisationen und Initiativen in Nord und Süd zusammen.

Weltwirtschaft, Ökologie  
& Entwicklung

Themenschwerpunkte:
• Internationale Verschuldung, Entschuldungsini-

tiativen und die Rolle Deutschlands

• IWF und Weltbank: Politik, Projekte und Pro-
gramme

• Reform und Demokratisierung der internatio-
nalen Finanzmärkte

• Internationale Handelspolitik und WTO

• Nord-Süd-Politik der Europäischen Union

• Reform und Demokratisierung des UN-Systems

Die Instrumente unserer Arbeit:
• Wir erstellen Recherchen, Hintergrundmateri-

alien und Arbeitspapiere, z.B. den periodisch 
erscheinenden »  weed-Schuldenreport  «.

• weed führt Kampagnen durch, informiert poli-
tische Entscheidungsträger und interveniert in 
politische Entscheidungsprozesse.

• Wir wollen Bewusstsein schaffen durch die 
Veranstaltung von Seminaren, Workshops 
und Tagungen. Wir kooperieren intensiv mit 
Medien und betreiben Öffentlichkeitsarbeit.

• weed arbeitet in nationalen und internationalen 
NRO-Netzwerken mit. 

• weed gibt den monatlichen Informationsbrief 
»  Weltwirtschaft & Entwicklung  « heraus.

Schreiben Sie uns oder rufen Sie 

einfach an:
weed 
Bertha-von-Suttner Platz 13, 53111 Bonn

Tel.: +49 - (0)228 - 766 13 - 0 
Fax: +49 - (0)228 - 69 64 70

weed@weed-online.org 
www.weed-online.org

weed 
Torstr. 154, D-10115 Berlin

Tel.: +49 - (0)30 - 27 58 - 21 63 
Fax: +49 - (0)30 - 27 59 - 69 28

weed bewegt – bewegen Sie weed!

Unterstützen Sie die Arbeit von weed und 
spenden Sie:
Sparda-Bank Köln (BLZ 370 605 90) 
Konto-Nr. 947 466

oder online Spenden http://www.weed-online.
org/about/spenden/index.html

Werden Sie Mitglied:
Einfach das Formular zum Beitritt unter http://
www.weed-online.org/about/join.html ausfüllen.

Informationsbrief 

Weltwirtschaft & Entwicklung
Kurz, kompetent, kompakt: Monatlich das Wichtigste 

über Globalisierung, Nord-Süd-Politik und internatio-

nale Ökologie

12 W&E-Informationsbriefe und ca. 6 W&E-Sonder-

dienste pro Jahr mit orientierenden Kurzanalysen, infor-

mativen Fachartikeln und Beiträgen zur Strategiediskus-

sion der Zivilgesellschaft. W&E-Update und W&E-Info-

spiegel mit Kurzinfos, Lesehinweisen und ausführlicher 

Terminvorschau.

Jahresabo für Einzelpersonen Euro 30,- Euro, für Institu-

tionen, Organisationen und Medien 60,- Euro, jeweils 

zzgl. Versandkosten.

Weitere Publikationen zum Thema:

Finanzdienstleistungen in der WTO: Lizenz zum Kassieren? 

Aus dem Inhalt:

• Struktur der Finanzdienstleistungsindustrie

• Das Finanzdienstleistungsabkommen in der WTO-Han-
delsrunde

• Risiken für Finanzstabilität und Entwicklungsländer

• Zivilgesselschaftliche Vorschläge

Autorinnen: Isabel Lipke, Myriam Vander Stichele 
44 Seiten, Preis: 2,50 Euro, zzgl. Versandkosten

Derivate. Das unbekannte Wesen

Aus dem Inhalt:

• Derivate und ihre Märkte

• Entwicklungen, Geschichte und Trends im Derivatehandel

• Stabilitätsrisiko Derivate

• Folgen für Entwicklungsländer

Autorin: Isabel Lipke 
56 Seiten, Preis: 3,00 Euro, zzgl. Versandkosten

Bestellungen: WEED, Torstr. 154, 10115 Berlin, Fax: 030/27596928, 

oder http://www.weed-online.org/publikationen/bestellung/

Abos und kostenlose Probeexemplare: WEED, Torstr. 154, 10115 Berlin, Tel. 030/27582163,  

Fax 27596928, e-mail: weed@weed-online.org, Internet: www.weed-online.org



ISBN: 3-937383-11-5


	Abkürzungsverzeichnis
	Verzeichnis der Tabellen und Abbildungen
	Einleitung
	1. Die Entwicklung der Finanzmärkte: Von Bretton Woods zum Global Casino
	1.1 Der Zusammenbruch des Systems fixer Wechselkurse 
	1.2 Der Kreditboom der siebziger Jahre
	1.3 Verschuldungskrise und Strukturanpassung
	1.4 Explosives Wachstum der Finanzmärkte
	1.5 Die globalen Finanzmärkte – schnell, nervös, fragil

	2. Finanzmärkte und Entwicklung – Theorie und praktische Erfahrungen 
	2.1 Die Position der internationalen Finanzinstitutionen
	2.2 Einwände gegen die Deregulierung der Finanzmärkte 
	2.3 Praktische Erfahrungen mit Finanzreformen in Entwicklungsländern

	3. Lateinamerika und Asien als Spielball der Finanzindustrie
	3.1 Die Finanzkrisen in Lateinamerika 
	3.2 Die Asienkrise
	3.3 Gemeinsame Ursachen von Finanzkrisen in Schwellenländern

	4. Perspektiven für eine Neue Internationale Finanzarchitektur (NIFA)
	4.1 Internationale Bankenregulierung: Basel I und II
	4.2 Kapitalverkehrskontrollen
	4.3 Perspektiven eines kooperativen Währungssystems
	4.4 Ein internationales Insolvenzrecht für Staaten

	5. Fazit
	Literaturliste
	Glossar
	Serviceteil

