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» Wir sollten dafür kämpfen, die ab-
solute Armut bis zum Ende dieses Jahr-
hunderts auszurotten. Dies bedeutet in 
Praxis die Eliminierung von Unterer-
nährung und Analphabetismus, die Re-
duzierung der Kindersterblichkeit und 
die Anhebung der Lebenserwartung 
auf das Niveau der entwickelten Na-
tionen. « Dieses Programm formulierte 
der ehemalige Weltbankpräsident, Ro-
bert McNamara, in seiner Ansprache 
an die Gouverneure anlässlich der Jah-
restagung der Bank – im Jahr 1973!

Das Jahrhundert – das zwanzigs-
te – ist seit vier Jahren vorbei. Von der 
Ausrottung der absoluten Armut kann 
nicht die Rede sein. Der jüngste Akti-
onsplan der UNO, die Millennium De-
velopment Goals, bescheidet sich da-
mit, bis 2015 die absolute Armut zu 
halbieren. 1,1 Milliarden Menschen le-
ben gegenwärtig von weniger als einem 
Dollar täglich. In Subsahara-Afrika, 
den arabischen Staaten, in Mittel- und 
Osteuropa und der ehemaligen Sowjet-
union hat die absolute Armut sogar 
wieder zugenommen. 

Und » absolute Armut « ist nur der 
extremste und sichtbarste Ausdruck 
des Problems. Denn auch oberhalb der 
Ein-Dollar-Linie herrscht noch lan-
ge kein Wohlstand. Experten sprechen 
dann von » relativer Armut «. Relativ, 
weil Armut immer Teil eines sozio-
kulturellen Kontextes ist. So ist z.B. in 
der EU die Armutsgrenze bei 50% des 
Durchschnittseinkommens definiert. 
Die Weltbankstatistiken kommen bei 
Zugrundelegung eines restriktiveren 
Kriteriums als das der EU – nämlich 
ein Drittel des Durchschnittseinkom-
mens – zum Ergebnis, dass 48% der 
Bevölkerung Lateinamerikas, also fast 
die Hälfte, in relativer Armut lebt. 

Dass Armut etwas mit Finanzen und 
ihrer Verteilung zu tun hat, scheint tri-
vial zu sein. Dennoch wird die Vertei-
lungsfrage in der dominierenden öko-
nomische Lehre – dem auf Neoklassik 
und Monetarismus basierenden Neoli-
beralismus – auf vielsagende Weise be-
schwiegen. Die Neoliberalen interessie-

ren sich für Gleichgewichte und Markt-
effizienz, alles andere ist nachgeordnet, 
oder wird per definitionem aus dem 
externalisiert, was sie für ihre Wissen-
schaft halten. Armuts- und Verteilungs-
fragen werden auf das Terrain von Mo-
ral und Ethik abgeschoben, die ansons-
ten aber mit hard economics nichts zu 
tun hätten. So entsteht die Illusion ei-
ner » reinen « Wissenschaft, die sich mit 
wertfreien Beziehungs- und Regelme-
chanismen befasst, in denen die mate-
riell-physische Seite von Wirtschaften 
und damit Natur und Ökologie ebenso 
wenig vorkommen wie Macht, Herr-
schaft und soziale Gerechtigkeit. Das 
wird auch explizit formuliert, z.B. von 
Friedrich August von Hayek, einem der 
Väter des neoliberalen Projekts: » Sozi-
ale Gerechtigkeit kann es nur in einer 
Befehlswirtschaft geben. « (Interview 
Feb. 1981: postum in: Wirtschaftswo-
che Nr. 3/11.1.1996). Und beim Leit-
artikler einer überregionalen Tageszei-
tung hieß es kürzlich dann nur noch 
schlicht: » Es gibt keine soziale Gerech-
tigkeit « (Die Welt, 29.6.2004). Aller-
dings: Die so entstehende » Modell-
welt ist wie ein Schutzpanzer, der die 
kritische Wahrnehmung der kapitalis-
tischen Realität blockiert. « (Elmar Alt-
vater)

Für uns hat die Verteilungsfrage 
zwar auch, aber nicht nur, mit Moral 
und Ethik zu tun. Vor allem ist sie der 
axiomatische Ausgangspunkt und das 
Zentrum von Ökonomie als Wissen-
schaft wie als Praxis. 

Armut und soziale Polarisierung 
sind weder gottgegeben noch Naturge-
setzlichkeit, sondern das Ergebnis ge-
sellschaftlicher Verhältnisse, die von 
Menschen geschaffen wurden und da-
her auch von Menschen wieder ver-
ändert werden können. Das gilt auch 
für das Weltwirtschaftssystem, für das 
die Finanzmärkte eine zentrale Rolle 
spielen. Finanzmärkte müssen für die 
Menschen da sein, nicht umgekehrt, 
und zwar für alle Menschen, ganz be-
sonders aber für jene, die bisher keinen 
Zugang zu den notwendigen Ressour-

Vorwort

Vorwort
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4 cen für eine menschenwürdige Existenz 
haben. Deshalb sind die Nord-Süd-Fi-
nanzbeziehungen in erster Linie Vertei-
lungsbeziehungen. 

Unter diesem Vorzeichen präsentie-
ren wir mit dem vorliegenden Report 
unterschiedliche Facetten der Nord-
Süd-Finanzbeziehungen. Einige As-
pekte werden zum ersten Mal thema-
tisiert, andere bearbeiten ihr Thema in 
der Tradition vorhergehender WEED-
Reports. So der erste Beitrag, der die 
wichtigsten Trends in den Nord-Süd-Fi-
nanzbeziehungen darstellt, wie sie sich 
seit dem letzten WEED-Schuldenreport 
ergeben haben. Der Schwerpunkt liegt 
dabei auf der quantitativen Entwick-
lung der Verschuldungssituation des 
Südens. Mit dem Text von Elmar Alt-
vater geht es uns darum, den Blick über 
die traditionelle Betrachtung der Schul-
denthematik hinaus auf grundlegende 
Funktionszusammenhänge des globa-
len Finanzsystems zu weiten. Aus der 
Perspektive einer politischen Ökono-
mie der Globalisierung nimmt Altvater 
eine historische und theoretische Ver-
ortung der globalisierten Finanzmärkte 
vor. Romily Greenhill setzt sich mit ei-
nem Unterthema der Verschuldungskri-
se auseinander, der Entschuldungsiniti-
ative für die Gruppe der hochverschul-
deten armen Länder (HIPC). Brigitte 
Young thematisiert in ihrem Beitrag die 
Genderaspekte der Finanzmärkte, ein 
Thema, das Neuland auch für die zi-
vilgesellschaftliche Diskussion ist. Der 
Beitrag von Jürgen Kaiser setzt sich 
kritisch mit dem Schuldenmanagement 

der Gläubiger auseinander. Martin 
Köhler stellt in seinem Artikel den po-
litischen Prozess dar, der im Anschluss 
an die UN-Konferenz von Monterrey 
das Thema Finanzierung von Umwelt 
und Entwicklung international voran-
bringen soll. Mit der Rolle der Bundes-
republik als Gläubiger beschäftigt sich 
Ann-Kathrin Schneider, während Lydia 
Krüger sich dem derzeit spektakulärs-
ten Fall von Finanzkrise zuwendet: Ar-
gentinien. 

In die Kategorie Diskussion von Al-
ternativen gehört der Beitrag von Mar-
tina Metzger, der sich mit dem Basel 
Abkommen II beschäftigt, das als ei-
nes der wenigen Resultate der offiziel-
len Reformdebatte jetzt auf dem Tisch 
liegt. Auch dies ein neues Thema. Er-
gänzend zu den in den vorherigen Re-
ports diskutierten Alternativvorschlä-
gen befasst sich Ute Straub mit Kapi-
talverkehrskontrollen und Isabel Lipke 
mit einem neuen Konzept zur Stabili-
sierung der Wechselkurse, dem mana-
ged floating. Simon Wolf beschreibt die 
Entwicklung von Devisenreserven und 
und betont die Kostspieligkeit dieser 
Sicherheitsmaßnahme. Abgeschlossen 
wird der Report traditionsgemäß mit 
einem Serviceteil.

Worte des Dankes gehen noch an 
Daniel von Delhaes, Suleika Reiners 
und Simon Wolf für die redaktionelle 
Betreuung der Beiträge.

Wir hoffen, dieser Report ist ein An-
stoß für Diskussion und zugleich nütz-
liches Instrument für zivilgesellschaftli-
ches Engagement.

Peter Wahl

Berlin, Juli 2004
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Peter Wahl

» Wir sollten dafür kämpfen, die 
absolute Armut bis zum Ende dieses 
Jahrhunderts auszurotten. «

Robert McNamara, ehemaliger Weltbank-Präsi-

dent 1973

Die Schuldenkrise des Südens be-
gann 1982, ist also mit ihren 23 Jahren 
nicht ganz so alt wie das eingangs zi-
tierte Armutsbekämpfungsprogramm 
McNamaras. Aber wenn man nach Er-
klärungen für die durchschlagende Er-
folglosigkeit all der gut gemeinten Ak-
tionspläne der » internationalen Ge-
meinschaft « – von McNamara über 
die Agenda 21 von Rio bis zu den Mil-
lenniums Entwicklungszielen – sucht, 
dann ist die Verschuldung zwar nicht 
der einzige, aber doch einer der wich-
tigsten Gründe dafür, dass der Kampf 
gegen die Armut bisher gescheitert ist. 
Die Verschuldung des Südens ist auch 
nach mehr als 20 Jahren ein ungelös-
tes Problem. Es bildet für viele Länder 
ein unüberwindbares Entwicklungs-
hindernis. Das, was in der Debatte um 
die deutsche Staatsverschuldung im-
mer wieder als Horrorszenarium an die 
Wand gemalt wird, nämlich dass durch 
zu hohe Schulden die Zukunft kom-
mender Generationen aufs Spiel ge-
setzt wird, ist für viele hochverschulde-
te Entwicklungsländer bereits seit zwei 
Jahrzehnten bittere Realität.1 

Anschaulich werden die Dimensio-
nen des Problems, wenn man z.B. den 
Schuldendienst (Tilgungen und Zin-
sen) von armen Ländern mit ihren öf-
fentlichen Ausgaben für Gesundheit 
vergleicht (Tabelle 1). Obwohl die-
se Länder alle große Probleme im Ge-
sundheitsbereich haben, ist der Schul-
dendienst deutlich höher. Zu ähnlichen 

Ergebnissen kommt man, wenn Bil-
dungsausgaben oder andere Investiti-
onen in menschliche Entwicklung he-
rangezogen werden. Dringende Aufga-
ben der Armutsbekämpfung, der Ent-
wicklung der sozialen und materiellen 
Infrastruktur können nicht gelöst wer-
den, weil die Bedienung der Schulden 
zu viele Ressourcen absorbiert.

Auch ein Vergleich zwischen Zins-
zahlungen und Entwicklungshilfe wirft 
ein bezeichnendes Licht auf die Bedeu-
tung der Schuldenlast in den Nord-Süd-
Beziehungen: Zwischen 1980 und 2003 
flossen 1,8 Bio. US$ an Zinsen von Süd 
nach Nord, während die zusammenge-
nommene Entwicklungshilfe der Indus-
trieländer im gleichen Zeitraum nur 1,1 
Bio. US$, also 61% der Zinsleistungen, 
betrug.

Über diese Größenverhältnisse kön-
nen auch die mit großem Public-Re-
lations-Aufwand begleiteten Schul-
denerlasse für die hochverschuldeten 
armen Länder nicht hinwegtäuschen. 
Bei Licht besehen erweisen sie sich als 
der sprichwörtliche Tropfen auf den 
heißen Stein. Seit den ersten Erlassen 
1988 wurden bis 2002 59 Mrd. US$ 
gestrichen. Im gleichen Zeitraum zahl-
te diese Ländergruppe 41,9 Mrd. US$ 
an Zinsen. Der Erlass über die 15 Jah-
re hinweg war also gerade einmal 17 

1. Licht am Ende des Tunnels?

Verschuldung, private Finanzflüsse, Entwicklungshilfe 
Haupttrends der Nord-Süd-Finanzbeziehungen 
2002/2003

1 Allerdings ist der herrschende Diskurs zur 
deutschen Staatsverschuldung und die daraus 
abgeleitete Parole von der » Generationenge-
rechtigkeit « hoch ideologisch. Denn den Schul-
den stehen natürlich in gleicher Höhe Gläubi-
ger gegenüber, Personen und Institutionen also, 
die die Zinsen aus den Staatsschulden kassie-
ren. Diese Gläubiger gehören schließlich auch 
zu den zukünftigen Generationen. Bei einer an-
gemessenen Besteuerung der Einkünfte der ak-
tuellen und zukünftigen Profiteure der Staats-
verschuldung verlöre sie rasch ihre - inszenier-
te - Dramatik. Für die Entwicklungsländer gilt 
dieser Zusammenhag nicht, da es sich bei ihren 
Schulden um Auslandsschulden handelt. 

1. Licht am Ende des Tunnels?

Die Verschuldung des Südens 
ist einer der wichtigsten Gründe 
für die Armut in diesen Ländern.
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Mrd. US$ höher als die Zinszahlungen 
(alle Zahlen berechnet nach GDF 04). 
Der Gesamtschuldenstock belief sich in 

dieser Zeit im Durchschnitt auf 196,6 
Mrd. US$, d.h. die Erlasse machen da-
von 8,6% aus.

1.1 Die Umverteilungsmaschine

Die Ursachen der Verschuldung sind 
vielfältig. Als die Schuldenkrise 1982 
ausbrach waren die unmittelbaren 
Auslöser:

• ein plötzlicher Anstieg der Zinsen, 
die in den Jahren davor einen histo-
rischen Tiefstand erreicht hatten,

• ein Anstieg des Dollarkurses,2 

• ein rapider Verfall der Rohstoffprei-
se.

Während also die Ausgaben für die 
aufgenommen Kredite stiegen, sanken 
gegenläufig dazu die Einnahmen vieler 
Entwicklungsländer. Diese auslösen-
den Faktoren müssen jedoch im Kon-
text der Rahmenbedingungen auf den 

Entwicklungshilfe
Zinsen

1,8 Bio.

1,1 Bio.

Grafik 1 – Zinsen und Entwicklungshilfe 1980-2003 (alle EL)

Bio. US$

Quellen: GDF 04 (OECD, DAC 2004)

Tabelle 1

Schuldendienst (Mio. US$) Öffentliche Gesundheits-
ausgaben (Mio. US$)

Äthiopien 169 90
Bolivien 508 273
Elfenbeinküste 518 101
Ghana 202 146
Honduras 316 200
Jemen 181 142
Kamerun 297 97
Kenia 428 189
Laos 34 28
Nicaragua 326 141
Senegal 176 127
Vietnam 1.143 484

Quellen: GDF 04 und HDR 04

2 Die meisten der Auslandsschulden sind in US$ 
denominiert. 

Dringende Aufgaben wie die 
Entwicklung der sozialen und 
materiellen Infrastruktur kön-
nen nicht gelöst werden, weil 
die Bedienung der Schulden zu 
viele Ressourcen absorbiert.



7Finanzmärkten gesehen werden, wo in 
den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts 
ein dramatischer Wandel stattgefunden 
hatte. Die entscheidende strukturelle 
Voraussetzung, die überhaupt in nen-
nenswertem Maße eine Kreditaufnah-
me im Ausland möglich gemacht hat-
te, war nämlich die Aufkündigung des 
Systems der festen Wechselkurse zwi-
schen den großen Hauptwährungen 
1973. Damit ging eine Ära zu Ende, die 
1944 mit der Konferenz von Bretton 
Woods begonnen hatte. 

Der Systemwechsel sollte – damals 
so noch kaum erkennbar – zum » Ur-
knall « für die gegenwärtige Welle der 
Globalisierung werden. Das freie Floa-
ten der Kurse führte konsequenterwei-
se zu weiterer Liberalisierung und De-
regulierung. Es setzte sich internatio-

nal zum ersten Mal das neue Paradig-
ma, der Neoliberalismus, durch, es ent-
standen die globalisierten Finanzmärk-
te, wie wir sie heute kennen.

Nachdem die Schuldenkrise 1982 
ausgebrochen war, führten andere Fi-
nanzmarktmechanismen dazu, dass 
sich die Situation weiter verschärf-
te. Beispielsweise sind mit den immer 
häufiger auftretenden Finanzkrisen in 
den Schwellenländern neue Quellen für 
Verschuldungskrisen entstanden, nicht 
nur in den Krisenländern, sondern – 
per » Ansteckung « – auch in anderen 
Ländern. So haben die großen Crashs 
in Mexiko, Südostasien, Russland, Bra-
silien, Türkei und Argentinien jeweils 
zu einem Verschuldungsschub geführt 
(Grafik 2). Die Krise wirkt also auch in 
der Nachkrisenzeit weiter.

Aber auch das scheinbar » norma-
le « Funktionieren der Finanzmärkte in 
Nicht-Krisenzeiten hat zu neuen finan-
ziellen Belastungen für Entwicklungs-
länder geführt:

• so führen Wechselkursvolatilität 
und der Zwang zu Krisenprävention 
dazu, dass dringend benötigte Devi-
sen als Interventionsmasse der Zen-
tralbanken absorbiert werden (s. 12. 
Kapitel » Kostspielige Sicherheits-
maßnahmen « von Simon Wolf)

• ebenfalls als Resultat der hohen Vo-
latilität verteuert sich der Außen-
handel, da eine kostspielige Absi-
cherung (Hedging) gegen Wechsel-
kursrisiken notwendig wird,

• Offshore-Finanzzentren und Steuer-
paradiese saugen Kapital der Eliten 
der Entwicklungsländer an und ent-
ziehen den Entwicklungsökonomi-
en Steuereinnahmen,

• neue Instrumente, vor allem Deri-
vate und Hochrisikofonds, erhöhen 
die Komplexität und Instabilität 
des Finanzsystems. So sind z.B. die 

Grafik 2 – Schuldenquotient vor und nach Krise in ausgewählten 
Schwellenländern

Quelle: GDF 04

% des BIP

Argentinien Brasilien Türkei

1998 2002 1998 2002 1998 2002

1. Licht am Ende des Tunnels?

Die Aufkündigung des Systems 
der festen Wechselkurse 1973 
sollte zum » Urknall « für die 
gegenwärtige Welle der Glo-
balisierung werden: Das freie 
Floaten der Kurse führte zu 
weiterer Liberalisierung und De-
regulierung.
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8 Manipulationen von ENRON im 
so genannten Buchhaltungsskandal 
vor allem über Derivate verschleiert 
worden,3 und der Hochrisikofonds 
LTCM verursachte 1998 nur des-
halb keine internationale Banken-
krise, weil in einer Feuerwehraktion 
die US-Zentralbank das Schlimmste 
verhüten konnte.4

• die Liberalisierung hat zu einem 
starken Anstieg kurzfristiger Anla-
gen geführt. Gleichzeitig verursacht 
dieser Anlagetyp gerade wegen der 
Kurzfristigkeit ein hohes Maß an 
systemischer Instabilität,5

• das Risiko spekulativer Attacken 
auf Schwachwährungen ist gewach-
sen,

• das neue Baseler Abkommen zur 
Verringerung des Kreditrisikos wird 
sich entwicklungspolitisch nega-
tiv auswirken (s. 9. Kapitel: » Wäh-
rungskrisen, Bankenkrisen und Ba-
sel II « von Martina Metzger)

• IWF oder die EU in den Verhandlun-
gen zu Finanzdienstleistungen in der 

WTO6 üben Druck zur Abschaffung 
von Kapitalverkehrskontrollen und 
anderen Schutzmaßnahmen aus.
All diese Faktoren erhöhen die sys-

temische Instabilität auf den interna-
tionalen Finanzmärkten, verursachen 
zusätzliche finanzielle Belastungen für 
die Entwicklungsländer und verstärken 
die ohnehin schon existierenden Asym-
metrien zwischen Nord und Süd. Zu-
sammengenommen bilden sie eine Um-
verteilungsmaschinerie, die Ressour-
cen aus dem Süden abzieht und in die 
Kassen von Gläubigern/Investoren aus 
dem Norden saugt.

Diese Umverteilung lässt sich nur 
schwer quantifizieren, und bezeich-
nenderweise gibt es dazu keine Statis-
tiken von IWF, Weltbank oder ande-
rer Regierungsinstitutionen. Während 
die Verschuldungsituation des Südens 
mit einem hoch differenzierten statisti-
schen Apparat erfasst wird – die Gläu-
biger wollen den Weg ihres Geldes 
möglichst bis auf den letzten Cent ex-
akt verfolgen können – ist das Erkennt-
nisinteresse an den Auswirkungen der 
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Grafik 3: Netto-Transfers auf Schulden (langfristig) alle EL
Mio. US$

Quelle: GDF 04

3 S. ausführlicher dazu: Lipke, Isabel (2003): 
Derivate – Das unbekannte Wesen, WEED Ar-
beitspapier, Berlin.

4 Financial Stability Forum (2000): Report of 
the Working Group on Highly Leveraged In-
stitutions.

5 Financial Stability Forum (2000): Report of the 
Working Group on Capital Flows: 12f.

6 S. ausführlicher dazu: Lipke, Isabel/ Vander Sti-
chele, Myriam (2003). Finanzdienstleistungen 
in der WTO: Lizenz zum Kassieren? Eine zivil-
gesellschaftliche Kritik der Liberalisierung von 
Finanzdienstleistungen im Rahmen der GATS-
Verhandlungen, WEED Arbeitspapier, Berlin.



9Finanzmärkte auf Armut und Entwick-
lung höchst beschränkt.

Allerdings weisen auch einige Ver-
schuldungsindikatoren auf die Umver-
teilungseffekte hin. So sind die Netto-
Transfers auf Schulden7 seit 1998 wie-
der negativ. Zuletzt waren sie das im 
Zeitraum nach Ausbruch der Schul-
denkrise bis 1992 (Grafik 3). Mit an-
deren Worten, es floss mehr Geld an 
die Gläubiger, als an Krediten ausge-
zahlt wurde.

In Kombination mit endogenen Fak-
toren, wie schwach ausgebildete Ban-
kensysteme, keine oder unzulängliche 
Aufsichts- und Kontrollsysteme, innef-
fiziente ökonomische und politische 
Strukturen, Korruption etc. hat mit der 
globalen Liberalisierung und Deregu-
lierung die Verwundbarkeit der Ent-
wicklungsökonomien gegenüber exter-
nen Schocks zugenommen. Damit ha-
ben auch die Quellen von Verschuldung 
zugenommen. Die Aussichten, dass es 
zu einer nachhaltigen Lösung der Ver-
schuldungskrise kommen würde, blei-
ben unter diesen Bedingungen bei Null. 
Daran ändert sich auch nichts, wenn es 
bei einigen Indikatoren eine Verbesse-
rung – wenn auch sehr bescheiden – ge-
geben hat.

Hauptursache dafür ist eine Erho-
lung der Weltkonjunktur nach dem 

Platzen der Spekulationsblase 2000. 
Dies hat dazu geführt, dass vor allem 
Schwellenländer Schulden vorfristig 
zurückzahlen konnten. Zu einem ge-
ringeren Teil trägt – trotz ihrer unzu-
länglichen Resultate auch die HIPC-
Entschuldungsinitiative (s. 3. Kapi-
tel: » Fünf Jahre danach « von Romily 
Greenhill) dazu bei, in der Gruppe der 
armen Entwicklungsländer die Schul-
denlast etwas zu erleichtern (Grafik 6).

Allerdings werden durch den An-
stieg der Ölpreise in der ersten Jahres-
hälfte 2004 sowie das zu erwartende 
Anziehen der US-Zinsen die Belastun-
gen wieder steigern, so dass die leichte 
Verbesserung wieder zunichte gemacht 
werden dürfte. Licht am Ende des Tun-
nels der Schuldenkrise ist also nach wie 
vor nicht in Sicht.

1.2 Haupttrends der Schuldenentwicklung

Nachdem zwischen 1999 und 2001 
die Gesamtschulden der Entwicklungs-
länder in absoluten Zahlen leicht ab-
genommen hatten, steigen sie seit 2002 
wieder und haben 2003 mit 2,43 Bio.
US$ einen absoluten Rekordstand er-
reicht (Grafik 4). Die langfristigen 

Schulden weisen die gleiche Tendenz 
auf. Bei den Untergruppen SILICs und 
HIPCs  zeigt sich ebenfalls ab 1999 ein 
leichter Rückgang, während 2002 die 
Tendenz wieder nach oben weist, auch 
wenn der Höchststand von 1998 noch 
nicht wieder erreicht wird (Grafik 5).

7 Netto-Transfers auf Schulden = Neukreditaus-
zahlungen minus Schuldendienst.

Foto: Paseoner.com

1. Licht am Ende des Tunnels?

Die systemische Instabilität auf 
den internationalen Finanz-
märkten bzw. die zusätzlichen 
finanziellen Belastungen für die 
Entwicklungsländer verstär-
ken die Asymmetrien zwischen 
Nord und Süd.
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Allerdings sind die absoluten Zah-
len nur sehr beschränkt aussagekräf-
tig. Denn die absolute Höhe der Schul-
den muss in Relation zur wirtschaftli-
chen Leistungsfähigkeit gesehen wer-
den. Daher sind die wichtigeren Indi-
katoren die Schuldenquote, die die Ge-
samtschulden im Verhältnis zum Brut-
toinlandsprodukt (BIP) misst, sowie 

die Schuldendienstquote, die das Ver-
hältnis von Schuldendienst zu den Ex-
porterlösen (also das was ein Land auf 
dem Weltmarkt verdient) erfasst. Der 
Schuldendienst ist zudem für die Be-
wertung der aktuellen und kurzfristi-
gen Belastungen ein aussagekräftige-
rer Indikator als die absolute Höhe des 
Schuldenstandes. 

Grafik 4 – Gesamtschuldenentwicklung 1980-2003 (alle EL) 

Bio. US$

Quelle: GDF 04

Da die Rendite von Krediten 
in den Zinsen und nicht in 
der Rückzahlung liegt, hat ein 
Gläubiger ein Interesse an ei-
nem möglichst dauerhaften 
und hohen Schuldenstand bei 
gleichzeitiger Schuldendienstfä-
higkeit der Schuldner. - Sowohl 
die HIPC-Initiative als auch die 
Umschuldungen im Pariser Club 
fokussieren daher auf Erleichte-
rungen im Schuldendienst.
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Wenn man sich die Indikatoren im 
einzelnen ansieht, so ist beim Schul-
dendienst in absoluten Zahlen im Zeit-
raum 1995/96 bei HIPCs und SILICs 

eine gewisse Entspannung zu erkennen, 
wobei ab 2002 die Kurve wieder ge-
ringfügig zu steigen beginnt (Grafik 6).

Grafik 5 – Schuldenstand HIPcs, SILICs, SIMICs 1980-2002

Mrd. US$

Quelle: GDF 04

Bei der Schuldenquote zeigt sich 
als auffallendster Trend, dass es für 
die Gruppe der HIPCs hier seit 1995 
eine kontinuierliche Verbesserung gibt, 
auch wenn die Quote mit 86,4% nach 
wie vor viel zu hoch ist. Für alle Ent-
wicklungsländer zusammengenommen 
liegt die Quote bei 38,9%. Das ist im 
Vergleich zum Höchststand 1999 mit 
44% eine Verbesserung, wobei auch 
hier 2002 wieder ein leichter Anstieg 
zu verzeichnen ist. Dagegen gibt es bei 
den hochverschuldeten Ländern mit 
mittlerem Einkommen von 1996 bis 
2002 einen kontinuierlichen Anstieg 

der Schuldenquote auf 92,1% des BIP. 
Hier war die Schuldenquote nur in der 
Phase nach Ausbruch der Schuldenkri-
se, 1982 bis zu Beginn der 90er Jahre, 
höher. 

Ausgesprochen dramatisch ist die Si-
tuation nach wie vor für die Gruppe 
der hochverschuldeten Länder mit ge-
ringem Einkommen. Zwar ist auch hier 
seit dem Höhepunkt von 190,1% im 
Jahr 1998 ein Absinken der Quote zu 
beobachten, aber die 157,4% in 2002 
sind noch immer vollkommen untrag-
bar. 

Grafik 6 – Schuldendienst HIPCs, SILICs, SIMICs 1980-2002

1. Licht am Ende des Tunnels?

Bei der Schuldenquote zeigt 
sich als auffallenster Trend, dass 
er für die Gruppe der HIPCs hier 
seit 1995 eine  kontinuierliche 
Verbesserung gibt, auch wenn 
die Quote mit 86,4% nach wie 
vor viel zu hoch ist.

SIMICs

SILICs

HIPCs

Quelle: GDF 04

Mrd. US$

SIMICs

SILICs

HIPCs
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Die Schuldendienstquote sinkt seit 
2000, außer bei den SIMICs. Sicher 
bedeutet dies eine Entlastung für die 
Schuldner, wobei es weniger ein Rück-
gang des Schuldendienstes war, der 
zu diesem Effekt geführt hat als viel-
mehr die Steigerung der Exporterlö-

se. Viele Entwicklungsländer haben 
beträchtliche Anstrengungen unter-
nommen, um ihre Exporterlöse zu stei-
gern. Die HIPCs z.B. verzeichnen zwi-
schen 1998 und 2002 einen Zuwachs 
ihrer Exporterlöse von 57,7 Mrd. US$ 
auf 83,8 Mrd. US$. Das ist ein Anstieg 

Grafik 7 – Entwicklung der Schuldenquote 1980-2002  
(alle EL, HIPCs, SILICs,SIMICs)

Quelle: GDF 04
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13um 45%. Die Exporterlöse der Grup-
pe der SILICs wächst von 91 Mrd. US$ 
auf 112,6 Mrd. US$, das ist immerhin 
noch eine Steigerung um 23%.

Ein weiterer Faktor, der die leichten 
Fortschritte bei der Schuldendienst-
quote erklärt, ist das Schuldenmanage-
ment der Gläubiger, das sich auf den 
Schuldendienst konzentriert. Das ist 
insofern folgerichtig, als es im grund-
sätzlichen Interesse der Gläubiger liegt, 
einen kontinuierlichen, stabilen Rück-

fluss der Ressourcen zu gewährleisten. 
Da die Rendite aus Krediten sich aus 
den Zinsen speist und nicht aus der 
Rückzahlung, hat ein Geber ein Inte-
resse an einem möglichst dauerhaf-
ten und hohen Schuldenstand seiner 
Schuldner bei gleichzeitiger Schulden-
dienstfähigkeit. Sowohl die HIPC-Initi-
ative als auch die Umschuldungen im 
Pariser Club fokussieren daher auf Er-
leichterungen beim Schuldendienst.

In dem Maße, wie das neoliberale 
Leitbild hegemonial wurde, setzte sich 
bis in die entwicklungspolitische Com-
munity hinein die Vorstellung durch, 
dass Entwicklung am besten durch pri-
vate Akteure und den Markt zustan-
de kommen würde. Nachdem es das 
staatszentrierte und auf öffentliche Fi-
nanzierung fokussierte Entwicklungs-
modell in den drei Jahrzehnten nach 
dem Zweiten Weltkrieg nicht geschafft 
hatte, den Anschluss des Südens an die 
Industrieländer zu ermöglichen, woll-
ten die Privaten der Welt jetzt zeigen, 
wie Entwicklung zustande kommt. Als 
dann zu Beginn der 90er Jahre die pri-

vaten Finanzströme (Portfolioinves-
titionen8, private Kreditvergabe und 
Direktinvestitionen) rasant zunahmen, 
schien sich die Versprechungen des 
Neoliberalismus empirisch zu bestä-
tigen. Zwischen 1990 und 1996 wa-
ren die privaten Nettoströme von 43,6 
Mrd. US$ auf 242 Mrd. US$ hochge-
schnellt, also um das Fünfeinhalbfache. 
Während sie in den 80 Jahren ähnliche 
Größenordnungen wie die öffentlichen 
Kapitalflüsse hatten – mal etwas mehr, 
mal weniger – überflügeln sie zu Be-
ginn der 90er die öffentlichen um das 
Mehrfache (Grafik 9).

1.3 Private Finanzströme

8 Eine Portfolioinvestition ist eine Investition 
in Finanzgeschäfte wie Wertpapiere, Derivate, 
Devisengeschäfte, Zinsarbitrage etc. und nicht 

Grafik 9 – Öffentliche und private Ressourcenflüsse im Vergleich

Mrd. US$

Quelle: GDF 04

– wie bei einer Direktinvestition – in realwirt-
schaftliche Projekte wie Produktionsanlagen, 
Infrastruktur u.ä.

Privat

Öffentlich

1. Licht am Ende des Tunnels?

Während die privaten Finanz-
ströme in den 80er Jahren ähn-
liche Größenordnungen wie die 
öffentlichen hatten, übersteigen 
sie diese seit Beginn der 90er 
um das Mehrfache.
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14 Aber bereits damals war deutlich, 
dass sich der Geldsegen im Wesentli-
chen auf eine Gruppe von einem Dut-
zend Schwellenländern konzentrier-
te. An der Gruppe der armen Entwick-
lungsländer ging der Geldsegen vorbei. 
Das konnte niemanden verwundern, 
der das zentrale Motiv von privaten In-
vestitionen kennt: Es geht zuerst um die 
größtmögliche Rendite und nicht etwa 
um Entwicklung oder gar Armutsbe-

kämpfung. In armen Ländern aber 
gibt es wenig Kaufkraft, kleine Märk-
te, schwache Infrastruktur etc. – alles 
Faktoren, die keine lukrativen Gewin-
ne versprechen. Dementsprechend geht 
auch wenig Kapital in solche Länder. 
Daran hat sich auch zwischenzeitlich 
nichts geändert, wie die regionale Ver-
teilung der privaten Flüsse von 1995 
bis 2003 zeigt. 

Demnach geht der Löwenanteil an 
eine Gruppe von 20 Ländern9 mit ei-
ner starken Konzentration auf Ostasi-
en, Lateinamerika, insbesondere Brasi-
lien, Indien und Südafrika. Der » Rest 
der Welt « spielt keine Rolle. 

Es ist aber nicht nur die ungleiche 
regionale Verteilung der privaten Fi-
nanzströme, sondern auch einige an-
dere Eigenschaften, die ihre entwick-
lungspolitische Eignung fragwürdig 
machen. Vor allem ihre hohe Mobili-
tät und Kurzfristigkeit erweisen sich 
als Problem. Während es im Textteil 
der World Debt Tables 199610 noch 
hoffnungsfroh hieß:  «Trotz kurzfristi-
ger Schwankungen bei Schwellenlän-
dern bleiben die Aussichten für nach-

haltige private Flüsse glänzend. «11 Ein 
Jahr später kam der Einbruch. So ex-
plosionsartig, wie sie angewachsen wa-
ren, so schnell sackten die privaten Zu-
flüsse auch wieder ab, wie an Grafik 
10 sichtbar wird. Denn 1997 brach die 
Asienkrise aus, und die Investoren zo-
gen ihr Geld blitzschnell ab. Die Insta-
bilität der privaten Flüsse wird verur-
sacht durch die Renditeinteressen der 
Investoren, die ohne Rücksicht auf an-
deres ihr Geld sofort immer dort hin-
bringen, wo es am meisten abwirft. 
Für eine auf Stabilität und langfristi-
ge Planbarkeit angewiesene Entwick-
lungsstrategie sind diese Finanzströ-
me kaum zu gebrauchen. Mehr noch, 
durch das prozyklische Verhalten der 
Investoren wird abrupter Kapitalabzug 
zu einem Krisenfaktor, der im ungüns-
tigen Fall zum Auslöser eines Crashs 
werden kann. 

Tabelle 2 – Regionale Verteilung der Netto Portfolio-Investitionen 
1995-2003 (in Mrd. US$) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Alle EL 17.3 32.9 22.6 6.6 12.6 12.6 4.4 4.9 14.3
davon die Top 20 15.8 31.4 20.7 5.2 12.1 12.2 4.6 7.1 16.1
Ostasien & Pazifik 6.3 9.7 -3.9 -3.4 2.3 4.8 1.0 3.5 4.8
davon China 0.4 1.9 5.7 0.8 0.6 6.9 0.8 2.2 3.0
Europa & Zentralasien 1.7 4.3 4.0 4.0 2.0 1.2 0.3 -0.4 0.7
Lateinamerika &  
Karibik

4.8 12.2 13.3 -2.2 -3.6 -0.5 2.3 1.5 1.4

davon Brasilien 2.8 5.8 5.1 -1.8 2.6 3.1 2.5 2.0 2.2
Südasien 1.6 4.1 2.9 -0.6 2.4 2.8 1.9 1.0 7.0
davon Indien 1.6 4.0 2.6 -0.6 2.3 2.8 2.0 1.0 7.0
Subsahara-Afrika 3.0 2.5 5.6 8.7 9.0 4.1 -1.0 -0.4 0.5
davon Südafrika 2.9 2.4 5.5 8.6 9.0 4.2 -1.0 -0.4 0.5
Nahost & Nordafrika 0.0 0.2 0.6 0.1 0.7 0.2 -0.1 -0.2 0.0

* vorläufige Schätzung
Quelle: GDF 04

9 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Kolum-
bien, Ägypten, Ungarn, Indien, Indonesien, 
Litauen, Malaysia, Mexiko, Marokko, Philip-
pinen, Polen, Russland, Südafrika, Thailand, 
Türkei, Venezuela.

10 So lautete früher der Titel der Schuldentafeln 
der Weltbank. Heute firmiert dieses auch im 
vorliegenden Text häufig zitierten statistischen 
Standardwerk der Weltbank unter dem Namen 
Global Development Finance.

11 World Debt Tables 1996, 1; Analysis and 
Summary Tables: 19.

Die privaten Kapitalflüsse kon-
zentrieren sich auf eine Gruppe 
von Schwellenländern: Schließ-
lich geht es um die größtmögli-
che Rendite und nicht etwa um 
die Überwindung von Armut.

So explosionsartig wie Portfo-
lioinvestitionen ansteigen, so 
schnell können sie auch wieder 
absacken. Für eine auf Stabilität 
und Langfristigkeit angewiese-
ne Entwicklung sind sie daher 
zumeist ungeeignet. – Mehr 
noch: Das prozyklische Ver-
halten der Investoren kann im 
ungünstigen Fall zum Auslöser 
eines Crashs werden.
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Anders als Portfolioinvestitionen 
haben ausländische Direktinvestiti-
onen (Foreign Direct Investment – FDI) 
i.d.R. keine unmittelbar destabilisie-
renden Effekte auf die Finanzen des 
Südens. Da es sich bei FDI um Inves-
titionen in Infrastruktur, Produktions-
anlagen, Landwirtschaft etc. handelt, 
sind sie eine Grundlage für Wachstum 
und damit potenziell für Entwicklung12. 
Durch ihre Langfristigkeit – man rech-
net rund zehn Jahre bis zur Amortisa-
tion – ermöglichen sie ein größere Sta-
bilität und Planungssicherheit als Port-
folioinvestitionen. Direktinvestitionen 
haben daher in der entwicklungspoliti-
schen Diskussion einen hohen Stellen-
wert. Auch bemühen sich alle Entwick-
lungsländer sehr darum, FDI anzuzie-
hen. Sie sind dafür bereit, den Investo-
ren Vergünstigungen zu gewähren, z.B. 
Steuerfreiheit für einen bestimmten 
Zeitraum, kostengünstige Bereitstel-
lung von Infrastruktur usw.

Die Direktinvestitionen in Ent-
wicklungsländer haben, wenn man ei-
nen historischen Rückblick bis zu den 
70er Jahren macht, sehr stark an Be-
deutung gewonnen. Betrugen sie im 
Durchschnitt der 70er Jahre gerade 
mal 4,5 Mrd. US$ jährlich, so brach-
ten die achtziger Jahren einen Wachs-
tumssprung. Zwischen 1980 und 1989 
wurden im Schnitt drei Mal soviel FDI 
getätigt wie im Jahrzehnt davor, näm-
lich 15 Mrd. jährlich. Die 90er Jahre 
brachten dann als Folge der Globalisie-
rung einen weiteren Quantensprung im 
Wachstum der FDI (Grafik 11), wobei 
an dieser Stelle bereits einschränkend 
vermerkt werden muss, dass vor allem 
ab der zweiten Hälfte der 90er Jahre 
mindestens die Hälfte der FDI nicht 
auf Neuinvestitionen, sondern auf Fu-
sionen und Übernahmen bestehender 
Kapazitäten entfällt. 

Wie die Grafik zeigt, wachsen die 
FDI stetig bis zum Höhepunkt von 

159
167

176

242

278
269

217

180
174

154

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Grafik 10 – Private Ressourcenflüsse 1993-2002 
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1.4 Direktinvestitionen

12 Das heißt nicht, dass FDI entwicklungspoli-
tisch grundsätzlich immer positive Wirkungen 
hätten. Zu kritischen Aspekten s. u.a. Correa, 
Carlos/Kumar, Nagesh (2004): Protecting Fo-
reign Investment: The WTO and the New Glo-
bal Investment Regime, London und Wood-
ward, David (2001): The Next Crisis?: Direct 
and Equity Investment in Developing Coun-
tries, London.

1. Licht am Ende des Tunnels?

Durch ihre Langfristigkeit er-
möglichen Direktinvestitionen 
eine größere Stabilität und 
Planungssicherheit als Portfoli-
oinvestitionen. - Seit der zwei-
ten Hälfte der 90er Jahre fällt 
jedoch mindestens die Hälfte 
nicht auf Neuinvestitionen, son-
dern auf Fusionen und Über-
nahmen.
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1999. Dann gibt es einen Rückgang, 
der bis 2003 anhält. Auslöser des 
Rückgangs ist das Platzen der speku-
lativen Blase 2000 und der darauf fol-
gende Einbruch der Weltkonjunktur. 
Die Weltbank schreibt den Rückgang 
bei FDI aber hauptsächlich dem Rück-
gang der Übernahmen und Fusionen 
zu. Zum einen sei durch den Crash an 
den Börsen weniger Kapital dafür vor-
handen, zum anderen gebe es eine ge-
wisse Sättigungsgrenze.

Trotz des enormen Wachstums der 
FDI gelingt es den Entwicklungslän-
dern aber nur mit sehr unterschiedli-
chem Erfolg, an FDI heranzukommen. 
Wie Grafik 15 zeigt, sind vor allem La-
teinamerika und Ostasien für FDI at-
traktiv. Dass Subsahara-Afrika mit 5% 

vor Nordafrika und Südasien liegt, er-
klärt sich daraus, dass allein nach Süd-
afrika die Hälfte aller FDI der Regi-
on ging. Auch hier wiederholt sich 
das gleiche Muster wie bei den ande-
ren privaten Finanzflüssen: eine hohe 
Konzentration auf ein gutes Dutzend 
Schwellenländer.

Auch wenn FDI im Vergleich zu 
Portofolioflüssen und privaten Kredi-
ten entwicklungspolitisch weniger pro-
blematisch sind, so gleichen sie diesen 
in einer Hinsicht: Ihre Verteilung re-
guliert sich über den Markt, und das 
heißt danach, wo die höchsten Gewin-
ne zu erzielen sind. Insofern bleibt ihr 
entwicklungspolitischer Effekt vor al-
lem für die Gruppe der armen Länder 
unter dem, was notwendig wäre.

Grafik 11 – FDI 1908-2003 (alle EL)

Mrd. US$

Quelle: GDF 04

Grafik 12 – Verteilung von FDI 1993-2003 nach Regionen

16% Europa & Zentralasien

38% Lateinamerika & Karibik

37% Ostasien & Pazifik

5% Subsahara Afrika

2% Nahost & Nordafrika

2% Südasien

Auch wenn Direktinvestitionen 
im Vergleich zu Portfolioinves-
titionen und privaten Krediten 
weniger problematisch sind, 
gleichen sie diesen: Ihre Ver-
teilung reguliert sich über den 
Markt, also danach, wo die 
höchsten Gewinne zu erzielen 
sind - und nicht nach den Erfor-
dernissen von Armutsüberwin-
dung.

Quelle: GDF 04
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Unter den verschieden Arten von 

Transfers von Nord nach Süd spielt die 
Entwicklungshilfe (Official Develop-
ment Assistance – ODA) in der öffent-
lichen Wahrnehmung eine prominente 
Rolle. Ihre quantitative Bedeutung ist 

im Vergleich dazu jedoch relativ gering. 
So betrugen 2003 die gesamten Kre-
ditauszahlungen 289.797 Mrd. US$, 
während sich die ODA auf 52,37 Mrd. 
US$ (OECD-Schätzung)13 belief. Das 
sind 18% (Tabelle 3).  

1.5 Entwicklungshilfe und konzessionäre Kredite

Die Bedeutung der ODA ist in den 
letzten zwei Jahrzehnten kontinuier-
lich gesunken. So betrug sie 1980 noch 
fast ein Drittel (31,02%) der gesam-
ten Kreditauszahlungen (108,2 Mrd. 
US$). Darin spiegelt sich der Wandel 
im wirtschaftspolitischen Leitbild wi-
der. Während bis in die 70er Jahre hin-
ein die Vorstellung herrschte, Entwick-
lung könnte durch staatliches Handel 
und durch staatliche Entwicklungshil-
fe des Nordens induziert werden, do-
minierte ab den 80ern die Vorstellung, 
der Markt und die privaten Kreditge-
ber seien dem Staat und staatlicher Fi-
nanzierung überlegen.

Allerdings ist für die Gruppe der ar-
men Länder die Bedeutung der ODA 
bis heute von unvergleichlich größerer 
Bedeutung als für Länder mit mittle-
rem Einkommen und Schwellenländer. 
So entfielen 2002 auf die Gruppe der 
HIPCs 8,4 Mrd. US$ Kreditauszahlun-
gen, während die ODA demgegenüber 
18,9 Mrd. US$, also mehr als das Dop-
pelte, betrug.

Mit dem Bedeutungsverlust der 
ODA geht auch ihr prozentualer Rück-
gang im Vergleich zum BIP der Indus-
trieländer einher. 1970 war von der 
UNO beschlossen worden, den An-
teil der Entwicklungshilfe am BIP der 
Industrieländer auf 0,7% zu steigern. 
Außer den skandinavischen Ländern 

und den Niederlanden erreichte kein 
OECD-Land jemals diese Marke. Die 
Bundesrepublik liegt gegenwärtig bei 
0,27%. Den geringsten Beitrag leisten 
– gemessen am BIP – die USA mit nur 
0,13% (2002). 

Auf der UN-Konferenz zu Entwick-
lungsfinanzierung in Monterrey 2002 
versprachen die Industrieländer, ihre 
Entwicklungshilfe zu erhöhen. Würden 
die Versprechungen eingehalten, wür-
de dies den Anteil der ODA am BIP der 
Industrieländer von 0,23% auf 0,26% 
erhöhen. Allerdings lassen die Krisen 
der Staatsfinanzen in vielen Industrie-
ländern vermuten, dass das Ziel nicht 
erreicht wird. 

Das wird auch den jüngsten, et-
was pathetisch als Millennium Deve-
lopment Goals (Jahrtausend Entwick-
lungsziele) bezeichneten Aktionsplan 
betreffen, den die UNO verabschie-
det hat (s. ausführlich dazu Kapitel 6: 
» Zum Post-Monterrey-Prozess « von 
Martin Köhler). Demnach sollen bis 
2015 u.a. die absolute Armut (Einkom-
men bis 1 US$ pro Tag) halbiert wer-
den, alle Kinder eine Primarschulaus-
bildung erhalten, die Kindersterblich-
keit um zwei Drittel und die Mütter-
sterblichkeit um drei Viertel gesenkt 
sowie Aids und Malaria eingedämmt 
werden. 

15% ODA

Grafik 13 – ODA im Vergleich zu Kreditzuflüssen

85% Kredite

Quelle: GDF 04

13 Alle Angaben zur ODA in diesem Unterkapitel 
aus OECD, DAC (2004), http://www.oecd.org/
dataoecd/50/17/5037721.htm. Die Angaben zu 
Auszahlungen stammen aus GDF 2004.

1. Licht am Ende des Tunnels?

Die quantitative Bedeutung 
der Entwicklungshilfe ist in den 
letzten zwei Jahrzehnten kon-
tinuierlich gesunken. Zugleich 
zeichnet sich ein Trend zu ihrer 
Militarisierung ab.
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Der mangelnde Fortschritt bei der 

Überwindung von Armut gilt ungeach-
tet der Tatsache, dass 2002 ein leich-
ter Anstieg der ODA von 0,22% auf 
0,23% des BIP der Industrieländer zu 
verzeichnen ist. In absoluten Zahlen ein 
Anstieg um 9,9 Mrd. US$. Aber abge-
sehen davon, dass die OECD für 2003 
wieder einen Rückgang auf 52,37 Mrd. 
US$ prognostiziert, ist der Anstieg 
2002 zu mehr als der Hälfte Resultat 
des Schuldenerlasses im Rahmen der 
HIPC-Initative (5,3 Mrd. US$). Hinzu 
kommt eine weitere Milliarde US$ Hil-
fe für Afghanistan und Pakistan. Hier 
handelt es sich um Gelder, die primär 
zu strategischen und Zwecken und we-
niger aus entwicklungspolitischen Mo-
tiven eingesetzt werden.

Weiterhin ist noch zu berücksichti-
gen, dass von der Gesamtsumme der 
ODA Verwaltungskosten abgehen, die 
in den Ministerien und Durchführungs-
organisationen der Geberländer an-
fallen. 2002 waren das 3,1 Mrd. US$. 
Weitere 15,5 Mrd. US$ wurden für die 
Bezahlung von Entwicklungshelfern 
und Experten aus den Industrieländern 
aufgewendet. Nur ein Teil dieser Sum-
me verbleibt als Konsumausgaben im 
Süden. 

Der Trend zur Militarisierung der 
Entwicklungshilfe wird zunehmen. So 
wurden auf einer internationalen Ge-
berkonferenz in Madrid im Oktober 
2003 bis 2007 insgesamt 33 Mrd. US$ 
für den Wiederaufbau des Irak zuge-

sagt. Neben den USA mit 20,3 Mrd. 
US$ und Japan mit 5 Mrd. US$ waren 
die Weltbank (3-5 Mrd. US$) und der 
IWF (2,5-4,25 Mrd. US$) die größten 
Geber. Im Vergleich zu den Summen, 
die in einem ebenso langen Zeitraum 
von fünf Jahren den HIPC-Ländern er-
lassen wurde – von 1998 bis 2002 wa-
ren das 25,5 Mrd. US$  – ist die Hilfe 
für den Irak recht großzügig angelegt. 
Interessant ist auch, dass die USA sich 
für einen Erlass der Schulden des Irak, 
die auf 120 Mrd. US$ geschätzt wer-
den (GDF 04: 114) eingesetzt hat. 

Das wenig ermutigende Bild bei der 
Entwicklungshilfe hellt sich auch nicht 
auf, wenn man eine weitere, für die är-
meren Entwicklungsländer wichtige Fi-
nanzierungsquelle betrachtet: die kon-
zessionären Kredite. Das sind Kredi-
te, die zu günstigeren Bedingungen als 
auf den Kapitalmärkten vergeben wer-
den. D.h. sie haben niedrigere – mit-
unter keine – Zinsen, lange tilgungs-
freie Fristen, lange Laufzeiten etc. Seit 
1998 geht die Auszahlung konzessio-
närer Kredite an die Gruppe der armen 
Entwicklungsländer zurück. Wurden 
1998 noch 13,4 Mrd. ausgezahlt (bi-
lateral und multilateral), so waren es 
2002 nur noch 10,4 Mrd. US$ (Grafik 
14). Das ist der tiefste Stand seit 1986. 
Noch drastischer ist der Rückgang, 
wenn man sich nur die bilateralen Kre-
dite ansieht. Sie sind von 6,8 Mrd. auf 
2,6 Mrd. US$ geschrumpft, das ist ein 
regelrechter Einbruch um fast 62%. 

Tabelle 3 – Entwicklungshilfe 1986 – 2002

1986 1992 1998 1999 2000 2001 2002
ODA in Mrd. US$ 41,7 61,1 51,4 52,7 50,4 52,1 62,0
Anteil in % BIP der IL 0,33 0,33 0,23 0,22 0,22 0,22 0,23

Seit 1998 geht die Auszahlung 
der konzessionären Kredite - zu 
günstigeren Bedingungen als 
auf den Kapitalmärkten verge-
ben - zurück.
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Nachdem die privaten Finanzströ-
me die hohen Erwartungen an ihre Ent-
wicklungswirksamkeit nicht erfüllen 
konnten, sind Hoffnungen, dass die öf-
fentliche Entwicklungshilfe oder kon-
zessionäre Finanzierung dies wenigs-
tens zum Teil kompensieren könnten, 
unbegründet. Nicht nur dass die ODA 
vom neoliberalen Dogma als ineffizi-
ent bis schädlich diskreditiert und da-
mit ihre Akzeptanz in der Öffentlich-

keit und bei Entscheidungsträgern be-
einträchtigt wurde, auch ihre finanzi-
elle Ausstattung ist nicht geeignet, eine 
Wende in der Misere der Entwicklungs-
finanzierung zu leisten. Auf dem Hin-
tergrund der Krise der Staatsfinanzen 
in vielen Industrieländern und der Ten-
denz zur Unterordnung der Hilfe unter 
strategische Interessen wäre es schon 
ein Erfolg, wenn ein weiterer Rückgang 
der ODA verhindert werden kann.

Grafik 14 – Auszahlung konzessionärer Kredite 1998-2002  
(Länder mit niedrigem Einkommen)

Mrd. US$

Quelle: GDF 04

1. Licht am Ende des Tunnels?

Selbst das UNDP, sonst eher 
geneigt, Optimismus zu verbrei-
ten, um in Form von self fulfil-
ling prophecy Entscheidungs-
träger in ihrem Sinne zu beein-
flussen, belegt anhand mehrerer 
Indikatoren: » Nicht genügend 
Fortschritt bei der Erreichung 
der Millenium Development 
Goals. « (UNDP, HDR 04: 131)

gesamt

bilateral
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Auch wenn es in den letzten fünf 

Jahren bei einigen Indikatoren gering-
fügige Verbesserungen zugunsten eini-
ger Gruppen von Entwicklungsländern 
gegeben hat, kann von einer Lösung 
der Schuldenkrise keine Rede sein. Die 
Verbesserungen reichen nicht aus, eine 
substanzielle und nachhaltige Erleich-
terung der Schuldenlast zu bewirken. 

Das bestehende Verschuldungsni-
veau erlaubt den Gläubigern nach wie 
vor, die höchst asymmetrischen Kräfte-
verhältnisse zwischen Gläubigern und 
Schuldnern zu nutzen, um den Neh-
mern über Strukturanpassungsaufla-
gen die neoliberalen ökonomischen 
und gesellschaftspolitischen Konzepte 
aufzuzwingen.

Darüber hinaus sehen angesichts 
zu erwartender Zinssteigerungen und 
dauerhaft hoher Ölpreise die Aussich-
ten für Entwicklungsfinanzierung nicht 
positiv aus. 

Auch zeigt sich, wenn man in De-
tails geht, dass eine Reihe von proble-
matischen Tendenzen in den Nord-Süd-
Finanzbeziehungen sichtbar werden. 
Dazu gehört die Wirkungslosigkeit – 
zumindest eine positive – der privaten 
Finanzflüsse für das Gros der Entwick-
lungsländer, die ungleiche Verteilung 
von Direktinvestitionen, der langfris-
tige Rückgang öffentlicher Entwick-
lungshilfe sowie der konzessionären 
Kreditvergabe für die Gruppe der ar-
men Länder.

1.6 Fazit

Massachusetts Institute of Techno-

logy (MIT)

Das Schuldenmanagement 
ist gescheitert, wenn man die 
Interessen der Schuldner zum 
Maßstab nimmt. Aus der Inte-
ressenlage der Gläubiger gibt 
es sicherlich Erfolge beim Erhalt 
der Schuldendienstfähigkeit.
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temischen Risiken der internationalen 
Finanzmärkte, Volatilität, Instabili-
tät und Umverteilungswirkungen  – ist 
für die Finanzierung nachhaltiger Ent-
wicklung nicht günstig.

Das Schuldenmanagement der Gläu-
biger ist gescheitert, wenn man die In-
teressen der Schuldner zum Maßstab 
nimmt. Aus der Interessenslage der 
Gläubiger gibt es sicherlich Erfolge 
beim Erhalt der Schuldendienstfähig-
keit der Nehmer. Aber aus entwick-
lungspolitischer Sicht kann das nicht 
die Priorität bei der Bearbeitung der 
Schuldenproblematik sein. Stattdessen 
müssen die ausschlaggebenden Indika-
toren Erfolge bei der Armutsbekämp-
fung sein, eine ausreichende Finanzie-
rung der sozialen Infrastruktur und an-
dere Fortschritte in menschlicher Ent-
wicklung.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist eine 
grundlegende Umgestaltung des inter-
nationalen Finanzsystems unumgäng-
lich. Veränderungen in Einzelberei-
chen haben sich immer wieder als un-
zulänglich erwiesen. Wenn es dort Er-
folge gibt, besteht jederzeit das Risi-
ko, dass sie durch Wechselkursschwan-
kungen, Zinserhöhungen oder gar ei-
nen Finanzcrash wieder zunichte ge-
macht werden. Deshalb ist eine Lösung 
der Verschuldungsproblematik nur in 
einem komplexeren Reformansatz zu 
verwirklichen, der die Funktionswei-
se der Finanzmärkte insgesamt in den 
Blick nimmt. 

Dazu gehört auch, dass man nach 
über 20 Jahren ungelöster Schuldenkri-
se die Frage stellen muss, ob eine kre-
ditgestützte Entwicklungsfinanzierung 
wirklich sinnvoll ist, insbesondere für 
die Gruppe der armen Entwicklungs-
länder. Denn es liegt schließlich im We-
sen des Kredits, dass der Ressourcen-

rückfluss höher ist als der gewährte 
Kredit. Denn zur Tilgung kommen ja 
noch die Zinsen hinzu. Unter Bedin-
gungen eines funktionierenden ökono-
mischen Umfeldes und entsprechend 
leistungsfähiger Schuldner ist das nor-
malerweise kein Problem. Beide Seiten, 
Gläubiger wie Schuldner, haben dann 
einen Nutzen aus der Kreditbeziehung 
– ein klassisches Win-Win-Spiel. Bei 
den extrem asymmetrischen Verhält-
nissen zwischen Nord und Süd und 
den Schwierigkeiten der Empfänger, 
aus dem geliehen Kapital tatsächlich 
neue Werte zu schaffen, wird der hö-
here Ressourcenrückfluss zur Entwick-
lungsblockade. Hier ist eine Grund-
satzdebatte überfällig.

Unabhängig davon liegen zahlreiche 
Vorschläge für eine Reform der Nord-
Süd-Finanzbeziehungen auf dem Tisch, 
unterbreitet von heterodoxen Ökono-
men, Nobelpreisträgern wie Joseph 
Stiglitz und Amartya Sen oder zivilge-
sellschaftlichen Akteuren (s. ausführ-
licher dazu WEED/ Kairos 2001: 26). 
Wichtige Elemente dieser Vorschläge 
sind: 

• ein internationales Insolvenzrecht 
für Staaten,

• Maßnahmen zur Stabilisierung der 
Wechselkurse, 

• Kapitalverkehrskontrollen, 

• Besteuerung von Devisentransaktio-
nen,

• entwicklungsfreundliche Regulie-
rung von Offshore-Zentren und 
Steuerparadiesen,

• Regulierung hochriskanter Akteure 
wie Hedge Funds und Instrumente 
(Derivate),

• Demokratisierung der internationa-
len Finanzinstitutionen. 
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1. Licht am Ende des Tunnels?

Um das Ziel der Armutsüber-
windung zu erreichen, ist eine 
grundlegende Umgestaltung 
des Finanzsystems unumgäng-
lich. Neben einer Reihe vorhan-
dener Vorschläge gehört dazu 
die überfällige Grundsatzde-
batte, ob eine kreditgestützte 
Entwicklungsfinanzierung über-
haupt sinnvoll ist.
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Seit Anfang der 80er Jahre sind die 
Realzinsen höher als die realen Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP), und zwar überall in der globali-
sierten Welt. Zwar sind gegen Ende der 
90er Jahre die Nominalzinsen gesun-
ken, doch sind erstens die Inflations-
raten und zweitens die realen Wachs-
tumsraten des BIP in den meisten Län-
dern ebenfalls rückläufig. Obendrein 
ist die Schallgrenze einer Senkung von 
Nominalzinsen die Null-Prozent-Mar-
ge; darunter geht es nicht. Denn wer 
würde schon Geld verleihen und noch 
etwas zuzahlen? Die Folge: Realzin-
sen sinken trotz abnehmender Nomi-
nalzinsen nicht unter die reale Wachs-
tumsrate des BIP. In Entwicklungs- und 
Schwellenländern liegt das Zinsniveau 
fast durchgängig wegen des von » Ra-
ting Agencies « hoch gestuften Län-
der- und Projektrisikos einige hundert, 
manchmal sogar einige tausend Basis-
punkte (ein Basispunkt ist gleich einem 
Hundertstel Prozent) über den globa-
len Referenzzinsen der Wall Street (Pri-
me Rate) oder des Londoner Banken-
platzes (LIBOR). 

Es ist kein Wunder, wenn unter die-
sen Bedingungen vor allem der Finanz-
sektor floriert und die globalen Fi-
nanzmärkte ungestüm wachsen – und 
gleichzeitig die reale Ökonomie von 
dem überschießenden Finanzsektor 
unter Druck gesetzt wird. Dies könn-
te man » financial repression « nennen, 
weil die finanziellen Forderungen an 
reale Ökonomie und Gesellschaft in 
vielen Fällen eine Überforderung der 
Leistungsfähigkeit bei der Produktion 
des Überschusses bzw. Mehrwerts dar-
stellen. Allerdings sprechen die meis-
ten neoklassisch-neoliberalen Ökono-
men von » financial repression « nur 
dann, wenn die Finanzmärkte staat-
lich reguliert oder kontrolliert werden 

und die Freiräume der privaten Finanz-
marktakteure einschränken. 

Dieser Zustand » finanzieller Repres-
sion « des privaten durch den öffentli-
chen Sektor ist allerdings während der 
Transformationsprozesse (in Mittel- 
und Osteuropa nach dem Systemwech-
sel) oder bei der Öffnung der Märkte 
von Entwicklungsländern seit Beginn 
der 80er Jahre als Folge von Struktu-
ranpassung oder im Zuge der Integra-
tion der Finanzmärkte in der EU durch 
Liberalisierung seit Beginn der 90er 
Jahre radikal beseitigt worden. Die rea-
le Ökonomie umfasst den industriellen 
Sektor, die privaten Dienstleistungen, 
den öffentlichen Sektor der Daseins-
vorsorge mit öffentlichen Gütern, die 
privaten Haushalte, die für die gesell-
schaftliche Reproduktion zentral sind. 
In einem nun » finanzgetriebenen « Ak-
kumulationsregime können die bislang 
gedeckelten Renditeerwartungen der 
Finanzmarktakteure so sehr nach oben 
schnellen, dass die Profitraten des rea-
len Kapitals nicht ausreichen, um die 
monetären Forderungen dauerhaft zu 
erfüllen. Dies ist kein konjunkturelles, 
sondern ein strukturelles, globales Pro-
blem.

In der Konsequenz verändert sich 
das globale Akkumulationsregime in 
Richtung der von David Harvey so ge-
nannten » accumulation by disposses-
sion «.2 Im » post-modernen « globa-
len Kapitalismus werden Elemente ei-
nes » prä-modernen « Plünderungs- und 
Wucherkapitalismus, der auch schon 
als » Raubtierkapitalismus « (Helmut 
Schmidt) bezeichnet worden ist, er-
neut wirksam. Werte werden von den 
Finanzmarktakteuren angeeignet, für 

2. Die finanzielle Repression von 
Ökonomie und Gesellschaft1 

Elmar Altvater

2.1 Finanzmärkte erzwingen » Good Governance «

1 Eine längere Version ist in der » Zeitschrift für 
kritische Sozialwissenschaft PROKLA «, Nr. 
134, März 2004 erschienen.

2 Harvey 2003.

Die finanziellen Forderungen an 
Realökonomie und Gesellschaft 
stellen in vielen Fällen eine 
Überforderung der Leistungsfä-
higkeit bei der Produktion des 
Überschusses bzw. Mehrwerts 
dar.
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2. Die finanzielle Repression von Ökonomie und Gesellschaft

deren Produktion sie keinerlei Ver-
antwortung tragen. Die Aneignung in 
Form der Renditeansprüche (monetäre 
Forderungen, » claims «) wird wichtiger 
als die Produktion der Überschüsse, 
aus denen die » claims « allein befrie-

digt werden können. Aneignungs- und 
Produktionsweise geraten in einen Wi-
derspruch, der plötzlich offenbar wird, 
wenn Schuldner ihren Verpflichtungen 
nicht mehr nachkommen können.

2.2 Sinkende Inflationsraten, hohe Realzinsen, sinken-
des Wachstum

Schon in den 1970er Jahren hat Paul 
Mattick auf das Paradox der » deflatio-
nären Inflation « aufmerksam gemacht, 
allerdings damals noch unter Bedingun-
gen einer Preisinflation in den Indus-
trieländern (Mattick 1976) und nied-
rigen bis negativen Realzinsen. Inzwi-
schen sind umgekehrt bei den Waren-
preisen deflationäre und bei den » Ka-
pitalpreisen «, also bei den Zinsen, in-
flationäre Tendenzen festzustellen. Bei-
des hat miteinander zu tun. Denn um 
das Preisniveau zu stabilisieren und die 
Inflationsraten zu senken, werden rest-
riktive fiskal- und geldpolitische Maß-
nahmen eingesetzt, die für Schuldner 
Kredite und Anleihen verteuern, den 
inländischen und ausländischen Geld-
vermögensbesitzern aber eine schö-
ne Rendite ermöglichen. Die letzteren 
werden auch noch dadurch begünstigt, 
dass der Wechselkurs der Währung in 
der globalen Währungskonkurrenz sta-
bilisiert wird.

Sowohl die gesamtwirtschaftlichen 
Wachstumsraten als auch die Inflati-
onsraten sind rückläufig, wie folgende 
Tabelle, die auf Daten des IWF basiert, 
erkennen lässt. Die Tendenzen sind in 
den Weltregionen unterschiedlich aus-
geprägt. Es zeigt sich auch, dass die 
Renditen von Staatspapieren, ein Indi-
kator für die Verzinsung von Geldver-
mögen, nicht in gleichem Maße wie die 
Inflationsraten zurückgehen, so dass 
die Realzinsen – jedenfalls in den USA 
und im Euro-Raum – nicht nur positiv, 
sondern hoch bleiben. Man kann da-
von ausgehen, dass die Realzinsen in-
folge der globalen Arbitrage auf libe-
ralisierten und hochgradig integrierten 
Finanzmärkten an allen Finanzplätzen 
vergleichbar sind und sich vor allem 
durch den Risikoaufschlag (spread) 
unterscheiden. Die Realzinsen sind 
nicht nur hoch, sie » absorbieren « den 
in realen Wachstumsraten des BIP zum 

Bei den Warenpreisen sind de-
flationäre Tendenzen, bei den 
» Kapitalpreisen « - den Zinsen 

- inflationäre Tendenzen festzu-
stellen.

Foto: Karsten Hennig
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Ausdruck kommenden gesellschaftlich 
produzierten Überschuss. 

Auch die Berechnung der Entwick-
lung von Realzinsen und realen Wachs-
tumsraten des BIP durch David Felix 
(2002) zeigt, wie seit Ende der 1970er 
bzw. Anfang der 1980er Jahre die Re-
alzinsen seitdem oberhalb der realen 
Wachstumsrate liegen. 

Für die hohen Realzinsen im Ver-
gleich zum realen BIP-Zuwachs sind 
sowohl die nominell hohen Zinsen als 
auch der Rückgang der Inflationsrate 
– der IWF spricht in den späten 90er 
Jahren bereits von einer drohenden De-
flation3 – und nicht zuletzt die verrin-
gerten Wachstumsraten des BIP verant-
wortlich. Diese Größen sind nicht un-
abhängig voneinander, sie beeinflus-
sen sich wechselseitig. Die Zinssteige-
rungen drücken auf Investitionen und 
daher auf die monetäre Nachfrage. 
Die Nachfrageschwäche hat eine preis-
dämpfende Wirkung und beeinflusst 
negativ das Wachstum des BIP. Zins-
senkungen könnten Abhilfe schaffen 
und das Wachstum ankurbeln, weil In-
vestitionen günstiger finanziert werden 
könnten und infolge der zu erwarten-
den Kurssteigerungen auch die Vermö-

gen wachsen. Dies führt in vielen Fäl-
len zu einer Steigerung des Konsums. 
Doch wirkt die Währungskonkurrenz 
auf liberalisierten globalen Finanz-
märkten dagegen. Finanzplätze und 
Währungen sind nur so lange attrak-
tiv, wie die Renditen und daher auch 
die Zinsen konkurrenzfähig hoch sind. 
Wenn die deflationäre Spirale erst ein-
mal lange genug gedreht worden ist, 
können auch Zinssenkungen in Rich-
tung Null keine Investitionen stimulie-
ren, die Wirtschaft gerät, wie in Japan 
ganz offensichtlich, in eine » Liquidi-
tätsfalle «. 

Tabelle 2 – Realzinsen in den G7-Ländern (Realzinsen in % 
auf Schatzanweisungen mit 10-jähriger Laufzeit minus realem 
Wachstum des BIP von 1959 bis 2001)

Kanada Frank-
reich

Deutsch-
land

Italien Japan UK US G7 

1959-71 -2.05 -3.93 -1.99 -3.02 -8.74 -0.38 -1.91 -3.15
1972-81 -3.57 -2.06 0.69 -6.44 -3.82 -2.76 -2.13 -2.87
1982-91 4.20 3.11 1.93 1.75 0.39 1.93 2.80 2.30
1992-01 2.14 2.76 2.61 3.15 2.25 1.38 0.62 2.13

Memorandum: Langfristige Realzinssätze in den G7-Ländern abzüglich der realen Wachs-
tumsrate des BIP von 1946 bis 1958: -0,36% 

Quelle: Felix (2002); dort auch weitere Angaben

3 IMF (2003): Deflation: Determinants, Risks, 
and Policy Options – Findings of an Internatio-
nal Task Force, Washington D.C., http://www.
imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.
pdf.

Restriktive fiskal- und gelspo-
litische Maßnahmen verteuern 
die Kredite und Anleihen der 
Schuldner und folglich die In-
vestitionen. Geldvermögens-
besitzern hingegen ermöglicht 
dies hohe Renditen.

Quelle: Helmut Creutz
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Nicht nur die Versuche, finanzielle 

Stabilität durch attraktive Zins- und 
Renditeangebote an Investoren in Län-
dern zurück zu gewinnen, die von Fi-
nanzkrisen und Kapitalflucht betroffen 
sind, erklären die hohen Realzinsen. 
Der andere Grund ist die Währungs-
konkurrenz, die mit hohen Zinsen und 
niedrigen Inflationsraten ausgetragen 
wird. Daher gehört auch Deutschland 
zu den » Weltmeistern « der Realzinsen; 
denn die EZB verfolgt eine Politik ho-
her Zinsen, um den Euro zu stärken, 
und treibt insbesondere in Deutschland 
die Realzinsen nach oben, da Deutsch-
land eine unterdurchschnittlich niedri-
ge Inflationsrate im Euro-Raum auf-
weist.

So lange das Fixkurs-System von 
Bretton Woods funktionierte, lagen 
die Realzinsen unter der realen Wachs-
tumsrate des BIP.4 Dies war die Vor-
aussetzung für das Keynesianische Po-
sitivsummenspiel von kredit-finanzier-
ten Investitionen, die den Kapitalisten 
positive Renditen (Profitraten) brach-
ten, aus denen die (ebenfalls positiven) 
Kreditzinsen an die Kreditgeber ge-
zahlt werden konnten. Nur eine solche 
Konstellation ermöglicht in einer ka-

pitalistischen Ökonomie beides, näm-
lich Akkumulation von realem Kapital 
und mithin positives Wachstum und – 
ceteris paribus5 – die Schaffung neuer 
Arbeitsplätze einerseits und finanziel-
le Stabilität andererseits. Bis Ende der 
70er Jahre war das Niveau der realen 
Zinsen sehr niedrig, zeitweise in eini-
gen Ländern nahe Null (vgl. obige Ta-
bellen). Doch dann kam die böse Über-
raschung: Öffentliche und private Kre-
ditnehmer, die Anleihen in US$ aufge-
nommen hatten, waren, als der Real-
zins in den USA nahe Null, die Wachs-
tumsraten der Weltwirtschaft hoch und 
die Exportpreise günstig waren, seit 
Ende der 70er Jahre 

» ...mit hohe Zinsraten, gedämpf-
ter globaler Nachfrage und sinken-
den Rohstoffpreisen konfrontiert. 
In den drei Jahren, nach denen Me-
xiko die Zahlungen im August 1982 
eingestellt hatte, mussten 24 Län-
der mit mittlerem Einkommen ihre 
Schulden bei Privatbanken neu ver-
handeln.”6

Die Schuldenkrise der 80er Jahre 
nahm ihren Anfang. Das Niveau der 
Realzinsen stieg für die nächsten mehr 
als zwei Jahrzehnte über die Zuwachs-
rate des BIP. Erst gegen Ende der 90er 

2.3 Das Diktat der Stabilitätspolitik

Tabelle 3 – Zehn Länder mit den höchsten Realzinsen Ende 2002 
und Ende 2003

Dezember 2002 November/ Dezember 2003
1. Brasilien 11,1 1. Brasilien 10,03
2. Türkei 9,4 2. Israel 7,1
3. Polen 7,0 3. Ungarn 6,3
4. Philippinen 4,3 4. Südafrika 6,1
5. Tschechien 3,4 5. Türkei 5,7
6. Hong Kong 3,0 6. Philippinen 4,9
7. Indonesien 2,5 7. Polen 4,0
8. Australien 2,5 8. Indonesien 3,3
9. Deutschland 2,3 9. Hong Kong 3,1
10. Mexiko 2,2 10. Taiwan 2,4

Quelle: Global Invest, nach: Folha de Sao Paulo, 18.12.03

4 Die Ursachen sind natürlich komplexer; sie ha-
ben mit dem Akkumulationsmodell nach dem 
zweiten Weltkrieg, der Phase der so genannten 
Wirtschaftswunder, zu tun. Darauf kann hier 
jedoch nicht eingegangen werden. Vgl. aber die 
methodischen und empirischen Analysen von 
Altvater/ Hoffmann/ Semmler 1979 und Bren-
ner 2000 – um nur zwei der vielen Schriften 
zum Kapitalismus in der zweiten Hälfte des 20. 
Jahrhunderts zu nennen.

5 Unter sonst gleichen Bedingungen.

6 World Bank (2003): Global Development Fi-
nance 2003, Washington D.C.: 59, http://www.
worldbank.org/prospects/gdf2003/GDF_vol_
1_web.pdf.

Die Währungskonkurrenz wird 
mit hohen Zinsen und niedri-
gen Inflationsraten ausgetragen. 
Daher gehört auch Deutschland 
zu den » Weltmeistern « der Re-
alzinsen.
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Jahre gingen die Realzinsen erneut 
leicht zurück. Inzwischen war aber der 
New Economy Boom vorbei und auch 
die realen Wachstumsraten des BIP wa-
ren rückläufig, so dass für die Indus-

trieländer, und für die Entwicklungs-
länder erst recht, die Differenz von Re-
alzinsen und realem Wachstum positiv 
blieb.

2.4 Währungskonkurrenz und Hegemoniekrise

Welches sind die Gründe für hohe 
Realzinsen? Von der OECD7 werden 
eher konventionell genannt: (1) die Kre-
ditnachfrage zur Finanzierung der öf-
fentlichen Defizite, die nachfrageseitig 
den Zinssatz nach oben treibt, (2) der 
Inflationsdruck in den 70er und frühen 
80er Jahren, der sowohl mit der Ent-
wicklung der Nachfrage als auch mit 
derjenigen der Kosten (» Lohn-Preis-
Spirale «) erklärt werden kann. Mit der 
Inflation stiegen zunächst die Nomi-
nalzinsen, die beim Rückgang der In-
flationsraten nicht im Gleichschritt ge-
fallen sind. Denn die unterstellten In-
flationsgefahren sind auch weiterhin 
mit restriktiver Geldpolitik, also hohen 
Zinsen, bekämpft worden. Dann wird 
(3) die Globalisierung der Finanzanla-
gen als Ursache erwähnt, weil auf der 
Suche nach den höchsten Renditen die 
Zinsen überall, an allen Finanzplätzen, 
angehoben werden mussten, um mobi-
le Geldvermögen an » Kapitalflucht « zu 
hindern oder international hochgradig 
mobiles Kapital » an den Standort « zu 
binden und so die jeweilige Währung 
in der globalen Währungskonkurrenz 
zu stärken.

Dass (4) die Hochzinspolitik auch 
eine direkte Folge des Versuchs ist, mit 
monetären Mitteln die US-amerikani-
sche Hegemonie auf Weltmärkten und 
in der Weltpolitik zu sichern, wird von 
der OECD nicht erwähnt. Doch sind 
bereits 1979 unter der Präsidentschaft 
Carters die Zinsen angehoben worden, 
um den Verfall des US-Dollars zu stop-
pen, eine politische Maßnahme, die un-
ter dem nachfolgenden Präsidenten Re-
agan bis Mitte der 80er Jahre fortge-
setzt worden ist. Realzinsen und Kurs 
des US-Dollars schossen in die Höhe, 
ein Debakel für alle jene Schuldner, die 
ihre Verpflichtungen in US-Dollar de-
nominiert hatten.

Obendrein verschiebt sich in den 
meisten Ländern (5) das Niveau der re-
alen Wachstumsrate des BIP nach un-
ten (vgl. Tabelle 1). Dafür gibt es viele 
Gründe, nur zwei sollen kurze Erwäh-
nung finden: Erstens müssten mit stei-
gendem Niveau des Sozialprodukts die 
absoluten (realen) Zuwächse immer 
größer werden, um die Wachstumsra-
te auch nur konstant zu halten. Dies 
bereitet so lange keine Schwierigkei-
ten, wie die Potenzialgrenzen der Pro-
duktionsfaktoren nicht ausgeschöpft 
sind, was bei der Arbeit keine Proble-
me macht. Beim Kapital freilich sind 
Potenzialgrenzen vorhanden; diese be-
messen sich an der erzielbaren Renta-
bilität bzw. Profitrate. Ist diese im Ver-
gleich zu alternativen (Finanz)anlagen 
nicht hoch genug, unterbleiben Investi-
tionen in die reale Ökonomie, der Ak-
kumulations- und Wachstumsprozess 
stockt.

Zweitens hat ein mit dem bereits er-
reichten BIP-Niveau steigender abso-
luter Zuwachs von Material- und En-
ergieströmen wegen der ökologischen 
Wirkungen auch negative ökonomische 
Effekte. In der neoklassischen Ökono-
mie werden diese unter » externen Ef-
fekten « verbucht. Die Degradation der 
Umwelt steigert sowohl die Arbeits- als 
auch die Kapitalkosten; hohe Aufwen-
dungen sind zur Abhilfe notwendig.

In der globalen Konkurrenz werden 
zwar in aller Regel die Warenpreise 
nach unten, das Zins- und Renditeni-
veau aber nach oben konkurriert. Der 
gleichzeitig ausgelöste Stabilitätswett-
lauf führt zu sinkenden Inflationsra-
ten, so dass die Realzinsen durch die-
sen Mechanismus ebenfalls nach oben 
gedrückt werden. Investitionen wer-
den verteuert, das Wachstum also ne-
gativ beeinflusst. Die Schere zwischen 
realen Einkommenszuwächsen einer-
seits und andererseits monetären, im 
Zins verbürgten Ansprüchen von Ka-
pitaleignern an Teile der Einkommens-

7 OECD (1993): Economic outlook, June 1993, 
Paris (OECD).

Wir haben es mit der parado-
xen Lage zu tun, dass die Libe-
ralisierung der Finanzmärkte seit 
den 70er Jahren die Konkurrenz 
der » Finanzplätze « und der 
Währungen verschärfte, so dass 
steigende Renditen und Zinssät-
ze nicht mehr unter-, sondern 
nur noch überboten werden 
konnten. Andererseits wäre 
Kapitalflucht, im schlimmsten 
Fall eine Finanzkrise, die Folge 
gewesen.
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28 ströme öffnet sich. Der Widerspruch 
löst sich in den periodischen Finanzkri-
sen, deren Zahl und Heftigkeit in der 

vergangenen Dekade enorm zugenom-
men hat.

2.5 Finanzinnovationen und Finanzkrisen

Hohe Realzinsen auf Geldvermö-
gen machen deren Anlage besonders 
attraktiv. Davon ist sicherlich ein ganz 
entscheidender Impuls zur Liberalisie-
rung der Finanzmärkte, zur Entwick-
lung innovativer Finanzprodukte und 
neuer Managementstrategien oder zur 
Nutzung der durch Deregulierung ge-
schaffenen Spielräume für kleine und 
große, illegitime, halblegale oder gar 
kriminelle Geschäfte ausgegangen. Die 
deregulierten Finanzmärkte sind vom 
Virus der » Enronitis « oder » Parmalac-
tose « befallen. Auch dagegen wird die 
Medizin der » good governance « ver-
abreicht. Die Unternehmen sollen die 
Regeln der » corporate governance « 
befolgen. Doch ist deren Verbindlich-
keitsgrad geringer als im Fall der Kon-
ditionalität gegenüber Regierungen. 
Es handelt sich zumeist um freiwillige 
Selbstverpflichtungen oder wenig ver-
bindliche Leitlinien bzw. informelle 
Verhaltenscodizes.

(Neo)liberale Ökonomen und Poli-
tiker sehen in der sich öffnenden Sche-
re zwischen Realzinsentwicklung und 
Wachstumsraten des BIP alles andere 
als finanzielle Repression, nämlich den 
positiven Anreiz, die ökonomischen 
Verhältnisse in Wirtschaft und Staat 
rational und effizient zu ordnen, um 
der disziplinierenden Wirkung der Fi-
nanzmärkte Rechnung zu tragen. Die-
se wird sogar zu einer » fünften Ge-
walt « in einer modernen Demokratie 
erhöht (so der ehemalige Vorstands-

chef der Deutschen Bank Breuer in ei-
nem Zeit-Gespräch, in: Die Zeit vom 
27.4.2000). Die zu zahlenden Zin-
sen zwingen Schuldner, die zu Investi-
tionszwecken aufgenommenen Beträ-
ge effizient zu verwenden. David Felix 
kritisiert diese » Effizienzmarkt-Hypo-
these « als theoretisch fragwürdig und 
empirisch nicht gesichert (Felix 2002). 
Denn die durch hohe Realzinsen kon-
ditionierte Projektauswahl kann » ad-
verse « Wirkungen haben: Langfristig 
wirkende wachstums- und beschäfti-
gungswirksame Investitionen werden 
zu Gunsten von scheinbar hochrentier-
lichen kurzfristigen Engagements un-
terlassen. Diese haben in den Finanz-
krisen des vergangenen Jahrzehnts eine 
verheerende, weil extrem destabilisie-
rende Rolle gespielt.

Realzinsen oberhalb der realen 
Wachstumsrate sind wegen der einsei-
tigen und an die Substanz gehenden 
Transfers von verschuldeten Ländern 
zu den Gläubigern (vor allem in den In-
dustrieländern) dafür verantwortlich, 
dass die Ungleichheit in der Welt ent-
gegen den Millenniumszielen nicht ge-
ringer wird, sondern sogar steigt. Die 
Misserfolge bei der Armutsbekämp-
fung werden so lange nicht aufhören, 
wie die finanzielle Repression bleibt. 
Denn bei hohen Realzinsen ist » adver-
se selection « unvermeidlich. Je höher 
die Zinsen, desto kürzer die Laufzeit 
von Projekten.

Der Mangel an formellen Ar-
beitsplätzen ist eine Folge der 
zu teuren und daher unterblei-
benden Investitionen; und die 
Arbeitseinkommen stehen unter 
dem Druck finanzieller Stabili-
tätskriterien.
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2.6 (Entwicklungs)politische Konsequenzen: Aneignung 
gegen Enteignung

Die Volatilität der beiden strategi-
schen Preise des Geldes ist hoch und 
das Zinsniveau gemessen an den realen 
Wachstumsraten des BIP » damaging «, 
wie die Weltbank schreibt bzw. » pre-
datory «, wie Susan Strange oder » can-
nibalistic «, wie David Harvey urteilen 
würden. Die Funktionsweise der finan-
ziellen Globalisierung ist nur gut für 
Geldvermögensbesitzer und schädlich 
für diejenigen, die von Arbeitseinkom-
men abhängig sind. Der Reichtum der 
einen steigt und hat inzwischen extre-
me, ja absurde Dimensionen angenom-
men. Der Mangel an formellen Arbeits-
plätzen ist eine Folge der zu teuren und 
daher unterbleibenden Investitionen, 
und die Arbeitseinkommen stehen un-
ter dem Druck finanzieller Stabilitäts-
kriterien. Diese bestimmen die Politik, 
in Gestalt der Maastricht-Kriterien in 
Europa oder als Strukturanpassungs-
pläne gemäß dem » Konsens von Was-
hington « in Schwellen- und Entwick-
lungsländern. So entsteht ein schädli-
cher, mit finanziellem Druckpotenzial 
ausgestatteter globaler Rentenkapita-
lismus.

Die Dominanz der Finanzmärkte er-
gibt sich, wie gezeigt werden konnte, 
aus einem systemischen Zusammen-
hang, der nur systemisch und nicht 
durch Einzelmaßnahmen aufgelöst 
werden kann. Obendrein ist das Sys-
tem widersprüchlich, so dass Maß-

nahmen nicht immer eine eindeutig 
prognostizierbare Wirkung entfalten. 
Trotzdem können (und müssen) eini-
ge Schlüsse gezogen werden. Wenn die 
Konkurrenz auf liberalisierten Finanz-
märkten zur Steigerung und nicht zur 
Absenkung des Zinsniveaus geführt 
hat und die Volatilität von Kursen 
und Zinsen sehr hoch geblieben sind, 
dann folgt schlüssig, dass die Konkur-
renz eingedämmt und die Deregulie-
rung der Märkte rückgängig gemacht 
werden müssen. Multilaterale Maß-
nahmen wie eine Devisenumsatzsteu-
er (» Tobin tax «) sind dazu gut, doch 
weniger gut geeignet als Kapitalver-
kehrskontrollen. Diese erfordern aber 
Macht und Selbstbewusstsein der poli-
tischen Akteure gegenüber den Finanz-
märkten und den von ihnen abhän-
gigen Politikern und Medien. Nichts 
läuft als technokratisch noch so gut be-
gründeter Akt. Ohne die Mobilisierung 
einer globalen Öffentlichkeit lässt sich 
das System der Enteignung zu Gunsten 
von Finanzmärkten nicht überwinden. 
Dass die Mobilisierung möglich ist, hat 
sich seit den Auseinandersetzungen in 
Seattle 1999 oder Cancún 2003, auch 
auf den Weltsozialforen und den regio-
nalen Ablegern, gezeigt.

Mittelfristig geht es gar nicht an-
ders, als eine Politik der Zinssenkung 
und Wechselkursstabilisierung zu be-
treiben. Denn das reale Wachstum 
lässt sich nachhaltig – von kurzfristi-
gen konjunkturellen Boomphasen ab-
gesehen – nicht steigern, weder in In-
dustrie- noch in Entwicklungsländern. 
Dagegen stehen nicht nur ökonomi-
sche, sondern auch Naturgesetze. Die 
hohen Renditen, an die sich Finanzka-
pitaleigner und Geldvermögensbesitzer 
gewöhnt haben, können nicht dauer-
haft durch Ausplünderung derjenigen, 
die nicht über Geldvermögen verfügen, 
gesichert werden.

Foto: Indymedia

Wenn die Märkte weniger frei 
sind als in den Zeiten der heu-
tigen Bonanza, dafür aber die 
Politik mehr Spielräume hat und 
weniger unter den Sachzwän-
gen der finanziellen Repression 
leidet, können Zielzonen für 
Wechselkurse vereinbart und 
Grau- und Dunkelzonen der 
nicht  legalen Ökonomie ins 
helle Licht gerückt werden. So 
würde der schädlichen Speku-
lation der Nährboden entzogen. 
Und mit dem verringerten Risi-
ko von Kapitalanlagen würden 
auch die Risikoaufschläge und 
mithin die Zinsen sinken.
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Romilly Greenhill

1996 haben die Weltbank und der 
IWF die Entschuldungsinitiative für 
die ärmsten hochverschuldeten Län-
der (Heavily Indebted Poor Countries, 
HIPC) ins Leben gerufen. Ihr Ziel war 
es, die Schuldenlast der 42 am meis-

ten verschuldeten Länder zu verrin-
gern. Nachdem in der internationa-
len Erlassjahrkampagne (Jubilee 2000) 
Millionen von Entschuldungsaktivis-
ten Druck ausgeübt hatten, wurde die 
HIPC-Initiative 1999 ausgeweitet, so 
dass sie mehr Schuldenerlass für mehr 
Länder vorsah.

3. Fünf Jahre danach
Eine Bilanz der HIPC-Initiative

3.1 Schuldenerlass und die HIPC-Initiative 

Die Jubilee 2000 Kampagne hat-
te zunächst insgesamt 52 Länder de-
finiert, die einen Schuldenerlass benö-
tigten. 1998 betrug die Gesamtschuld 
dieser Länder 375 Mrd. US$, die über 
einen Zeitraum von bis zu 40 Jahren 
zurückgezahlt werden sollten. Fast an-
derthalbmal soviel wie ihr gesamtes 
Bruttosozialprodukt und fast viermal 
soviel wie ihre jährlichen Exportein-
nahmen und weit über der Grenze des-
sen, was selbst bei Weltbank und IWF 
als tragfähig gilt. Jubilee 2000 hat – je-
des Land einzeln betrachtet – geschätzt, 
dass mindestens 300 Mrd. US$ dieser 
Schulden nicht rückzahlbar sind.

Als Antwort auf den Kampagnen-
druck identifizierten Weltbank und 
IWF damals 40 – heute sind es 42 – 
Länder, für die der HIPC-Schuldener-
lass gelten sollte. Dies waren Länder, 
die sowohl arm waren – alle standen 
auf der Weltbankliste der » IDA only «- 
Länder1 – als auch hoch verschuldet. 
Ihre Schulden betrugen mindestens 
150% ihrer Exporteinnahmen, bei ei-
nigen über 250% ihrer Staatseinnah-
men. Die anderen elf Länder, die auf 
der Jubilee 2000 Liste standen,2 wur-
den von der HIPC-Initiative nicht be-
rücksichtigt und hatten somit keine 
Aussicht auf einen Schuldenerlass. Von 
Anfang an war die HIPC-Liste umstrit-

ten. Länder wie Nigeria verschwanden 
aus mysteriösen und wie es schien hoch 
politischen Gründen von der Liste. 

Einfach arm und hoch verschul-
det zu sein, reicht als Garantie für ei-
nen Schuldenerlass jedoch nicht. Um 
den Entscheidungszeitpunkt (Decision 
Point) unter HIPC zu erreichen, also 
den Punkt, wo der Schuldendienst re-
duziert wird (durch einen so genann-
ten » Interim Erlass «), haben die Län-
der sowohl einen Nachweis zu erbrin-
gen, dass die IWF-Auflagen erfüllt wer-
den (der so genannte Track Record) als 
auch ein Armutsstrategiepapier (Po-
verty Reduction Strategy Paper, PRSP) 
vorzubereiten. Um den Abschlusszeit-
punkt (Completion Point) zu errei-
chen, wo die Schuldenlast auf ein Ni-
veau verringert wird, das als tragfä-
hig gilt (150% der Exporteinnahmen 
eines Landes), müssen die Länder ei-
nen weiteren Nachweis erbringen, dass 
IWF-Reformen durchgeführt wurden, 
ein Armutsstrategiepapier vorbereiten 
und es für mindestens ein Jahr imple-
mentieren und eine Reihe von weiteren 
Completion Point Auflagen erfüllen.

Trotz jahrelangen hartnäckigen 
Kampagnen von Millionen von Akti-
visten weltweit haben seit 1998 jedoch 
nur neun Länder eine Verringerung ih-
rer Schuldenlast erfahren. Dies ist ein 
schlechtes Ergebnis, selbst wenn man 
sich den ursprünglichen Zeitplan von 
HIPC ansieht, der davon ausging, dass 
Ende 2003 22 Länder den Completion 
Point erreichen würden. 13 der 53 ha-

1 Diese Länder erhalten nur konzessionäre Kre-
dite der Weltbank und des IWF.

2 Eines der HIPCs, die Komoren, hatte nicht auf 
der Jubilee 2000 Liste gestanden.

3. Fünf Jahre danach

Als Antwort auf den Kampag-
nendruck identifizierten Welt-
bank und IWF 1999 40 - heute 
42 - Länder, für die der HIPC-
Schuldenerlass gelten sollte.

Arm und hoch verschuldet zu 
sein, garantiert noch keinen 
Schuldenerlass. Hinzu kommen 
IWF-Auflagen, ein Armutsstra-
tegiepapier und eine Reihe wei-
terer Auflagen.
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32 ben mittlerweile den Decision Point er-
reicht und erhalten einen Erlass beim 
Schuldendienst, warten jedoch noch 
darauf, dass auch bei ihrem Schulden-
bestand ein Erlass gewährt wird. Sie-
ben Länder könnten zu einem späte-
ren Zeitpunkt einen Schuldenerlass er-
halten, während bei acht Ländern ein 
Schuldenerlass in absehbarer Zeit un-
wahrscheinlich ist, auch wenn sie auf 
der HIPC-Liste stehen. Sei es wegen 
bewaffneter Konflikte (Sudan, Somalia 

und Liberia), sei es, weil davon ausge-
gangen wird, dass sie bereits eine trag-
fähige Schuldengrenze erreicht haben 
(Angola, Jemen, Kenia and Vietnam), 
oder weil sie nicht um Schuldenerlass 
gebeten haben (Laos). Bei elf Ländern 
der Jubilee-2000-Liste ist es sehr un-
wahrscheinlich, dass ihre Schuldenlas-
ten verringert werden, da sie noch im-
mer nicht auf der offiziellen HIPC-Lis-
te stehen. 

Tabelle 1 – Das Schicksal der 533 Jubilee-2000-Länder

Completion 
Point HIPCs (14)

Decision Point 
HIPCs (13)

Pre-Decision 
Point HIPCs (7)

HIPCs, die den 
Decision Point 
wahrscheinlich 
nicht erreichen 
werden (8)

Andere Länder 
(11)

Benin Kamerun Burundi Angola Bangladesch 
Bolivien Tschad ZAR Kenia Kambodscha 
Burkina Faso Kongo DR Elfenbeinküste Laos Äquatorialguinea
Guyana Gambia Komoren Liberia Haiti 
Mali Guinea Kongo Rep. Somalia Jamaika
Mauretanien Guinea-Bissau Myanmar Sudan Marokko
Mosambik Honduras Togo Vietnam Nepal 
Tansania Madagaskar Jemen Nigeria 
Uganda Malawi Peru 
Nicaragua Ruanda Philippinen

Äthiopien
Sao Tomé und 
Principe

Simbabwe

Senegal Sierra Leone
Niger Sambia
Ghana

3.2 Schuldenerlass bis heute4

Beim Kölner Gipfel 1999 kündigten 
die G7 an, die HIPC-Initiative wesent-
lich auszuweiten und bedeutend mehr 
Schulden zu erlassen. Es wurde ver-
sprochen, dass den ärmsten Ländern 
Schulden in Höhe von 100 Mrd. US$ 
erlassen würden. Das war jedoch nicht 
alles zusätzliches Geld – 50 Mrd. US$ 
waren bereits unter der ursprünglichen 
HIPC-Initiative 1996 vorgesehen ge-
wesen, während 30 Mrd. US$ sowie-

so durch Mechanismen wie den Pariser 

3 Die 53 Länder entsprechen den ursprünglich 
52 Ländern, für die Jubilee 2000 einen Schul-
denerlass für nötig gehalten hatte, plus die Ko-
moren, welche nicht auf der Originalliste stan-
den, aber später von der Weltbank und dem 
IWF auf die HIPC-Liste gesetzt wurden. 

4 Die folgenden Angaben über Erlasse (sowie Ta-
belle 2) beziehen sich auf den nominalen Wert 
der Schuldtitel. Zu erwähnen ist, dass zu Re-
daktionsschluss dieses Reports im Juni 2004 
bereits vier weitere Länder den Completion 
Point überschritten und damit den am Deci-
sion Point vorgesehenen Schuldenerlass (plus 
eines Topping up in zwei Fällen) erhalten hat-
ten. HIPC II erbringt somit (in chronologischer 
Reihenfolge) für Nicaragua einen Schuldener-
lass von 6,2 Mrd. US$, für Senegal 1,1 Mrd.
US$, für Niger 1,1 Mrd. US$ (was – im Gegen-
wartswert – einer am Decision Point festgeleg-
ten Reduktion um 0,52 Mrd. US$ plus einem 
Topping up von 0,142 Mrd. US$ entspricht), 
für Äthiopien 3,5 Mrd. US$ (entsprechend – 
im Gegenwartswert – einer am Decision Point 
festgelegten Reduktion um 1,3 Mrd. US$ plus 
einem Topping up von 0,7 Mrd. US$).

Von den 13 Ländern, die sich 
augenblicklich in der Interim-
speriode zwischen Decision 
Point und Completion Point 
befinden, haben nur zwei - Si-
erra Leone und die Demokra-
tische Republik Kongo - noch 
keine Unterbrechungen in ihren 
IWF-Programmen erfahren.



33Club erlassen worden wären. Davon 
abgesehen waren die vorgesehenen 100 
Mrd. US$ nur ein Drittel der insgesamt 
300 Mrd. US$, die nach Einschätzung 
der Jubilee-2000-Koalition hätten ge-
strichen werden müssen. 

Nach Köln wurden noch mehr Schul-
denerlasse versprochen. So boten noch 
im zweiten Halbjahr 1999 und 2000 
einige westliche Regierungen, darun-
ter die G7, an, 100% der bilateralen 
HIPC-Schulden zu streichen. Schätzun-
gen zufolge wären dies bis zu 10 Mrd. 

Tabelle 2 – Schuldenstreichung für die 53 Jubilee 2000 Länder, in 
offiziellen Zahlen, Dezember 2003

Art des Erlasses Vorgesehen Realisiert 

Traditionelle  
Schuldenstreichung 

30 Mrd. US$ 14,5 Mrd. US$

HIPC-Erlass 50 Mrd. US$ 15,5 Mrd. US$

» HIPC II « vorausgehende 
bilaterale Streichung 

20 Mrd. US$ 0 Mrd. US$

Zusätzlicher bilateraler Erlass 10 Mrd. US$ 1,7 Mrd. US$

Topping up 1 Mrd. US$ 0,23 Mrd. US$

Gesamterlass 111 Mrd. US$ 31,9 Mrd. US$

US$ gewesen. 2002 wurde dann eine 
weitere Milliarde US$ zur Aufstockung 
des Schuldenerlasses (das so genannte 
Topping up) angeboten, um die HIPCs 
für fallende Rohstoffpreise zu entschä-
digen. 

Viereinhalb Jahre später ist die Schul-
denstreichung im Rahmen von HIPC 
weit hinter den Erwartungen zurückge-
blieben. Wie Tabelle 1 zeigt, waren im 
Dezember 2003 nur 31,9 Mrd. US$ der 
Schulden abgeschrieben, fast die Hälf-
te davon (14,5 Mrd. US$) geht auf tra-
ditionelle Schuldenerlassmechanismen 
anstatt auf HIPC zurück. Weitere 35,4 
Mrd. US$ Erlass sind für die damals 
18 Länder in der Interimsperiode zwi-
schen Decision Point und Completion 
Point vorgesehen, jedoch noch nicht 
gewährt, während der Elfenbeinküste 
zusätzliche 0,8 Mrd. US$ versprochen 
wurden. Der zusätzliche bilaterale Er-
lass, den die westlichen Gläubiger an-
bieten, sollte sich schließlich den vorge-
sehenen 10 Mrd. US$ annähern. Aber 
auch hier handelt es sich wieder einmal 
um einen Erlass, der versprochen, aber 
noch nicht gewährt ist.

Warum ist gemessen an den Erwar-
tungen so wenig in die Tat umgesetzt 
worden? Der Grund ist, dass – abge-
sehen vom traditionellem Schuldener-
lass, der noch am ehesten funktionierte 
– jede Art von Schuldenstreichung, die 
angeboten wurde, mit der HIPC-Initia-
tive in Verbindung steht. Die HIPC-In-
itiative ist vor allem deshalb so proble-
matisch, weil die Schuldner nur dann 

Erlasse erhalten, wenn sie die fragwür-
digen Kreditauflagen des IWF erfüllen 
(on track sind). Im Rahmen dieser Kre-
ditauflagen müssen sie Strukturanpas-
sungspolitiken umsetzen, unter ande-
rem ihre Wirtschaft liberalisieren, de-
regulieren, Handelsbarrieren abbauen, 
staatliche Schlüsselindustrien priva-
tisieren und ihr Haushaltsdefizit ver-

ringern. Viele Länder sind nur sehr 
zögerlich diesem IWF-Diktat nachge-
kommen, vor allem den Auflagen zum 
Haushaltsdefizit und zur Privatisie-
rung. 

Weigert sich ein armes Land, diese 
Auflagen umzusetzen, so bewegt es sich 
nicht mehr im Rahmen der IWF-Pro-
gramme (es ist off-track), die Folge ist 
eine Verweigerung des Schuldenerlas-
ses. Für Sambia zum Beispiel wurde der 
Schuldenerlass aufgeschoben, weil der 
Präsident sich weigerte, die Staatsbank 
zu privatisieren. Seiner Meinung nach 
hatten Privatisierungen in der Vergan-
genheit oft zu Armut, Firmenaufkäu-
fen und Arbeitsplatzabbau geführt.6 Es 
gibt noch mehr solcher Beispiele. Von 

Washington D.C.

Foto: Friends of the Earth

Quellen: Jubilee Research, CAFOD 

und Jubilee Debt Campaign: » Did 

the G8 Drop the Debt? « (Mai 

2003)/GDF 04

3. Fünf Jahre danach

Es bringt wenig, Schuldenrück-
zahlungen zu verringern, wenn 
die Entwicklungshilfe in gleicher 
Höhe gekürzt wird.
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34 den 13 Ländern, die sich augenblick-
lich in der Interimsperiode zwischen 
Decision Point und Completion Point 
befinden, haben nur zwei – Sierra Le-
one und die Demokratische Republik 
Kongo – noch keine Unterbrechungen 
in ihren IWF-Programmen erfahren. 
Man wird sehen, ob sie on track blei-
ben können und einen planmäßigen 
Schuldenerlass erhalten. 

3.2.1 Schuldendienst 

Der Schuldendienst der 27 HIPCs, 
die den Decision Point überschritten 
haben, wurde durch die HIPC-Initia-
tive beträchtlich verringert. Dies liegt 
daran, dass Länder in der Interimsperi-
ode zwischen Decision und Completi-
on Point eine Verringerung ihres Schul-
dendienstes bekommen, noch bevor ir-
gendeine Reduktion des Schuldenbe-
standes vereinbart ist. Der jährliche 
Schuldendienst wurde um etwa 35% 
von 3,7 Mrd. US$ 1998 auf 2,4 Mrd. 
US$ 2002 verringert. Allerdings gibt es 
Vorhersagen, dass er bis 2005 wieder 
leicht ansteigen wird.

Der Rückgang des Schuldendienstes 
ist nicht in allen Ländern gleich. Eini-
ge, so z.B. Niger und Sambia, werden 
nach dem HIPC-Erlass mehr zahlen als 
in dem Zeitraum von 1998 bis 2000. 
Darüber hinaus werden selbst die 
HIPCs, die den Decision Point über-
schritten haben, trotz geringerer Schul-
dendienstlast noch immer im Durch-
schnitt fast 12% ihrer staatlichen Ein-
nahmen für Tilgungen aufwenden müs-
sen. Bei sieben Ländern (Bolivien, De-

mokratische Republik Kongo, Gambia, 
Guinea, Mauretanien, Uganda und 
Sambia) liegt die Prozentzahl 2005 so-
gar bei über 15% (Grafik 1).

Für die HIPCs ist allerdings nicht 
nur von Bedeutung, wie viel Geld sie 
für den Schuldendienst aufbringen 
müssen, sondern auch, wie viel Geld 
sie durch neue Hilfe erhalten. Es bringt 
wenig, Schuldenrückzahlungen zu ver-
ringern, wenn die Entwicklungshilfe 
in gleicher Höhe gekürzt wird. Diese 
Umschichtung von Entwicklungshil-

fe zu Schuldenerlassen mag stark ver-
schuldeten Ländern in einem gewissen 
Maße mehr Vorhersagbarkeit und Fle-
xibilität bei der Verwendung ihrer Ge-
samtressourcen geben. Letztendlich je-
doch wird ein Verfahren, bei dem mit 
der einen Hand gegeben wird und mit 
der anderen genommen, nicht die zu-
sätzlichen Ressourcen freisetzen, die 
dringend benötigt werden, um die Ar-
mut in den betroffenen Ländern zu re-
duzieren.

Nach der internen Evaluierungsab-
teilung (Operation Evaluation Depart-
ment, OED) der Weltbank gibt es eini-
ge Hinweise darauf, dass Schuldener-
lasse eher aus bereits vorhandenen Ent-
wicklungshilfebudgets als mit neuem 
Geld finanziert werden. Unterm Strich 
bringt das den Entwicklungsländern 
keine Entlastung. Der OED-Report be-
nutzt jedoch nur Daten bis 2000, also 
bevor die Auswirkungen der HIPC-Ini-
tiative wirklich zu spüren waren.

Die Schuldenerlasse, die aktuell ge-
währt werden, stammen aus einer Zeit, 
in der die Entwicklungshilfebudgets 

Grafik 1 – Schuldendienst im Verhältnis zu den Staatseinnahmen 
in 7 HIPC-Ländern

Quelle: GDF 04

Ob die HIPCs durch Schul-
denerlass eine tragfähige Schul-
denlast erreichen, hängt ent-
scheidend davon ab, wie Schul-
dentragfähigkeit definiert wird. 
Oft überschätzen Weltbank und 
IWF das Exportwachstum und 
legen zu wenig Aufmerksam-
keit auf externe Schocks.



35auf einem historischen Tiefstand und 
im Sinken begriffen waren. Die Ver-
pflichtungen von Monterrey, die 2002 
bei der Internationalen Konferenz zur 
Entwicklungsfinanzierung in Mexi-
ko beschlossen wurden,5 sollen zu ei-

ner Steigerung der Entwicklungshilfe 
führen. Wenn all diese Verpflichtungen 
umgesetzt werden – aber das ist mehr 
als ungewiss – würden die Hilfszah-
lungen bis 2006 um etwa 16 Mrd. US$ 
ansteigen. Wenn die Zahlungen in der 
gleichen Proportionalität an die HIPCs 
fließen wie die aktuellen Hilfszahlun-
gen – hier ist ein weiteres Fragezeichen 
zu setzen – würden die Nettoressour-
cenflüsse (Entwicklungshilfe abzüglich 
Schuldendienst) erheblich anwachsen. 

Für die 15 HIPCs, die entweder dar-
auf warten, den Decision Point zu er-
reichen, deren Schulden von Weltbank 
und IWF schon als tragfähig angesehen 
werden, oder die sich im Bürgerkrieg 
befinden, ist erst seit 2002 eine positi-
ve Bilanz der Nettoressourcenflüsse zu 
beobachten (Grafik 2).

3.2.2 Schuldentragfähigkeit 

Werden die HIPCs durch den Schul-
denerlass eine tragfähige Schulden-
last erreichen? Die Antwort auf die-
se Frage hängt entscheidend davon 

ab, wie Schuldentragfähigkeit definiert 
wird. Gemäß dem Kriterium, das bei 
den meisten ärmsten hochverschulde-
ten Ländern angewandt wird,6 ist die 
Schuld eines Landes dann tragfähig, 
wenn der Gegenwartswert (NPV)7 der 
Schulden weniger als 150% der Expor-
teinnahmen beträgt.

5 S. ausführlich dazu 6. Kapitel » Zum Post-
Monterrey-Prozess « von Martin Köhler.

Grafik 2 – Entwicklung der Verschuldungssituation der HIPCs (im 
Verhältnis zur ODA)
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Die als Linien ausgedrückte Ent-

wicklung der ODA bezieht sich auf 

die rechte Werteskala. Quellen: 

GDF 04 und Development Assis-

tence Committee (DAC) der OECD. 

6 Länder mit sehr hohem Exportniveau und 
sehr hohen Staatseinnahmen können sich für 
die HIPC-Initiative unter der Kategorie » fis-
cal window « qualifizieren, bei der die Schul-
den auf unter die Tragfähigkeitsobergrenze von 
250% der Einnahmen gesenkt werden. Diese 
gesonderte Regelung fand bereits Anwendung 
bei Mauretanien, Ghana, Guyana, Honduras, 
Senegal und Elfenbeinküste, die den Decision 
Point im Zuge der ursprünglichen HIPC-Initi-
ative erreichten.

7 Der Gegenwartswert (NPV/ Net Present Value) 
ist der Gesamtwert eines Schuldtitels – also Til-
gung plus sämtlicher Zinsen für die gesamte, 
ursprünglich vereinbarte Laufzeit – zu einem 
bestimmten Zeitpunkt vor Ende der ursprüng-
lichen Laufzeit, verringert um die Zinsen der 
Restlaufzeit.

3. Fünf Jahre danach
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36 Dieser Ansatz wirft jedoch eini-
ge Probleme auf. Erstens sind für die 
meisten Niedrigeinkommensländer Ex-
porte eine hoch volatile und nicht vor-
hersehbare Größe. Die Deviseneinnah-
men der meisten HIPCs sind von ein 
oder zwei Rohstoffen abhängig. Die 
Produktionsmenge dieser Exporte ist 
oft hochgradig beeinflussbar durch kli-
matische Bedingungen wie z.B. Dür-
re, während die Rohstoffpreise in kur-
zen Zeiträumen stark variieren können. 
Wenn die Weltbank und der IWF auf 
der Basis der durchschnittlichen Roh-
stoffpreise in den vergangenen Jahren 
den Punkt festgelegt haben, an dem die 
Schulden des Landes tragfähig sein sol-
len, so können sich im folgenden Jahr 
Produktionsmenge oder Weltmarkt-
preise so verändert haben, dass die 
Schulden des Landes dann nicht mehr 
tragfähig sind. NGOs haben der Welt-
bank und dem IWF oft vorgeworfen, 
das Exportwachstum zu überschätzen 
oder zu wenig Aufmerksamkeit auf 
mögliche externe Schocks zu legen, um 
die Schuldenreduktion zum Erreichen 
der 150% Grenze so gering wie mög-
lich zu halten.

Im April 2002 schien es in der Tat 
so, als ob die schlimmsten Befürch-
tungen wahr geworden wären und die 
(relativen) Schulden selbst nach Schul-
denerlass für die meisten der HIPCs 
weit über der 150% Tragfähigkeits-
grenze liegen würden. Leider enthal-
ten Weltbank- und IWF-Berichte keine 
Informationen mehr darüber, welches 
der HIPCs wahrscheinlich ein tragfä-
higes Schuldenniveau zum Completi-
on Point erreichen wird. Berechnun-
gen von Jubilee Research im September 
2002 auf der Basis von Weltbank- und 
IWF-Daten ergaben, dass zum dama-
ligen Zeitpunkt nur Kamerun, Ghana, 
Guyana, Honduras, Madagaskar und 
Mali8 sicher davon ausgehen konnten, 
dass ihre Schuldenlast unterhalb der 
HIPC-Grenze liegen würde. Im Juni 
2002 wurde den Länder, die aus exter-

nen Gründen über der HIPC-Grenze la-
gen, eine Aufstockung des Schuldener-
lasses (das so genannte Topping up) 
bei Erreichen des Completion Points 
angeboten. Der Zugang zu diesem zu-
sätzlichen Erlass unterliegt jedoch sehr 
strengen Kriterien und die Summe, die 
für alle Länder zusammen angeboten 
wird – 1 Mrd. US$ – ist völlig unzurei-
chend. Bisher haben drei Länder – Bur-
kina Faso, Niger und zuletzt Äthiopien 
– von dem Topping up profitiert.

Es gibt jedoch einen noch schwer-
wiegenderen Defekt bei der Bewertung 
der Schuldentragfähigkeit: Das Ver-
hältnis von Schulden und Exportein-
nahmen sagt nichts über die Fähigkeit 
eines Landes aus, die Grundbedürfnisse 
seiner Bevölkerung zu befriedigen und 
somit die international vereinbarten 
Entwicklungsziele zu erreichen (Mille-
nium Development Goals, MDG.).

Wenn man nachhaltige Entwicklung 
und Armutsbekämpfung als entschei-
dendes Kriterium für die Definition 
von Schuldentragfähigkeit heranzieht, 
können Schuldenhöhe und Schulden-
dienstzahlungen nur dann als tragfä-
hig angesehen werden, wenn sie einem 
Land ausreichend Ressourcen lassen, 
um die Ziele menschlicher Entwick-
lung zu erreichen. Wenn Gemeinden 
und Kommunen in den USA Bankrott 
gehen und ihre Schulden nicht länger 
bezahlen können, werden sie ja auch 
nicht gezwungen, die Basisdienstleis-
tungen für Gesundheit und das Wohl-
ergehen ihrer Bevölkerung aufzugeben. 
Genauso wenig sollte ein Land, das 
insolvent ist, gezwungen werden, die 
Ausgaben für Wasser und sanitäre Ein-
richtungen, Bildung, Gesundheit oder 
andere Basisdienstleistungen zu kür-
zen. Leider zeigen Analysen von Jubi-
lee Research, dass die meisten HIPCs 
nach dieser Definition weit davon ent-
fernt sind, Schuldentragfähigkeit zu er-
reichen, selbst nach dem HIPC-Schul-
denerlass. 

8 Mali und Guyana haben beide im Laufe des 
Jahres 2003 den Completion Point erreicht. 
Ihre Schulden liegen nun unterhalb der 150% 
Grenze, wobei erwähnt werden sollte, dass 
Guyana sich » under fiscal window « für HIPC 
qualifizierte.

Wenn man Armutsbekämpfung 
und nachhaltige Entwicklung als 
entscheidende Kriterien für die 
Definition von Schuldentrag-
fähigkeit heranzieht, können 
Schuldenhöhe und Schulden-
dienst nur dann als tragfähig 
angesehen werden, wenn sie 
einem Land ausreichend Res-
sourcen lassen, um die Ziele 
menschlicher Entwicklung zu 
erreichen.

Die Erlasse, die bisher gewährt 
wurden, haben zwar einigen 
HIPCs genützt, bleiben jedoch 
weit hinter den Versprechungen 
von 1999 zurück.
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Die Erlasse, die bis jetzt gewährt 

wurden, haben zwar einigen HIPCs 
durchaus genutzt, sie bleiben jedoch 
weit zurück sowohl hinter der ver-
sprochenen als auch der notwendigen 
Schuldenstreichung. Viel zu wenig Län-
der haben überhaupt Schuldenredukti-
onen erhalten und selbst einige von die-
sen müssen noch über 150% der Regie-
rungseinnahmen aufbringen, um ihre 
Schulden abzuzahlen. Darüber hinaus 
wird die Mehrheit der HIPCs – selbst 

nach Weltbank-Kriterien – ihre Schul-
den nicht auf eine tragfähiges Maß re-
duzieren. Und noch weniger werden 
ausreichend Schulden gestrichen, um 
die Millenniums Entwicklungsziele zu 
erreichen. Dringend benötigt wird eine 
neue Schuldenerlass-Intitiative, die 
Schuldentragfähigkeit nach menschli-
chen Entwicklungskriterien definiert 
und die HIPCs von den entwicklungs-
schädlichen Strukturanpassungspro-
grammen des IWF entbindet.

3.3 Schlussfolgerungen

3. Fünf Jahre danach

Dringend benötigt wird eine 
Schuldenerlass-Initiative, die 
Schuldentragfähigkeit nach 
menschlichen Entwicklungskri-
terien definiert und damit auch 
die international vereinbarten 
Milleniums Entwicklungsziele 
in erreichbare Nähe rücken lässt.
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4.1.1 Makroökonomische Aus-
wirkungen

Für den Zeitraum zwischen 1975 
und 1997 hat der Internationale Wäh-
rungsfonds 158 Finanzkrisen identi-
fiziert. Dies schließt nicht die Wäh-
rungskrisen in Thailand, Indonesien, 
Südkorea, Malaysia und den Philippi-
nen ein. Ihren Ausgangspunkt nahmen 
diese Krisen 1997/98 durch die mas-
senhafte Überliquidität in den großen 
Finanzzentren, die auf der Suche nach 
rentablen Anlagemöglichkeiten die at-
traktiv erscheinenden Schwellenländer 
mit Kapital überschwemmten. In der 
Zeit von 1990 bis 1996 erreichte der 
Kapitalzufluss in asiatischen Ländern 
durchschnittlich 5% des Bruttoinland-
produkts (BIP). Die krassesten Beispie-
le dafür waren Thailand und Malaysia. 
Während der 90er Jahre floss durch-
schnittlich über 10% des BIP von au-
ßerhalb in diese beiden Länder, erreich-
te in einem Jahr sogar 13 und 17%.

Sobald aber deutlich wurde, dass 
die Aufnahmefähigkeit dieser Länder 
– wegen ihrer unzureichenden Größe 
und der unzureichenden institutionel-
len Infrastruktur ihrer Finanzmärkte – 
begrenzt war, setzte eine abrupte Um-
kehr der Kapitalflüsse ein, die durch 
eine Spekulationswelle gegen die jewei-
ligen Währungen noch verstärkt wur-
de. In den fünf am meisten betroffenen 
asiatischen Länder (Indonesien, Ko-
rea, Malaysia, Philippinen und Thai-
land) sanken die Netto-Kapitalzuflüs-
se von 92,9 Mrd. US$ im Jahre 1996 
auf 12,1 Mrd. US$ Abflüsse 1997. Die-
se Schwankung von 105 Mrd. US$ ent-
spricht bei diesen fünf Ländern 11% 
des Vorkrisen-BIP. Die Finanzkrise be-
gann in Thailand und breitete sich sehr 
schnell auf Indonesien, Korea und auf 
andere Staaten aus.

Dass die Finanzkrise in Asien eine 
schwere ökonomische Krise nach sich 
zog, ist nichts Außergewöhnliches. 
Überraschend ist viel mehr das Aus-
maß dieses Einbruches. In Korea und 
Malaysia fiel das BIP 1998 um mehr 
als 5%, in Thailand um 8% und in In-
donesien um ein katastrophales Aus-
maß von 20%.

Die internationalen Finanzinstitu-
te schlossen ihre Augen vor der einfa-
chen Wahrheit: Wer Schulden in har-
ter Währung macht, muss auch in der 
Lage sein, diese irgendwann in harter 
Währung wieder abzutragen. 

4.1.2 Strukturanpassungsmaß-
nahmen

In Reaktion auf die Strukturanpas-
sungsprogramme versuchen Staaten 
zur Haushaltskonsolidierung ihre Aus-
gaben für soziale Dienstleistungen un-
verhältnismäßig mehr zu kürzen als die 
für Militär oder Verwaltung. Als uni-
verselle Tinktur für Staaten in Liqui-
ditätsnot verschreibt der Währungs-
fonds strikte Haushaltskonsolidierung, 
Öffnung der Waren- und Gütermärkte, 
Erhöhung der Exporte bei gleichzeiti-
gen realen Lohnkürzungen und Redu-
zierung der Nachfrage. Kürzungen im 
Bildungsbereich, in der Gesundheits-
versorgung, bei Nahrungsmittel- und 
Transportsubventionen, Wasserversor-
gungsanlagen, Abfallbeseitigung und 
vielen anderen Versorgungsdienstleis-
tungen treffen vor allem die Marginali-
sierten. Mit einem Globalisierungsblick 
» von unten « lässt sich feststellen, dass 
die Ausgangssituation für die Masse 
der unqualifizierten ArbeiterInnen und 
der Marginalisierten sich radikal ver-
schlechtert hat. Arbeits- und Einkom-
mensunsicherheit, Gesundheitsrisiken, 
Umweltprobleme, politische und ge-
sellschaftliche Unsicherheiten, zuneh-

4. Gender-Perspektive auf die Ka-
pitalflüsse und deren realwirtschaft-
liche Auswirkungen

Brigitte Young

4.1 Asienkrise

Soziale Fragmentierung, gesell-
schaftliche Desintegration und 
Armut wirken sich auf die Ge-
schlechterverhältnisse, die sozi-
alen Schichten und Ethnien sehr 
unterschiedlich aus. Bestehende 
Asymmetrien verschärfen sich.



39mende private und staatliche Gewalt 
sind für viele der » most vulnerable « 
zum Alltag geworden. Aber diese so-
ziale Fragmentierung, gesellschaftli-
che Desintegration und Armut wirkt 
sich in Bezug auf die Geschlechterver-
hältnisse, sozialen Schichten und Eth-
nien sehr unterschiedlich aus und ver-
schärft dadurch die bereits existieren-
den geschlechtsspezifischen und sozia-
len Asymmetrien.

4.1.3 Unterschiedliche Auswir-
kungen auf Männer und Frauen

Die asymmetrischen sozialen Aus-
wirkungen der Finanzkrise sind noch 
fünf Jahre nach der Krise sichtbar, ob-
gleich die » Hohen Priester « der Fi-
nanzwelt anhand makroökonomischer 
Daten bescheinigen, dass nach der Fi-
nanzkrise die Einbrüche in Bezug auf 
Wirtschaftswachstum, Zinssätze und 
Währungsmärkte meist nur kurzfris-
tige Folgen hatten. Aus der Perspekti-
ve der sozialen Reproduktion sieht das 
aber ganz anders aus. Die rigide An-
wendung des » Washington Konsens « 
mit den oktroyierten Haushaltskons-
olidierungs- und Sparprogrammen hat 
die  menschliche Unsicherheit und die 
Bedingungen für die soziale Produk-
tion in diesen Ländern langfristig ge-
fährdet. Frauen und Männer sind dem 
ökonomischen » melt-down « ausgelie-
fert, doch scheinen Frauen dispropor-
tional stärker von der ökonomischen 
Krise getroffen zu sein. Die Weltbank 
resümiert in einer Studie über die Aus-
wirkungen der Finanzkrise in den Phi-
lippinen, dass durch die vorherrschen-
de Unterbeschäftigung und Arbeitslo-
sigkeit Männer mehr Freiheit erwor-
ben haben, erwerbstätige Frauen aber 
umgekehrt mit der Belastung von ver-
längerten Arbeitszeiten und mit der zu-
sätzlichen häuslichen Versorgung zu 
kämpfen haben. 

Die Strukturanpassungsprogram-
me haben zu einer Expansion und Ver-
tiefung des Marktes geführt, wodurch 
Frauen oftmals direkt dem ungeschütz-
ten Marktmechanismus ausgesetzt 
wurden. Durch die zunehmende Libe-
ralisierung, Deregulierung und Priva-
tisierung wird das Verhältnis zwischen 
produktiver Arbeit und unprodukti-
ver Arbeit neu definiert und der Be-
reich des » Privaten « wird normativ im 
Vergleich zum öffentlichen Sektor auf-

gewertet. Zunehmend spielen sich die 
Prozesse der Produktion und sozialen 
Reproduktion in einem breiten Band 
von informeller, formeller, Familien- 
oder Subsistenzarbeit ab. Die Grenzen 
dieser ökonomischen Sphären sind re-
lativ offen für Frauen und relativ rigide 
für Männer. 

4.1.4. Prekäre Dienstleistungs-
arbeit, Prostitution und Men-
schenhandel

Die existenzielle Unsicherheit und 
die Prekarisierung der Erwerbsarbeit ist 
die eine Seite der verheerenden sozialen 
Kosten der Asienkrise. Die andere Seite 
ist die zunehmende Flucht in die » be-
zahlte Reproduktionsarbeit « in Form 
von Prostitution, Unterhaltungsindus-
trie, Tourismus und Menschenhandel, 
welche das notwendige Einkommen 
für ganze Gemeinden und für die Über-
lebenschancen der eigenen Familie von 
Frauen generiert.  Die Vereinten Natio-
nen bezeichnen den Menschenschmug-
gel als das » am schnellsten wachsende 
kriminelle Geschäft der Welt «1. Beson-
ders Frauen und Kinder bilden in die-
sem grenzüberschreitenden circulus vi-
tiosus eine neue globale service class. 
Die Vereinten Nationen schätzen, dass 
vier Millionen Menschen 1998 von 
trafficking betroffen sind und einen 
Profit von über 10 Mrd. US$ für krimi-
nelle Gruppen erwirtschaften. Gleich-
zeitig übertrafen 1998 die Überwei-
sungen von legalen und illegalen Mig-
rantinnen an ihre Herkunftsländer 70 
Mrd. US$. In der Zwischenzeit zählen 
in den Philippinnen die Devisenüber-
weisungen aus der globalen Unterhal-
tungsindustrie zu den drittgrößten Ein-
nahmequellen des Landes. Nach der 
Finanzkrise fing Thailand ebenfalls an, 
aktiv Frauen als » Hausmädchen « in 
den Mittleren Osten, die USA, Europa 
und als » Entertainer « nach Japan zu 
» exportieren «. Bereits in der Zeit zwi-
schen 1993 und 1995 wird die illegale 
Ökonomie in Thailand (Drogen, Men-
schenschmuggel, Prostitution, Glück-
spiele) zwischen 11 Mrd. und 18 Mrd. 
US$ geschätzt. Dies entspricht zwi-
schen 8 und 13% des BIP. 

1 Frankfurter Rundschau, 27.2.02.

4. Gender-Perspektive auf Kapitalflüsse

Die Flucht in » bezahlte Repro-
duktionsarbeit « in Form von 
Prostitution, Unterhaltungsin-
dustrie, Tourismus und Men-
schenhandel erwirtschaftet das 
Einkommen für ganze Gemein-
den.
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Die zunehmende Präsenz von Frau-
en nach der Asienkrise in der grenzü-
berschreitenden informellen und auch 
illegalen Ökonomie von Prostituti-
on, Tourismus, Unterhaltungsindust-
rie und Hausmädchen wird durch zwei 
Aspekte besonders verschärft. Erstens 
zeigen Studien, dass ökonomische Not 
ein fundamentaler Eintrittspunkt für 
Frauen in die Prostitution ist. Zwei-

tens spielt die hohe Verschuldung vie-
ler Länder eine wichtige Rolle in die-
sem Dreieck von einerseits der » Femi-
nisierung des Überlebens « für Fami-
lien und ganzen Gemeinden, den ho-
hen Gewinnen für die Schmuggler und 
Menschenhändler und den nötigen De-
viseneinnahmen für die betroffenen 
Staaten. Zunehmend wird die Export-
strategie von non-skilled Arbeiterinnen 
zum Entwicklungsmodell vieler asiati-
scher Länder. 

4.2 Finanzkrise in Lateinamerika

4.2.1. Versorgungsnotstände

Die gleichen asymmetrischen sozia-
len Auswirkungen der Finanzkrise tra-
ten auch nach den Turbulenzen in La-
teinamerika in Erscheinung. Über die 
Hälfte der 37 Millionen Einwohner in 
Argentinien leben in Armut und über 
ein Drittel der Erwerbsbevölkerung 
hat zu wenig oder gar keine Arbeit. In 
einem der reichsten Länder Lateina-
merikas war sogar die biologische Re-
produktion in Gefahr. Eine steigende 
und durch Unterernährung verursach-
te Sterberate bei Kindern sind auf die 
Kürzungen im Gesundheitsbereich zu-
rückzuführen. Während im Jahr 1998 
Argentinien für die Gesundheit in der 
Provinz Tucumán noch 650 Dollar pro 
Kopf und Jahr ausgegeben hat, waren 
es 2002 lediglich 140 Dollar. Obwohl 
Argentinien 99 Millionen Tonnen Nah-
rungsmittel pro Jahr (Getreide, Fleisch, 
Vögel, Gemüse, Früchte und Fische) 
produziert und demnach die zehnfache 
Bevölkerungsmenge  ernähren könn-
te, können derzeit fünf Millionen Ar-
gentinier nicht mit den erforderlichen 
Lebensmitteln versorgt werden. CARI-
TAS aus Spanien sendet Nahrungsmit-
tel, um die zunehmenden Hungerpro-
bleme der Argentinier zu mildern.

4.2.2 Vor allem Frauen von Kür-
zungen beeinträchtigt

Als Hauptverantwortliche für die 
Ernährung ihrer Familien sind vor al-
lem verarmte Frauen gezwungen, be-
sonders viel Zeit für die Suche nach Le-
bensmitteln zu verbringen. Selbst wenn 
Frauen von Krankheit oder Arbeitslo-

sigkeit nicht direkt betroffen sind, so 
müssen sie Versorgungsleistungen, die 
der Staat nicht mehr gewährleisten 
kann, ohne Vergütung zusätzlich auf-
bringen. Auch im Bildungsbereich ist 
stark gekürzt worden. In einem Land, 
das bisher eine Alphabetisierungsra-
te von 96% vorweisen konnte, kön-
nen nun Kinder wegen finanzieller 
Not nicht mehr die Schule besuchen. 
Nach einem UNICEF-Bericht verlas-
sen 50% der jungen Menschen zwi-
schen 13-17 Jahren vor dem Abschluss 
die High-School. Mädchen sind von 
der Krise besonders betroffen, da ihre 
Bildungschancen stark von kulturellen 
Faktoren, Armut im Haushalt, Kinder-
arbeit und sozialen Rollen abhängen. 

Die hohe Arbeitslosigkeit, die Kür-
zung von 350.000 Stellen im öffentli-
chen Sektor durch die Regierung An-
fang 2002 sowie die steigende Anzahl 
von Konkursen kleinerer und mittlerer 
Unternehmen haben den informellen 
Sektor und die Einführung der » Bar-
ter Ökonomie « (geldlosen Ökonomie) 
zur Überlebensstrategie vieler Argenti-
nier gemacht. Das Einfrieren der Spar-
konten (corralito) hatte besonders den 
Mittelstand getroffen, da dieser keinen 
Zugang mehr zu seinen Sparkonten 
hatte und deshalb keine Transaktionen 
in Bargeld vornehmen konnte. Dies 
wiederum wirkte sich indirekt vor al-
lem auf ärmere Schichten aus, die zwar 
keine Bankkonten haben und deshalb 
auch von deren Einfrieren nicht direkt 
betroffen wurden, dafür aber von einer 
zunehmenden Verlagerung von Tätig-
keiten in den informellen Sektor. Aber 
auch die informellen Aktivitäten – be-
sonders für Hausangestellte in Fami-
lien der Mittelschicht – wurden stark 

Werden in einer ökonomischen 
Krise die öffentlichen Ausga-
ben für Gesundheit, Bildung, 
Daseinsfürsorge und soziale 
Einrichtungen reduziert, tragen 
Frauen die Hauptlast dieser 
Kürzungen.



41eingeschränkt. Eine Umfrage der Welt-
bank, bei der 2800 Personen in Argen-
tinien befragt wurden, ergab, dass vier 
von zehn Familien, die normalerwei-
se Hausangestellte beschäftigten, dies 
2002 aufgegeben oder reduziert hatten.

4.2.3 (Frauen-)Arbeit ersetzt 
Waren

Wenn in einer ökonomischen Krise 
die öffentlichen Ausgaben für Gesund-
heit, Bildung, Daseinsfürsorge und 
soziale Einrichtungen reduziert wer-
den, tragen Frauen die Hauptlast die-
ser Kürzungen, da sie die Hauptver-
antwortlichen für die » care Ökono-
mie «, die Reproduktion der Arbeits-
kraft und das soziale Gemeinwesen 
sind. Nach einem Weltbank-Bericht er-
setzen sechs von zehn befragten Haus-
halten Produkte und Dienstleistungen 
durch häusliche Arbeit, welche – mit 

geringen Ausnahmen – von Frauen ge-
leistet wird. Drei von vier Frauen aus 
der armen Schicht leisten diese zusätz-
liche Arbeit, aber auch 43% der Mit-
telschicht. Viele Reinigungsmittel für 
Haus und Kleidung werden nicht mehr 
gekauft, sondern werden durch mehr 
Kraftaufwand im Haushalt ersetzt. 

Hinzu kommt, dass durch Arbeits-
losigkeit Männer in ihrem Selbstwert-
gefühl als Versorger in Frage gestellt 
werden. Dies führt wie auch in ande-
ren Ländern oft zu mehr Gewalttätig-
keit gegen Frauen und Kinder, Alko-
holismus und zu Mehrarbeit für Frau-
en. Zunehmend sind Frauen gezwun-
gen, die Rolle des Familienernährers zu 
übernehmen. Dies bedeutet nicht nur 
eine mehrfache Überbeanspruchung 
der Versorgungsökonomie, es führt 
auch zu sozialen und ökonomischen 
Konflikten und zu einer Gefährdung 
des sozialen Gemeinwesens.

4.3 Verbesserungsvorschläge

Zu fordern ist die Einrichtung ei-
nes internationalen Insolvenzverfah-
rens für eine geregelte und faire Ent-
schuldung von souveränen Schuldnern, 
die ihrer Entschuldung zum Schulden-
dienst nicht nachkommen. Die globa-
le Finanzarchitektur muss re-reguliert 
werden, um auf finanzielle Instabilität 
und Volatilität der Kapitalbewegungen 
kurzfristig reagieren zu können und um 
die Gläubiger mit in die Verantwortung 
und Bewältigung von Finanzkrisen ein-
zubeziehen. Die Re-Regulierung der Fi-
nanzmärkte kann aber nur dann Erfolg 
haben, wenn die Folgen makroöko-
nomischer Wirtschaftspolitik und die 
Auswirkungen der Finanzkrisen auf die 

Lebensrealität von Frauen in den Ent-
wicklungsländern in die Verhandlun-
gen mit einbezogen und vorbeugende 
Maßnahmen initiiert werden, damit 
die » menschliche Sicherheit « für Frau-
en, Kinder und Männer in den Staaten 
des Südens gewährleistet werden kann. 
Traditionelle Analysen zu den Krisen-
tendenzen auf globalen Finanzmärk-
ten können von den Einsichten der fe-
ministischen Ökonomie profitieren, 
die den Blick auf die » Globalisierung 
von oben « mit den Auswirkungen der 
» Globalisierung von unten « kombi-
nieren, um die Verelendung und Ver-
armung ganzer Bevölkerungsschichten  
transparent und sichtbar zu machen.

Wenn Frauen durch die Arbeits-
losigkeit der Männer gezwun-
gen sind, die Rolle des Fami-
lienernährers zu übernehmen, 
bedeutet dies nicht nur eine 
mehrfache Überbeanspruchung 
der Versorgungsökonomie, son-
dern führt auch zu sozialen und 
ökonomischen Konflikten.

Die Re-Regulierung der Finanz-
märkte kann nur dann Erfolg 
haben, wenn die Folgen ma-
kroökonomischer Wirtschafts-
politik und die Auswirkungen 
der Finanzkrisen auf die Le-
bensrealität von Frauen in die 
Verhandlungen einbezogen und 
vorbeugende Maßnahmen initi-
iert werden. Traditionelle Analy-
sen können von den Einsichten 
der feministischen Ökonomie 
profitieren.

4. Gender-Perspektive auf die Kapitalflüsse
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Vom Ausbruch der modernen Schul-
denkrise 1982 bis zum Ende der 80er 
Jahre hatten die internationalen Gläu-
biger des Südens ein vor-modernes 
Verständnis von souveränen Schul-
den. Staaten könnten nicht pleite ge-
hen, war ihre Standard-Antwort, wenn 
die damals entstehende Schuldenerlass-
Bewegung sie zur Schuldenstreichung 
aufforderte, Schuldenerlasse also we-
der nötig noch angebracht schienen. 
Dass das Gegenteil richtig ist, und es 
keinen Sinn macht, immer größere 
Zahlungsrückstände vor allem auf Sei-
ten der lateinamerikanischen Schuld-
nerländer mit immer abenteuerlicheren 
Konstruktionen zu refinanzieren, sa-
hen zunächst die privaten, ein Jahr spä-
ter auch die öffentlichen Gläubiger ein.

Mit dem Brady-Plan, bzw. den so ge-
nannten » Toronto Terms « des Pariser 
Clubs1, schufen Banken und Regierun-
gen sich 1988/89 die Instrumente, die 
nötig waren, um mit staatlicher Über-
schuldung flexibler umzugehen. Eine 
ganze Dekade lang wurden danach die 
Möglichkeiten zum Schuldenerlass in 
den von den Gläubigern kontrollier-
ten Gremien beständig ausgeweitet – 
bis hin zur Möglichkeit der vollständi-
gen Schuldenstreichung durch einzelne 
Gläubiger für die ärmsten Länder im 
Rahmen der HIPC-II-Initiative.

Höhepunkt dieser Entwicklung war 
die » Kölner Schuldeninitiative « von 
1999.2 Sie versprach durch eine um-
fassende Entlastung und zahlreiche 
zusätzlich gewährte Vergünstigun-
gen durch einige besonders großzügi-
ge Gläubiger die Schuldendienstquote 
der ärmsten hoch verschuldeten Län-
der, die Ende der 90erJahre durchweg 
zwischen 20 und 40% gelegen hatte, 
auf eine Größenordnung von 8-10% 
zu drücken.3 Unter dem Druck der 
weltweiten Erlassjahr2000-Kampagne 
markieren die vollmundigen Verspre-
chungen von Köln den Höhepunkt ei-
nes Politikmodells, das Entschuldung 
als wirksamen Ressourcen-Transfer 
von Nord nach Süd und als ein Instru-
ment aktiver globaler Strukturpolitik 
begriff – wenn auch in einem quan-
titativ sehr begrenzten Rahmen. Mit 
dem Einsetzen der globalen Rezessi-
on im Jahr 2001 drehte sich der Trend 
um. Entschuldung wurde, wieder unter 
der Ägide von Finanz- und Haushalts- 
statt von Entwicklungspolitikern, vor 
allem als Kostenfaktor begriffen. Ent-
sprechend wird im Blick auf die in der 
vorherigen Phase geschaffenen Verfah-
ren und Instrumente nunmehr ein Roll-
back betrieben.

5. Entschuldung: Perspektiven

1 Im Pariser Club koordinieren sich die Regie-
rungen, die Gläubiger von Staaten des Südens 
sind; ausführlicher siehe: Kaiser, J.: Schulden-
management à la Louis XVI; http://www.er-
lassjahr.de.

5.1 Entschuldung als Element globaler Strukturpolitik

2 Auch » HIPC-II « oder » Erweiterte HIPC-Initi-
ative « genannt.

3 S. 3. Kapitel » Fünf Jahre danach « von Romilly 
Greenhill.

4 » Souvereign Debt Restructuring Mechanism «, 
von der damaligen Vizedirektorin Anne Kru-
eger 2001 vorgeschlagen. Wichtigste Aspekte 
waren ein zeitweiliges Schuldendienstmorato-
rium und die Möglichkeit, mit 75 Prozent der 
Gläubiger eine bindende Vereinbarung zwi-
schen Schuldner und Gläubigern zu treffen.

Neben der Entschuldung der 
ärmsten Länder war vor allem 
die laufende Diskussion um ein 
Internationales Insolvenzrecht 
Ausdruck einer aktiven Ent-
schuldungspolitik.

Jürgen Kaiser
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Neben der Entschuldung der ärms-
ten Länder unter der HIPC-II-Initiati-
ve war vor allem die laufende Diskus-
sion um ein Internationales Insolvenz-
verfahren gemäß dem Modell des IWF4 
Ausdruck einer aktiven Entschuldungs-
politik. Die den HIPC-Prozess im Auf-
trag der Gläubigerregierungen betrei-
benden Internationalen Finanzinstitu-
tionen Weltbank und IWF versuchen 
zwar weiterhin, den Eindruck zu erwe-
cken, der Prozess sei auf einem guten 
Weg. Aber das Gegenteil ist der Fall: 

• Die in Köln abgesenkte Grenze für 
tragfähige Verschuldung wird in 
vielen Fällen gar nicht erreicht.

 In den letzten fünf Jahren hat es 
wechselnde Hochrechnungen von 
Weltbank und Währungsfonds hin-
sichtlich des tatsächlichen Schul-
denniveaus der HIPCs nach dem 
Completion Point, also der Been-
digung der Entschuldung, gegeben. 
In der Tendenz wurden die Zahlen 
immer realistischer, d.h. das Ver-
schuldungsniveau stieg regelmäßig 
an. Die letzte vertrauliche Berech-
nung der IDA5 kommt zu dem Er-
gebnis, dass ohne zusätzliche Schul-
denerleichterungen (s.u.) von 14 un-
tersuchten HIPCs, die sich im Ent-
schuldungsprozess befinden, neun 
das Ziel nicht erreichen werden, 
dass die Schulden nicht mehr als 
150% der Exporterlöse betragen.

• Einnahmeerwartungen wurden viel 
zu hoch angesetzt, um die notwen-
dige Entlastung möglichst gering zu 
rechnen. 

 Nach dem Kölner Gipfel haben 
Weltbank und Währungsfonds eine 
Projektion der Schuldendienstquo-
te und anderer relevanter Indika-
toren für die Belastung der HIPCs 
vorgelegt. In der Summe stand am 
Ende eine Schuldendienstquote von 
durchschnittlich 8%. Dieses überra-
schend moderate Ergebnis war nur 
möglich, indem die zu erwartenden 
Exporteinnahmen unrealistisch hoch 
prognostiziert wurden. Berühmt 

wurden in dieser Zeit die typischen 
V-förmigen Kurven, bei denen fal-
lende Einnahmen sich just am Über-
gang von der Realität zur Prognose 
auf wunderbare Weise in Aufwärts-
trends verwandelten. Nach heftiger 
Kritik von außen und aufgrund der 
eindeutigen Datenlage haben Bank 
und Fonds ihre optimistischen und 
weitgehend unbegründeten Annah-
men revidiert. Seither wird über den 
Bedarf für eine nachträgliche Aus-
weitung des Erlasses, das » Topping 
up «, diskutiert.

• » Topping up « als freiwillige Gratifi-
kation der Gläubiger 

 Beim Gipfel in Kananaskis hatten 
die G7 im Sommer 2002 offiziell zu-
gegeben, dass ihre eigenen Projekti-
onen für künftige Einnahmen feh-
lerhaft waren und nach unten kor-
rigiert werden mussten. Als Kon-
sequenz boten sie den betroffenen 
Ländern eine Aufstockung (» Top-
ping up «) des Erlasses an, damit sie 
beim Completion Point das Ziel der 
HIPC-Initiative, eine Gesamtver-
schuldung (Barwert) von 150% der 
jährlichen Exporteinnahmen, errei-
chen können. Das Topping up sollte 
aber nur in begründeten Ausnahme-
fällen wie Naturkatastrophen oder 
einem Preisverfall wichtiger Roh-
stoffe gewährt werden. Zwei Bedin-
gungen wurden dafür festgelegt:

1. Das betroffene Schuldnerland 
muss nachweisen, dass exter-
ne Einflüsse die wirtschaftlichen 
Aussichten verschlechtert haben.

2. Wenn nachgebessert wird, dann 
sollen alle zusätzlich erbrachten 
Leistungen bilateraler Geber da-
bei bereits berücksichtigt wer-
den.

Der politische Trick der ersten Be-
dingung besteht darin, jeden anderen 
Grund für eine schlechtere Entwick-
lung von vornherein auszuschließen. 
Dass etwa die Hochrechnungen der 
Bank nichts anderes gewesen sind als 
der Versuch, die Entschuldung (vor-
läufig) billig zu rechnen, kommt als 
Möglichkeit gar nicht vor. Der nun-
mehr großzügig seinen Schuldenerlass 
aufstockende Gläubiger hat sein Täu-
schungsmanöver erfolgreich vertuscht.

5 IDA: Enhanced HIPC Initiative: Considerations 
regarding the calculation of additional debt re-
lief at the completion point, Paper prepared by 
the acting corporate secretary for discussion at 
the informal meeting Sept. 2nd 2003: 9.

Seit 2001 dreht sich der Trend 
um: Entschuldung wird, wieder 
unter der Ägide von Finanz- 
und Haushalts- statt von Ent-
wicklungspolitik, vor allem als 
Kostenfaktor gesehen.

In einem » vorwärtsgewand-
ten « IWF-Papier geht es nicht 
mehr um einen Erlass untragbar 
hoher Altforderungen, sondern 
nur noch um die Neuverschul-
dung.
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Zu Beginn des Jahres 2003 hat im 
IWF eine Diskussion um den Begriff 
» Schuldentragfähigkeit « begonnen, 
welche in den Jahren seit dem Beginn 
der ersten HIPC-Initiative NGOs we-
der mit Kritik noch mit konstruktiven 
Vorschlägen hatten in Gang bringen 
können. Stets hatten die IFIs darauf be-
harrt, die Entlastungsziele unter HIPC 
seien wissenschaftlich abgesichert, und 
in Ländern außerhalb des HIPC-Krei-
ses gebe es ohnehin keinen Bedarf für 
eine auf Tragfähigkeit orientierte Ent-
schuldung. 

In einem Papier zur Schuldentragfä-
higkeit in Niedrigeinkommensländern6 
präsentiert der IWF nun einen » vor-
wärtsgewandten Ansatz «. Die » Vor-
wärtsgewandheit « besteht zum einen 
darin, dass man über die Berechnun-
gen und Annahmen der Vergangenheit 
bitte nicht mehr reden möchte. Nicht 
die Frage nach einem eventuellen Er-
lass untragbar hoher Altforderungen 
ist Gegenstand des Papiers, sondern 
die nach dem eventuellen Überschrei-
ten einer kritischen Marke infolge von 
exzessiver Neuverschuldung nach dem 
Erlass unter HIPC. 

Zentrale Botschaft des Papers ist die 
Neu-Interpretation der HIPC-Tragfä-
higkeitsgrenze. Wurde beim Kölner 
Gipfel noch von einer Ausweitung der 

HIPC-Initiative mit dem Ziel gespro-
chen, mehr Ländern schneller weiter-
gehenden Schuldenerlass zu gewäh-
ren, taucht plötzlich der Begriff eines 
» Sicherheitspolsters « auf, das Köln 
über die – so wird suggeriert – eigent-
lich ausreichende Entlastung auf 200-
250% bereitgestellt habe.7 Eine derar-
tige Begrifflichkeit gibt es in den Origi-
naldokumenten des Kölner Gipfels in-
des nirgends. Vielmehr heißt es in dem 
maßgeblichen Bericht der Finanzminis-
ter an den Kölner Gipfel: » Die für die 
Einstufung als tragfähige Schuldenlast 
geltenden Zielwerte sollen überprüft 
und niedriger angesetzt werden. Wir 
unterstützen folglich die Senkung der 
Relation Schuldenstand/Exporte von 
derzeit 200-250% auf 150%. «8

Eine stillschweigende Rücknahme 
der Kölner Beschlüsse und die Umde-
finition der 150% in ein » Sicherheits-
polster « würde die Gläubiger schlag-
artig in eine sehr angenehme Position 
manövrieren: Die meisten der derzeit 
19 Länder, die sich in der Interim-Pe-
riode zwischen Decision und Comple-

5.3 Neudefinition von Schuldentragfähigkeit

6 IMF: Debt Sustainability in Low-Income Coun-
tries – Towards a Forward Looking Strategy; 
May 23rd 2003, pt. 14 und insbesondere Fuß-
note 19.

7 Wiederum ein Vierteljahr später geht der Di-
rektor der HIPC-Abteilung in der Weltbank, 
Vikram Nehru, den nächsten Schritt weiter, in-
dem er erklärt, » Schuldentragfähigkeit sei nie-
mals wirklich bei 150% NPV festgelegt wor-
den. « S. Lanzet, P.: HIPC-II on the anvil. Re-
port on a sherpa workshop, Berlin Nov. 12th 
2003.

8 Bericht der G7 Finanzminister zur Kölner 
Schuldeninitiative an den Kölner Weltwirt-
schaftsgipfel, Frankfurt/ M. 12.6.1999.

Die 1999 auf dem Kölner 
G7-Gipfel beschlossene Trag-
fähigkeitsgrenze  eines Schul-
denstands von maximal  150% 
der Exporte soll nun in ein » Si-
cherheitspolster « umdefiniert 
werden.

Quelle: Global Commodity Index 

Price Prospect (2000/2001)
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tion Point befinden, werden in abseh-
barer Zukunft einen Schuldenstand 
zwischen 150% und 200% ihrer jähr-
lichen Exporteinnahmen aufweisen. 
Wird die Tragfähigkeitsgrenze von 
150% zurück auf 200-250% angeho-
ben, verwandelt sich das Verfehlen des 
HIPC-Ziels9 plötzlich in eine über das 
notwendige Maß hinausgehende Ent-
schuldung, mithin als ein Akt besonde-
rer Großzügigkeit. Und das ohne einen 
Cent zusätzlicher Kosten.

Perfektioniert wird diese neue Defi-
nition der Tragfähigkeitsgrenze durch 
die 1999 erstmals auf Uganda ange-
wandte Technik, die zusätzlichen bila-
teralen Erlasse in den HIPC-Erlass ein-
zurechnen und dadurch die in Köln ei-

gentlich als zusätzliche Leistung für die 
HIPCs von den Gläubigerregierungen 
zugesagten Erleichterungen de facto 
den multilateralen Gläubigern zugute 
kommen zu lassen. Das oben erwähn-
te interne IDA-Papier zum eventuellen 
Erlass von » Überhangschulden « (» Ex-
cess Debt «) am Completion Point be-
schreibt die seinerzeit erstmals ange-
wandte Praxis bereits als » Normal-
fall «: Erst wenn alle zusätzlichen Leis-
tungen erbracht worden sind, wird 
der von (verbliebenen) bilateralen und 
multilateralen Gläubigern zu tragende 
eigentliche HIPC-Erlass berechnet. Auf 
diese Weise kann das Schuldnerland in 
keinem Fall ein Niveau unterhalb von 
150% erreichen. 

9 S. jüngst das IWF-Arbeitspapier: Fedelina, A. 
& Kudina, A.: Fiscal sustainability in African 
HIPCs: A policy dilemma, IMF, Sept. 2003.

10 S. erlassjahr.de: Entschuldung fair ändern. 
Kampagnenhandbuch. Düsseldorf 2003 sowie: 
Raffer, K.: Anforderungen an ein Internationa-
les Insolvenzrecht, in: WEED-Schuldenreport 
2000.

5.4 Internationales Insolvenzverfahren

Für Länder außerhalb des HIPC-
Kreises zeichnete sich eine Perspektive 
auf wirksame Entschuldung ab, als die 
Vizedirektorin des IWF, Anne Krueger, 
einen Vorschlag für ein Internationa-
les Insolvenzverfahren (Sovereign Debt 
Restructuring Mechanism – SDRM) 
vorlegte. Unter dem Eindruck der dro-
henden Insolvenz Argentiniens und der 
ausbrechenden Unsicherheiten nach 
dem 11.9. versuchte der IWF, der bis 
dahin beständig erklärt hatte, für neue 
umfassendere, womöglich unparteii-
sche Entschuldungsverfahren gebe es 
keinen Bedarf, sich an die Spitze der Be-
wegung zu stellen. Auch wenn SDRM 
Ansprüche von Fairness und Rechtsver-
bindlichkeit, wie sie NGOs zum Krite-
rium machen,10 bei Weitem nicht erfüll-
te, stellte es doch eine Chance auf eine 
dringend notwendige internationale 
Regulierung dar. Im April 2003 ver-
weigerte die US-Regierung, die im Vor-
stand des IWF über eine Sperrminorität 
verfügt, dem von ihr selbst angestoße-
nen Projekt die Unterstützung und be-
endete die Bemühungen des IWF-Sta-
bes – zumindest vorläufig. Analog zum 
militärisch-politischen Krisenmanage-
ment der Bush-Administration fährt 
auch in der Frage der Entschuldung der 

Zug inzwischen in die entgegengesetz-
te Richtung:

• Unilateralismus und ad-hoc-Verfah-
ren statt globaler Regulierung

 An die Stelle des SDRM treten in-
zwischen Vertragsklauseln, welche 
mehr und mehr Bestandteil neu-
er Anleiheemissionen in Emerging 
Market-Ländern geworden sind. Im 
Krisenfall sollen sie eine umfassende 
Restrukturierung von Zahlungsver-
pflichtungen innerhalb der häufig 
atomisierten Gläubigergruppe er-
leichtern. Der Ernstfall für eine sol-
chen Regelung steht allerdings noch 
aus.

Wie die US-Regierung sich darüber 
hinaus das Krisenmanagement außer-
halb der Anleihemärkte vorstellt, do-
kumentierte sie zum Jahresende 2003 
eindrucksvoll mit der Mission ihres 
Sonderbeauftragten für die Irak-Schul-
den James Baker. In der wahrschein-
lich wirksamsten Entschuldungskam-
pagne aller Zeiten sammelte der ehe-
malige Außen- und Finanzminister der 
USA die Zustimmung aller wichtigen 
Gläubigerländer – darunter die euro-
päischen Kriegsgegner und die ehe-
maligen arabischen Golfskriegsfinan-

Auch wenn der Vorschlag des 
IWFs für ein Internationales 
Insolvenzverfahren bei Weitem 
unter den NGO-Standards von 
Fairness und Rechtsverbindlich-
keit lag, stellte dies dennoch 
eine Chance auf eine dringend 
notwenige internationale Regu-
lierung dar.
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den Irak ein. Die wirtschaftliche Ver-
nunft, die in der Forderung nach einem 
weitgehenden Erlass der mit rund 200 
Mrd. US$ untragbaren Schulden des 
Irak steckt, instrumentalisierte Baker 
geschickt für das sehr vordergründige 
Interesse der US-Regierung, einen Teil 
der Kosten des Wiederaufbaus auf an-
dere Staaten abzuwälzen. Die deutsche 
Bundesregierung, die bis zum Novem-
ber 2003 noch selbst durch die Ent-
wicklungsministerin hatte erklären las-
sen, Schuldenerlass für den » ölreichen 
Irak « komme gar nicht in Frage, nahm 
die Kurve zum Schulterschluss mit den 
USA und ihren ebenfalls nachgebenden 
europäischen Verbündeten allerdings 
nicht unelegant: Im Spiegel-Interview 
bezog sich der Bundeskanzler erstmals 
positiv auf das Londoner Schuldenab-
kommen von 1953 – auch dem gera-
de von der Diktatur befreiten Deutsch-
land sei damals in der Schuldenfrage 
geholfen worden.

Bereits in anderen Fällen hatte die 
US-Regierung sich um zuvor lange ge-
hegte Heilige Kühe des Schuldenma-
nagement wenig gekümmert: Ägypten 
bekam einen Erlass als Belohnung für 
das Wohlverhalten im zweiten Golf-
krieg, Polen als Anreiz auf dem Weg 
zur Marktwirtschaft, und das Nach-
Milosevic-Jugoslawien erhielt einen 
2/3-Erlass, der nach den Regeln des Pa-
riser Clubs eigentlich nur für Hochver-
schuldete Niedrigeinkommensländer 
(zumeist in Subsahara-Afrika) vorgese-
hen ist.

Beim G8-Gipfel im französischen 
Evian wurde diese Praxis nun legali-

siert: Mit dem » Evian-Approach « be-
schlossen die mächtigsten Club-Mit-
glieder, künftig könne ohne Rücksicht 
auf irgendwelche Gleichbehandlungs-
prinzipien jedes Land im Pariser Club 
eine » maßgeschneiderte « Entschul-
dung erhalten. Wer danach allerdings 

meinte, das Über-Bord-Werfen der häu-
fig absurden Erlassregeln des Pariser 
Clubs öffne weitergehenden Entschul-
dungen auch der kritischen Mittelein-
kommensländer Tür und Tor, sah sich 
nach dem Evian-Gipfel eines Besseren 
belehrt: Genau zwei Länder erhielten 
seither » Evian-Lösungen «: Ecuador 
und Kenia, beide Länder mit kritischen 
Entschuldungsindikatoren und knapp 
über oder deutlich unter der Grenze 
für Niedrigeinkommensländer. Her-
ausgekommen ist in beiden Fällen eine 
Umschuldung zu den Konditionen der 
» Houston Terms «, d.h. mit leicht ab-
gesenkten Zinssätzen und mittelfristi-
gen Rückzahlungsperioden. Von realen 
Schuldenerlassen keine Spur! Das Prin-
zip von Evian heißt nicht » mehr Er-
lass «, sondern » Erlass gemäß den poli-
tischen Interessen wichtiger Club-Mit-
glieder «.

5.5 Rolle der Bundesregierung - Bundesregierung auf 
Tauchstation

Zum G7-Gipfel 1999 in Köln hat-
te die damals neue rot-grüne Bundesre-
gierung Entschuldung als profilierungs-
trächtiges Politikfeld identifiziert, und 
– mit dem Rückenwind einer starken 
zivilgesellschaftlichen Bewegung – die 
Reform der festgefahrenen HIPC-Ini-
tiative betrieben. Seither ist sie weitge-
hend von der Bühne der internationa-
len Entschuldungspolitik verschwun-
den. Dies wird an zwei Stellen beson-
ders deutlich:

• Dem Rollback der Kölner Schul-
deninitiative wird von Seiten ihrer 
Väter und Mütter keinerlei Wider-

11 » Die Entlastung erhöht sich noch durch zwei 
von den meisten bilateralen Gläubigern ge-
plante Zusatzmaßnahmen: (...) Genereller Er-
lass von 100% der vor-cut-off-date Handels-
schulden auch dann, wenn im engeren Berech-
nungsrahmen der erweiterten HIPC-Initiative 
eine niedrigere Erlassquote ausgereicht hätte, 
um eine tragfähige Verschuldungsposition zu 
erreichen. « (Hervorhebung im Original), aus: 
BMZ-Referat 401: Erweiterte HIPC-Initiative: 
Sachstand, Pkt. 1.1.

Fairnesstour 2004, hier in Nürn-
berg 

Foto: erlassjahr.de

Ägypten bekam einen Erlass als 
Belohnung für das Wohlverhal-
ten im zweiten Golfkrieg, Polen 
als Anreiz auf dem Weg in die 
Marktwirtschaft, …

Die norwegische Regierung 
hatte der Weltbank untersagt, 
ihren zusätzlichen bilateralen 
Erlass in die HIPC-Entschul-
dung einzurechnen und damit 
sichergestellt, dass dieser dem 
Schuldnerland und nicht den 
Internationalen Finanzinstitutio-
nen zugute kommt.
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stand entgegengesetzt. So hat zum 
Beispiel die norwegische Regierung 
es der Weltbank untersagt, ihren zu-
sätzlichen bilateralen Erlass in die 
HIPC-Entschuldung einzurechnen 
und damit sichergestellt, dass dieser 
dem betroffenen Schuldnerland und 
nicht den Internationalen Finanzin-
stitutionen zugute kommt. Die Bun-
desregierung, die im HIPC-Sach-
standsbericht von 200111 noch die 
zusätzlichen Erlasse als besondere 
Leistung für die betroffenen Länder 
hervorgehoben hatte, tat nichts der-
artiges. Dabei geht es bei dieser klei-
nen buchhalterischen Übung nicht 
um Peanuts. Nach vertraulichen Be-
rechnungen der Weltbank entgehen 
den HIPCs dadurch Schuldenerlasse 
im Umfang von 1,8 Mrd. US$.12

• Der Deutsche Bundestag hat im Jahr 
2002 zwei Mal die Bundesregierung 

aufgefordert, sich für ein Internati-
onales Insolvenzverfahren einzuset-
zen. Entsprechend taucht ein faires 
und transparentes Entschuldungs-
verfahren auch zwei Mal als erklär-
tes außen- und entwicklungspoli-
tisches Ziel im Koalitionsvertrag 
von 2002 auf. Gleichwohl nahm die 
Bundesregierung den Abgang des 
SDRM achselzuckend zur Kenntnis. 
Bemühungen, im Zusammenhang 
mit dem Nachfolgeprozess der Fi-
nancing-for-Development-Konfe-
renz der Diskussion um ein Inter-
nationales Insolvenzverfahren einen 
anderen, womöglich gar geeignete-
ren Ort in der UNO zu geben, wur-
den von Deutschland aktiv unter-
bunden: auf Druck des BMF und 
entgegen den Interessen des in Sa-
chen UNO eigentlich federführen-
den Auswärtigen Amtes.

12 IDA: Enhanced HIPC Initiative: Considera-
tions regarding the calculation of additional 
debt relief at the completion point, Discussion 
paper for an Informal Meeting Sept. 2nd 2003: 
6.

5.6 Neue Töne aus dem Süden

Innovation in Sachen Schuldenma-
nagement kommt indes aus einer Ecke, 
aus der man es nicht vermutet hät-
te. Der eigentlich nur als profillose Al-
ternative zum neoliberalen Franken-
stein Carlos Menem ins Amt des Ar-
gentischen Präsidenten gewählte Nes-
tor Kirchner zeigt als erster Staatschef 
des Südens in der Auseinandersetzung 
mit den Gläubigern des seit 2002 in-
solventen Argentinien eine harte Hal-
tung: Den Anleihegläubigern bietet Ar-
gentinien den Umtausch ihrer Papiere 
in neue Anleihen mit 25% des Wer-
tes der ursprünglichen an; den Pariser 
Club, der Argentinien mehr oder we-
niger deutlich aufgefordert hat, seine 
Schulden dort endlich (unter » Evian «) 
umzuschulden, hält Kirchner hin; dem 
IWF, der Buenos Aires vorrechnet, dass 
4-5% des jährlichen Bruttosozialpro-
dukts für die Zahlung der Zinsen das 

absolute Minimum sind, ringt er ein 
Abkommen mit einer Obergrenze von 
3% ab. Und das Erstaunlichste: Anders 
als Kollegen wie der ecuadorianische 
Präsident Lucia Gutierrez, der vor sei-
ner Wahl mit starken Worten eine an-
dere Haltung in der Schuldenfrage an-
gekündigt und diese – kaum im Amt 
– umgehend aus dem Verkehr gezogen 
hat, hält Kirchner seine Position durch. 
Auf diesem Hintergrund kommt der 
Frage, ob Argentinien seinen Gläubi-
gern einen angemessenen Teil der Kri-
senkosten aufbürden kann, oder ob die 
Gläubiger – wie stets in der Vergan-
genheit – außer auf das absolut Unein-
bringbare auf nichts verzichten werden, 
eine hohe Signalwirkung zu. Die in-
ternationale Entschuldungsbewegung 
ist gut beraten, Argentinien in diesem 
Punkt nach Kräften zu unterstützen.

Bemühungen, ein Internatio-
nales Insolvenzverfahren etwa 
über die UNO zu etablieren, 
wurden von Deutschland aktiv 
unterbunden: Das Bundesfi-
nanzministerium dominierte ge-
genüber dem eigentlich feder-
führenden Auswärtigen Amt.

Neue Töne aus Argentinien: 
Anknüpfungspunkt für die in-
ternationale Entschuldungsbe-
wegung.
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Seit der Finanzkrise in Südost-Asien 
(1997) fließt Kapital aus den Entwick-
lungsländern ab, und dies ständig und 
mit dramatisch steigender Tendenz. 
Wurden in den Jahren der weltumspan-
nenden Folgekrisen in Russland und 
Südamerika zwischen 1998-2000 jähr-
lich etwa 100 Mrd. US$ aus dem glo-
balen Süden in die Finanzzentren des 
globalen Nordens gepumpt, so betrug 
der Nettokapitalabfluss im Jahr 2001 
bereits 155 Mrd. US$ und im Jahr 
2002 die bisherige Rekordsumme von 
193 Mrd. US$.1

Bereits in den Jahren zuvor, die ger-
ne als die Boom-Phase privater Ent-
wicklungsfinanzierung durch auslän-
dische Direktinvestitionen und Kapi-
talbeteiligungen bezeichnet werden 
(1994-1997) und die immer noch die 
Vorlage für die Zukunft einer weitge-
hend privatisierten Entwicklungsfi-
nanzierung darstellen, war der Netto-
kapitaltransfer in den globalen Süden 
mit ca. 30 Mrd. US$ jährlich eher be-
scheiden. Bereits in diesen Jahren wäre 
die Bilanz negativ ausgefallen, wenn 
die staatlichen und multilateralen Ent-
wicklungsgelder von jährlich etwa 55 
Mrd. US$ nicht berücksichtigt worden 
wären. Diese Zahlen untermauern in 
eindrücklicher Weise die Berechtigung, 
mit der die Entwicklungsländer ab 

1997 auf eine integrierte Betrachtung 
globaler Finanzflüsse und ihres Rege-
lungsbedarfes gedrängt haben, um sie 
für die Finanzierung nachhaltiger sozi-
aler Entwicklung nutzbar zu machen.

Zum einen kann sich die internatio-
nale Staatengemeinschaft nicht aus ih-
rer Verantwortung für eine jahrzehnte-
lang betriebene Strategie der Verschul-
dung der Entwicklungsländer zurück-
ziehen, die in ihrer Auswirkung die 
Kapitaltransferbilanz für den globalen 
Süden für viele Jahrzehnte tendenziell 
negativ machen wird. Offizielle Hilfe, 
sei es durch Schuldenerlasse, Entwick-
lungsgelder oder neue Formen der Fi-
nanzierung, z.B. durch globale Steuern, 
bleibt auch in der Zukunft notwendig 
bzw. muss erreicht werden. Zum an-
deren können private Kapitalzuflüsse 
keine Lösung sein, so lange sie unkon-
trolliert sind und nicht primär zur Er-
wirtschaftung von Exporterlösen bei-
tragen, was wiederum faire Regelun-
gen im internationalen Handel voraus-
setzt. Grundsätzlich wären eine stärke-
re Vertretung der Entwicklungsländer 
in den internationalen Finanzinstituti-
onen wie Weltbank und Internationa-
lem Währungsfonds Voraussetzung für 
zukunftsfähige Lösungen.

6. Zum Post-Monterrey-Prozess
Entwicklungsfinanzierung und Mitsprache der Entwick-
lungsländer

6.1 Kapitalflüsse in den Süden

6.2 Monterrey und danach

Die Vorbereitung und Durchfüh-
rung der UN-Konferenz » Financing 
for Development « (FfD) in Monterrey, 
Mexiko, im März 2002 hat die Kardi-

nalprobleme der Entwicklungsfinan-
zierung in Zeiten der Globalisierung – 
geprägt von ständig wachsenden und 
dabei höchst volatilen Finanzströmen, 
die nicht mehr an die Entwicklung der 
Realwirtschaft gekoppelt sind – in die 
öffentliche Diskussion gebracht. Zum 
ersten Mal war es die UNO, die zu ei-

1 Report of the UN-Secretary-General on Inter-
national financial system and development, 
2003.

Martin Köhler

Private Kapitalzuflüsse können 
keine Lösung sein, so lange sie 
unkontrolliert erfolgen.

Notwendig sind Schuldener-
lasse, Entwicklungsgelder und 
neue Finanzierungsformen wie 
globale Steuern.
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nem globalen Gipfeltreffen über Fi-
nanzierungsfragen einlud, nach Jahr-
zehnten ihrer Marginalisierung in wirt-
schaftlichen und finanziellen Angele-
genheiten – das Mandat dafür war bis 
dahin fast ausschließlich Weltbank und 
Währungsfonds überantwortet wor-
den. 

Dennoch waren die Erwartungen 
der globalen Zivilgesellschaft und vie-
ler Entwicklungsländer, dass die Kon-
ferenz von Monterrey zu einer konzep-
tionellen Wende in der Entwicklungs-
finanzierung beitragen könnte, relativ 
gering. Zu stark war die Vorbereitung 
vom Interesse der UN-Organisatoren 
geprägt, die Bretton Woods Instituti-
onen um jeden Preis einzubinden; zu 
eindrücklich die Warnung der Industri-
eländer, dass sie lediglich einer verbes-
serten Monitor-Funktion der UN zu-
stimmen und keinerlei neue Entschei-
dungsmechanismen akzeptieren wür-
den. Auf dieser Basis war eine Thema-
tisierung der eigentlich wichtigen Fra-
ge, wie das internationale Umfeld für 
eine Stabilisierung von Finanzflüssen 
im Rahmen einer Neuen Globalen Fi-
nanzarchitektur gestaltet, demokra-
tisiert und der Finanzierung von Ent-
wicklung zuträglich gemacht werden 

könnte, von vornherein in die Defensi-
ve abgedrängt worden.

Entsprechend war niemand über-
rascht, dass der mit Fanfaren aus der 
Taufe gehobene » Monterrey-Konsens « 
in erster Linie ein klassisches und da-
mit zunehmend realitätsfernes und de-
magogisches Prinzip fortschreibt: Der 
globale Süden akzeptiert zum wieder-
holten Mal, dass sein Heil in der bedin-
gungslosen Eingliederung in den globa-
len Weltmarkt liegt; der globale Nor-
den verspricht zum wiederholten Mal, 
mehr Entwicklungsgelder locker zu 
machen. In der gehobenen Sprache der 
Diplomatie ist dies kodifiziert als: Ent-
wicklungsländer sollen jegliche Unter-
stützung in der Finanzierung der Mil-
lenniumsziele2 (MDGs) erhalten, sofern 
sie erkennbar die nationalen Bedingun-
gen für stärkeres Wirtschaftswachstum 
schaffen. Realitätsfern ist daran, dass 
es bislang keine empirischen Anhalts-
punkte gibt, dass das auf Deregulie-
rung und Marktöffnung basierende In-
strument » enabling domestic environ-
ment « einen positiven Effekt auf wirt-
schaftliche Entwicklung, geschweige 
denn auf humanitäre Entwicklung hat. 
Demagogisch ist daran, dass der glo-
bale Norden sich angesichts einer sehr 
bedauerten angeblichen » Gebe-Müdig-
keit « seiner Bevölkerungen zu keinen 
verbindlichen Entwicklungshilfezusa-
gen – z.B. einem Zeitplan für das Ziel, 
einen Prozentsatz von 0,7% des Brut-
toinlandproduktes für die Entwick-
lungshilfe bereitzustellen – durchringen 
konnte. Lediglich außerhalb des Kon-
sens-Dokuments haben die EU und die 
USA unilateral in Monterrey bekannt 
gegeben, ihre Entwicklungshilfe bis 
2006 um jährlich 10-11 Mrd. bezie-
hungsweise 5 Mrd. US$ zu erhöhen.

Was die Konferenz von Monterrey 
dennoch erreicht hat, ist eine Politisie-
rung der globalen Entwicklungsagen-
da. Ihr von fast allen Seiten inoffiziell 
als völlig unzulänglich gerügtes Ergeb-
nis trägt zu dieser Politisierung bei und 
macht den » Monterrey-Konsens « zu 
einem Pyrrhus-Sieg des globalen Nor-
dens. Zwei Probleme lassen sich nun 

2 Die Millenniumsziele (Millennium Develop-
ment Goals – MDGs), die die internationa-
le Staatengemeinschaft im Jahr 2000 unter-
zeichnet hat, beinhalten u.a. eine Halbierung 
der absoluten Armut (1 US$/Tag), allgemeinen 
Schulzugang, eine Halbierung der Anzahl von 
Menschen ohne Zugang zu Trinkwasser, eine 
2/3 Reduzierung der Sterblichkeitsrate von 
Kindern unter fünf Jahren, und eine ¾ Redu-
zierung der Sterberate von gebärenden Frauen 
bis zum Jahr 2015.

6.3 Milleniumsziele

In Monterrey war es zum ersten 
Mal die UNO, die zum globalen 
Gipfeltreffen über Finanzie-
rungsfragen einlud - nach ihrer 
jahrzehntelangen Marginalisie-
rung in wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Angelegenheiten.

Zu sehr war die Konferenz da-
von geprägt, IWF und Welt-
bank einbinden zu wollen, so 
dass herkömmliche Prinzipien 
wie die Öffnung des Südens für 
den Weltmarkt fortgeschrieben 
wurden.
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In diesem Sinn ist die britische Re-
gierung daran interessiert, die Mitglied-
staaten der EU und die USA (und pers-
pektivisch alle OECD-Staaten) auf ihre 
Initiative » International Finance Faci-
lity « (IFF) einzuschwören – bislang mit 

geringem Erfolg. Die IFF soll den von 
der Weltbank für die Erreichung der 
MDGs errechneten Bedarf von zusätz-
lichen 60 Mrd. US$ jährlich bis 2015 
aufbringen. Das Grundprinzip der IFF 
basiert auf einer Verpflichtung der teil-
nehmenden Staaten, ihre in Monter-
rey in Aussicht gestellten 15-16 Mrd. 
US$ an zusätzlicher Entwicklungshil-
fe bis zum Jahr 2032 verbindlich fest-
zuschreiben, um auf der Grundlage 
von entsprechenden vertraglichen Ver-
pflichtungen auf dem internationalen 

3 Andere Schätzungen, z.B. durch Oxfam, gehen 
von einem Bedarf von zusätzlich mindestens 
100 Mrd. US$ pro Jahr aus. Zudem werden die 
Grundlagen der Berechnungen der Weltbank, 
z.B. die Ermittlung des Kaufwertes von einem 
US$ in verschiedenen Weltregionen und damit 
die Berechnung der Anzahl der absolut Armen, 
von vielen Seiten in Frage gestellt.

Albatros. Symbol der UN-Kon-
ferenz »Financing for Deve-
lopment«. Schön ist er, wenn 
er mit seinen großen weiten 
Flügeln hoch oben fliegt – statt 
mit eingeknickten Flügeln beim 
Bodengang. Die UN solle gleich 
dem Dichter aus Charles Baude-
laires »Der Albatros« sein:

»… Der Dichter ist wie jener 
Fürst der Wolke. Er haust im 
Sturm, er lacht dem Boden-
strang …«

Foto: Scripps Institution of Ocea-

nography

nicht mehr unter den Teppich kehren: 
die Frage der Finanzierung der Mil-
lenniumsziele, und die nach der Betei-
ligung der Entwicklungsländer an glo-
balwirtschaftlichen Entscheidungen.

Seit Monterrey haben sich die Mil-
lenniumsziele unumstritten als Leitvor-
gabe globaler Entwicklungsanstren-
gungen etabliert. Bereits vor Monterrey 
hatte die Weltbank für die Erreichung 
der Millenniumsziele umstrittene Be-
rechnungen aufgestellt: Notwendig sei-
en zusätzlich 60 Mrd. US$ pro Jahr, d.h. 
eine Verdoppelung der aktuell geleiste-
ten offiziellen Entwicklungshilfe.3 Ge-
genüber dieser Vorgabe wird das Ver-
sprechen über zusätzliche 16 Mrd. US$ 

jährlich ab 2006 zu einem Bekenntnis 
des bewussten politischen Vertrauens-
bruchs in einer Kette ähnlicher Ver-
trauensbrüche, die immer mehr Ent-
wicklungsländer seit der WTO Kon-
ferenz in Doha (2001) und vor allem 
seit der WTO Folgekonferenz in Can-
cún (2003) nicht länger hinzunehmen 
bereit sind. Vor allem in europäischen 
Staaten gibt es ein erhöhtes Augenmerk 
darauf, weitere politische Flurschäden 
zu vermeiden. Das Finanzierungsloch 
soll nicht herhalten können, dem glo-
balen Norden die Schuld am bereits ab-
sehbaren Scheitern beim Erreichen der 
Millenniumsziele zuzuschreiben.

6.4 International Finance Facility

Zwei Probleme lassen sich seit 
Monterrey jedoch nicht mehr 
unter den Tisch kehren: die 
Frage der Finanzierung der Mil-
leniumsziele und die nach der 
Beteiligung der Entwicklungs-
länder an globalwirtschaftlichen 
Entscheidungen.

Die International Finance Fa-
cility (IFF) soll den für die Er-
reichung der Milleniumsziele 
von der Weltbank errechneten 
Bedarf von zusätzlichen 60 Mrd. 
US$ decken. Bis auf Frankreich 
haben sich die europäischen 
Regierungen bislang skeptisch 
gezeigt - geleitet vom Unwillen, 
Zahlungen langfristig und ver-
bindlich festzuschreiben.
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Finanzmarkt Kapital in gleicher Höhe 
aufzunehmen. Der Effekt bestünde aus 
einer ab dem Jahr 2006 unmittelbar 
wirksamen Verdoppelung des Finanz-
volumens der Entwicklungshilfe. Nach 
dem Jahr 2015 würden die hereinflie-
ßenden Beiträge zur Rückzahlung der 
Anleihen verwendet, die im Jahr 2032 
abgeschlossen wäre. 

Dieses » front-loading « der Ent-
wicklungshilfe ist rein wirtschaftlich 
gesehen sinnvoll. Verschiedene Studien 
zeigen an, dass der typische Ertrag von 
Investitionen der Entwicklungshilfe bei 
20% liegt; das ist weitaus mehr als die 
Kosten von 5%, die als veranschlagter 
Zins auf den Anleihen liegen. Übersetzt 

heißt dies: Es ist zu erwarten, dass viel 
mehr Geld zu einem frühen Zeitpunkt 
einen besseren Beitrag zur Armutsre-
duzierung leistet als graduelle Steige-
rungen.4

Bis auf Frankreich haben sich euro-
päische Regierungen bislang skeptisch 
gezeigt, darunter auch die Bundesregie-
rung. Im Hintergrund steht vor allem 
ihr Unwillen, Entwicklungshilfezah-
lungen langfristig und verbindlich fest-
zuschreiben. Allgemein wird erwartet, 
dass die britische Regierung die IFF-Ini-
tiative zu einem Kernstück ihrer Agen-
da während ihrer Präsidentschaft der 
G-7 in Jahr 2005 machen wird.

6.5 Kritik an der International Finance Facility

Auch Nichtregierungsorganisatio-
nen melden eher Bedenken an. Sie kri-
tisieren, dass die IFF keine neuen Fi-
nanzmittel generiert und keinen Ein-
fluss auf die Verwendung der Gelder 
nimmt, die weiterhin über etablierte 
bi- und multilaterale Kanäle verteilt 
werden und den partikularen Interes-
sen der Geber folgen. Weiterhin könn-
te IFF der Forderung nach einer Erhö-
hung der Entwicklungshilfe auf 0,7% 
des BIP den Wind aus den Segeln neh-
men, da anscheinend mehr Geld für 
die Entwicklungshilfe zur Verfügung 
stünde. Auf der anderen Seite steht 

die Befürchtung, dass in der Periode 
der Rückzahlung nach dem Jahr 2015 
sehr viel weniger Finanzmittel für Ent-
wicklung verwendbar seien. Der vom 
britischen Finanzministerium erhoffte 
Folgeeffekt, dass der erhöhte Finanzie-
rungsplafond in den Entwicklungslän-
dern bis 2015 einen politischen Druck 
auf die Geberstaaten ausüben könnte, 
diesen Plafond auch weiterhin zu si-
chern, wird eher skeptisch betrachtet. 
Ein weitergehender Ansatz für innova-
tive Entwicklungsfinanzierung, so die 
Kritik aus der Zivilgesellschaft, dürfe 
nicht aus dem Blickfeld geraten.5

6.6 Repräsentation der Entwicklungsländer bei IWF und 
Weltbank 

Die Frage der Beteiligung der Ent-
wicklungsländer an globalwirtschaft-
lichen Entscheidungen bezieht sich vor 
allem auf ihre Vertretung in den Gre-
mien der Weltbank und des Währungs-
fonds. Der globale Süden stellt bislang 
lediglich zwei von 24 Direktoren in 
den höchsten Gremien der beiden Bret-
ton Woods Schwestern, von denen je-
der bis zu 40 Staaten des Südens reprä-
sentieren soll. Alle anderen Staaten des 
globalen Südens werden von Direkto-
ren aus den Industriestaaten mitvertre-
ten. Auch der Stimmanteil des Südens 
ist gemessen an ihrer gewachsenen 

Wirtschaftskraft unterrepräsentiert. 
Die Forderung nach einer Neuvertei-
lung der Aufsichtsratsposten und der 
relativen Stimmanteile der Mitglieds-
staaten in Bank und Fonds richtet sich 
vor allem an die EU-Staaten, die mit 
acht (Weltbank) und neun (IWF) Auf-

4 S. http://www.hm-treasury.gov.uk/documents/
international_issues/global_new_deal/int_gnd_
iff2003.cfm.

5 Für eine kritische Beleuchtung s. The Interna-
tional Finance Facility, Briefing Note (draft), 
prepared by Development Initiatives, 16 Sept. 
2003 (in process of publication through Euro-
dad, Actionaid et.al.

Nichtregierungsorganisationen 
kritisieren, dass die IFF keine 
neuen Finanzmittel generiert 
und keinen Einfluss auf die Ver-
wendung der Gelder nimmt, die 
weiterhin bi- und multilateral 
nach den Partikularinteressen 
der Geber verteilt werden.
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52 sichtsräten und knapp 30% aller Stim-
manteile (über 40%, wenn die von den 
europäischen Aufsichtsräten mitver-
tretenen Staaten hinzugezählt werden) 
erheblich überrepräsentiert sind, ge-
messen an ihrer relativen Außenwirt-
schaftskraft.6

Vor allem die in der Gruppe der 24 
vertretenen Schwellenländer nutzen 
den in Monterrey beschlossenen Folge-
prozess, um den politischen Druck auf 
eine wirkliche Reform der Leitungsor-
gane der Bretton Woods Institutionen 
aufrechtzuerhalten und sich gegen le-
diglich kosmetische Veränderungen 

zur Wehr zu setzen.7 Das Thema war 
zentral beim ersten Dialog-Treffen des 
Wirtschafts- und Sozialausschusses der 
UNO (Ecosoc) mit Bank und Fonds 
im April 2003, das als Teil des Mon-
terrey-Folgeprozesses von nun an jähr-
lich stattfinden wird. Es hat dazu bei-
getragen, dass das Thema nicht zu den 
Akten gelegt werden konnte wie von 
der US-Vertreterin in der Bank, Carol 
Brookings, im Juni 2003 vorgeschla-
gen. Auf der Jahresversammlung der 
Weltbank im September 2003 in Dubai 
ist der Reformdiskussion ein weiteres 
Jahr eingeräumt worden. 

6.7 Ausblick

Die Chancen für Ergebnisse stehen 
nicht schlecht; denn der Druck, Direk-
torenposten und Stimmanteile an den 
globalen Süden abzutreten, lastet vor 
allem auf der EU, die auf Grund des 
EU-Vertragsreformwerkes ohnehin vor 
der Frage steht, auf welche Weise euro-
päische Interessen in Bank und Fonds 
besser gebündelt werden könnten. Die 
Europäische Kommission, aber auch 
einige Mitgliedsstaaten, sehen es teil-
weise positiv, Direktorenposten und 
Stimmanteile – zur Not reduziert – zu-
sammenzulegen, um in Zeiten gehäuf-
ter transatlantischer Meinungsver-

schiedenheiten eine eigene Veto-Macht 
zu erlangen.8

Auf welche Weise dieser Reform-
druck aufrechterhalten werden kann, 
hängt in erster Linie von der Qualität 
des Monterrey-Folgeprozesses ab, in 
dem die politische Diskussion zur Zeit 
gebündelt wird. Entscheidend ist da-
bei vor allem, die Jahrestreffen des UN-
Ecosoc mit Bank und Fonds politisch 
aufzuwerten und über ein gestärktes 
Sekretariat des Monterrey-Folgepro-
zesses vorzubereiten. Diese Frage war 
sehr zentral während der Monterrey-
Beratungen im Rahmen der Vollver-
sammlung der UN im Herbst 2003.9 

In der Tat stand ein Resolutions-
entwurf zur Debatte, der unter ande-
rem zur sofortigen Einrichtung eines 
Lenkungsausschusses im Ecosoc ge-
führt hätte, was den folgenden Gesprä-
chen mit Bank und Fonds den Charak-
ter zwischenstaatlicher Verhandlun-
gen verliehen hätte.10 In einer für die 
UN höchst ungewöhnlichen Weise ha-
ben die USA allerdings – mit mehr oder 

6 S. Adjustment of European Quotas to enhance 
the voice and participation of developing and 
transition countries, Note prepared by the G24 
secretariat, 25 Aug. 2003, unter: http://www.
g24.org/adjeuq.pdf; auch: Ariel Buria, A new 
voting structure for the IMF, G24 Issue Papers 
2003, unter http://www.g24.org/newvotig.pdf.

7 EU und USA sehen Handlungsbedarf ledig-
lich für eine bessere Information der Vertreter 
des globalen Südens in den Aufsichtsräten von 
Bank und Fonds, die mit der Finanzierung von 
technischer Assistenz befriedigt werden soll. 
Sie sind nicht bereit, die Komposition und die 
Stimmenanteile in den Bretton Woods Schwes-
tern grundsätzlich zu diskutieren. S. World 
Bank, Development Committee Meeting 22 
Sept. 2003, Enhancing voice and participati-
on of developing and transition countries: pro-
gress report by the World Bank (SecM2003-
0375, 15 Aug., 2003).

8 S. Studie in Vorbereitung von Bretton Woods 
Project und Campagna per la Riforma della 
Banca Mondiale: European Governance of the 
IFIs in the context of economic and political 
convergence (zu erfragen über Mkoehler@crbm.
org).

9 Neben dem FfD Sekretariat in der UN und 
den jährlichen Frühjahrsdialogen des Ecosoc 
mit Bank und Fonds besteht der dritte Teil des 
Monterrey Folgeprozesses aus einer Monterrey-
Beratung alle zwei Jahre im Rahmen der UN-
Vollversammlung. Die erste dieser Beratungen 
hat Ende Oktober 2003 stattgefunden.

10 S. United Nations A/C.2/58/L.39, General As-
sembly, 11 Nov. 2003, Fifty-eighth session Se-
cond Committee, Agenda item 104, Follow-up 
to the International Conference on Financing 
for Development, Saint Lucia: draft resolution 
High-Level Dialogue on Financing for Deve-
lopment.

Vor allem die in der Gruppe der 
24 vertretenen Schwellenländer 
nutzen den in Monterrey be-
schlossenen Folgeprozess, um 
für eine wirkliche Reform von 
IWF und Weltbank einzutreten.

Entscheidend für die Qualität 
des Monterrey-Folgeprozesses 
ist die Aufwertung der Jahres-
treffen des UN-Ecosoc mit IFW 
und Weltbank und eine ent-
sprechende Vorbereitung durch 
ein gestärktes Sekretariat.

http://www.g24.org/adjeuq.pdf
http://www.g24.org/adjeuq.pdf
http://www.g24.org/newvotig.pdf
mailto:Mkoehler@crbm.org
mailto:Mkoehler@crbm.org
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weniger offener Unterstützung der EU-
Staaten – sofort eine Gegenresolution 
mit dem Ziel formuliert, den Monter-
rey-Folgeprozeß weiterhin organisato-
risch schwach und politisch unbedeu-
tend zu halten.11 In der Kompromiss-
Resolution vom 16. Dezember 2003 
ist nur noch von einer Verstärkung 
des kleinen Monterrey-Sekretariats die 
Rede.

Es wird entscheidend darauf ankom-
men, dass Nichtregierungsorganisatio-
nen den Druck vor allem auf die eu-
ropäischen Regierungen aufrechterhal-
ten, die wenigen Zugeständnisse von 

Monterrey in die Tat umzusetzen und 
den Monterrey-Folgeprozess als ein 
sinnvolles Forum zu begreifen, in der 
aktuellen Krise des Multilateralismus 
eine politische Diskussion über glo-
balwirtschaftliche Regelungsmechanis-
men zu führen. In diesem Sinne sollte 
die NGO-Gemeinschaft den Wert der 
UN-Organisationen überdenken: als 
eine Möglichkeit der Überwinterung 
für politische Vorschläge der zukünfti-
gen Entwicklungsfinanzierung, so lan-
ge wie durch die unilaterale Haltung 
der USA andere Foren bis auf Weiteres 
blockiert sind.

11 S. United Nations A/C.2/58/L.40, General As-
sembly, 13 Nov. 2003, Fifty-eighth session, Se-
cond Committee, Agenda item 104, Follow-up 
to the International Conference on Financing 
for Development, United States of America: 
draft resolution Follow-up to the International 
Conference on Financing for Development.

Nichtregierungsorganisationen 
sollten auf die Umsetzung der 
wenigen Zugeständnisse von 
Monterrey drängen und den 
Folgeprozess als ein sinnvolles 
Forum in der Krise des Multila-
teralismus begreifen.
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Ann Kathrin Schneider

Im Sommer 2003 erregte die CDU 
Aufsehen mit der Forderung, Deutsch-
land solle in den Bemühungen um eine 
Konsolidierung des Bundeshaushalts 
Außenstände eintreiben und keiner-
lei weitere Schuldenerlasse gewähren. 
Unions-Vize Friedrich Merz sagte, » die 
Regierung muss Auslandsschulden ent-
schlossener eintreiben. «(Bauchmüller 
2003) Politiker aus der FDP schlossen 
sich den Forderungen der CDU prompt 
an und behaupteten, dem Staat wür-
den durch die großzügigen Erlasse von 
Auslandsschulden wichtige Finanzmit-
tel verloren gehen. 

Obwohl diese Aussagen aufgrund 
ihres offenkundig populistischen Cha-
rakters und der Unkenntnis von Fakten 

von anderen Politikern aus beiden Par-
teien schnell zurückgenommen wur-
den, werfen sie wichtige Fragen zur Po-
sition des Gläubigers Deutschland ge-
genüber den Entwicklungsländern auf. 
Hat Deutschland seit den Beschlüssen 
des Kölner G8-Gipfels zur HIPC-Initi-
ative 1999 tatsächlich in großem Um-
fang Schulden von Entwicklungslän-
dern erlassen? Wie hoch sind die Ent-
wicklungs- und Transformationslän-
der heute bei Deutschland verschuldet? 
Welche Entwicklungs- und Schwel-
lenländer sind die größten Gläubiger 
Deutschlands? Wie werden die Erlasse, 
die Deutschland gewährt, finanziert? 
Werden Gelder, die für Entwicklungs-
hilfeprojekte gedacht waren, nun für 
die Tilgung von Schulden verwandt? 

7. Als Tiger gesprungen, …
Deutschlands Rolle als Gläubiger

Tabelle 1 – Forderungen des Bundes gegenüber dem Ausland in 
Mio. Euro (Stand: 31.12.2003, aktualisiert um den Nicaragua-Er-
lass vom 30.6.2004)

Forderungen aus 
der Finanziellen 
Zusammenarbeit

Handelsforde- 
rungen

Gesamt

Entwicklungsländer

davon HIPC

17.180

(2.089)

17.007

(2.037)

34.187

(4.126)
Transformationsländer 3 16.419 16.422
Gesamt 17.183 33.426 50.609

Quelle: BMF (Juni 2004): http://

www.bundesfinanzministerium.

de./Anlage25753/Forderungen-des-

Bundes.pdf

7.1 Deutschland als Gläubigerland

Entwicklungsländer haben zwei ver-
schiedene Kategorien von Schulden bei 
der Bundesrepublik Deutschland: 

• Handelsschulden und 

• Schulden aus der Entwicklungszu-
sammenarbeit (EZ bzw. Finanzielle 
Zusammenarbeit, FZ). 

Die erste Schuldenkategorie entsteht 
durch Exportgeschäfte deutscher Un-
ternehmen, bei denen sich die privaten 
Abnehmer in Entwicklungsländern als 
zahlungsunfähig erweisen. Deutsche 
Firmen haben die Möglichkeit, ihre Ex-

portgeschäfte in » risikoreiche « Märk-
te, also in Entwicklungs- und Transfor-
mationsländer, durch die deutsche Ex-
portkreditversicherung Euler-Hermes 
versichern zu lassen. Wenn die Expor-
terlöse nicht realisiert werden können, 
entschädigt die deutsche Regierung den 
Exporteur. Die Summe wird jedoch 
von der deutschen Regierung nur vor-
geschossen, denn die Schulden aus dem 
gescheiterten Geschäft gehen auf die 
Regierung des Empfängerlandes über, 
d.h. es findet eine » Sozialisierung « der 
Schulden im Land des Kunden statt. 

» Wenn Finanzminister Eichel 
schon bei der Schuldenpolitik 
neue Negativrekorde aufstellt, 
darf er nicht auch noch beim 
Einfordern der deutschen Au-
ßenstände versagen. « (FDP-
Vize Rainer Brüderle, Bundes-
tagsstreit zum Schuldenerlass, 
4.6.03)

» Ich finde es ein unerträgliches, 
und im Übrigen auch absolut 
unchristliches Verhalten, das 
allen internationalen Vereinba-
rungen ins Gesicht schlägt, das 
den erneuten Vereinbarungen 
auch der G8 von Evian wider-
spricht und das uns internati-
onal völlig isoliert. Schwerer 
noch: Wer die Entschuldungsi-
nitiative für die ärmsten hoch-
verschuldeten Entwicklungslän-
der zerstören will, der nimmt in 
Kauf, dass in den Entwicklungs-
ländern die Bekämpfung der 
Armut wieder zurückfällt. « (Mi-
nisterin für wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung 
Heidemarie Wieczorek-Zeul, 
Bundestagsstreit zum Schul-
denerlass, 4.6.03)
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Diese Schuldenkategorie wird im Auf-
trag des Bundesministeriums für Wirt-
schaft und Arbeit von der Exportkre-
ditversicherungsagentur Euler-Hermes 
verwaltet. 

Entwicklungs- und Transformati-
onsländer haben knapp 60 Mrd. Euro 
Schulden bei Deutschland. Der eine 
Teil davon sind Forderungen aus der 
Entwicklungshilfe, d.h. aus günstigen 

Tabelle 2 – Forderungen des Bundes gegenüber HIPC-Ländern in 
Mio. Euro (Stand: 31.12.2003, aktualisiert um den Nicaragua-Er-
lass vom 30.6.2004)

Land
Forderungen aus der 
Finanziellen  
Zusammenarbeit

Handelsforderungen Gesamt

Angola 81 81
Äthiopien 63 63
Benin (Completion Point erreicht)
Bolivien 40 40
Burkina Faso (Completion Point erreicht)
Burundi k.A.
Elfenbeinküste 295 92 387
Gambia k.A.
Ghana 194 6 200
Guinea 3 3
Guinea-Bissau 7 7
Guyana 8 3 11
Honduras 94 11 105
Jemen 1 1
Kamerun 355 597 952
Kenia 119 6 125
Komoren k.A.
Kongo DR 152 304 456
Kongo Rep 58 131 189
Laos k.A.
Liberia 138 40 178
Madagaskar 27 27
Malawi k.A.
Mali (Completion Point erreicht)
Mauretanien 2 2
Mosambik (Completion Point erreicht)
Myanmar (Burma) 425 155 580
Nicaragua (Completion Point erreicht)
Niger (Completion Point erreicht)
Ruanda k.A.
Sambia 288 288
Sao Tomé und Prin-
cipe

6 6

Senegal 95 95
Sierra Leone 13 13
Somalia k.A.
Sudan 156 156
Tansania (Completion Point erreicht)
Togo 22 22
Tschad k.A.
Uganda 1 1
Vietnam 116 40 156
Zentralafrikanische 
Republik (ZAR)

2 2

Gesamt 2.089 2.037 4.126

Quelle: BMF (Juni 2004): http://

www.bundesfinanzministerium.

de./Anlage25753/Forderungen-des-

Bundes.pdf
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Den HIPC-Ländern wurden im Rah-
men der Kölner Initiative von der Bun-
desregierung seit 1999 bilaterale Schul-
den im Wert von zwei Mrd. Euro erlas-
sen. Da bisher nicht mal die Hälfte der 
HIPC-Länder den so genannten Com-
pletion Point, d.h. das volle Wirksam-
werden des Schuldenerlasses erreichte, 
stehen die meisten Erlasse noch bevor.

Über die bilateralen Schuldenerlas-
se hinaus hat die Bundesrepublik auch 
einen finanziellen Beitrag für die Kos-
ten der HIPC-Initiative übernommen, 
die bei IWF und Weltbank anfallen. 
Bis Ende 2002 hat sie 250 Mio. Euro 
in den HIPC-Treuhandfonds der Welt-
bank eingezahlt. Zu den bisher tat-

sächlich erlassenen 30 Mrd. US-Dollar 
hat die Bundesrepublik rund ein Zehn-
tel beigetragen. 

Die Bundesrepublik hat über die 
Schuldenerlasse an HIPC-Länder hin-
aus seit 1999 auch Nicht-HIPC-Län-
dern wie Afghanistan, Jordanien, Ser-
bien/Montenegro und Bosnien-Herze-
gowina bilaterale Schulden erlassen, 

und zwar im Wert von insgesamt über 
800 Mio. Euro (BMF 2004). Für die 
Entschuldungen werden generell keine 
neuen Finanzmittel zur Verfügung ge-

Krediten. Bei dem anderen Teil han-
delt es sich um Handelsforderungen. 
Russland, Irak, Nigeria und Brasilien 
sind die größten Handelsschuldner der 
Bundesrepublik. Indien und Ägypten, 
gefolgt von China, der Türkei, Indo-
nesien und Pakistan haben die größten 
Außenstände aus der EZ bei der deut-
schen Regierung. (BMF 2004)

Allein Ägypten hat mehr als zwei 
Mrd. Euro Entwicklungshilfeschul-
den bei Deutschland (BMF 2004). Der 
Irak ist mit knapp vier Mrd. Euro bei 
Deutschland verschuldet (Kaiser/Queck 
2004). Die ärmeren Entwicklungslän-
der, wie jene in der HIPC-Entschul-
dungsinitiative, haben geringere Au-
ßenstände bei Deutschland, da sie zum 
Teil bereits von Schuldenerlassen pro-
fitiert haben und heute oft Zuschüsse 
anstelle von Krediten bekommen. Die 
Gruppe der 42 HIPC-Länder hat bei 
der Bundesrepublik Handels- und FZ-
Schulden von je über zwei Mrd. Euro 
(BMF 2004).

Deutschland hat im Jahr 2003 knapp 
900 Mio. Euro an Schuldendienst von 
den Entwicklungsländern für deren 
FZ-Schulden erhalten (KFW Banken-
gruppe 2004). Im gleichen Zeitraum 
hat die Bundesrepublik diesen Ländern 
Ressourcen aus der bilateralen FZ von 
knapp einer Mrd. Euro zur Verfügung 
gestellt.1 D.h. 2003 betrug der Netto-
ressourcenfluss aus der FZ nur 100 
Mio. Euro. Aufgrund der Intranspa-
renz der deutschen Exportkreditagen-
tur ist es nicht möglich festzustellen, 
wie hoch der jährliche Schuldendienst 
der Entwicklungs- und Schwellenlän-
der für ihre Handelsschulden bei der 
Bundesregierung ist. Da die Zinsen bei 
dieser Schuldenkategorie jedoch hö-
her sind als bei der FZ, muss es sich 
bei einem ähnlichen Schuldenstand um 
noch größere Summen handeln. Daher 
dürften diese Länder 2003 eine größe-
re Summe an Deutschland überwiesen 
haben, als sie in Form von FZ erhalten 
haben. 

1 BMZ, Haushalt, Berichtsübersicht 2002-2004, 
http://www.bmz.de/about/haushalt/haus-
halt02.html.

7.2 Die Schuldenerlasspraxis der rot-grünen Bundesre-
gierung

Tabelle 3 – Schuldenerlass des Bundes gegenüber Entwicklungs-
ländern in Mio. Euro (Stand: 31.12.2003, aktualisiert um den 
Nicaragua-Erlass vom 30.6.2004)

Schuldenerlass aus 
der Finanziellen 
Zusammenarbeit

Schuldenerlass von 
Handelsforderungen

Gesamt

Entwicklungsländer 4.464 4.279 8.743
(davon HIPC) 581 1.579 2.160

Quelle: BMF (Juni 2004): http://

www.bundesfinanzministerium.

de./Anlage26102/Deutscher-Schul-

denerlass.pdf

Deutsche Unternehmen haben 
die Möglichkeit, ihre Exportge-
schäfte in Entwicklungs- und 
Transformationsländer durch 
die deutsche Exportversiche-
rung Euler-Hermes versichern 
zu lassen. Springt die deutsche 
Regierung bei einem geschei-
terten Geschäft ein, gehen die 
Schulden daraus jedoch auf die 
Regierung des Empfängerlan-
des über.
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stellt, sondern die Bundesregierung ver-
zichtet auf Gelder, die sie sonst als Ein-
nahmen aufgeführt hätte. Der Schul-
dendienst der Entwicklungsländer, und 
damit die im Entwicklungshaushalt 
aufgeführten Einnahmen auf die Kredi-
te aus der FZ, haben sich u.a. aufgrund 
der HIPC-Initiative in den letzten Jah-
ren geringfügig reduziert.

Die Finanzierung der Schuldenerlas-
se und der deutschen Beiträge für den 
HIPC-Treuhandfonds erfolgt über den 
Einzelplan 23 des BMZ-Haushalts und 
über den Einzelplan 60 des EU-Haus-
halts. Die Entschuldungsmaßnahmen 
machen seit 1999 einen steigenden An-

teil an der deutschen EZ aus: Wäh-
rend die Maßnahmen 1999 nur knapp 
2 % betrugen, betrugen sie 2002 schon 
über 10 % der deutschen EZ (Deut-
scher Bundestag, 15/1455). Die Schul-
denerlasse sind damit keine zusätzliche 
Entlastung für die Entwicklungsländer, 
sondern Umschichtungen in der Struk-
tur der Entwicklungshilfe. Was sie bei 
Schulden an Erleichterungen erhalten, 
vermindert den Umfang der bisheri-
gen Projekt- und Programmhilfe. Das 
spricht nicht gegen die Schuldener-
leichterungen, sondern nur gegen die 
Art und Weise, wie sie finanziert wer-
den.

Tabelle 4 – Schuldendienst der Entwicklungsländer/FZ an die Bun-
desrepublik Deutschland 1999-2003 in Mio. Euro

1999 2000 2001 2002 2003
Entwicklungsländer 805,71 776,68 739,71 627,66 768,55

davon HIPC 15,83 16,62 10,97 9,81 12,97

7.3 Deutsche Gläubigerpolitik 

Neben seiner Position als bilatera-
ler Gläubiger hat Deutschland durch 
seine Stellung in den Entscheidungs-
gremien der Internationalen Finan-
zinstitutionen, beim Pariser Club und 
innerhalb der G7 einen nicht unbe-
trächtlichen Einfluss im internationa-
len Schuldenmanagement. Die jüngs-
ten Entwicklungen in diesen Institutio-
nen deuten jedoch darauf hin, dass die 
Bundesregierung diesen Einfluss nicht 
in dem Maße geltend macht, wie es nö-
tig wäre, um die HIPC-Initiative nach 
dem Kölner Schuldengipfel voran zu 
bringen oder um innovative Entschul-
dungsinitiativen auf die Tagesordnung 
zu setzen. 

Die Diskussionen über das so ge-
nannte Topping-up bei der HIPC-Initi-
ative sind Ausdruck des zurückhalten-
den Einsatzes der Bundesregierung für 
eine weiterreichende Lösung der Schul-
denkrise. Beim Wirtschaftsgipfel 2002 
hatten die G7-Staaten zugegeben, dass 
die Höhe der zugesagten Erlasse für die 
meisten Länder nicht ausreichend seien 
und dass zusätzliche Erlasse (Topping 
up) gewährt werden sollten, um den 
dauerhaften Ausstieg aus der Schul-
denspirale zu ermöglichen. Im Vor-
feld der Tagung war festgestellt wor-
den, dass IWF und Weltbank 1999 die 

Wachstumsraten und Entwicklungs-
hilfezuschüsse der meisten Länder zu 
positiv prognostiziert hatten und da-
her die benötigten Schuldenerlasse zu 
niedrig kalkuliert waren. Die negati-
ven wirtschaftlichen Entwicklungen in 
den meisten HIPC-Ländern in den letz-
ten Jahren trugen dazu bei, dass die an-
fangs zugesagte Höhe der Schuldener-
lasse es ihnen nicht ermöglichte, die 
von IWF und Weltbank als tragfähig 
eingeschätzte Schuldengrenze zu errei-
chen. 

Die Versprechen von 2002, diese 
Konstruktionsfehler durch höhere Er-
lasse auszugleichen, wurden im Früh-
jahr 2004 auf die Probe gestellt: Niger 
und Äthiopien sollten zum Completion 
Point kommen, hätten eine » tragfähi-
ge « Schuldenlast aber nur dann errei-
chen können, wenn sie höhere Schul-
denerlasse, also ein Topping up, ge-
währt bekommen hätten. Die Diskus-
sionen zu Niger und Äthiopien waren 
für die gesamte Initiative entscheidend, 
da das Verfahren gegenüber diesen 
Ländern als Präzedenzfall für zukünf-
tiges Verhalten gegenüber den HIPC-
Ländern gewertet wurde. 

Das Bundesfinanzministerium hat 
jedoch versucht, den Schuldenerlass für 
die Länder niedrig zu halten und sich 

Quellen: KFW Bankengruppe 
(März 2004) und KFW Aus-
landssekretariat, Auskunft vom 
Dezember 2002

Die Entschuldungsmaßnahmen 
machen seit 1999 einen stei-
genden Anteil an der deutschen 
Entwicklungszusammenarbeit 
aus: Die Schuldenerlasse sind 
damit keine zusätzliche Entlas-
tung, sondern Umschichtungen 
in der Struktur der Entwick-
lungshilfe.
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IWF und Weltbank gegen die Erfüllung 
der Versprechungen von Köln und dem 
G7 Gipfel 2002 eingesetzt. Die Finan-
cial Times vom 12. Februar 2004 mel-
dete, dass Großbritannien, Frankreich 
und Kanada sich für die Erweiterung 
der Schuldenerlasse für Niger eingesetzt 
hätten, während die anderen wichtigen 
G7 Länder sich dagegen ausgespro-
chen haben. Ann Pettifor, Schuldenex-
pertin aus Großbritannien, bemerkt: 
» In Köln hat der deutsche Kanzler die 
Erweiterung der HIPC-Initiative einge-
leitet. Heute gehen die internationalen 
Gläubiger locker mit ihren damaligen 
Versprechen und ihren internationalen 
Verpflichtungen um. Wir fordern da-
her die USA und Deutschland auf, die 
zugesagten Erlasse an Äthiopien end-
lich zu gewähren. « (Pettifor 2004)

Die Befürworter einer Ausweitung 
der Schuldenerlasse für Niger und Äthi-
opien auf die 1999 festgesetzte Schul-
dentragfähigkeitsgrenze haben sich mit 
dem Verweis auf die fallenden Expor-
teinkünfte und die unerwartet niedri-
ge Entwicklungshilfe schließlich gegen 
Deutschland und die anderen Gegner 

dieser Maßnahme durchsetzen können. 
Niger wurde im April 2004 ein zusätzli-
cher Schuldenerlass von 140 Mio. US$ 
gewährt, Äthiopien hat 700 Mio. US$ 
erhalten. Beide Länder konnten damit 
beim Erreichen des Completion Point 
einen nach IWF- und Weltbank-Defini-
tion » tragfähigen « Schuldenstand von 
150% der jährlichen Exporterlöse vor-
weisen. 

7.4 Und außer HIPC?

Die Bundesregierung hat sich bei 
Schuldenerlassen nach den Kölner Be-
schlüssen praktisch nicht mehr bewegt. 
Zwar wäre das BMZ den armen Län-
dern gerne weiter entgegengekommen, 
aber wie die Erfahrungen beim Top-
ping-Up zeigen, hat sich das Finanz-
ministerium mit seiner harten Linie 
durchgesetzt. So wie in den 90er Jah-
ren, als Theo Waigel Finanzminister 
und der jetzige Bundespräsident, Horst 
Köhler, sein Staatssekretär war, profi-
liert sich heute Hans Eichel als Blockie-
rer von Zugeständnissen an die armen 
Länder. Gerechtfertigt wird diese Linie 
mit der Krise der Staatsfinanzen.

Andererseits hat es durchaus Erlas-
se über HIPC hinaus gegeben, wie man 
in den o.a. Fällen der hochverschul-
deten Nicht-HIPC-Länder, wie Serbi-
en/Montenegro, Afghanistan und Irak 
sieht. Allerdings waren es hier weni-
ger entwicklungspolitische Motive als 
vielmehr geo- und bündnispolitische 

Interessen, die ein Entgegenkommen 
ermöglichten. Um die durch eigenen 
Krieg (Kosovo) oder Kriege der USA 
(Afghanistan, Irak) verursachten Fol-
gen abzufedern, war ein weitgehender 
Schuldenerlass problemlos möglich ge-
worden. Wenn es dagegen » nur « um 
Entwicklung geht, gibt es zum angebli-
chen Sachzwang der Haushaltskonsoli-
dierung angeblich keine Alternative.

Irak hat zwar noch nicht von Schul-
denreduktionen seitens der Bundesre-
gierung profitiert, der Bundeskanzler 
hat jedoch im Vorfeld einer USA-Reise 
im Februar 2004 erklärt, die Bundesre-
gierung sei bereit, einen Teil der bila-
teralen Schulden des Landes zu erlas-
sen.2 Die Regierung der USA hat sich 
daraufhin bereit klärt, auch deutschen 
Firmen die Möglichkeit zu geben, sich 
beim Wiederaufbau des Landes zu be-
teiligen. 

2 Die Welt, »Berlin will großen Beitrag leisten.«, 
25.2.2004.

Die Befürworter einer Auswei-
tung der Schuldenerlasse für 
Niger und Äthiopien konnten 
sich durchsetzen - mit Verweis 
auf die fallenden Exporteinkünf-
te und die unerwartet niedrige 
Entwicklungshilfe.

Schuldenerlasse werden auch 
Nicht-HIPC-Ländern wie Serbi-
en/Montenegro und Afghanis-
tan gewährt. Sie sind weniger 
entwicklungspolitisch als viel-
mehr geo- und bündnispolitisch 
motiviert.

Demonstration vom Brandenburger 

Tor zum Bundeskanzleramt, 30. Mai 

2003

Foto: Karsten Hennig



59

7. Als Tiger gesprungen, …

Während die Entwicklungsministe-
rin Heidemarie Wieczoreck-Zeul die 
Entschuldung der ärmsten Entwick-
lungsländer in der Öffentlichkeit im-

mer wieder als eines der zentralen Zie-
le der deutschen Entwicklungspolitik 
bezeichnet, scheint das Thema im po-
litischen Alltagsgeschäft mittlerwei-
le in den Hintergrund gerückt zu sein. 
Auf der Frühjahrstagung von IWF und 
Weltbank im April 2004 hat sie das 
Thema nur noch am Rande erwähnt, 
und die deutschen Exekutivdirektoren 
bei Weltbank und IWF haben im ver-
gangenen Jahr keine Initiative ergrif-
fen, um die Probleme mit der Durch-
führung von HIPC anzugehen. So ha-
ben die Deutschen, die sich 1999 als 
Vorreiter von HIPC profiliert hatten, 
weder die langsame Durchführung 
noch die zu niedrigen Erlasse öffentlich 
kritisiert oder sich sichtbar für eine Be-
hebung dieser Schwächen der Initiative 
eingesetzt. Offenbar wurde befürchte-
te, bei einer Nachbesserung selbst zu-

sätzliche Finanzmittel beisteuern zu 
müssen. Anscheinend hat das BMZ 
sich in der Schuldenpolitik inzwischen 
der Dominanz neoliberaler Haushalts-
politik beugen müssen. Von der Auf-
bruchstimmung und den Hoffnungen, 
die 1998 den Start gerade des BMZ be-
gleitete hatten, ist nichts mehr übrig ge-
blieben.

Dabei könnte Deutschland sich so-
wohl durch eine Ausweitung seiner bi-
lateralen Erlasse für die HIPC-Länder 
als auch im Rahmen seiner Position bei 
IWF und Weltbank für eine Beschleu-
nigung der HIPC-Initiative einsetzen. 
Es fehlt jedoch an politischem Willen 
der Bundesregierung und – im BMZ 
– an der politischen Durchsetzungs-
fähigkeit. Das bezeugt sowohl die bi- 
als auch die multilaterale Schulden-
politik der Bundesrepublik. Während 
die deutsche Regierung den Entwick-
lungsländern 8.743 Mio. Euro (da-
von HIPC 2.160 Mio. Euro) erlassen 
hat, belaufen sich die Forderungen im-
mer noch auf 34.187 Mio. Euro (da-
von HIPC 4.126 Mio. Euro). Die Fi-
nanzflüsse fließen noch immer von Süd 
nach Nord. Angesichts der Krise des 
Bundeshaushalts wird daher weiter-
hin öffentlicher Druck notwendig sein, 
um wenigstens zu verhindern, dass die 
deutschen HIPC-Verpflichtungen in die 
Mühlen der neoliberalen Variante von 
Haushaltskonsolidierung geraten.

7.5 Fünf Jahre nach Köln: … als Bettvorleger gelandet
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Die deutsche Regierung, die 
sich 1999 als Vorreiterin von 
HIPC profiliert hatte, kritisiert 
nun weder die zu langsame 
Durchführung der Erlasse noch 
die zu geringe Höhe. Offen-
bar wird befürchtet, bei einer 
Nachbesserung selbst zusätzli-
che Finanzmittel beisteuern zu 
müssen.

Demonstration vom Brandenburger 

Tor zum Bundeskanzleramt, 30. Mai 

2003

Foto: Karsten Hennig
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Lydia Krüger

Über die Ursachen der argentini-
schen Krise wird bis heute kontrovers 
diskutiert. Im Mittelpunkt der aktuel-
len Debatte steht das ungelöste Problem 
der argentinischen Auslandsverschul-
dung in Höhe von ca. 172 Mrd. US$ 
bzw. die Frage, wie viele der Schulden 
von wem zurückgezahlt bzw. erlassen 
werden. Um dies beantworten zu kön-
nen, ist entscheidend, auf welche Wei-

se die untragbar gewordene Auslands-
verschuldung Argentiniens zustande 
kam. Wer trägt die Verantwortung für 
den argentinischen Staatsbankrott, der 
2001/2002 eintrat? Haben die Argenti-
nier über ihre Verhältnisse gelebt und 
müssen nun den Gürtel enger schnal-
len, wie es der IWF fordert? Oder war 
die Krise das Ergebnis einer neolibera-
len Wirtschaftsstrategie, die von IWF 
und Weltbank bis zum bitteren Ende 
unterstützt wurde? 

8. Argentinien – Staatsbankrott 
nach IWF-Rezept

8.1 Vorreiter neoliberaler Strukturanpassung  

Die Entwicklung Argentiniens ist 
auch insofern interessant, als dort 
schon in den 70er Jahren neolibera-
le Reformen propagiert und durchge-
setzt wurden, von deren Folgen sich 
das Land nie wieder erholen sollte. So 
regierte in Argentinien in den Jahren 
1976-1983 eine brutale und korrup-
te Militärjunta, die nicht nur zwischen 
15.000 und 30.000 Menschen ermor-
den ließ, sondern auch die argentini-
sche Auslandsverschuldung innerhalb 
von sieben Jahren von 9,3 Mrd. US$ 
auf knapp 46 Mrd. US$ verfünffachte 
– was allein zwischen 1983 und 1989 
Schuldendienstzahlungen in Höhe von 
mehr als 42 Mrd. US$ erzwang.

Der Mechanismus funktionierte 
folgendermaßen: Die Militärdiktatur 
nahm kurzfristige Kredite im Ausland 
auf, legte das Geld zu hohen Zinssät-

zen in Argentinien an und transferierte 
den Gewinn – rechtzeitig vor dem ab-
sehbaren Ausbruch der Schuldenkrise 
– ins Ausland; außerdem wurden etwa 
10 Mrd. US$ für Waffenkäufe und ei-
nen sinnlosen Krieg um die Falkland-
Inseln verschwendet. Geduldet und in-
direkt unterstützt wurde die katastro-
phale Wirtschaftspolitik der Militär-
diktatur vom IWF, was mit der neoli-
beralen Ausrichtung der Reformen in 
jener Zeit zu tun hat: Deregulierung 
der Zinssätze, Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs, Freigabe der Preise bzw. 
Abbau von Schutzzöllen sowie ein rigo-
roser Sparkurs (das Militär ausgenom-
men) und Senkung der Reallöhne – all 
dies sind bis heute zentrale Bestandtei-
le der Strukturanpassungsprogramme 
des IWF.

8.2 Sind die argentinischen Schulden legitim?

Der IWF leistete nicht nur ideolo-
gische Unterstützung. So stellte er der 
argentinischen Militärjunta einen ho-
hen Funktionär zur Seite: Dante Si-
mone, der vom Fonds für sechs Jahre 
beurlaubt wurde und in jener Zeit an 
der Seite des argentinischen Zentral-
bankchefs Domingo Cavallo für die 

Erschließung ausländischer Finanz-
quellen sorgte. Die Unterstützung der 
argentinischen Militärjunta durch den 
IWF wird aber auch aus der Kreditpo-
litik ersichtlich: Während der Fonds 
sich noch kurz vor dem Militärputsch 
strikt geweigert hatte, der zivilen Re-
gierung einen Überbrückungskredit 

Der IWF unterstützte die kata-
strophale Wirtschaftspolitik der 
Militärdiktatur, da sie neoliberal 
ausgerichtet war.
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von 127 Mio. US$ zu gewähren, erhielt 
Argentinien sechs Monate nach dem 
Putsch Kredite in Höhe von 1,3 Mrd. 
US$ (Boris/Hiedl 1978: 174ff). Neben 
dem IWF förderte auch die US-ameri-
kanische Zentralbank die Kreditverga-
be an die argentinische Militärdikta-
tur, indem sie Bürgschaften für private 
Kredite an Argentinien gegenüber den 
US-amerikanischen Privatbanken über-
nahm. In manchen Transaktionen der 
argentinischen Zentralbank spielte die 
Zentralbank der USA sogar eine direk-
te Vermittlerrolle (Toussaint 2001: 5).

Einem Spruch des argentinischen 
Bundesgerichtshof vom Juli 2000 zu-

folge sind die während der Militär-
diktatur entstandenen Schulden illegi-
tim, da gegen das Recht und die Ver-
fassung verstoßen wurde. In diesem 
Zusammenhang muss die grundsätzli-
che Frage aufgeworfen werden, warum 
Banken, die mit einer korrupten Mili-
tärdiktatur Geschäfte machen, nicht 
auch das damit verbundene Risiko 
tragen sollten. Müssten nicht die Ban-
ken selbst ihre Konten offen legen, um 
dem Vorwurf der Komplizenschaft zu 
begegnen, demzufolge sie enorme Ver-
mögenswerte verwalten, die auf illega-
le Weise zusammengerafft und ins Aus-
land transferiert wurden?

Rentenprivatisierung à la IWF

In Argentinien wurde im Juli 1994 ein neues Rentengesetz verabschiedet, mit dem das 
Renteneintrittsalter um fünf Jahre angehoben und das bisherige staatliche Rentensys-
tem, welches auf dem Prinzip der Umlagefinanzierung beruhte, durch ein gemischtes 
Modell ersetzt wurde, das eine staatliche Grundrente mit privaten oder öffentlichen 
Rentenfonds auf individueller Kapitaldeckungsbasis kombiniert (Hujo 2002: 72, 96). – 
Eine ähnliche Reform des Rentensystems, die so genannte Riesterrente, wurde von der 
rot-grünen Bundesregierung vorangetrieben. 

Angebliches Ziel der argentinischen Rentenreform, die vom IWF als Gegenleistung für 
Kredite gefordert und von der Weltbank massiv unterstützt wurde, war einerseits die 
Entlastung des Staatshaushalts; zum anderen sollten mit der Einführung privater Ren-
tenfonds die privaten Kapitalmärkte gefördert und die Sparquote der Bevölkerung 
erhöht werden (Sottoli 2002: 139f). Diese Rechnung ging allerdings nur zur Hälfte 
auf. Zwar entwickelten sich die privaten Rentenfonds zunächst sehr vielversprechend 

– jedoch auf Kosten des Staatshaushalts: So musste die staatliche Rentenversicherung 
weiterhin für den größten Teil der Rentenleistungen aufkommen; gleichzeitig gingen 
dem argentinischen Staat die Beitragszahlungen von ca. drei Millionen Arbeitnehmern 
sowie Beiträge der Unternehmer verloren, da der Staat mit dem Ziel der Senkung der 
Lohnnebenkosten gleichzeitig die Beiträge der Unternehmer zur Sozialversicherung 
gesenkt hatte (Hujo 2002: 97). Nach Schätzungen des IWF gingen dem argentini-
schen Staat durch die Teilprivatisierung der sozialen Sicherungssysteme Einnahmen in 
Höhe von 1% des jährlichen Bruttosozialprodukts verloren (IMF 1998: 9). 

8.3 Die neoliberale Schocktherapie der neunziger Jahre…

Die Wirtschaftspolitik, die in Argen-
tinien in den 90er Jahren unter Präsi-
dent Menem und Wirtschaftsminister 
Cavallo verfolgt wurde, war in vieler 
Hinsicht identisch mit der Wirtschafts-
politik der Militärdiktatur: In beiden 
Fällen versuchte man, die Bedingun-
gen für ausländische Anleger so attrak-
tiv wie möglich zu gestalten und nahm 
einen starken Anstieg der Auslandsver-
schuldung in Kauf. Wie schon in den 
70er Jahren zielte die neoliberale Stra-
tegie im Kern darauf ab, durch den Im-

port von ausländischem Kapital ein 
Wechselkursregime (feste Bindung an 
den US-Dollar; so genanntes Currency 
Board) aufrechtzuerhalten, das zwar 
langfristig nicht tragbar war, kurzfris-
tig aber enorme Bereicherungsmöglich-
keiten eröffnete, da das Wechselkursri-
siko – vorübergehend – ausgeschaltet 
wurde und gleichzeitig das argentini-
sche Zinsniveau über dem Zinsniveau 
der Industrieländer lag. 

Um das nötige Kapital aus dem Aus-
land zu erhalten, opferte Argentinien 

Einem Spruch des argentini-
schen Bundesgerichtshofs vom 
Juli 2000 zufolge sind die wäh-
rend der Militärdiktatur entstan-
denen Schulden illegitim.

Die Wirtschaftspolitik, die in 
Argentinien in den 90ern unter 
Präsident Menem und Wirt-
schaftsminister Cavallo verfolgt 
wurde, war in vielerlei Hinsicht 
identisch mit der Wirtschaftspo-
litik der Militärdiktatur: attrak-
tive Bedingungen für auslän-
dische Anleger in Verbindung 
mit einem starken Anstieg der 
Auslandsverschuldung.
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62 in den 90er Jahren über 90% seiner 
einstigen Staatsbetriebe – einschließ-
lich der Ölgesellschaft YPF – die zu 
niedrigen Preisen und sehr vorteilhaf-
ten Konditionen an ausländische Inves-
toren verschleudert wurden (Toussaint 
2001). Allerdings verlor der argentini-
sche Staat durch die Privatisierung den 
Zugriff auf erwirtschaftete Ressourcen 
– mit negativen Konsequenzen für den 
argentinischen Staatshaushalt und die 
Fähigkeit zur Bedienung des Schulden-
dienstes. So galten die meisten Kapital-
zuflüsse den privatisierten Dienstleis-
tungsbereichen (Telefon, Elektrizität, 
Banken, Fluglinien etc.), die ihre Pro-
dukte bzw. Dienstleistungen vor allem 
in Argentinien verkauften und daher 
kaum Devisenerlöse erzielten. Da an-
dererseits jedoch die Gewinne in Dol-
larform an die ausländischen Konzern-
zentralen transferiert werden mussten, 
geriet der argentinische Staat unter im-
mer höheren Druck, Devisen (in Form 
von ausländischen Krediten und auf 
Dollar lautende Staatsanleihen) zu mo-
bilisieren, um diese Übertragungen zu 
garantieren (Boris 2002:12).

Zusammengefasst lag ein zentra-
ler Widerspruch der neoliberalen Wirt-
schaftspolitik der 90er Jahre darin, 
dass die verschiedenen Formen des Ka-
pitalimports ihrerseits Devisenabflüsse 
verursachten: Zum einen führte der Im-
port von Geldkapital angesichts hoher 
Zinsen zu einem raschen Anstieg des 
Schuldendienstes; zum anderen trug 
der massenhafte Verkauf von argenti-

nischen Unternehmen an ausländische 
Investoren dazu bei, dass immer mehr 
Devisen für den Rücktransfer der Ge-
winne erwirtschaftet werden mussten.

Ein zweiter Widerspruch bestand 
darin, dass die an den Dollar gekoppel-
te und daher immer stärker überbewer-
tete Währung die Wettbewerbsfähig-
keit der Exporte verminderte, so dass 
die Abhängigkeit von Kapitalimporten 
angesichts wachsender Handelsdefizi-
te immer größer und die Verschuldung 
immer höher wurde. 

Die folgende Abbildung verdeutlicht 
den vergleichsweise starken Anstieg 
der argentinischen Auslandsverschul-
dung ab 1995, der nicht zuletzt mit der 
Finanzkrise in Mexiko 1994/95 ver-
knüpft ist. Seit dieser Krise wurde von 
den Kapitalgebern ein immer höherer 
» Risikoaufschlag « verlangt, was den 
Schuldendienst rasant ansteigen ließ. 
Ende 2001 lag das sogenannte Länder-
risiko Argentiniens bei 3.440 Punkten, 
was einem Zinsdifferenzial (zwischen 
Argentinien und den USA) von 34,4% 
entspricht. Argentinien war damit end-
gültig kreditunwürdig geworden.

Dabei waren die Ausstiegskosten 
aus dem rentierfreundlichen Wirt-
schaftsmodell in den 90er Jahren noch 
höher als in den frühen 80er Jahren, da 
die Dollarisierung der Wirtschaft wei-
ter vorangeschritten war: So waren 
beachtliche Schulden in Dollar ange-
häuft und Preise zahlreicher Güter und 
Dienstleistungen in Dollar fixiert wor-

Auslandsverschuldung Argentiniens, 1970-2002

Quelle: World Bank (2004): Global 
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Um Kapital aus dem Ausland  
zu erhalten, opferte Argentinien 
in den 90ern über 90% seiner 
Staatsbetriebe - zu niedrigen 
Preisen und vorteilhaften Kon-
ditionen für die Käufer. Argen-
tinien verlor damit den Zugriff 
auf die erwirtschafteten Res-
sourcen.

Die Dollarbindung des argenti-
nischen Peso führte dazu, dass 
die somit immer stärker überbe-
wertete Währung das Export-
geschäft erschwerte, somit das 
Handelsdefizit vergrößerte und 
die Verschuldung erhöhte.
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den, während Löhne und Staatseinnah-
men grundsätzlich » pesofiziert « blie-
ben. Solange das Currency Board Be-
stand hatte, war dies kein Problem bzw. 
es bestand sogar ein Anreiz, Kredite in 
Dollar aufzunehmen, da die Zinsen für 
Dollarkredite niedriger waren. Erst als 
das Currency Board aufgegeben wer-

den musste, zeigte sich die Kehrseite 
dieser Strategie: Parallel zur Abwer-
tung der argentinischen Währung stieg 
die Auslandsverschuldung in US-Dol-
lar an, wodurch das gesamte Finanz-
system auf einen Schlag am Rande des 
Bankrotts stand.

8.4 …führte zur schwersten Wirtschaftskrise der argen-
tinischen Geschichte

In der zweiten Jahreshälfte 2001 
spitzte sich die Situation immer mehr 
zu: Um die wachsende Kapitalflucht zu 
bekämpfen, ließ Wirtschaftsminister 
Cavallo am 1. Dezember die Sparkon-
ten der Bevölkerung einfrieren, was die 
Proteste der Bevölkerung weiter an-
heizte. Angesichts heftiger Unruhen 
und Plünderungen, die etwa 40 Todes-
opfer forderten, sah sich Präsident de 
la Rua am 20. Dezember zum Rücktritt  
gezwungen. Am 23. Dezember stellte 
Übergangspräsident Rodriguez Sáa die 
Schuldenrückzahlung an private Gläu-
biger ein, und am 11. Januar 2002 gab 
Präsident Duhalde die Bindung der ar-
gentinischen Währung an den US-Dol-
lar auf. 

Die Abkopplung vom US-Dollar, ge-
folgt von einer Abwertung des Pesos 
um 70%, hatte nach fast neun Jahren 

Dollarisierung fatale Folgen: So brach 
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 
2002 um etwa 11% ein, die Realein-
kommen gingen gar um weitere 20 bis 
30% zurück (FAZ, 2.6.03). Nach offi-
ziellen Angaben erreichte die Arbeitslo-
sigkeit im Mai 2002 mit 21,5% ihren 
Spitzenwert; im Oktober 2002 erreich-
te der Anteil der Armen an der Gesamt-
bevölkerung mit 57,5% einen Rekord-
wert. Zwar erlebt Argentinien seit An-
fang 2002 einen wirtschaftlichen Auf-
schwung – die soziale Lage der argen-
tinischen Bevölkerung ist jedoch noch 
immer katastrophal. So lebt etwa jeder 
zweite Argentinier unter der Armuts-
grenze und mehr als vier Millionen ar-
gentinischer Kinder sind unterernährt, 
da das Einkommen der Familien nicht 
ausreicht, um genügend Nahrungsmit-
tel zu kaufen (Rivero 2004: 12). 

8.5 Konflikte mit dem IWF und den privaten Gläubigern

Im Hinblick auf das Krisenmanage-
ment verfolgt die argentinische Regie-
rung eine zweigleisige Strategie: Auf der 
einen Seite bemüht man sich um eine 
Einigung mit dem IWF, die nach zähen 
Verhandlungen im September 2003 zu-
stande kam. In diesem Abkommen, das 
die Refinanzierung von 27 Mrd. US$ 
anstehender Zahlungen an internati-
onale Kreditgeber wie IWF, Weltbank 
oder Inter-Amerikanische Entwick-
lungsbank regeln soll, verpflichtete sich 
die Regierung Kirchner zur Rückzah-
lung von Zinsen in Höhe von 2,1 Mrd. 
US$ über drei Jahre (FAZ, 11.9.03).

Auf der anderen Seite ist bis heute 
fraglich, ob und in welchem Umfang 
der Schuldendienst an private Gläubi-

ger wieder aufgenommen wird. Nach-
dem Argentinien die Zinszahlungen 
für die ausgegebenen Staatsanleihen in 
Höhe von insgesamt 99,4 Mrd. US$ im 
Dezember 2001 eingestellt hatte, unter-
breitete die Regierung Kirchner im Sep-
tember 2003 das Angebot, den Anlei-
heinhabern 25 Cents je Dollar zu zah-
len. Dieses Angebot stieß jedoch auf 
einhellige Ablehnung – auch bei den 
deutschen Gläubigern, bei denen Ar-
gentinien mit etwa 12,5 Mrd. US$ ver-
schuldet ist. (Blätter für deutsche und 
internationale Politik 4/2003: 406) So 
vertat der Hauptgeschäftsführer des 
Bundesverbands deutscher Banken die 
Auffassung, dass » ein Kapitalschnitt 
von 75% nicht akzeptabel « sei.

Die Schulden waren in Dollar 
angehäuft und die Preise zahl-
reicher Güter und Dienstleis-
tungen in Dollar fixiert worden, 
während Löhne und Staatsein-
nahmen grundsätzlich » pesofi-
ziert « blieben. Mit der Aufhe-
bung der Dollarbindung stieg 
parallel zur Abwertung der ar-
gentinischen Währung die Aus-
landsverschuldung in Dollar an.

Angesichts heftiger Unruhen 
sah sich Präsident de la Rua 
am 20. Dezember 2001 zum 
Rücktritt gezwungen. Der Über-
gangspräsident Rodriguez Sáa 
stellte die Schuldenrückzahlung 
an private Gläubiger ein.
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64 Enttäuscht von der Haltung der ar-
gentinischen Regierung hat die Deut-
sche Schutzvereinigung für Wertpa-
pierbesitz (DSW) in Düsseldorf zu-
sammen mit mehreren Gläubigerban-
ken die Argentine Bond Restructuring 
Agency plc. (ABRA) gegründet, um die 
Interessen von deutschen Argentinien-
Gläubigern zu vertreten. Auf interna-
tionaler Ebene haben sich die Halter 
argentinischer Staatsanleihen aus den 
USA, Deutschland, Italien, Japan und 
anderen Ländern im Januar 2004 im 
Global Committee of Argentina Bond-
holders (GCAB) zusammengeschlossen 
und versuchen nun, ihre Forderungen 
auf dem Rechtsweg einzuklagen. Aller-
dings hat Argentinien vorgesorgt und 
die Zeit dazu genutzt, um das Staats-
vermögen vor den Gläubigern abzu-
schirmen. So hat Argentinien einen 
großen Teil seiner Zentralbankreser-
ven von den New Yorker Banken ab-
gezogen, um zu verhindern, dass die 
Gläubiger argentinische Gelder, die bei 
ausländischen Banken liegen, pfänden 
lassen können. 

Wie der Konflikt zwischen der ar-
gentinischen Regierung und den pri-
vaten Gläubigern ausgehen wird, ist 
noch nicht abzusehen. Allerdings übt 
der IWF im Einklang mit den privaten 
Gläubigern enormen Druck aus, um 
Argentinien zu zwingen, 

• einen noch höheren Haushaltsüber-
schuss für den Schuldendienst zu er-

wirtschaften (2003 wurden knapp 
3% des BIP erzielt), 

• die Tarife für öffentliche Dienstleis-
tungen zu erhöhen (um die Interes-
sen der ausländischen Eigentümer 
der privatisierten einstigen Staats-
unternehmen zu befriedigen).

Sind diese Forderungen der Gläubi-
ger an Argentinien legitim? Aus Sicht 
der argentinischen Bevölkerung, die 
bislang den größten Teil der Kosten 
des Staatsbankrotts zu tragen hatte, si-
cherlich nicht. So ist der argentinische 
Schuldendienst bereits jetzt höher als 
die Ausgaben der argentinischen Re-
gierung für soziale Basisdienste; fer-
ner kann argumentiert haben, dass die 
Halter argentinischer Staatsanleihen 
über Jahre hinweg von den exorbitant 
hohen Zinsen profitiert haben und nun 
zu Recht das Risiko tragen sollten, das 
mit derartigen Finanzinvestitionen ver-
bunden ist. 

Keine Bedienung der Auslands-
schulden

Foto: Argentina Indymedia

Im Januar 2004 schlossen sich 
die privaten Gläubiger Argen-
tiniens zum Global Committee 
of Argentina Bondholders zu-
sammen und versuchen nun, 
ihre Forderungen auf dem 
Rechtsweg einzuklagen. Argen-
tinien hat vorgesorgt und einen 
großen Teil seiner Zentralbank-
reserven von den New Yorker 
Banken abgezogen, so dass 
diese von den Gläubigern nicht 
gepfändet werden können.
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Wenn man den Verlautbarungen 
multilateraler Organisationen Glauben 
schenken darf, so gewinnt die Krisen-
prävention gegenüber dem traditionel-
len Krisenmanagement zunehmend an 
Bedeutung - und dies aus zwei Grün-
den: Erstens sind im Vergleich zu den 
Zahlungsbilanzkrisen der 80er Jahre 
die finanziellen Mittel, die für die von 
den Währungskrisen der 90er Jahre be-
troffenen Ökonomien (Mexiko (1994), 
dann für Südostasien (1997), Russ-
land (1998), Brasilien (1998/99) und 
schließlich Argentinien (2001-2003)) 
durch multi- und bilaterale Institutio-
nen bereitgestellt werden mussten, au-
ßerordentlich stark angewachsen. Mo-
tiviert durch den schrumpfenden fi-
nanzpolitischen Spielraum der G10-
Länder bei kontinuierlich steigenden 
finanziellen Lasten des traditionellen 
Krisenmanagements erfährt die Krisen-
prävention eine immer stärkere Auf-
wertung.

Zweitens erzwingen die an diesen 
Währungskrisen beteiligten privaten 
Akteure eine Veränderung des Um-
gangs mit Krisen. Das Ziel des traditi-

onellen Krisenmanagements bestand in 
der Wiederherstellung der Zahlungsfä-
higkeit, von der man annahm, dass sie 
durch eine zu expansiv angelegte Geld- 
und Fiskalpolitik sowie durch eine in-
effiziente Verwendung der internatio-
nalen Kreditmittel verlorengegangen 
war. Der Staat als wesentlicher Verur-
sacher einer Zahlungsbilanzkrise wur-
de dadurch gleichzeitig zum zentralen 
Akteur der Anpassung. Erfolgreiches 
Krisenmanagement implizierte somit 
für die Zukunft ebenso eine erfolgrei-
che Krisenprävention.

Spätestens jedoch mit der Südosta-
sienkrise erfolgt eine breite Diskussion 
über die Schlüsselrolle des Bankensys-
tems für Ursache und Verlauf von Zah-
lungsbilanzkrisen. Können Zahlungsbi-
lanz- und Währungskrisen nicht mehr 
nur durch die staatliche Wirtschafts-
politik, sondern auch durch ein nicht 
adäquates Geschäftsgebaren der Ban-
ken verursacht und ausgelöst werden, 
relativiert sich damit ebenso die Wirk-
samkeit des bislang praktizierten Kri-
senmanagements als präventive Maß-
nahme. 

9. Währungskrisen, Bankenkrisen 
und Basel II 

Martina Metzger

9.1 Krisenprävention statt Krisenmanagement?

9.2 Basel II. Neues Drei-Säulen-Modell

Zu den Kernvorschlägen einer an 
Krisenprävention ausgerichteten Wirt-
schaftspolitik gehören die Implemen-
tierung erweiteter Eigenkapitalbestim-
mungen und die Verbesserung der 
Bankenaufsicht durch das Anfang Juli 
2004 beschlossene Regelwerk Basel 
II. Im Gegensatz zum Ein-Säulen-Prin-
zip von Basel I, das aus den Mindestei-
genkapitalanforderungen besteht, be-
ruht Basel II nun auf drei Säulen. Die 
wesentlichen Veränderungen beziehen 
sich auf

• die risikoadäquate Eigenkapitalun-
terlegung (Säule 1), 

• die Stärkung des aufsichtsrechtli-
chen Überprüfungsprozesses (Säule 
2) 

• sowie erhöhte Veröffentlichungs-
pflichten der Kreditinstitute (Säule 
3).

Die dritte Säule soll den Marktteil-
nehmern einen besseren Einblick in das 
Risikoprofil der Banken gewähren, da-
mit sie die Risikovorsorge bzw. -streu-

Die finanziellen Mittel, die von 
bi- und multilateralen Institu-
tionen für die Währungskrisen 
der 90er bereitgestellt werden 
mussten, sind außerordentlich 
stark gewachsen.

Mit der Südostasienkrise wurde 
nicht mehr allein der Staat als 
Verursacher von Währungs- 
und Zahlungsbilanzkrisen aus-
gemacht, sondern zunehmend 
das Bankensystem.
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ung genauer beurteilen können; im 
Rahmen der zweiten Säule fällt den na-
tionalen Aufsichtsinstanzen die Aufga-
be zu, die Angemessenheit der Eigenka-
pitalausstattung der Kreditinstitute im 
Verhältnis zu ihren risikogewichteten 
Aktiva und die ordnungsgemäße An-
wendung der Risikoermittlungs- und 

abschätzungsverfahren sicherzustellen. 
Somit zielen die zweite und dritte Säu-
le darauf ab, nationale Bankenaufsicht 
und Marktteilnehmer im Falle eines re-
gulativen oder marktmäßigen Fehlver-
haltens zu befähigen, Sanktionen gegen 
eine einzelne Geschäftsbank auszuspre-
chen bzw. zu mobilisieren. 

9.3 Wirksamkeit von Basel II zur Krisenprävention

Für die Frage jedoch, inwieweit Ba-
sel II einen Beitrag zur Krisenpräventi-
on leisten kann, ist die Überarbeitung 
der ersten Säule relevant. Die erste Säu-
le soll Anreize für eine Veränderung der 
Kreditvergabepraxis setzen und somit 
ein systemisches Fehlverhalten der Ge-
schäftsbankensysteme verhindern. Die 
im Vergleich zu Basel I risikoadäqua-
tere Eigenkapitalunterlegung der ersten 
Säule soll insgesamt durch drei Neue-
rungen gewährleistet werden:

• die weitere Differenzierung der Ei-
genkapitalunterlegung, 

• Flexibilität in der Auswahl des Risi-
koermittlungsverfahrens und 

• die Berücksichtigung eines so ge-
nannten operationellen Risikos. 

9.3.1 Die neuen Eigenkapital-
vereinbarungen

Die in Basel verhandelten neuen Ei-
genkapitalvereinbarungen zielen vor-
dergründig darauf ab, das Kreditver-
gabe- und Anlageverhalten von Kre-
ditinstituten derart zu modifizieren, 
dass durch ihre Transaktionen keine 
Zahlungsbilanzkrisen verursacht wer-
den. Das Phänomen eines bad banking 
– gemeint sind damit über das Wachs-
tumspotenzial hinausgehende Kredit-
vergabe, unzureichende Prüfung der 
Kreditnehmer, mangelnde Rücklagen 
gemessen an den mit der Kreditverga-
be verbundenen Risiken sowie man-
gelnde Offenlegung der Bilanzpositio-
nen als Charakteristika einer gesamten 
Branche wie im Zuge der Asienkrise 
– scheint mit Basel II überwunden zu 
sein: Die auf der Bonität der Kredit-
nehmer basierende Eigenkapitalunter-
legung setzt eine umfassendere Prüfung 
der Kreditnehmer voraus, eine sinken-
de Bonität reflektiert sich in einem An-

stieg des zu unterlegenden Eigenkapi-
tals und damit in einem Anstieg der 
Kreditkosten, was ceteris paribus1 in 
einer geringeren Kreditnachfrage von 
Kreditnehmern mit niedrigeren Bonitä-
ten mündet. Ein nicht-risikokonformes 
Anlage- und Kreditvergabeverhalten 
eines einzelnen Kreditinstitutes wird 
aufgrund der verschärften Publikati-
ons- und Offenlegungspflichten durch 
die mit mehr Kompetenz ausgestattete 
Bankenaufsicht unterbunden bzw. von 
privaten Marktteilnehmern entlarvt 
und entsprechend bestraft.

Sein Ziel, präventiv zu wirken, er-
füllt das neue Regelwerk jedoch nur 
dadurch, dass Entwicklungsländer mit 
geringem und mittlerem Einkommen 
noch weniger Zugang zum internatio-
nalen Kapitalmarkt bekommen als sie 
heute bereits aufgrund der unterdurch-
schnittlichen Performance und somit 
geringeren Bonität ihrer Akteure ha-
ben. Eine Verschuldung in Fremdwäh-
rung bei privaten Gläubigern wird auf-
grund der zu erwartenden Kreditkos-
tenerhöhung schwieriger, eine durch 
‚exzessive‘ Kreditvergabe verursachte 
Banken- und Währungskrise in diesen 
Entwicklungsländern damit insgesamt 
weniger wahrscheinlich. Krisenpräven-
tion im Zeichen von Basel II erfolgt so 
durch Marktrückzug der internationa-
len Gläubiger. 

9.3.2 Differenzierung der Ei-
genkapitalunterlegung

Darüber hinaus kann eines der 
Kernelemente des neuen Regelwerkes, 
die Differenzierung der Eigenkapital-
unterlegung nach der Bonitätseinstu-
fung, eine Banken- und Währungskri-
se in Entwicklungs- und Schwellenlän-

1 Unter sonst gleichen Bedingungen.

Kernvorschläge einer Krisen-
prävention gemäß Basel II sind 
erweiterte Eigenkapitalbestim-
mungen und eine verbesserte 
Bankenaufsicht. Eine  risikoadä-
quate Eigenkapitalunterlegung 
soll Anreize für eine veränderte 
Kreditvergabepraxis setzen und 
systemisches Fehlverhalten der 
Geschäftsbanken verhindern.

Eine sinkende Bonität reflektiert 
sich in einem Anstieg des  zu 
unterlegenden Eigenkapitals 
und damit in einem Anstieg 
der Kreditkosten. Das Ziel, prä-
ventiv zu wirken, erfolgt mit 
Basel II nur  dadurch, dass Ent-
wicklungsländer noch weniger 
Zugang zum internationalen 
Kapitalmarkt bekommen: Kri-
senprävention im Zeichen von 
Basel II erfolgt durch einen 
Marktrückzug der internationa-
len Gläubiger.
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68 dern mit überdurchschnittlicher Boni-
tät für die Zukunft sogar eher wahr-
scheinlicher machen. Die von Wäh-
rungskrisen betroffenen Ökonomien 
haben, mit Ausnahme von Russland, 
ein bis zwei Jahre vor Ausbruch der 
Krisen durchweg eine hohe Bonität-
seinstufung bekommen. In der Logik 
von Basel II bedeutet diese gute Boni-
tätseinstufung , dass die international 
operierenden Kreditinstitute einen hö-
heren Anreiz gehabt hätten, ihre Kre-

ditforderungen gegenüber diesen Öko-
nomien noch stärker auszuweiten als 
sie es ohnehin zuwege gebracht haben. 
Es muss demzufolge konstatiert wer-
den, dass Basel II den Ausbruch von 
Währungskrisen nicht notwendiger-
weise verhindert – im Gegenteil. Die 
Währungskrisen wären durch die in 
Basel II enthaltenen Anreize beschleu-
nigt und im Extremfall bei absolut hö-
heren Außenständen in ihrem Umfang 
sogar vertieft worden. 

9.4 Die wahren Gründe für Basel II 

Wenn Basel II keinen oder nur ei-
nen marginalen Beitrag zur Krisenprä-
vention zu leisten vermag, bleibt offen, 
warum ein solch komplexes und um-
strittenes Regelwerk entworfen wurde; 
zumal es letztendlich gegen den Wider-
stand derjenigen Länder verabschiedet 
werden wird, welche auch die Haupt-
last der Krisenanpassung in der Ver-
gangenheit zu tragen hatten und somit 
die eigentlichen Nutznießer dieser Re-
gelung sein müssten.

9.4.1 Schutz der Kreditgeber, 
nicht der Kreditnehmer

Vielmehr scheint Basel II im Kern 
darauf abzuzielen, Bankenkrisen in 
den Gläubigerökonomien als Folge 
von Zahlungsbilanzkrisen der Schuld-
nerökonomien zu begrenzen, anstatt 
Zahlungsbilanzkrisen in Entwicklungs-
ländern als Folge von mangelndem ri-
sikoadäquaten Geschäftsgebaren nati-
onaler und internationaler Kreditinsti-
tute zu verhindern. Das Kernstück von 
Basel II, die Aufgabe der uniformen Ei-
genkapitalunterlegung, bietet nicht den 
Kreditnehmern, sondern den Kredit-
gebern bei Eintritt des Verlustes einen 
besseren Schutz. Eine Erhöhung der 
Risikovorsorge durch steigende Eigen-
kapitalunterlegungen verhindert nicht 
den Forderungsausfall des Kreditneh-
mers, sondern federt lediglich die fi-
nanziellen Konsequenzen für den Kre-
ditgeber ab.

Auch die Verkürzung der Laufzeit 
für kurzfristige Kapitalbewegungen 
auf dem Interbankenmarkt auf drei 
Monate unterstützt diese Interpreta-
tion, obwohl die unter Basel I bereits 

gültige Regelung von zwölf Monaten 
sehr umstritten ist. Vor dem Hinter-
grund der Asienkrise muss konstatiert 
werden, dass sich sowohl das Mark-
tumfeld als auch die Preise der Vermö-
genswerte und damit der Forderungen 
international agierender Kreditinstitute 
innerhalb eines Zeitraumes von zwölf 
Monaten entscheidend verändern kön-
nen. Die Anpassung der Laufzeit für 
kurzfristige Kapitalbewegungen nach 
unten trägt dem Umstand Rechnung, 
dass die Gläubigerbanken der Industri-
eländer trotz einer Umschichtung ihrer 
mittel- und langfristigen auf kurzfristi-
ge Forderungen teilweise hohe Verlus-
te haben realisieren müssen. Verstärk-
te Abwertungserwartungen, die sich in 
einem Anstieg der kurzfristigen Forde-
rungen reflektieren, haben analog Ba-
sel II in Zeiten hoher Wechselkursvo-
latilität nunmehr nur noch eine Halb-
wertzeit von drei Monaten. Ein ver-

Bank für Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) mit Sitz in 
Basel: Koordination von Basel II 

Foto: BIZ

Die Erhöhung der Risikovor-
sorge durch steigende Eigenka-
pitalunterlegungen verhindert 
nicht den Forderungsausfall des 
Kreditnehmers, sondern federt 
lediglich die finanziellen Konse-
quenzen für den Kreditgeber ab.

Basel II kann als Versuch inter-
pretiert werden, die Kosten der 
Zerstörung von Vermögenswer-
ten im Rahmen von Zahlungsbi-
lanzkrisen so weit wie möglich 
auf die heimischen Unterneh-
men und Geschäftsbanken ab-
zuwälzen und somit die Verlus-
te der international agierenden 
Kreditinstitute zu begrenzen.
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stärktes herding behaviour2 durch die 
international agierenden Kreditinstitu-
te als Folge der Reduzierung der Lauf-
zeit der kurzen Frist muss demnach in 
Zukunft erwartet werden.

Weder Insolvenzen einzelner Kredi-
tinstitute noch Zahlungsbilanzkrisen 
werden durch Basel II ausgeschlossen. 
Zahlungsbilanzkrisen können – wie 
die 90er Jahre eindringlich zeigen – mit 
Bankenkrisen einhergehen, setzen die-
se jedoch weder voraus noch sind sie 
identisch mit ihnen. Basel II kann als 
ein Versuch interpretiert werden, die 
Kosten der Zerstörung von Vermö-
genswerten im Rahmen von Zahlungs-
bilanzkrisen so weit wie möglich auf 
die heimischen Unternehmen und ge-
gebenenfalls Geschäftsbanken der Ent-
wicklungsländern zu begrenzen und 
die Verluste für die international agie-
renden Kreditinstitute zu limitieren. 
Der Ruf danach, den privaten Sektors, 
also Kreditgeber und Anleihegläubiger, 
auch im Vorfeld von Finanzmarktkri-
sen und damit präventiv in die Verant-
wortung zu nehmen, wird im Rahmen 
von Basel II in einen Schutz der inter-
nationalen Gläubiger und damit des 
Bankensystems in den Industrieländern 
vor den Kosten der Anpassung im Falle 
einer solchen Krise verkehrt.

9.4.2 Basel II verschärft Krisen-
situationen

Dafür wird auch die pro-zyklische 
Wirkung der Eigenkapitalvorschriften 
in Kauf genommen. Die reduzierte Bo-
nität der Kreditnehmer in Abschwung-
phasen erfordert insbesondere durch 
die auf internen Ratings basierenden 
Ansätze eine Erhöhung der Eigenka-
pitalunterlegung; dadurch werden die 
Einschränkungen des Kreditangebotes 
zukünftig nicht nur aufgrund der Zu-
nahme der Insolvenzen sowie des Ab-
schmelzens der stillen Reserven erfol-
gen, sondern die Restriktionen werden 
durch das Zusammenspiel der Bonität-
seinschätzungen mit dem stagnieren-
dem oder rezessiven Marktumfeld ver-

stärkt. Während Basel II in Zeiten des 
wirtschaftlichen Aufschwunges und 
optimistischer Erwartungen bei einen 
credit boom, der beispielsweise der Asi-
enkrise vorausgegangen war, das aus-
zuweisende Eigenkapital auf ein Mini-
mum reduziert, vertieft der im Umfang 
tendenziell stärkere credit crunch die 
konjunkturelle Lage und beschleunigt 
den Krisenausbruch. Die Erhöhung der 
Eigenkapitalunterlegung in Phasen des 
wirtschaftlichen Abschwunges sankti-
oniert gleichfalls diejenigen Kreditins-
titute, die zu Beginn des Erwartungs-
umschwunges und des wirtschaftlichen 
Abschwunges ihre Forderungen ge-
genüber dem davon betroffenen Wirt-
schaftsraum nicht abbauen. In diesem 
Sinne erleichtert Basel II nicht nur ein 
stärkeres herding behaviour, sondern 
erzwingt es geradezu.

Das eigentliche Problem, das in der 
Antizipation von Preisveränderungen 
bei der zukünftigen Marktentwick-
lung besteht, kann Basel II nicht lösen. 
Die differenziertere Eigenkapitalun-
terlegung sowie verfeinerte und kom-
plexere Risikoabschätzungsverfahren 
dürfen nicht darüber hinwegtäuschen, 
dass Sicherheit über die Zukunft nie-
mals möglich ist. Eine von positiven 
Erwartungen getriebene Kreditexpan-
sion wird durch die stufenweise sich 
erhöhende Eigenkapitalunterlegung 
nicht unterbunden, da die Erwartun-
gen der Kreditgeber allein von der ih-
nen mit Basel II zur Verfügung stehen-
den formalen Möglichkeit, eine Boni-
tätsherabstufung des Kreditnehmers 
vorzunehmen, unberührt bleiben. Es 
sind die Erwartungen, welche die Risi-
koabschätzung und damit die Bonität-
seinstufung bestimmen und nicht um-
gekehrt. Deshalb wird es auch in Zu-
kunft Währungskrisen geben. Mit Ba-
sel II wird deren Auftreten sogar noch 
wahrscheinlicher. Die Relevanz des un-
ter staatlicher Federführung internati-
onal und national exekutierten Krisen-
managements wird mit Basel II somit 
zunehmen.

2 Das Verhalten der Akteure auf internationalen 
Finanzmärkten ist stark von den Erwartungen 
und Handlungen der anderen Akteure geprägt, 
es kommt dabei sowohl bei verstärkter Speku-
lation in einem Land als auch beim Abzug von 
Kapital zu regelrechtem Herdenverhalten.

Basel II verschärft Krisensitua-
tionen, indem es pro-zyklisch 
wirkt: Während in Zeiten wirt-
schaftlichen Aufschwungs und 
positiver Erwartungen ein credit 
boom erfolgt, vertieft der im 
Umfang tendenziell stärkere 
credit crunch die konjunkturelle 
Lage und beschleunigt einen 
Krisenausbruch.
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Ute Straub

Bis in die 70er Jahre waren Kapi-
talverkehrskontrollen ein gängiges In-
strument zur Regulierung internatio-
naler Kapitalströme, nicht nur in Ent-
wicklungsländern, sondern auch in den 
meisten Industrieländern. Doch mit 
dem Ende des Bretton-Woods-Abkom-
mens und der nachfolgenden Liberali-
sierung der Kapitalmärkte fast aller In-
dustrieländer und der meisten Schwel-
len- und Entwicklungsländer wurden 
Kapitalverkehrskontrollen sukzessive 
abgeschafft. Die Liberalisierung der 
Kapitalmärkte beruht auf der These, 
dass bei freiem Kapitalverkehr das Ka-
pital in die effizienteste Investitionsal-
ternative fließt. Dementsprechend groß 
waren die Erwartungen in die entwick-
lungspolitischen Wirkungen der Libe-
ralisierung.

Unter anderem sollten die Finan-
zierungskosten für Unternehmen in 
Entwicklungs- und Schwellenländern 
durch den Rückgriff auf ausländische 
Ersparnisse sinken und damit die Kon-
kurrenzfähigkeit der Unternehmen 
steigen. 

Doch diese Erwartungen wurden bit-
ter enttäuscht. Vor allem die hohe Vo-
latilität kurzfristiger Kapitalströme in 
Form von Bankkrediten und Portfoli-
oinvestitionen und gezielte spekulative 

Attacken auf ihre Währung haben für 
einige Länder zu immensen Zahlungs-
bilanzproblemen geführt, die oftmals 
in einer schweren Finanzkrise münde-
ten. Entstanden ist ein globales Finanz-
system, in dem vor allem Entwicklungs- 
und Schwellenländer die Kosten der In-
stabilität tragen. 

Die Finanzkrisen der 90er Jahre (Me-
xiko 1994/95; Südostasien 1997/98; 
Brasilien 1998/99) haben den Ruf nach 
einer Neuen Internationalen Finanzar-
chitektur mit einem soliden, ordnungs-
politischen Rahmen laut werden lassen. 
Wichtige Säulen dieser neuen Finanzar-
chitektur wären

• ein internationaler lender of last re-
sort (Kreditgeber letzter Instanz), 
der bei kurzfristigen Zahlungsbi-
lanzkrisen genügend Liquidität zur 
Verfügung stellt,

• ein unabhängiges Insolvenzverfah-
ren zur Abwicklung von Konkursen 
staatlicher Schuldner,

• eine kooperative Währungspolitik 
zwischen den Weltreservewährun-
gen (Euro, Dollar, Yen).

Solange aber diese globalen Maß-
nahmen schwer durchsetzbar sind, 
müssen Staaten selber ihre Handlungs-
spielräume schützen können. Kapi-
talverkehrskontrollen sind dafür ein 
wichtiges Instrument. 

10. Kapitalverkehrskontrollen: 
Schutz vor den Kosten eines insta-
bilen Finanzsystems

10.1 Funktionsweise von Kapitalverkehrskontrollen

Kapitalverkehrskontrollen sind ad-
ministrative, marktkonforme Maßnah-
men zur Regulierung sowohl von Kapi-
talzuflüssen als auch -abflüssen. Kapi-
talimportkontrollen dienen dazu, kurz-
fristiges Kapital von vornherein abzu-
halten und den längerfristigen Kapi-
talverkehr zu fördern (Krisenpräventi-
on). Im Falle einer schon eingetretenen 
Krise können Kapitalexportkontrollen 
den panikartigen Abzug des Kapitals 

verhindern bzw. einschränken (Krisen-
management). 

Chile und Malaysia sind die bekann-
testen Beispiele für solche Kontrollen.

10.1.1 Chile

Ende der 80er Jahre zeichnet sich 
in Chile eine Überhitzung der Ökono-
mie (reales BIP-Wachstum 11%; Ar-
beitslosigkeit 6%; Inflation 21%) ab, 
es gibt massive Kapitalimporte. Um 

10. Kapitalverkehrskontrollen

Bis in die 70er Jahre waren 
Kapitalverkehrskontrollen ein 
gängiges Instrument zur Regu-
lierung internationaler Kapital-
ströme.

Die mit der Liberalisierung der 
Kapitalmärkte einsetzende hohe 
Volatilität kurzfristiger Kapital-
ströme sowie gezielte spekula-
tive Attacken auf Währungen 
haben vielfach zu immensen 
Zahlungsbilanzkrisen geführt: 
Entstanden ist ein globales Fi-
nanzsystem, in dem vor allem 
Entwicklungs- und Schwellen-
länder die Kosten der Instabilität 
tragen.
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den fixierten Wechselkurs zu verteidi-
gen, muss Chile dem entstandenen In-
flationsdruck mit höheren Zinsen be-
gegnen.

Der impossible trinity1 entsprechend 
gerät Chile in ein klassisches Dilemma: 
Entweder das Fixkurssystem muss ge-
opfert werden, oder aber die Autono-
mie der Geldpolitik. Chile entgeht die-
sem Dilemma durch Kapitalimport-
kontrollen. 1991 führt Chile eine un-
verzinsliche Bardepotpflicht (unremu-
nerated reserve requirement, URR) auf 
Kapitalimporte ein. Ausländische Kre-
ditgeber müssen zunächst 20% (spä-
ter 30%) ihres Kapitals bei der chileni-
schen Zentralbank für ein Jahr hinter-
legen. Direktinvestitionen und der Au-
ßenhandel bleiben ausgenommen. Die 
Bardepotpflicht wirkte wie eine effizi-
ente Steuer auf Kreditaufnahmen im 
Ausland. Floss das Kapital erst nach 
mindestens einem Jahr wieder ab, er-
hielt der Investor den hinterlegten Be-
trag unverzinst zurück. Wurde die Sum-
me vorher abgezogen, fielen vertraglich 
vereinbarte Zinsen an. Das vorrangige 
Ziel dieser Maßnahme war es, kurzfris-
tige bzw. spekulative Zuflüsse gegenü-
ber langfristigen zu diskriminieren, um 
so die Gefahr von Währungs- und Fi-
nanzkrisen zu senken und Direktinves-
titionen zu fördern.

Die Kapitalimportkontrollen hat-
ten eine äußerst positive Wirkung auf 
die chilenische Wirtschaft. Die Barde-

potpflicht förderte langfristige Anla-
gen, weil sie für diese weniger ins Ge-
wicht fiel. 1989 hatten nur 5% der im 
Ausland aufgenommenen Kredite eine 
Laufzeit von mehr als zwölf Monaten, 
1997 waren es bereits 97,2%2. Zwar 
kam es wegen anhaltender Kapitalim-
porte zu einer realen Aufwertung der 
Währung und einer Ausweitung des 
Leistungsbilanzdefizits, doch konn-
te ein Aufbau von kurzfristigen Aus-
landsschulden verhindert werden.

Chile konnte so trotz schwerer Tur-
bulenzen in der Region eine Finanzkri-
se abwenden. Mit Ausbruch der Asi-
enkrise und daraufhin sinkenden Ka-
pitalzuflüssen senkte Chile die Barde-
potpflicht erst auf 10% und später auf 
0%, schaffte sie allerdings offiziell nie 
ganz ab.

10.1.2 Malaysia

Während Kapitalimportkontrollen 
inzwischen von vielen kritischen Beob-
achtern als wichtiges Mittel zur Krisen-
prävention, d.h. vor allem zur Stabili-
sierung der Finanzmärkte in Entwick-
lungs- und Schwellenländer akzeptiert 
werden, sind Kapitalexportkontrol-
len als Mittel zur Bekämpfung von Fi-
nanzkrisen (Krisenmanagement) we-
sentlich umstrittener. Das Beispiel Ma-
laysia aber zeigt, dass auch Kapitalex-

1 Die Unmöglichkeit, gleichzeitig eine autonome 
Geldpolitik zu betreiben, einen stabilen Wech-
selkurs zu halten und dies bei freiem Kapital-
verkehr. 

2 Vgl. Edwards, Sebastian (2000): Exchange Rate 
Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention, 
Paper prepared for the National Bureau of 
Economic Research Conference on Economic 
and Financial Crisis in Emerging Economies, 
Woodstock, October 2000.

Kapitalimportkontrollen dienen 
dazu, kurzfristiges Kapital von 
vornherein abzuhalten und den 
längerfristigen Kapitalverkehr 
zu fördern (Krisenprävention). 
Im Falle einer schon eingetre-
tenen Krise können Kapitalex-
portkontrollen den Kapitalabzug 
verhindern bzw. einschränken 
(Krisenmanagement).

Chile: Floss das Kapital  erst 
nach mindestens einem Jahr 
wieder ab, erhielt der Investor 
den als Bardepot hinterlegten 
Betrag unverzinst zurück; wur-
de der Betrag vorher abgezo-
gen, fielen vertraglich verein-
barte Zinsen an.

Quelle: Hank Shiffman



73portkontrollen positive Effekte haben 
können. Das Land war schon von der 
Krise betroffen, als es 1998 umfassen-
de administrative Regulierungen seines 
Kapitalverkehrs einführte. Die malay-
sische Regierung bzw. Zentralbank un-
tersagte die Zahlungen in malaysischen 
Ringgit an das Ausland für Waren und 
Dienstleistungen und die Rückzahlun-
gen von Krediten aus dem Ausland. 
Auslandsguthaben durften nur mit 

Zustimmung der Zentralbank umge-
tauscht und Devisen nur in begrenzter 
Höhe eingeführt werden.

Die Erfolge waren beachtlich. Zwar 
konnte ein Negativwachstum (-7,4 
%) nicht verhindert werden, doch der 
Wechselkurs stabilisierte sich, und das 
Zinsniveau konnte gesenkt werden, um 
die inländische Investitionstätigkeit an-
zuregen. Nach einem Jahr wurden die 
Kontrollen aufgehoben. 

10.2 Der IWF und Kapitalverkehrskontrollen

Ab den 80er Jahren drängte der 
IWF im Rahmen seiner Strukturanpas-
sungsprogramme (SAP) auf die Aufhe-
bung nationalstaatlicher Beschränkun-
gen im grenzüberschreitenden Kapital-
verkehr. So machte er den Weg nicht 
nur für Direktinvestitionen, sondern 
auch für kurzfristige, volatile Kapital-
flüsse frei, welche die Instabilität des 
Finanzsystems und die Wahrscheinlich-
keit von Finanzkrisen in den betroffe-
nen Ländern erhöhten. Dabei ist der 
Rückgriff auf Kapitalverkehrskontrol-
len sogar in den Articles of Agreement 
des IWF (Art. VI, Abs. 3) verankert. 
Bis zum Ausbruch der Asienkrise be-
mühte sich der Fonds um ein Mandat 
für die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs (z.B. durch das Interim-Komitee 
des IWF im April 1997 kurz vor Aus-
bruch der Asienkrise), gestützt auf das 
Argument, er könne dann die richtige 
Reihenfolge bei der Liberalisierung un-
terstützen. Die Ansicht aber, dass die 
Einhaltung einer richtigen Reihenfolge 
(Außenhandel, heimischer Finanzsek-
tor, langfristiger Kapitalverkehr, kurz-
fristiger Kapitalverkehr) und ein stabi-
les makroökonomisches Umfeld eine 
Finanzkrise unwahrscheinlich werden 
lassen, ist fragwürdig: Anfang der 90er 
Jahre schienen die asiatischen und zum 
Teil auch die lateinamerikanischen 
Länder diese Voraussetzungen erfüllt 
zu haben. – Erst nach Eintritt der Krise 
meinte der IWF, Politikfehler gefunden 
zu haben – auf Seiten der Krisenländer, 
versteht sich, nicht bei sich selbst – die 
schon immer ein Verstoß gegen die Li-
nie der Liberalisierung gewesen seien 
(z.B. mangelnde Bankenaufsicht, crony 
capitalism).

Auch wenn unbestreitbar ist, dass 
die vom Fonds geforderte und geför-
derte Liberalisierung der Kapitalmärk-
te zu einer weltweiten Zunahme der Fi-
nanzkrisen führte, zieht der IWF dar-
aus nur die Konsequenz, auf die Ein-
haltung der richtigen Reihenfolge zu 
pochen. Eine im Frühjahr 2003 er-
schienene Studie des IWF Research De-
partments kommt zu dem Schluss, dass 
eine Kapitalmarktliberalisierung die 
Anfälligkeit der Schwellenländer für 
exogene Schocks zwar auf kurze Sicht 
erhöhen würde; auf lange Sicht aber 
könnten Volkswirtschaften besser mit 
Krisen umgehen, wenn sie in das glo-
bale Finanzsystem integriert seien. Die 
vergrößerte Anfälligkeit der Entwick-
lungs- und Schwellenländer für Krisen 
wird als natürliche Periode der Anpas-
sung und des Lernens gesehen, nach 
der auf lange Sicht die positiven Effek-
te die negativen überwiegen würden. 
Schon Keynes hatte für dieses klassi-
sche Dogma des Liberalismus die la-
pidare Antwort: » Auf lange Sicht sind 
wir alle tot. « Angesichts der drasti-
schen Zunahme der Armut in den von 
Finanzkrisen betroffenen Ländern, ist 
seine Neuauflage nur noch als zynisch 
zu bezeichnen. Theoretisch sieht die 
Studie Kapitalverkehrskontrollen für 
einige kleinere Länder » bis zu einem 
gewissen Grad « als Möglichkeit, die 
Risiken einer Liberalisierung zu verrin-
gern. Bisher allerdings hat der IWF Ka-
pitalverkehrskontrollen in der  Politik-
beratung seiner Empfängerländer noch 
nicht empfohlen, auch wenn die Um-
stände es notwendig erscheinen ließen.

Anders als der von den Interessen 
der Industrieländer dominierte IWF 
kommt die UN-Handels- und Entwick-

10. Lapitalverkehrskontrollen: Schutz vor den Kosten eines instabielen 
Finanzsystems

Malaysia: Zahlungen in malay-
sischen Ringgit an das Ausland 
und die Rückzahlung von Kre-
diten wurden zur Zeit der Krise 
untersagt. Auslandsguthaben 
durften nur mit Zustimmung 
der Zentralbank umgetauscht 
und Devisen nur in begrenzter 
Höhe eingeführt werden.

Seit den 80er Jahren fordert der 
IWF im Rahmen seiner Struk-
turanpassungsprogramme die 
Aufhebung nationalstaatlicher 
Beschränkungen im grenz-
überschreitenden Kapitalver-
kehr. Demgegenüber fordert die 
UNCTAD den Einsatz von Kapi-
talverkehrskontrollen.
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Trade & Development Report 1998 zu 
dem Schluss, dass Entwicklungsländer 
unbedingt Kapitalverkehrskontrollen 
einsetzen müssten, um Finanzkrisen 
vorzubeugen bzw. diese zu bewältigen. 
Die anderen vom IWF und den Indus-
trieländern vorgeschlagenen Maßnah-
men (wie eine Verbesserung der Ban-

kenaufsicht und verstärkte Informati-
onspflicht) hält der Bericht für ungeeig-
net, um Finanzkrisen vorzubeugen. Da 
Kapitalverkehrskontrollen hingegen 
eine erprobte Technik im Umgang mit 
volatilen Kapitalbewegungen darstell-
ten, fordert die UNCTAD, dass Ent-
wicklungsländer diese einsetzen kön-
nen.

10.3 Möglichkeiten und Grenzen von Kapitalverkehrs-
kontrollen

Die Erfahrungen von Chile und Ma-
laysia zeigen die Wirksamkeit von Ka-
pitalverkehrskontrollen. Entgegen den 
Voraussagen des IWFs fand keine Ab-
kopplung von den internationalen Fi-
nanzmärkten statt. In Chile stiegen die 
Kapitalzuflüsse trotz der Kapitalver-
kehrskontrollen von 1,52 Mrd. US$ 
1989 auf 2,89 Mrd. US$ 1997. Malay-
sia platzierte bereits im Mai 1999, also 
weniger als ein Jahr nach Beginn der 
Kontrollen, erfolgreich eine Anleihe im 
Umfang von 1 Mrd. US$ auf den inter-
nationalen Finanzmärkten.

Im Fall von Malaysia ermöglichten 
die Kontrollen eine konjunkturfreund-
liche Politik. Durch Senkung der Zin-
sen wurden Investitionen gefördert 
und die Wirtschaft des Landes konnte 
sich sehr viel schneller erholen. Chile 
war es möglich, die Autonomie in der 
Geldpolitik zu stärken und eine kost-
spielige Devisenmarktintervention zur 
Stabilisierung des Wechselkurses zu 
vermeiden.

Die Vorteile von Kapitalverkehrs-
kontrollen lassen sich also folgender-
maßen zusammenfassen:

• Sie stärken die Souveränität nati-
onaler Wirtschaftspolitik. Die an-
gebliche Gefahr einer protektio-
nistischen Politik ist vor dem Hin-
tergrund vielfältiger Praktiken der 
Beschränkung des Kapitalverkehrs 
und der Erfahrungen Chiles und 
Malaysias höchst unwahrscheinlich. 

• Kapitalimportkontrollen stellen In-
strumente dar, mit denen Entwick-
lungsländer die makroökonomisch 
nachteiligen Wirkungen von Netto-
kapitalimporten dämpfen können.

• Kapitalexportkontrollen können 
den panischen Abzug von Kapital 

aus einem Land zumindest dämp-
fen und verhindern, dass der Abzug 
eine Entwertung der inländischen 
Währung und eine Währungs- und 
Finanzkrise hervorruft. 

Allerdings darf die Wirkung von 
Kapitalverkehrskontrollen nicht über-
schätzt werden. Voraussetzung für de-
ren Wirksamkeit ist eine funktionie-
rende staatliche Bürokratie, die die 
Anwendung der Beschränkungen ga-
rantiert. Auch eine inflationierende 
Geld- und Fiskalpolitik erhöht trotz 
Kapitalverkehrskontrollen die Gefahr 
spekulativer Währungsattacken und 
Kapitalflucht oder gar eine Informali-
sierung des nationalen Geldes (Dolla-
risierung, Tauschhandel). Die präven-
tive Wirkung ist begrenzt und abhän-
gig sowohl von der nationalen Wirt-
schaftspolitik als auch den internatio-
nalen Bedingungen. Auf- und Abwer-
tungen der Ankerwährungen führen 
zu destabilisierenden Effekten auf den 
Wechselkurs des Schwellen- oder Ent-
wicklungslandes, das über die Anker-
währung stabile Erwartungen zu im-
portieren versucht. Hier geraten nati-
onale Regulierungen an ihre Grenzen. 
Für solche exogenen Schocks sind ko-
operative Währungsbeziehungen zwi-
schen Nationalstaaten notwendig, ent-
weder auf regionaler und/oder auf glo-
baler Ebene.

Zusammenfassend lässt sich sagen, 
dass Kapitalverkehrskontrollen ein 
wirksames Mittel zur Stärkung natio-
naler Souveränitätsspielräume und zur 
Dämpfung der Wirkungen volatiler Ka-
pitalströme sein können. Deshalb muss 
Schwellen- und Entwicklungsländern 
das Recht zum Rückgriff auf Kapital-
verkehrskontrollen erhalten bleiben. 
Der IWF muss gemäß seiner Satzung 

Kapitalverkehrskontrollen ge-
raten an ihre Grenzen, wenn 
durch Auf- und Abwertungen 
einer Ankerwährung destabi-
lisierende Effekte importiert 
werden. Für solche exogenen 
Schocks sind kooperative Wäh-
rungsbeziehungen notwendig, 
auf regionaler bzw. globaler 
Ebene.



75den Einsatz von Kapitalverkehrskont-
rollen akzeptieren und die Politik der 

Liberalisierung des Kapitalverkehrs be-
enden.
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Isabel Lipke

Eine der wichtigsten Größen, die 
das weltwirtschaftliche Umfeld einer 
Ökonomie prägen, ist der Wechselkurs 
und damit der Außenwert einer Volks-
wirtschaft. Der » richtige « Wechsel-
kurs steht für Finanz- und Preisstabi-
lität und das – nicht zu unterschätzen-
de – Vertrauen der (Finanz)märkte in 
eine Volkswirtschaft. Daher ist die Auf- 
und Abwertung der Währung eines 
der wichtigsten Instrumente der Wirt-
schaftspolitik.

Lange Zeit herrschte bei der Mehr-
heit der Ökonomen Übereinstimmung 
gegenüber Wechselkursfixierung- bzw. 
nichtfixierung. Demnach gab es nur 
zwei Möglichkeiten für einen optima-
len Wechselkurs:

• Die möglichst feste Anbindung – de-
ren strengste Form das Currency 
Board ist – bis hin zur Aufgabe der 
eigenen Währung (Dollar- oder Eu-
roisierung ) (Hard Pegs) 

• oder ein frei schwankender Kurs, 
der durch Angebot und Nachfra-
ge am Markt bestimmt wird (Floa-
ting).

Neoliberal orientierte Ökonomen 
rieten wesentlich seltener zur ersten 
Variante und befürworteten in der Re-
gel flexible Wechselkurse. So tendier-
te in den 90ern nur noch ca. ein Drit-
tel der IWF-Mitgliedsstaaten zu den 
Zwischen-Varianten (Intermediate Re-
gimes oder Soft Pegs); die meisten Län-
der erklärten ihre Wechselkursordnung 
zu einer flexiblen (Bofinger/Wollmers-
häuser 2003). Dagegen hielten in den 
70ern nach Zusammenbruch des Fix-
kurssystem von Bretton Woods noch 
mehr als 85% der Entwicklungslän-
der an einem mehr oder weniger fixen 
Währungsregime fest (Aziz/Caramazza 
1998). Spätestens in den 90ern herrsch-
ten jedoch bis auf wenige Ausnahmen 

flexible Wechselkursordnungen bzw. 
das andere Extrem – Currency Boards 
oder auch Dollarisierung.

Aber auch die als frei schwankend 
erklärten Wechselkurse waren in der 
Regel nicht völlig frei (flexibel), son-
dern unterlagen einem so genannten 
Managed Floating. Das heißt, die Zen-
tralbank intervenierte am Devisen-
markt, ohne allerdings wie bei den ver-
schiedenen Arten von Soft und Hard 
Pegs offiziell eine Richtung vorzugeben 
bzw. eine Bandbreite zu bestimmen, in 
welcher sich der Wechselkurs zu bewe-
gen hätte. Diese Politik wurde an den 
schwankenden Devisenreserven sicht-
bar, die bei einem wirklich flexiblen 
Wechselkurs hätten stabil bleiben müs-
sen. Tatsächlich aber waren die Devi-
senbestände der Länder, die für sich 
eine flexible Währungsordnung de-
klarierten, wesentlich volatiler als der 
Wechselkurs selbst.

Inzwischen beginnt man in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Debatte, Ab-
stand von dieser Entweder-Oder-Rich-
tung zu nehmen. Nicht zuletzt auf-
grund verschiedener Crashs infolge zu 
stringenter Fixierung oder wegen feh-
lender Voraussetzungen für einen fle-
xiblen Wechselkurs gehen Empfehlun-
gen immer häufiger dazu über, das Op-
timum in der Mitte – zwischen den Ex-
tremen – bei den soft peg-Variationen 
zu suchen.

Ein entscheidender Grund dafür ist, 
dass Entwicklungs-, Schwellen- und  
Transformationsländer größtenteils 
Schwachwährungsländer und aus Sta-
bilitätsgründen auf eine feste Bindung 
an Hartwährungsländer als Anker an-
gewiesen sind. Ihre Währungen sind, je 
nach Region und wirtschaftlicher Si-
tuation entweder an einen Währungs-

11. Die Wiederentdeckung des Drit-
ten Wegs

1 In diesem » Korb « befinden sich mehrere Wäh-
rungen, an die sich die Schwachwährung je-
weils zu einem gewissen Prozentsatz anbindet.

Managed Floating – Instrument für Schwachwährungs-
länder

Der Wechselkurs ist eine der 
wichtigsten weltwirtschaftlichen 
Größen: Er verkörpert den Au-
ßenwert einer Volkswirtschaft.

Entwicklungs-, Schwellen- und 
Transformationsländer sind 
größtenteils Schwachwährungs-
länder und aus Stabilitätsgrün-
den auf eine feste Bindung an 
Hartwährungsländer als Anker 
angewiesen. Dies erfolgt zulas-
ten einer eigenständigen Geld-
politik.
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korb gebunden1 oder an eine der drei 
wichtigsten Weltwährungen – Dollar, 
Euro, Yen. Denn eine weiche Währung 
– » weich « ist hier vor allem mit Insta-
bilität gleichzusetzen – bringt nicht nur 
Exportvorteile, sondern birgt auch die 
Gefahr von Inflation und stark schwan-
kenden (volatilen) Kapitalzu- und ab-
flüssen. Die einzige Möglichkeit, diese 

Schwachstellen auszugleichen, ist die 
Fixierung an eine harte Währung und 
an die daran orientierte Geldpolitik. 
Denn für jegliche Art des Floatings (ob 
Managed, Independent oder Pure Floa-
ting) fehlen in der Regel die Vorausset-
zungen: ein stabiler Finanzsektor, eine 
stabile, möglichst niedrige Inflationsra-
te und geringe Zinsen. 

Zwischen den beiden Extremen von 
Wechselkursregimen liegt eine Vielzahl 
von Peg-Systemen, die sich dadurch 
auszeichnen, dass weder die Märk-
te den Wechselkurs allein bestimmen, 
noch dass der Regierung bzw. Zentral-
bank die Einwirkung auf die eigene 
Währung und damit den Wechselkurs 
gänzlich genommen bzw. dem Anker-
währungsland überlassen wird. Diese 
Soft Pegs zeichnen sich dadurch aus, 
dass sie eine gewisse Schwankung der 
Wechselkurse zulassen, solange sich 
die Kurse in Zielzonen befinden. Ziel-
zonen können, je nachdem in welcher 
Breite sie gesetzt wurden, eine gewis-
sen Flexibilität und damit geldpoliti-
schen Handlungsspielraum zulassen. 
Beispiele hierfür sind Crawling Pegs 

oder Bands und das Managed Floating. 
Durch das Schwanken der Kurse inner-
halb der Bandbreiten kann geld- und 
wirtschaftspolitische Stabilität erreicht 
und zudem eine gewisse Unabhängig-
keit von der Volatilität der globalen 
Märkte erhalten werden. Dies hat zu-
sätzlich den geldpolitischen Vorteil, 
nicht kurzfristig über Zinssätze steuern 
zu müssen.

Der Vorteil flexiblerer aber den-
noch innerhalb bestimmter Bandbrei-
ten gehaltener Wechselkurse besteht 
darin, die Vorzüge von Hard Pegs und 
Pure Float zu nutzen, gleichzeitig aber 
Nachteile zu vermeiden. So ist es einer-
seits möglich, Anpassungen vorzuneh-
men, also auf- oder abzuwerten, wenn 
es die wirtschaftliche oder geldpoliti-

11.1 Möglichkeiten der Wechselkursbindung

Wechselkursfixierungen können 
in verschiedener Weise erfolgen, d.h. 
sie können graduell variieren. Die ex-
tremste Variante der hard pegs ist die 
Aufgabe der eigenen und die Einfüh-
rung der ausländischen Währung als 
gesetzliches Zahlungsmittel. Dies ge-
schah im Rahmen von Euro- oder Dol-
larisierung, wie z.B. in Ecuador im Jahr 
2000.

Die zweite Variante eines hard peg 
ist das Currency Board. Anschau-
lichstes Beispiel dieser Wechselkurs-
anbindungsstrategie ist Argentinien 
2001/2002. Hier wurde die einheimi-
sche Währung (Peso) an die Währung 
des Landes gebunden, mit dem die größ-
te wirtschaftliche Verflechtung bestand 
– die USA. Der Wechselkurs zur Anker-
währung Dollar wurde festgeschrieben, 

und es erfolgte eine 100%ige Deckung 
der inländischen Geldmenge durch De-
visenreserven in Dollars.

Zunächst machte sich die Politik der 
Dollarisierung durch einen hohen Ver-
trauenszugewinn auf den Finanzmärk-
ten bezahlt. Denn mit dieser Wechsel-
kursstrategie wird nicht nur die Infla-
tion eingedämmt, sondern es steigen 
auch die Kapitalzuflüsse. Diese Vor-
teile werden jedoch durch einen ent-
scheidenden Nachteil aufgezehrt: die 
Aufgabe einer eigenständigen Geldpo-
litik und den damit verbundenen Steu-
erungsmöglichkeiten der Wirtschafts-
politik. Die argentinische Krise zeigt, 
welche dramatischen Folgen sich dar-
aus ergeben können (s. 8. Kapitel » Ar-
gentinien – Staatsbankrott nach IWF-
Rezept « von Lydia Krüger).

11.2 Managed Floating

Nicht zuletzt aufgrund ver-
schiedener Crashs gehen die 
Empfehlungen zu soft peg-Vari-
ationen über - einem Mittelweg 
zwischen einer möglichst festen 
Anbindung und einem gänzlich 
frei schwankenden Kurs. Soft 
Pegs zeichnen sich dadurch aus, 
dass ein gewisses Schwanken 
der Wechselkurse zugelassen 
wird, solange sich diese in Ziel-
zonen befinden.

Die Zielzonen ermöglichen ein 
gewisses Maß an Sicherheit 
und Glaubwürdigkeit auf den 
internationalen Finanzmärkten, 
ohne dass etwa bei spekulati-
ven Attacken auf die Währung 
die gesamten Devisenreserven 
zur Wechselkursstützung ver-
wendet werden müssen.
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2 Die Versuchung dazu ist groß. So erwirtschaftet 
Süd-Korea gegenwärtig einen großen Handels-
bilanzüberschuss, indem die Währung durch 
kontinuierliche Zentralbankinterventionen 
künstlich unterbewertet gehalten wird.

sche Situation verlangt, und bei spe-
kulativen Attacken nicht die gesamten 
Devisenreserven für die Wechselkurs-
stützung zu verwenden. Andererseits 
geben die Zielzonen ein gewisses Maß 
an Sicherheit und vor allem Glaub-
würdigkeit auf den internationalen (Fi-
nanz-)Märkten. Natürlich sollte diese 
Möglichkeit des Auf- und Abwertens 

weder exzessiv genutzt noch zur Erzie-
lung von Wettbewerbsvorteilen in der 
Handelspolitik missbraucht werden.2 
Managed Floating des Wechselkurses 
scheint aber unter den Bedingungen ei-
ner globalen Währungshierarchie für 
Entwicklungs- und Schwellenländer 
besser geeignet zu sein als feste Anbin-
dungen oder völlig freies Floaten. 
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Dass es einem Land teuer zu stehen 
kommt, wenn es in einer Krise seine 
Währungsreserven ausgeben muss, um 
die eigene Währung zu stützen, leuch-
tet unmittelbar ein. Aber auch in kri-
senfreien Zeiten ist die Reservehaltung 
alles andere als billig. Die Entwick-
lungsländer haben in den vergangenen 
Jahren ihre Reserven massiv aufgebaut 
und damit hohe Kosten tragen müs-
sen.1 Denn jeder Dollar, den ein Land 

als Währungsreserve hält, ist ein Dol-
lar, den es anderweitig ertragbringend 
einsetzen könnte: zur Armutsbekämp-
fung, als günstigen Kredit an Unter-
nehmer oder als Investition in die In-
frastruktur oder den Gesundheits- oder 
Bildungssektor. Die Volkswirtschaft 
würde in allen Fällen profitieren. Wird 
das Kapital hingegen als Währungsres-
erve gehalten, liegt es » nutzlos « herum 
und bringt keinen bzw. kaum Ertrag.

12. Kostspielige Sicherheitsmaß-
nahmen
Devisenreserven gegen die Stabilitätsrisiken globalisier-
ter Finanzmärkte

Simon Wolf

12.1 Warum Währungsreserven Kosten verursachen

12.2 Entwicklung der Devisenreserven

Vor allem in den vergangen Jahren 
haben die Entwicklungsländer ihre 
Währungsreserven stark aufgebaut. In 
absoluten Zahlen veränderten sich die 
Einlagen zwischen 1980 und 1990 fast 
gar nicht, explodierten aber in den fol-
genden zehn Jahren förmlich auf fast 
das Vierfache bzw. 700 Mrd. US$. Bis 
zum Jahr 2003 stiegen sie sogar auf 
über 1 Bio. US$.

Auch gemessen an ihrem Anteil am 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) sind die 
Reserven in fast allen Entwicklungs-
ländern deutlich gestiegen:2 Zwischen 
1960 und Ende der 90er Jahre hat sich 
die Devisenhaltung gemessen am BIP 
verdoppelt. Zum Teil sind die Reserven 

sogar noch mehr gestiegen. Einen deut-
lichen Anstieg gab es zusätzlich noch 
einmal nach den Finanzkrisen Ende der 
90er.

Die Reservehaltung unterscheidet 
sich dabei deutlich nach Regionen: Am 
meisten fragen die ostasiatischen Län-
der nach. Ende der 90er hatten sie fast 
ein Viertel ihres BIPs in Devisen ange-
legt – das lässt sich z.T. direkt auf den 
Finanzcrash in Südostasien 1997/98 
zurückführen. Der Mittlere Osten und 
Nordafrika kommen auf rund 20%, 
während in den übrigen Entwicklungs-
ländern der Anteil etwas über oder un-
ter 10% lag.

12.3 Gründe für den Anstieg der Devisenreserven

Ein erster Grund für die wachsen- de Reservehaltung sind die gestiege-
nen Importe vieler Entwicklungslän-

1 Lag der Anteil der Entwicklungsländer an den 
Devisenreserven 1960 noch bei 22,4%, ist er 
bis Ende der 90er Jahre auf fast 50% gestie-
gen. Vgl. Horne, Jocelyn/Nahm, Daehoon: In-
ternational Reserves and Liquidity: A Reassess-
ment: 7.

2 Baker, Dean/Walentin, Karl (2001): Money for 
nothing: The Increasing Cost of Foreign Reser-
ve Holdings to Developing Nations, Center for 
Economic and Policy Research, Briefing Paper, 
Washington D.C.

12. Kostenspielige Sicherheitsmaßnahmen

Jeder Dollar, den ein Land als 
Währungsreserve hält, ist ein 
Dollar, den es anderweitig er-
tragbringend einsetzen könnte.
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80 der – die Devisenrücklagen werden 
gebraucht, um Zahlungsengpässe zu 
überbrücken. Dies ist eine Auswirkung 
der raschen Liberalisierung des Welt-
handels, wie sie im Zuge der Globali-
sierung über WTO und Strukturanpas-
sung gegenüber den meisten Entwick-
lungsländern in den letzten 20 Jahren 
durchgesetzt wurde.

Der Handel kann aber nicht allein 
für den Anstieg verantwortlich sein: In 
den Entwicklungsländern hat sich das 
Verhältnis zwischen Importen und De-
visenreserven stark zu Gunsten der Re-
serven verändert, zeitweise stieg die 
Reservehaltung deutlich stärker als der 
Handel. Während sich die Importe der 
Entwicklungsländer von 1990 bis 2000 
etwa verdoppelten und sich bis 2001 
dann kaum noch veränderten, ver-
vierfachten sich die Währungsreserven 
zwischen 1990 und 2000 und nahmen 
im folgenden Jahr noch einmal um fast 
40% zu.3

Das zeigt, dass die verstärkte Reserv-
ehaltung hauptsächlich eine Reaktion 
auf die wachsende Instabilität der glo-
balisierten Finanzmärkte ist. Zum ei-

nen erfordert die Volatilität der Wech-
selkurse, dass Zentralbanken kurzfris-
tig in den Kurs intervenieren, um wech-
selkursbedingte Schwankungen ihrer 
Schuldendienstzahlungen oder Außen-
handelspreise zu stabilisieren. Zum an-
deren ist auch die Gefahr von Finanz- 
und Währungskrisen größer geworden. 
Daher brauchen Staaten die Devisenre-
serven, um Krisen überstehen und At-
tacken abwehren zu können. Diesem 
Bedürfnis entspricht auch die Art der 
Reservehaltung: Die Entwicklungslän-
der fragen mehr ausländische Devisen 
nach, die im Krisenfall schnell einsetz-
bar sind, während die Nachfrage nach 
Gold, das im Krisenfall erst verkauft 
werden müsste, zurückgeht.

Auch beim IWF ist man sich bewusst, 
dass sowohl die Öffnung von Finanz-
märkten als auch die größere Volati-
lität und vermehrte Finanzkrisen die 
Staaten dazu zwingen, mehr Reserven 
zu halten und sich damit Kosten aufzu-
bürden.4 Vorschläge, wie damit umzu-
gehen wäre – etwa eine Befürwortung 
von Kapitalverkehrskontrollen – sind 
bislang jedoch ausgeblieben.

12.4 Berechnung der Kosten schwierig

Während also offensichtlich ist, dass 
die Entwicklungsländer gestiegene Kos-
ten zu tragen haben, ist es schwierig, 
die Höhe des entgangenen Ertrages zu 
beziffern. Denn Staaten investieren in 
ganz unterschiedlichen Bereichen: Sie 
können günstige Kredite an Unterneh-
men vergeben, selber unternehmerisch 
tätig werden und vor allem in wirt-
schaftliche Rahmenbedingungen wie 
Infrastruktur und Bildung investieren; 
davon profitiert langfristig die ganze 
Volkswirtschaft in hohem Maße.

Die US-amerikanischen Ökonomen 
Dean Baker und Karl Walentin rech-

nen in einer Studie zu den Kosten der 
Reservehaltung in den vergangenen 
40 Jahren mit einem entgangenen Er-
trag von mindestens zehn und maximal 
zwanzig Prozent. Sie orientieren sich 
dabei an den Erträgen der Privatwirt-
schaft in den USA und gehen davon 
aus, dass diese in Entwicklungsländern 
in der Regel mindestens genauso hoch 
sind. Die 10%, die Baker und Walentin 
als niedrigeres Szenario ansehen, sollen 
daher hier als Grundlage für eine Bei-
spielrechnung zu den Opportunitäts-
kosten der Reservehaltung der Ent-
wicklungsländer dienen.5

3 World Bank( 2002): Global Development Fi-
nance.

4 Vgl. das Arbeitspapier von Robert Flood und 
Nancy Marion: Holding International Reser-
ves in an Era of High Capital Mobility, IMF 
Working Paper 2/62: 7.

Die Reservehaltung unterschei-
det sich deutlich nach Regionen: 
Am meisten fragen die ostasia-
tischen Länder nach. - Ende der 
90er hatten sie fast ein Viertel 
ihres Bruttoinlandsproduktes in 
Devisen angelegt.

Die verstärkte Reservehaltung 
ist hauptsächlich eine Reaktion 
auf die wachsende Instabilität 
der globalisierten Finanzmärkte: 
Die Devisenreserven werden 
benötigt, um Krisen überste-
hen und Attacken abwehren zu 
können.
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Entgangene Investitionen: Für alle 

Entwicklungsländer zusammen lagen 
die Währungsreserven im Jahr 2003 
bei 1,2 Bio. US$.6 Rechnet man mit ei-
nem Alternativ-Ertrag von 10%, ent-
gingen den Entwicklungsländern damit 
100 Mrd. US$ – in einem einzigen Jahr. 
Zum Vergleich: Die gesamte staatliche 
Entwicklungshilfe lag in den vergange-
nen Jahren immer bei etwa 50 bis 60 
Mrd. US$.7

Die Verluste lassen sich auch als An-
teil des BIP darstellen. Den Entwick-
lungsländern entgingen nach der Be-
rechnung von Baker und Walentin 
– abhängig von der jeweiligen Region 
– zwischen 1960 und 2000 jedes Jahr 
rund 1% ihres BIPs, nur um den An-
stieg der Reserven zu finanzieren (eine 
Ausnahme bildet Südasien, dort liegt 
der Verlust nur bei 0,4%). Wenn man 
dies einmal auf deutsche Verhältnis-
se überträgt, entspräche 1% des deut-
schen BIPs für Währungsreservekosten 

einer Summe von rund 21 Mrd. Euro 
(BIP 2003: rund 2,1 Bio. Euro).

Schuldenrückzahlung: Anstatt Re-
serven zu halten, könnten die Ent-
wicklungsländer auch einen Teil ihrer 
Schulden zurückzahlen und so vor al-
lem auf lange Sicht sparen. Das Poten-
zial für eine Reduktion der Schulden ist 
beachtlich: Während die Schulden der 
Entwicklungsländer 2003 bei etwa 2,4 
Bio. US$ lagen, hielten sie Währungs-
reserven von 1,2 Bio US$.8

Entwicklungschancen für die Be-
völkerung: Sowohl die Berechnung der 
entgangenen Investitionen als auch das 
Potenzial für die Schuldenrückzahlung 
lassen aber die wichtigste Dimension 
noch unberücksichtigt: Die Entwick-
lungsländer könnten das von Wäh-
rungsreserven absorbierte Geld für Bil-
dung, Gesundheit und die Versorgung 
der Bevölkerung nutzen und damit die 
Lebensbedingungen der Menschen ver-
bessern.

12.5 Kosten durch die Reservehaltung

12.6 Profiteure der Reservehaltung

Während die Kosten der Reservehal-
tung der Bevölkerung in den ärmeren 
Ländern Entwicklungschancen vorent-
halten, profitieren die Starkwährungs-
länder davon. Denn für sie bedeutet die 
Anlage der Reserven in Staatspapie-
re einen extrem günstigen Kredit. Die 
Nachfrage nach ihrer Währung ermög-
licht es diesen Staaten, Importe zu tä-
tigen, für die sie das Geld – zumindest 
in der Gegenwart – nicht erwirtschaf-
ten müssen. Im Moment profitieren 
vor allem die USA davon, denn nach 
wie vor halten die Entwicklungsländer 
weit über die Hälfte ihrer Reserven in 
US$. Auf den nächsten Plätzen folgen 
der Euro und der Yen. 

Während die Anteile der drei Wäh-
rungen in den 90er Jahren relativ kon-
stant geblieben sind – die USA konnten 

entgegen wiederholter Prognosen ihre 
Position sogar noch auf 70% ausbau-
en – ist in den vergangenen drei Jahren 
ein wenig Bewegung in die Verhältnisse 
gekommen. Seit der Jahrtausendwende 
hat der Dollar in seiner Vormachtstel-
lung als wichtigste Reservewährung 
zehn Prozentpunkte verloren, der An-
teil des Euro ist im gleichen Maße ge-
stiegen. Ob langfristig der Euro den 
Dollar als Leitwährung ablösen könn-
te, ist damit jedoch noch nicht gesagt. 

Für die Entwicklungsländer würde 
sich durch diese Rivalität aber letzt-
lich wenig ändern. Denn während die 
Länder der EU von einem weiteren An-
stieg von Euro-Währungsreserven pro-
fitieren würden, sind die Kosten für die 
Entwicklungsländer auf lange Sicht ge-
sehen die gleichen, ob sie ihre Reserven 
nun in Euro halten müssen oder Dol-
lar. 5 Bei einer solchen Berechnung muss auch be-

achtet werden, dass Reserven in der Regel als 
kurzfristige Staatspapiere angelegt werden 
und daher einen geringen Ertrag bringen; da 
ein Teil aber weiterhin unverzinslich gehalten 
wird, dürfte dieser im Durchschnitt zwischen 
0,5 und 1% liegen.

6 World Bank (2004): Global Development Fi-
nance.

7 Ebd.

8 Ebd.

12. Kostenspielige Sicherheitsmaßnahmen

Während die Kosten der Re-
servehaltung der Bevölkerung 
in den ärmeren Ländern Ent-
wicklungschancen vorenthält, 
profitieren die Starkwährungs-
länder davon: Für sie bedeutet 
die Anlage der Reserven in 
Staatspapieren einen extrem 
günstigen Kredit.
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Wichtiger wäre für die Entwick-
lungsländer, grundsätzlich weniger 
oder keine Reserven halten zu müssen. 
Das ist durchaus möglich. Devisenhal-
tung ist keine Naturnotwendigkeit. Vo-
raussetzung aber sind Bemühungen der 
Starkwährungsländer: Nimmt man sie 
mit ihren Versprechungen zur Armuts- 
und Schuldenreduzierung beim Wort, 
dann müssten sie auch ein Interesse 
daran haben, die an sich überflüssigen 
Reservekosten zu verringern, von de-
nen vor allem die Entwicklungsländer 
betroffen sind. 

Da die verstärkte Reservehaltung in 
den vergangenen Jahren in einem ur-
sächlichen Zusammenhang mit den in-
stabilen Finanzmärkten steht, müsste 
eine Reform dort ansetzen. Mit stabi-
leren Währungsbeziehungen müssten 
die Entwicklungsländer weniger Reser-
ven halten; die Mittel würden frei, um 
die ökonomische Situation der Staaten 
und vor allem die Lebensbedingungen 
der Bevölkerungen zu verbessern.

12.7 Perspektiven

Mit stabileren Währungsbezie-
hungen müssten die Entwick-
lungsländer weniger Reserven 
halten; die Mittel würden frei, 
um die ökonomische Situation 
und die Lebensbedingungen in 
diesen Ländern zu verbessern.

Devisenreserven in Entwicklungsländern, 1995-2003
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Angola

Äthiopien

Benin 

Bolivien 

Burkina Faso 

Burundi

Elfenbeinküste

Gambia

Ghana

Guinea

Guinea-Bissau

Guyana 

Honduras

Jemen

Kamerun

Kenia

Komoren

Kongo DR 

Kongo Rep

Laos PDR

Liberia 

Madagaskar

Malawi

Mali

Mauretanien

Mosambik

Myanmar (Burma)

Nicaragua

Niger

Ruanda

Sambia

Sao Tome und Principe

Senegal

Sierra Leone

Somalia 

Sudan 

Tansania

Togo 

Tschad

Uganda

Vietnam

Zentralafrikanische Repub-
lik (ZAR)

Highly Indebted Poor Countries – Hochverschuldete Arme Länder 
(HIPCs)

Severly Indebted Middle Income Countries – Hochverschuldete 
Länder mit mittlerem Einkommen (SIMICs)
Brasilien

Dominica

Ecuador

Estland

Gabun

Guyana

Jamaika

Jordanien

Lettland

Libanon

Panama

Peru

Serbien und Montenegro

Syrien

Türkei

Severely Indebted Low Income Countries – Hochverschuldete 
Länder mit niedrigem Einkommen (SILICs)
Angola

Bhutan

Burundi

Zentralafrikanische Repub-
lik (ZAR)

Tschad

Komoren

Kongo, Dem. Rep.

Kongo, Rep.

Elfenbeinküste

Äthiopien

Guinea-Bissau Indonesien

Kirgisische Republik

Laos PDR

Liberia

Myanmar

Nicaragua

Nigeria

Papua New Guinea

Randa

Sao Tome and Principe

Sierra Leone

Somalia

Sudan

Tadschikistan

Togo

Sambia

Anhang
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Basel II: Der Basler Ausschuss für Banken-
aufsicht hat die mit dem Stichwort Basel 
II bezeichnete Diskussion um die Neuge-
staltung der Standards zur mikroökonomi-
schen Regulation von Finanzmarktakteuren 
mit der Vorlage eines Konsultationspapie-
res im Juni 1999 eröffnet. Ziel von Basel 
II ist es, die Stabilität des internationalen 
Finanzsystems zu erhöhen. Dazu sollen die 
Risiken im Kreditgeschäft besser erfasst 
und die Eigenkapitalvorsorge der Kreditins-
titute risikogerechter ausgestaltet werden. 
Diese Anpassung des so genannten Baseler 
Akkords von 1988 ist selbst Gegenstand 
immer neuer Überarbeitungen.

Bilaterale Schulden: Setzen sich aus Kredi-
ten von Regierungen und deren Instituti-
onen (u.a. Nationalbanken), Krediten von 
autonomen Institutionen und Körperschaf-
ten sowie direkten Krediten von offiziellen 
Exportkredit-Banken zusammen.

Brady-Plan: 1989 vom US-Finanzminister 
Nicholas Brady vorgelegter Plan zur Lösung 
der Schuldenkrise, der für die 39 am 
höchsten verschuldeten Entwicklungslän-
der erstmals einen teilweisen Schuldener-
lass durch verschiedene Optionen (Schul-
denreduktion, Zinsermäßigung, Streckung 
der Rückzahlungsfristen) vorsah.

Completion Point: (Abschlusszeitpunkt) 
Am Completion Point erhält ein Land im 
Rahmen der HIPC-Initiative das volle Paket 
von Maßnahmen zur Schuldenerleichte-
rung, welches am Decision Point festge-
legt wird. Seit 1999 kann der Completion 
Point bereits vor Ablauf der dreijährigen 
Frist erreicht werden, wenn die vereinbar-
ten politischen Maßnahmen bereits früher 
durchgeführt werden ( «floating decision 
point” = schwebender Abschlusszeit-
punkt).

Crony Capitalism: (engl.: crony = Spieß-
geselle) Das Schlagwort stützt vor allem 
Argumentationen, die hinsichtlich der Kri-
senursachen auf interne Probleme der 
betreffenden Länder (Korruption, Vettern-
wirtschaft) verweisen.

Decision Point: (Entscheidungszeitpunkt) 
Am Decision Point entscheidet sich, ob 
ein Land in die HIPC-Initiative aufgenom-
men wird oder nicht. Voraussetzungen für 

das Erreichen des Decision Points sind die 
erfolgreiche Durchführung von Strukturan-
passungsmaßnahmen über einen Zeitraum 
von mindestens drei Jahren, die Erstellung 
eines PRSP sowie eine Umschuldung des 
Pariser Clubs. Das Decision Point-Doku-
ment basiert auf einer Schuldentragfähig-
keits-Analyse (Debt Sustainability Analysis).

Entwicklungshilfe-Kredite: Dies sind Kre-
dite, die aus den Entwicklungshilfebudgets 
der Geberländer finanziert werden und die 
ein bestimmtes Begünstigungselement ent-
halten.

G7: Group of Seven, Gruppe der sieben 
größten Industrieländer: Deutschland, 
Frankreich, Großbritannien, Italien, Japan, 
Kanada und USA. Jährliches Treffen der 
Staats- und Regierungschefs zum Welt-
wirtschaftsgipfel.

G8: G7 plus Russland.

G10: G7 plus Niederlande, Schweden, 
Schweiz. Gruppe zur gegenseitigen Unter-
stützung bei Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten.

Gegenwartswert/Net Present Value (NPV): 
Der Gegenwartswert ist der nominale 
Schuldendienst für eine vereinbarte Lauf-
zeit eines Kredits minus der zu einem Zeit-
punkt x vor Ablauf des Kredits noch aus-
stehenden Zinsen.

Gesamtschulden: Sie setzen sich zusam-
men aus der Summe der staatlichen und 
staatlich garantierten langfristigen Schul-
den, privaten, nicht-garantierten langfris-
tigen Schulden, offenen IWF-Krediten und 
kurzfristigen Schulden (Laufzeit von unter 
einem Jahr).

IDA/IDA only-countries: Die IDA, die 
Internationale Entwicklungsorganisation, ist 
jener Teil der Weltbank-Gruppe, der güns-
tige Kredite an die derzeit 81 ärmsten Län-
der vergibt. Die Finanzierung dieser Kredit-
fazilität erfolgt durch bilaterale Geber. Von 
den 81  «IDA-eligible”-Ländern sind zehn 
osteuropäische und GUS-Staaten, 71 Län-
der sind in Afrika, Asien und Lateinamerika 
zu finden. Von diesen 81 Ländern haben 
66 ausschließlich Zugang zu IDA-Krediten 
( «IDA only”), 15 Länder haben Zugang 
sowohl zu IDA- als auch zu den ungünsti-
geren IBRD-Krediten.

Glossar



85
Impossible Trinity: Unmöglichkeit, gleich-
zeitig eine autonome Geldpolitik und einen 
stabilen Wechselkurs bei freiem Kapitalver-
kehr zu erreichen.

Kommerzielle Schulden: Kommerzielle 
Schulden sind private Bankkredite ohne 
staatliche Garantie und Kredite bei Unter-
nehmen sowie Schuldverschreibungen 
(Anleihen).

Nominalwert: Der Nominalwert oder 
Nennwert eines Kredites bezeichnet den 
Wert bei der Kreditvergabe.

Odious Debts: » Verabscheuungswür-
dige Schulden « sind seit den 20er Jahren 
des 20. Jahrhunderts ein völkerrechtli-
cher Begriff. Er beinhaltet, dass Schulden 
nicht zurückgezahlt werden müssen, wenn 
1. das Kredit aufnehmende Land keinen 
Vorteil von ihnen hatte, 2. die betroffene 
Bevölkerung der Kreditaufnahme nicht 
zugestimmt hat (durch eine durch Wahlen 
legitimierte Regierung) und 3. beides den 
Kreditgebern bekannt war bzw. hätte sein 
können.

Opportunitätskosten: Entgangene Erträge 
im Vergleich zu einer Handlungsalternative, 
z.B. Opportunitätskosten der Haltung von 
Devisenreserven.

Pariser Club: Seit 1956 Zusammenschluss 
staatlicher Gläubiger aus den Industrielän-
dern. Die Vereinbarungen des PC haben 
keinen rechtlich bindenden Charakter. 
Ähnliches gilt für den Londoner Club, 
einem Zusammenschluss privater Gläubiger 
(Banken). Auch hier gibt es keine festen 
Regeln und keine Ansprüche der Schuldner 
auf Erlasse.

Schuldendienstquote: Kennziffer, die das 
Verhältnis des Schuldendienstes (Zins und 
Tilgung) zu den Exporterlösen misst.

Schuldenquotient: Kennziffer, die das Ver-
hältnis der Gesamtschulden zum Bruttoin-
landsprodukt misst.

Terms of Trade: Austauschverhältnisse im 
internationalen Handel: Darstellung der 
Beziehungen zwischen den durchschnitt-
lichen Ausfuhr- und Einfuhrpreisen eines 
Landes oder einer Gruppe von Ländern. 
Die Terms of Trade eines Landes verbes-
sern sich, wenn die im Export erlösten 
Durchschnittspreise steigen und/oder die 
für Importgüter bezahlten Preise sinken.

Toronto Terms: 1989 auf dem Weltwirt-
schaftsgipfel von den G7 beschlossenes 
Rahmenwerk für Schuldenerlasse zuguns-
ten von hochverschuldeten IDA-only-
Ländern im Pariser Club. Toronto Terms 
gestatteten Reduzierungen des im Konso-
lidierungszeitraum (i.d.R. zwei Jahre) fällig 
werdenden Schuldendienstes (Zinsen und 
Tilgung) um 33%. Erweitert oder angeho-
ben (enhanced) wurden sie in der Folge 
jeweils durch die London Terms 1991 (auf 
bis zu 50%), Naples Terms 1994 (67%), 
Lyon Terms 1996 (80%).

Volatilität: Statistisches Maß für die Preis- 
bzw. Kursschwankungen von Wertpapie-
ren, Zinssätzen, Devisen oder Waren. Je 
höher die Volatilität, desto höher sind Aus-
maß und Häufigkeit der Schwankungen

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 Privati-
sierung, Deregulierung und Liberalisierung 
sowie der Kürzung von Staatsausgaben 
(fiskalische Disziplin).
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Weiterführende Literatur

Burak Copur/ Schneider, Ann-Kathrin (2004): IWF & Weltbank: Dirigenten der Globali-
sierung, (AttacBasisTexte 12), Hamburg. 

In diesem AttacBasisText geht es um zwei zentrale Institutionen der internationalen 
Finanzarchitektur, ohne deren grundlegende Reform weder die Schuldenspirale durchbro-
chen noch die Krisenhaftigkeit der Weltwirtschaft überwunden werden kann. Sowohl die 
Funktionsweise von IWF und Weltbank als auch die verhängnisvollen Auswirkungen der 
Strukturanpassungspolitik werden in diesem Buch anschaulich und verständlich beschrie-
ben.

George, Susan (1993): Der Schuldenbumerang, Reinbeck.

Basierend auf Forschung des Transnational Institute werden (noch vor den großen Krisen 
der 90er) die fatalen Konsequenzen der IWF-Politik und unverantwortlicher Kreditver-
gabe dargestellt. Wie im Titel angedeutet, wird erklärt, warum Solidarität mit dem Süden 
nicht nur ethisch wünschenswert ist, sondern im Interesse des Nordens selbst liegt.

Huffschmid, Jörg (1999): Politische Ökonomie der Finanzmärkte (aktualisierte und 
erweiterte Neuauflage), Hamburg. 

Wie funktionieren die Finanzmärkte, wer steht hinter ihnen und wie können sie kontrol-
liert werden? – Dieses Buch gibt eine Antwort auf diese Fragen und ist dank zahlreicher 
Grafiken und kommentierter Literaturhinweise auch für Einsteiger in die Thematik geeig-
net.

INKOTA (Hrsg.) (2004): Entschuldung für die Armen? Fünf Jahre nach Köln – Eine 
Bilanz der HIPC-Initiative, (INKOTA-Texte 2, 7/2004), Berlin.

In diesem Band bilanzieren die AutorInnen aus zivilgesellschaftlicher Sicht Erfolge und 
Fehlschläge bei der Entschuldung und Armutsbekämpfung seit dem Kölner Gipfel. 

New Economics Foundation: Real World Economic Report. 
(http://www.neweconomics.org/gen/rweo_2003.aspx)

Der RWEO ist eine zweijährliche Veröffentlichung der Gründer von Jubilee 2000. Als kri-
tische Alternative oder  «Schatten” begleitet er den Zweijahres-Report des IWF. Eindringli-
che und doch zugängliche Analysen. 

Rich, Bruce (1998): Der Verpfändung der Erde. Die Weltbank, die ökologische Verar-
mung und die Entwicklungskrise, Stuttgart.

Spätestens seit dem Niedergang des Ostblocks kann die Weltbank nun wahrhaft welt-
weit ihre Strategien wirtschaftlicher Entwicklung umsetzen, mit allen sozialen und öko-
logischen Konsequenzen. Das Buch legt offen, wie diese Konzepte die Bedürfnisse der 
Betroffenen meist verfehlen und die globale ökologische Krise auf die Spitze treiben. Dar-
über hinaus unterzieht der Autor herkömmlich allgemeine Vorstellungen von Entwicklung 
einer kritischen Prüfung.

Stieglitz, Joseph (2002): Die Schatten der Globalisierung, Berlin.

Der frühere Weltbank-Vizepräsident und Wirtschaftsnobelpreisträger zählt zu den welt-
weit renommiertesten Wirtschaftsfachleuten. Von 1993 bis 1997 fungierte er als Wirt-
schaftsberater von US-Präsident Clinton, bevor er anschließend drei Jahre als Chefvolks-
wirt bei der Weltbank tätig war. Er beschreibt die Instrumentalisierung von IWF und 
Weltbank für Interessen von Hochfinanz und multinationalen Konzernen. Wie neoliberale 
Ideologie » vermittelt « durch kurzsichtige Finanz- und Strukturanpassungspolitik dieser 
Institutionen Armut und ökologische Katastrophen befördert, wird am Beispiel Russlands 
und mehrerer ostasiatischer Staaten geschildert. 

Serviceteil
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Südwind (Hrsg.) (2004): 60 Jahre nach der Bretton Woods-Konferenz, Siegburg.  
(http://www.suedwind-institut.de/downloads/60-jahre-iwf-und-wb.pdf)

Dieses Hintergrundpapier von Südwind beleuchtet Gründung, Ziele, Macht und Reform-
bedarf bei IWF und Weltbank. 

Für darüber hinausgehende Angaben s. die Literaturlisten einzelner Beiträge.

Links zum Thema Verschuldung, IWF & Weltbank 

NGOs/ Netzwerke:
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

Blue 21 (D): www.blue21.de

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 (D): 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.isgnweb.org

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

Jubilee 2000: www.jubileeresearch.org

New Rules for Global Finance Coalition (USA): www.new-rules.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 und staatliche Einrichtungen:
Afrikanische Entwicklungsbank: www.afdb.org

Asiatische Entwicklungsbank: www.adb.org

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich: www.bis.org

Bundesfinanzministerium: www.bundesfinanzministerium.de

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

Europäische Bank für Wiederaufbau und Entwicklung: www.ebrd.com
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Forum für Finanzmarktstabilität: www.fsforum.org

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

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

Inter-Amerikanische Entwicklungsbank: www.iadb.org

Internationaler Währungsfonds: www.imf.org

Jubilee Research (GB): www.jubileeresearch.org

Karibische Entwicklungsbank: www.caribank.org

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

Weltbank: www.worldbank.org
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