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1. Einleitung

Die enorme Zunahme der weltweiten Kapitalstrome und die zahlreichen Finanz-
und Wahrungskrisen der letzten Jahre haben die internationalen Finanzmérkte
und ihre Akteure in das Blickfeld der Offentlichkeit geriickt. Besonders die
unerwarteten Einbriche der lange als Musterschiiler gelobten Volkswirtschaften
Ost- und Sidostasiens in den Jahren 1997 und 1998 haben eine intensive
Diskussion Uber die Rolle der internationalen Finanzmérkte ausgelost. Die
Liberalisierung der weltweiten Kapitalmarkte gilt enerseits als Motor
wirtschaftlicher Entwicklung, well sie zu einem verstarkten Wettbewerb auf den
Finanzmarkten fuhrt, was flr Sparer bessere Anlagemdglichkeiten und fir
Kreditnehmer niedrigere Zinsen bedeutet. Entwicklungspolitisch bietet die Inte-
gration in die internationalen Finanzmarkte die Chance, den hohen
Finanzierungsbedarf vieler Entwicklungslander trotz des Riickgangs offentlicher
Entwicklungshilfe decken zu kénnen, was die wirtschaftliche Entwicklung eines
Landes stérken kann. Andererseits ist die Verflechtung mit dem internationalen
Kapitalverkehr mit nicht geringen Risiken verbunden, weil starke ZuflUsse
kurzfristigen Kapitals das nationale Finanzsystem krisenanfallig machen und ein
plotzlicher Kapitalabfluss eine Krise des Finanzsystems und damit der gesamten
Volkswirtschaft ausl6sen oder zumindest verstérken kann. Die Folgen haben in
der Regel besonders die Armen zu tragen.

Die Auswirkungen der internationalen Finanzstrome auf die Wirtschaft eines
Landes und damit auf die Lebensbedingungen seiner BevoOlkerung hangen
dlerdings stark vom nationalen Finanzsystem ab. Dieses umfasst die
Finanzmérkte des Landes, die auf diesen Markten tétigen Akteure (z.B. Banken,
Versicherungen) sowie jene | nstitutionen, welche die Finanzmérkte steuern bzw.
regulieren sollen (z.B. Zentralbank). Der Aufbau eines zuverlassigen und
effizienten Finanzwesens in den Entwicklungs- und Transformationsléndern gilt
daher als Vorbedingung fir eine dauerhafte wirtschaftliche Entwicklung, von
der auch die Armen profitieren. Eine funktionierende finanzielle Infrastruktur
ermoglicht namlich einen geregelten Zahlungsverkehr, senkt die Kosten fir
Kredite und bietet der Bevolkerung Sparmoglichkeiten. All dies sind
wesentliche, wenn auch nicht allein ausreichende Voraussetzungen fir die
Uberwindung von Armuit.

Die krisenhaften Entwicklungen privater weltweiter Finanzstrome wirken sichiin
erster Linie auf die Transformations- und so genannten Schwellenlander aus, die
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sich in relativ kurzer Zeit in die internationalen Finanzmarkte integriert haben.
Ihre Regierungen, Unternehmen und Finanzinstitute erhalten in grof’em Umfang
Kapital von Banken, Versicherungen und anderen privaten Anlegern aus dem
Ausland. Da amere Entwicklungslander ihre Auslandskredite fast
ausschliefdlich von den Regierungen der Industriestaaten und den multilateralen
Finanzinstitutionen (Weltbank, IWF, regionale Entwicklungsbanken) erhalten,
werden diese von internationalen Finanzkrisen meist nur indirekt beeinflusst.
Solche indirekten Wirkungen konnen sich etwa ergeben, wenn in Folge solcher
Krisen weltweit die Giternachfrage abnimmt, so dass u.a. die Rohstoffpreise
sinken und damit auch die Deviseneinnahmen vieler armerer Lander, die
hauptséachlich  Rohstoffe  exportieren.  Aul3erdem ist in  &meren
Entwicklungslandern in Krisenzeiten nicht selten eine verstérkte Kapitalflucht
zu beobachten. Hinzu kommt, dass multilaterale Organisationen zur Bewal-
tigung internationaler Finanzkrisen gezwungen sind, ungewOhnlich hohe
Summen bereitzustellen. Dies geht letztlich auch zu Lasten der &rmeren Ent-
wicklungslander, die auf solche offentlichen Gelder angewiesen sind, weil sie
kaum Zugang zu den privaten Kapitalmarkten haben.

Anliegen dieser Studie ist es, einige ethische Mal3stdbe fir eine Reform der
internationalen Finanzmérkte zu erarbeiten. Anlasslich der bevorstehenden
Konferenz der Vereinten Nationen tber Entwicklungsfinanzierung vom 18. bis
22. Méaz 2002 in Monterrey (Mexiko) soll die Bedeutung stabiler
internationaler Finanzmérkte fir eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung
im Dienst der Armen aufgezeigt werden. Aus diessm Grund sind alle
Entwicklungen und Politikvorschlége daraufhin zu prifen, wie sie sich auf die
Lebensverhaltnisse der Armen auswirken. Aus ethischer Sicht bedeutet dies
zweierlei: Zum einen missen die inl&ndischen Finanzsysteme der Entwicklungs-
und Transformationslander und ihre Integration in die internationalen
Finanzmérkte so gestaltet werden, dass sie breiten Bevolkerungsschichten und
insbesondere den Armen einen verbesserten Zugang zu fir sie notwendigen
Finanzdienstleistungen schaffen. Zum anderen braucht es Institutionen und
Instrumente, mit deren Hilfe sich die Risiken von Finanz- und Wahrungskrisen
mit ihren verheerenden Auswirkungen besonders auf die Lebenschancen der
Armen wirksam einschranken lassen.

Ausgehend von diesen Zielvorstellungen skizziert die Studie zunédchst
grundlegende Zusammenhénge der Entwicklungsfinanzierung (Abschnitt 2) und
zeigt die Bedeutung der Finanzwirtschaft fur die Armen auf (Abschnitt 3).



Anschliefend beschreibt sie die Rolle der nationalen Finanzmérkte fir die
wirtschaftliche Entwicklung eines Landes (Abschnitt 4), denn die Einfllisse der
internationalen  Finanzstrome erfolgen zumeist Uber die nationalen
Finanzsysteme. Dann werden wichtige Aspekte des internationalen
Finanzsystems vorgestellt (Abschnitt 5) und einige seiner Ruckwirkungen auf
die betroffenen V olkswirtschaften analysiert (Abschnitt 6). Auf der Basis dieser
Bestandsaufnahme nennt die Studie Reformmaglichkeiten zur Stabilisierung der
Finanzsysteme auf nationaler wie internationaler Ebene (Abschnitt 7). Einige
Schlussfolgerungen im Hinblick auf die Sicherung der
Entwicklungsfinanzierung der amsten Entwicklungslander, die kaum Zugang
zu internationalen K apitalméarkten haben, beschlief3en die Studie (Kapitel 8).

2.  Grundlegende Zusammenhange der
Entwicklungsfinanzierung

Die Bedeutung der Funktionsfahigkeit des nationalen Finanzsystems fur die
Entwicklung eines Landes wurde lange Zeit unterschétzt. Bis in die achtziger
Jahre hinein war die Uberzeugung vorherrschend, dass der Mangel an
Finanzkapital die zentrale Ursache einer unzureichenden wirtschaftlichen
Entwicklung sei. Dementsprechend sah man in der Kapitalzufuhr von auf3en den
wirksamsten Weg zum Aufbau bestimmter Wirtschaftssektoren, insbesondere
von Industrien. Nicht zuletzt die fehlenden Erfolge dieser Entwicklungsstrategie
machten bewusst, welche immense Bedeutung dem nationalen Finanzsystem
zukommt. Erstens muss durch ein funktionsfahiges Finanzsystem dafr gesorgt
werden, dass vorhandene finanzielle Mittel in die besten Investitionsmog-
lichkeiten gelenkt werden. Zweitens gibt es in Entwicklungslandern ein nicht
unerhebliches Sparpotenzial, das durch en funktionsfdhiges Finanzsystem
mobilisiert werden kann. Wenn stabile Finanzinstitutionen fehlen, so wird in
Form von realen Gutern wie Backsteinen oder Schmuck gespart. Diese
Sparmittel stehen nicht fur Investitionen anderer kapitalsuchender Wirtschafts-
einheiten zur Verfligung, was verdeutlicht, dass die wirtschaftliche Entwicklung
durch das fehlende Finanzsystem gehemmt wird. Daher ist der Aufbau eines
stabilen und effizienten nationalen Finanzsystems eine vorrangige, wenn nicht
sogar die wichtigste Aufgabe jeder Entwicklungsfinanzierung. Dartber hinaus
ist ein stabiles und funktionsfahiges nationales Finanzsystem auch die
Voraussetzung dafir, dass ein Land in die internationalen Kapitalmarkte
eingebunden wird und von auflen zuflielendes Kapital effizienten



V erwendungen zugeftihrt werden kann.

In der externen Entwicklungsfinanzierung spielt neben den privaten
Finanzstromen auch die Vergabe offentlicher Mittel durch einzelne
Industrielander oder multilaterale Organisationen eine wichtige Rolle. Dabei
handelt es sich teils um Kredite zu marktiblichen Bedingungen, teils um Ent-
wicklungshilfe in Form von nicht riickzahlbaren Zuschtissen oder von Krediten
zu Vorzugsbedingungen (Zuschusselement). Das Verhdltnis zwischen
offentlichen und privaten Leistungen an Entwicklungslander hat sich im Laufe
des letzten Jahrzehnts wesentlich verandert. Wéahrend Anfang der neunziger
Jahre noch mehr als 60 Prozent der Mittel aus den Industrieléndern von 6ffentli-
chen Gebern stammten, hat sich dieses Verhdltnis inzwischen umgekehrt. Dies
liegt einerseits am standigen Rickgang der 6ffentlichen Entwicklungshilfe fast
dler Industrielénder, andererseits an ener starken Zunahme privater
Finanzstrome in den Stden.

Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten haben insbesondere die
Schwellenlander und eine Reihe von Transformationslandern. Weniger
entwickelte Lander konnen dagegen nur in begrenztem Umfang privates Kapital
anziehen. Vor alem die ameren Entwicklungslander werden daher auf
absehbare Zeit auf Gffentliche bilaterale und multilaterale Hilfe angewiesen
bleiben. Die folgenden Uberlegungen zu privaten grenziberschreitenden
Finanzstromen gelten darum zuallererst fur die erst genannten Landergruppen,
wahrend sie flr die sonstigen Entwicklungslander von nachrangiger Bedeutung
sind. Welche Folgerungen sich aus diesem Tatbestand fir die &msten
Entwicklungslander ergeben, behandelt gesondert das Kapitel 8.

2.1 Typeninternationaler privater Finanzstr éme

Private grenziberschreitende Kapitalfliisse konnen danach unterschieden
werden, ob solche Finanzstrome direkt in der Suche der Akteure nach
renditetréchtigen Anlage- bzw. nach ginstigen Finanzierungsmoglichkeiten in
anderen Landern begrindet sind oder auf andere Transaktionen zurtickgehen.
Wahrend erstere als unabhangige (autonome) Finanzstrome bezeichnet werden,
heil3en letztere abgeleitete (induzierte) Finanzstrome. Letztere sind durch
internationalen Handel von Waren und Dienstleistungen bedingt oder Zins- und
Dividendenzahlungen, die aus friiheren Investitionen resultieren und grenziiber-
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schreitend an Vermogensbesitzer zurickflief3en. In den vergangenen Jahren hat
sich die Struktur dieser Transaktionen wesentlich verandert. Wahrend vor drel
Jahrzehnten noch 90 Prozent aller grenziberschreitenden privaten Transfers
abgeleitete Finanzstrome waren, sind es heute in etwa 95 Prozent aller Félle
unabhangige Strome.

Unabhangige Finanzstrome lassen sich nochmals nach der Fristigkeit der
Vermdgensanlage unterscheiden. Zu den langfristigen Finanzstrémen gehdren
erstens die auslandischen Direktinvestitionen, die schon einige Zeit stetig
zugenommen und sich als einer der Motoren der weltwirtschaftlichen
Integration erwiesen haben. Sie haben zum Ziel, im Ausland neue (Teil-)Unter-
nehmen aufzubauen oder bereits bestehende Unternehmen zu erwerben bzw.
durch Kauf von Anteilen (z.B. Aktien) einen bestimmenden Einfluss auf sie zu
gewinnen. Auslandische Direktinvestitionen fuhren zu einem Kapitalimport,
ohne dass sich daraus fur das Empfangerland eine direkte Zahlungsverpflichtung
ergibt. Sie schaffen also keine Schulden und sind in der Regel mit Technolo-
gietransfer verbunden, was die Produktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit des
Empféngerlandes steigert. Allerdings werden die erwirtschafteten Gewinne nicht
automatisch reinvestiert, sondern nicht selten aus den Léndern wieder
abgezogen. Aulerdem kann es zur Verdrangung einheimischer Unternehmen
und ganzer Industriezweige kommen, so dass ihre Beschéftigungs- und
V erteilungseffekte auch negativ sein kdnnen.

Zu den langfristigen Finanzstromen gehdrt zweitens die grenziberschreitende
Vergabe langfristiger, nicht handelbarer Bankkredite. Das Vermbgen der
kreditvergebenden Bank wird dauerhaft gebunden, weil nicht nur der Kredit
lange lauft, sondern auch der mit dem Kredit erworbene Zahlungsanspruch nicht
ohne weiteres, d.h. vor der Umwandlung in ein handelbares Wertpapier,
verkauft werden kann. Noch zu Beginn der lateinamerikanischen Schuldenkrise
Anfang der achtziger Jahre grindeten sich die Zahlungsanspriiche der privaten
Glaubiger aus den Industrieléandern im Wesentlichen auf solchen Bankkrediten.
Zum Management dieser Krise gehdrte allerdings bereits die — urspriinglich
nicht vorgesehene — Umwandlung von Anspriichen in handelbare Rentenpapiere
(Brady Bonds). Seit dieser Zeit ist der Antell der nicht handelbaren Bankkredite
an den internationalen Finanztransaktionen stark zuriickgegangen. Sie haben
heute fUr die Entwicklungsfinanzierung nur noch nachrangige Bedeutung.

An die Stelle von langfristigen Bankkrediten traten Kredite mit kurzeren
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Laufzeiten und vor alem  Portfolio-Investitionen. Dies sind
grenziberschreitende Kaufe von Wertpapieren, die nicht mit dem Ziel erworben
werden, einen bestimmenden Einfluss auf das betreffende Unternehmen zu
gewinnen. Portfolio-Investitionen umfassen die Kaufe kurz- wie auch
langfristiger Finanztitel. Weil aber nicht nur kurzfristige Schuldtitel (so
genannte Geldmarktpapiere), sondern auch die Rentenpapiere und Aktien von
den auswartigen Kaufern sehr schnell wieder an der Borse verkauft werden
konnen, werden die Portfolio-Investitionen insgesamt den kurzfristigen Finanz-
strbmen zugerechnet.

2.2 Problemeder externen Entwicklungsfinanzierung
2.2.1 Anhaltendes Problem der Verschuldung

In den letzten Jahren haben unter den privaten Kapitalzufliissen vor allem
Direktinvestitionen stark zugenommen, die keine Schulden erzeugen. Zudem
sind in jungerer Zeit, insbesondere fir die hochverschuldeten &rmsten
Entwicklungslander, neue Schuldennachldsse vereinbart worden wie
beispielsweise in der Koélner Schuldeninitiative von 1999. Trotz dieser
Entwicklungen ist die Auslandsverschuldung der Entwicklungsléander weiter
angewachsen. FiUr viele Lander stellen der hohe Schuldendienst und die in
diesen Kapitalabflissen begrindete Abwertungstendenz fir die heimische
Wahrung nach wie vor ein schwerwiegendes Entwicklungshindernis dar.

Die Struktur der Auslandsverschuldung hat sich in den letzten Jahrzehnten
erheblich verandert. Wahrend in den siebziger Jahren private Banken in den
Industrielandern mit langfristigen Krediten die wichtigsten Glaubiger waren,
ubernahmen nach dem Ausbruch der Schuldenkrise in den achtziger Jahre die
Regierungen der Industrielander und internationale Finanzinstitutionen wie der
IWF und die Weltbank diese Rolle. Seit Beginn der neunziger Jahren treten
wieder private Kreditstrome in den Vordergrund, diesmal aber vor allem in
Form handelbarer Anleithen. Mit den grof3en privaten Anlegern, vor allem den
international tatigen Fonds (vgl. 5.2.2), gewinnt zugleich ein neuer Typ von
Glaubigern eine wichtige Bedeutung. Diese sind weder im Pariser Club der
staatlichen Glaubiger noch im Londoner Club der Banken vertreten (vgl. 5.3.2)
und kénnen deshalb bisher kaum in Umschuldungsvereinbarungen einbezogen
werden.
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2.2.2 Risiken kurzfristiger Finanzierung

Nach dem Ende des Ost-West-Konfliktes und mit der Offnung der
Kapitalmarkte vieler Entwicklungslander ist in groffem Umfang privates Kapital
in die Transformations- und Schwellenlander geflossen. Auch wenn viele
Schwellenlander auf diese Weise den Ruckgang 6ffentlicher Transfers mehr als
ausgleichen konnten, ist — wie die Finanzkrisen der zweiten Hélfte der neunziger
Jahre gezeigt haben — die Integration dieser Lander in die internationalen
Finanzmarkte mit erheblichen Risiken verbunden. Diese Probleme ergeben sich
einerseits aus einer mangelhaften Regulierung der nationalen Finanzmaérkte,
wenn es etwa an Richtlinien fur das Kreditwesen und die Bankenaufsicht fehlt.
Andererseits tragen dazu auch strukturelle Schwéachen der internationalen
Finanzmarkte bei. Vor adlem der rasche Wechsel zwischen starken
Kapitalzuflissen und panikartigen Kapitalabfliissen kann sich auf nationale
Finanzsysteme und damit auf die Kapitalbildung der betroffenen Lander
verheerend auswirken.

Die aktuelle Diskussion um eine neue globale Finanzarchitektur ist im Hinblick
auf die Entwicklungsfinanzierung von grofRer Bedeutung. Hauptziel
entsprechender Reformen ist ndmlich die Stabilisierung der weltweiten
Finanzmérkte, um die negativen Ruckwirkungen der internationalen Finanz-
strome auf die nationale Kapitalbildung und damit die Risiken fir die
wirtschaftliche Entwicklung der Schwellen- und Transformationslander zu
begrenzen. Weil Finanzkapital vor alem durch grenziberschreitende
Wertpapierkaufe in diese Lander flief3t und welil solche Portfolio-Investitionen
sowie Devisenspekulationen die Anfalligkeit dieser Lander fur eine Finanz- und
Wahrungskrise erheblich steigern, stellt diese Studie vor allem die kurzfristigen
Finanzstrome in den Mittel punkt.

3. DieBedeutung der Finanzwirtschaft fur die Armen
3.1 Finanzwirtschaft im Dienst menschlicher Entwicklung
Echte Entwicklung betrifft nie nur eine Dimension des menschlichen Lebens,
sondern muss alle Lebensbereiche des Menschen umfassen, die sich in

vielfaltiger Weise gegenseitig beeinflussen und erganzen. Zweifellos ist das
Wirtschaften des Menschen ein zentraler Lebens- und Entwicklungsbereich, von
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dem allerdings die Allerarmsten haufig weitgehend ausgeschlossen bleiben. Sie
haben bestenfalls Zugang zu informellen Wirtschaftskreislaufen und sind nur
marginal in die Geldwirtschaft eingebunden. Fir eine Verbesserung der
Lebenssituation der armen Bevolkerungsgruppen kommt der Finanzwirtschaft
jedoch eine wichtige Bedeutung zu: Damit es zu einer wirtschaftlichen Entwick-
lung kommen kann, von der auch sie profitieren, missen sie mit verlasslichen
Tausch- und Zahlungsmitteln ausgestattet sein und Zugang zu einfachen Finanz-
dienstleistungen haben, vor allem zu soliden Anlageformen fir kleine
Ersparnisse, Versicherungen fur existenzielle Notlagen und kleinen
Investitionskrediten. Fir die Allerarmsten bietet leider nicht einmal dies eine
Hilfe. Sie bedurften direkter Unterstiitzung, um allméahlich in eine Position zu
gelangen, in der auch sie einfache Finanzdienstleistungen nutzen kénnen.

In einer solchen Perspektive sind weder Wirtschaft noch Finanzwirtschaft
Selbstzweck, sondern sie missen im Dienst menschlicher Entwicklung stehen.
Wenn aber der Mensch Ausgangspunkt und Ziel aller Entwicklung ist, dann
muss diese prima “ Entwicklung von unten” sein. Dies ist nicht nur eine
ethische Forderung, sondern ebenso eine unabdingbare Grundlage jeder erfolg-
reichen Entwicklungspolitik. Alle Mal3nahmen welcher Art auch immer, ob
staatlich, privat oder international, missen daher Hilfe zur Selbsthilfe leisten,
aso vom Potenzia der betroffenen Menschen ausgehen und deren
Eigeninitiative fordern und stérken. Die betroffenen Menschen kennen namlich
ihre Note und L ebensumsténde am genauesten, sie haben das grofite I nteresse an
einer Verbesserung ihrer Lage, und sie verfigen meist tber viel praktische Er-
fahrung in der Losung ihrer Alltagsprobleme. Nur wenn die Betroffenen in die
Lage versetzt werden, sich nicht nur bei der Durchfihrung von Programmen,
sondern schon bei der Entscheidungsfindung aktiv zu beteiligen, lassen sich
dauerhafte Entwicklungsfortschritte erzielen. Dabel gilt es vor allem die unter-
nehmerische bzw. 6konomische Initiative der Menschen zu nutzen. Gerade die
bauerliche Landwirtschaft, kleine Handwerksbetriebe oder Kleinstunternehmer
im informellen Sektor verfigen Uber en beachtliches, haufig noch
brachliegendes Potenzial.

Dem Postulat einer “Entwicklung von unten” entspricht das Prinzip der
Subsidiaritét. Das Recht auf Eigeninitiative wie die Pflicht der Hilfe zur
Selbsthilfe, die als die beiden Seiten echter Subsidiaritét aufeinander verwiesen
sind, erfordern ein Mindestmald an Solidaritat der Armen untereinander, aber
auch der Reichen mit den Armen. Insofern bedarf es immer der Partizipation der
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gesamten Bevdlkerung. Die Voraussetzungen dafUr missen durch institutionelle
Mal3nahmen gesichert sein und dirfen nicht vom mehr oder weniger zufélligen
Wohlwollen des Staates oder einflussreicher Akteure abhangen.

3.2 Entwicklung als Erweiterung von Handlungsmaéglichkeiten

Armut bedeutet nicht nur einen Mangel an materiellem Einkommen, sondern ist
in der Regel mit unzureichenden Chancen zur Entwicklung und mit sozialer
Ausgrenzung in vielfaltigen Formen verbunden. Die Mehrzahl der Armen ist
nicht nur von grundlegenden gesellschaftlichen Leistungen wie Grundbildung
und Basisgesundheitsdienst ausgeschlossen, sondern hat auch keinen Zugang zu
den formellen Marktstrukturen. Hinzu kommt meist politische Ohnmacht, wenn
Arme Kkeinen Zugang zu Anwéten, Richtern und demokratischer
Mitbestimmung haben.

Die Armen konnen ihr produktives Potenzial nur dann entfalten, wenn sie
imstande sind, ihre Handlungs- und Entfaltungsmdglichkeiten zu erweitern.
Wesentliche Grundlage dafir ist ein verbesserter Zugang zu Einrichtungen, die
ihren  spezifischen Bedirfnissen Rechnung tragen, angefangen von
medizinischer Versorgung und Bildungsinstitutionen bis hin zur Rechtsberatung
und politischen Beteiligungsrechten. Von ebenso grol3er, aber haufig
unterschédtzter Wichtigkeit ist die Einbindung in ene zuverlassige
Geldwirtschaft, da fast alle armutsrelevanten Bereiche monetéar beeinflussbar
sind. Der Ubergang von der Subsistenz- in die Geldwirtschaft verbessert die
Chancen der Armen, ihre produktiven Fahigkeiten gewinnbringend einzusetzen.
Nur in einer Geldwirtschaft konnen sie die Grenzen lokaler
Tauschgemeinschaften dberschreiten und die Vortelle umfassenderer Markte
nutzen. Der Zugang zu einer stabilen Geldwirtschaft ist dartber hinaus eine
wichtige Voraussetzung fir eine bessere Existenzsicherung und Risikovorsorge
armerer Bevolkerungsschichten, da sie sich durch sichere Geldersparnisse
wirksamer gegen individuelle und kollektive Notlagen schitzen konnen als
durch eine naturale Vorratshaltung.

Die Entfaltung der unternehmerischen Fahigkeiten der Armen erfordert vor
adlem einen Zugang zu Spar- und Kreditmdglichkeiten. Arme missen die
Moglichkeit haben, Gelduberschiisse fir zukinftige Ausgaben anzusparen; sie
bendtigen Kapital, um ihr Einkommen und ihre Ausgaben zu stabilisieren und
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kleine Investitionen zu tétigen. In den vergangenen Jahren sind in vielen Ent-
wicklungslandern so genannte Mikrofinanzinstitute entstanden, die zum Ziel
haben, grundlegende Finanzdienstleistungen wie Sparen und Kredit fir arme
Bevélkerungsschichten zuganglich zu machen®. Diese Institute sind zu einem
wichtigen Hoffnungstréger fur die Bekampfung der Armut und fir soziale
Veranderungen geworden. Die Vergabe von Kleinkrediten an Uberschaubare
Gruppen, die teilweise fureinander haften, stérkt das Selbsthilfepotenzial der be-
teiligten Menschen und fordert eine wirtschaftliche Entwicklung von der Basis
her.

3.3 Poalitische Rahmenbedingungen einer stabilen Finanzwirtschaft

Die Armen sind in besonderer Weise Opfer von Finanz- und Wirtschaftskrisen,
die in der Regel mit hohen Inflationsraten, einem Riickgang der Reall6hne und
einem Anstieg der Arbeitslosigkeit verbunden sind. Das hat zur Folge, dass sich
viele Arbeitslose in den informellen Sektor zurlickzienen und damit die
Erwerbschancen der bereits in diesem Bereich Tétigen verschlechtern. Oftmals
verringern sich auch die privaten Uberweisungen unter Familienmitgliedern. Da
die Armen in Entwicklungs- und Transformationsl&andern in den wenigsten
Féllen Zugang zu institutionellen Sicherungssystemen haben, bereitet es ihnen
grofe Schwierigkeiten, solche plétzlichen Krisensituationen zu Uberbrtcken.
Finanz- und Wirtschaftskrisen beeintrachtigen jedoch nicht nur den aktuellen
L ebensstandard der Armen, sondern auch ihre Fahigkeit, der Armut zu entkom-
men. Meist werden namlich auch die offentlichen Ausgaben fir besonders
entwicklungsrelevante Sektoren wie den Bildungs- und Gesundheitsbereich
geklurzt. Die Folgen zeigen sich in einer Verschlechterung von
Armutskennzahlen wie der Analphabetenquote oder der Sauglings- und
Kindersterblichkeit. Es braucht daher wirtschaftss und sozialpolitische
Mal3nahmen, um Finanz- und Wirtschaftskrisen moglichst zu vermeiden und
den Schutz der Armen in solchen Lagen zu verbessern.

Eine zentrale Voraussetzung, um das wirtschaftliche Selbsthilfepotenzial der
Armen zu stdrken wie auch um Wirtschafts- und Finanzkrisen vorzubeugen, ist

! Vgl. dazu Annette Kraul3, Birgit Joufen, Koenraad Verhagen,
Finanzsystementwicklung — Spar- und Kreditinstitutionen fiur die Armen,
Wissenschatftliche Arbeitsgruppe fur weltkirchliche Aufgaben der Deutschen
Bischofskonferenz: Projekte 11, Munster (Lit-Verlag) 2001.
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das Vertrauen in die Wertbestandigkeit der Wahrung. Nur bei gesicherter
Stabilitét des Geldwertes kann das Geld eines Landes seine grundlegenden
Funktionen erfillen, ndmlich Recheneinheit, allgemein akzeptiertes Tausch-
bzw. Zahlungsmittel sowie Wertaufbewahrungsmittel zu sein. Eine erhebliche
und bestandige Verschlechterung des Geldwertes trifft die Armen in besonderer
Weise? Zum einen fordert fehlendes Vertrauen in den Geldwert die
Kapitalflucht und fdhrt zu einem Rickgang notwendiger Investitionen und
Arbeitsplétze. Zum anderen haben hohe Inflationsraten einen Wertverfall der
meist nur geringen Ersparnisse der Armen zur Folge. Im Gegensatz zu
Okonomisch besser gestellten Personen kénnen sie sich kaum diesen negativen
Folgen entziehen, etwa durch die Fucht in Sachwerte oder stabilere
Auslandswéhrungen. Im schlimmsten Fall droht ihnen ein Ruckfall in die
Subsistenz- und Tauschwirtschaft. Aufgrund der herausragenden Bedeutung,
welche die Geldwertstabilitat fur die wirtschaftliche Entwicklung insbesondere
der Armen hat, ist eine stabilitétsorientierte Geldordnung ein zentrales Element
entwicklungsforderlicher wirtschaftss und finanzpolitischer Rahmenbedin-
gungen. Dazu gehort besonders eine zentrale Notenbank, die Uber die
notwendige Entscheidungsbefugnis verfiigt und den Einfllssen politischer
Machthaber oder anderer gesellschaftlicher Interessengruppen moglichst wenig
ausgesetzt sein darf.

Armeren Entwicklungslandern fallt es haufig schwer, die Wertstabilitat ihrer
nationalen Wahrung aus eigener Kraft zu gewdhrleisten. Dies ist umso mehr der
Fall, je stérker diese Lander im AulRenhandel verflochten sind und je mehr sie -
unter der Last verfehiter friherer Wirtschaftspolitik zu leiden haben, etwa in
Form von Verschuldung oder anhaltend hohen Defiziten der offentlichen Haus-
halte. Wenn das Vertrauen der Bevolkerung in das eigene Geld fehlt, sucht sie
nach anderen Formen sicherer Wertaufbewahrung, z.B. durch Horten
auslandischer Wahrungen oder Kauf entsprechender Finanztitel. Unter solchen
Bedingungen kann der Verzicht auf eine eigenstandige Geldpolitik und das
Ersetzten des nationalen Geldes durch eine auslandische Wahrung ein letzter
Ausweg sein, um das Ziel eines stabilen Geldwertes zu erreichen.

Aufgrund der weltweiten Verflechtung des Kapitalverkehrs sind nationale
Maltnahmen allein in vielen Bereichen nicht mehr ausreichend. Mit der

2 Vgl. ausfiihrlich dazu die Studie “Gutes Geld fur alle”, vorgelegt von Franz

Furger und Joachim Wiemeyer im Auftrag der Sachverstandigengruppe
“Weltwirtschaft und Sozialethik”, Bonn 1991.
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Integration der Entwicklungslander in die internationalen Finanzmarkte sind sie
auch zunehmend externen Einfllssen ausgesetzt, was mit Chancen, aber auch
zusdtzlichen Risiken verbunden ist. Nach dem Subsidiaritatsprinzip haben die
einzelnen Lander das Recht wie die Pflicht, durch geeignete Reformen ihre
Bevolkerung und vor allem die Armen vor diesen Risiken zu schitzen.
Umgekehrt muss aber gegebenenfalls auch die globale Staatengemeinschaft
durch ein abgestimmtes Handeln nationale M al3nahmen absichern oder erganzen
und ihre Unterstitzung anbieten. Vor alem braucht es verstérkte
Anstrengungen, um negative Rickwirkungen der internationalen Finanzstrome
auf die nationale Kapitalbildung zu vermeiden. Dabei sollte der Schwerpunkt
der Bemihungen nicht auf dem Management bereits ausgebrochener Krisen
liegen, sondern auf der Vermeidung kiinftiger Krisen.

4.  Bedeutung des nationalen Finanzsystemsfir die
Entwicklung eines Landes

4.1 Elementedesnationalen Finanzsystems

Zum nationalen Finanzsystem gehdren die nationalen Finanzmérkte, die auf
diesen Mérkten tétigen Akteure sowie die Institutionen, welche die Téatigkeiten
auf den Finanzmarkten regulieren. Auf Finanzmérkten werden Finanztitel
gegeneinander getauscht. Als Finanztitel werden das Geld in heimischer oder
fremden Wahrungen bezeichnet, aber auch die Anspriiche auf kiinftige Geldzah-
lungen. In einer entwickelten Volkswirtschaft sind folgende Finanzmérkte von
besonderer Bedeutung: Erstens die Wertpapiermérkte, auf denen Aktien, Ren-
tenpapiere (langfristige Schuldtitel), Geldmarktpapiere (kurzfristige Schuldtitel)
oder auch davon abgeleitete Finanztitel gehandelt werden; zweitens die
Devisenmarkte, auf denen Geld der nationalen Wahrung gegen Geld anderer
Wahrungen getauscht wird; schlief3lich der Kredit- und Einlagenmarkt, auf dem
Angebot und Nachfrage von Bankkrediten bzw. Bankeinlagen zusammentreffen.
Die Ingtitution einer Borse zeichnet sich dadurch aus, dass der Handel mit
Wertpapieren oder Devisen standardisiert ist und der Preis, zu dem Anbieter und
Nachfrager Ubereinkommen, laufend veroffentlicht wird.

Akteure auf den Finanzmarkten sind vorrangig Finanzinstitute, also jene
privatwirtschaftlichen oder auch staatlichen Unternehmen, die auf
Finanzdienstleistungen spezialisiert sind. Hierzu z&hlen Banken, Versicherungen
und Investmentfonds. Den Geschéftsbanken kommt eine besondere Rolle zu, da
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sie Sparmoglichkeiten anbieten und Kredite vergeben und auf diese Weise als
Finanzmittler fungieren zwischen Haushalten, die Kapital anlegen, und
Unternehmen, die Kapital suchen. Diese indirekte Form der Finanzierung tber
eine Bank ist in al jenen Lé&ndern besonders wichtig, in denen
Wertpapiermérkte wenig entwickelt sind. Zu diesen Landern zdhlen fast alle
Transformations- und Entwicklungslander, aber auch z.B. Deutschland, dessen
Finanzmarkt als bankendominiert gilt, wahrend etwa in den USA den
Wertpapiermérkten bei der Finanzierung ein sehr viel grofReres Gewicht
zukommt. Auf Wertpapiermérkten, die grofdtentells als Borsen organisiert sind,
konnen sich kapitalsuchende Wirtschaftseinheiten direkt an die Kapitalanleger
wenden. Als Verkaufer und Kéufer treten auf diesen Maérkten neben
Finanzinstituten auch andere Unternehmen sowie 6ffentliche und private Haus-
halte auf, die sich zur Abwicklung ihrer Geschdfte wiederum eines
Bdrsenmaklers oder eines Finanzinstituts bedienen konnen. Gleiches gilt fir die
Devisenmaérkte.

Institutionen der Steuerung oder Regulierung von Finanzmarkten sind zun&chst
einmal die (quasi-)staatlichen Organisationen und die von ihnen erlassenen
Vorschriften und Regelungen zur Beaufsichtigung bzw. Steuerung der
Finanzinstitute und des Wertpapierhandels. Von zentraler Bedeutung ist die
staatliche Zentralbank. Gemeinsam mit den Geschéftsbanken sorgt sie einerseits
fur das im Wirtschaftskreislauf bendtigte Geld. Andererseits verfolgt sie das
Ziel, den Geldwert der Landeswdhrung zu erhalten, d.h. die Inflation zu
begrenzen und einen Verfall des AulRenwertes der Wahrung zu verhindern.

4.2 Dasnationale Finanzsystem alsMotor wirtschaftlicher
Entwicklung

Waéhrend der Finanzsektor in der entwicklungstheoretischen Literatur lange
kaum eine Rolle gespielt hat, misst man ihm seit Ende der achtziger Jahre eine
immer grofRere Bedeutung als Motor wirtschaftlicher Entwicklung zu. In der Tat
erfillen Finanzmérkte und -institute Funktionen, die fir ein dauerhaftes
Wachstum und einen soliden Entwicklungsprozess wesentlich sind.

Die erste Funktion eines nationalen Finanzsystems ist es, den Zahlungsverkehr

zu ermoglichen und zu erleichtern. Zum einen missen Zentralbank und
Geschéftsbanken die Wirtschaftsakteure mit Bargeld versorgen. Zum anderen
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mussen sie den heute meist vorherrschenden bargeldlosen Geldverkehr
sicherstellen; eine enorme Erleichterung, die dadurch mdglich ist, dass Bankein-
lagen, vor allem Guthaben auf den Girokonten, in funktionsfahigen
Finanzsystemen allgemein als Tausch- und Zahlungsmittel anerkannt und damit
selbst Geld sind. Diese hohe Akzeptanz der Bankeinlagen grindet wiederum in
einer  Garantie der Zentralbank, solide Geschéftsbanken nicht in
Zahlungsschwierigkeiten geraten zu lassen (lender of last resort) und ihnen
jederzeit das von ihren Kunden gewtinschte Bargeld zur Verfligung zu stellen.

Eine zweite Funktion ist die Finanzintermediation, d.h. die Vermittlung
zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern. In einer Volkswirtschaft gibt es
immer Akteure, die aktuell Gber mehr Geld verfiigen als sie ausgeben wollen.
Das sind vor allem relativ wohlhabende Haushalte, zum Teil aber auch
Unternehmen, die gerade kein lohnendes Investitionsprojekt haben.
Finanzmarkte bzw. Finanzingtitute bieten diesen die Moglichkeit, ihre
“Uberschissigen” Mittel moglichst gewinnversprechend anzulegen. Auf diese
Weise kann das Geld jenen Akteuren zuflief3en, die heute mehr Geld ausgeben
wollen als sie besitzen, die aber in der Zukunft Einnahmen erwarten, mit denen
se diese Kredite verzinst wieder zuriickzahlen konnen. Zu diesen
Kapitalnehmern gehdren neben dem Staat vor allem die meisten Unternehmen.
Konnten letztere jeweils nur ihre Gewinne investieren, dann fiele das
gesamtwirtschaftliche Wachstum deutlich niedriger aus.

Das nationale Finanzsystem ermoglicht  drittens ein  effektives
Risikomanagement. Dies geschieht in der Regel durch eine Streuung der
Finanztransaktionen und der damit verbundenen Risiken. So wahlen etwa die
Banken ihre Schuldner so aus, dass sie bei gegebenen Ertragserwartungen ein
moglichst geringes Ausfalrisko tragen missen. Der Ausfall einzelner
Schuldnergruppen kann dann aus den Einnahmen der anderen Schuldner
ausgeglichen werden (Diversifikation), so dass die Banken (fast) immer in der
Lage sind, ihre Verpflichtungen gegentiber den eigenen Glaubigern zu erfillen.
In @hnlicher Weise streuen Anleger auf den Wertpapiermarkten ihre Risiken, in-
dem sie Wertpapiere mit moglichst verschiedenen Verlustrisiken erwerben.
Auch Versicherungen betreiben ein dhnliches Risikomanagement und sorgen
aullerdem dafir, dass die Belastung durch bestimmte Risiken besser auf die
Wirtschaftsakteure verteilt wird.

Die vierte Funktion kann man als Kontrolle der Kapitalnehmer bezeichnen.
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Finanztransfers sind nicht nur mit Risiken behaftet, sondern auch durch eine
ungleiche Informationsverteilung unter den Betelligten gekennzeichnet. Der
Kapitalnehmer besitzt immer einen Informationsvorsprung gegeniber den
Kapitalgebern, was die tatsdchliche Verwendung von Krediten und die eigene
Leistungsbereitschaft angeht. Die Kontrolle der Kapitalnehmer zielt auf die
Verminderung dieser Risiken. Well die Unternehmen in
Wettbewerbswirtschaften die wichtigsten privaten Kapitalnehmer sind, steht
dabei die Unternehmenskontrolle bzw. die Uberwachung des Managements im
Vordergrund, mit dem Ziel, den Bestand und eine hohe Verzinsung des
eingesetzten Kapitals zu sichern. In Landern, in denen Geschéftsbanken die
wichtigste Finanzierungsquelle sind und als solche einen starken Einfluss auf die
Geschéftspolitik der Unternehmen haben, tragen diese Banken die Hauptlast der
Unternehmenskontrolle. In Landern, in denen sich die Unternehmen vorwiegend
Uber die Ausgabe von Wertpapieren finanzieren, kann dagegen der Aktienmarkt
as “Markt fur Unternehmenskontrolle” funktionieren. In diesem Fall ist das
Management einer Aktiengesellschaft auf das Interesse der Aktionare an einer
schnellen und dauerhaften Steigerung der Aktienkurse verpflichtet, weil es
andernfalls aufgrund eines niedrigen Aktienkurses mit der Moglichkeit eines
Aufkaufs des Unternenmens (“ feindliche Ubernahme”) rechnen muss.

Schliefdlich tragt das Finanzsystem zur Reduktion des Liquiditatsrisikos bel.
Unternehmen oder Haushalte konnen pl6tzlich  mit  unerwarteten
Zahlungsverpflichtungen konfrontiert sein, oder ihre Einnahmen fallen niedriger
als erwartet oder ganz aus. Ein stabiles Finanzsystem hilft ihnen, auch in solchen
Situationen zahlungsfahig zu bleiben. Geschéftsbanken sichern beispielsweise
die Zahlungsfahigkeit von Unternehmen dadurch ab, dass sie ihnen fir den Fall
eines unerwarteten Mittelbedarfs die Moglichkeit einer Kreditaufnahme in
einem bestimmten Umfang zusichern (offene Kreditlinie). Eine andere
Moglichkeit, die Zahlungsfahigkeit zu sichern, bieten funktionsfahige
Wertpapiermérkte. Mit handelbaren Finanztiteln steht privaten Akteuren ndm-
lich eine renditetrachtige Anlageform zur Verfigung, die im Bedarfsfall schnell
wieder verkauft werden kann — im Gegensatz zu Anlagen in Realkapital, deren
Verkauf meist nur mit einem hohen Preisabschlag madglich ist. Anders
ausgedriickt: Wertpapiermarkte ermdglichen Vermogensbesitzern eine indirekte
— Uber Aktien, Renten- und Geldmarktpapiere vermittelte — Investition in
Realkapital, welche die kinftige Zahlungsfahigkeit weniger beeintréchtigt. Dies
liegt an der im Allgemeinen guten Verkauflichkeit solcher Finanztitel. Wenn
alerdings viele Anleger gleichzeitig verkaufen missen, kdnnen auch in diesem
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Fall durch den Verfal der Kurse Vermogenswerte vernichtet werden.

Durch Riskomanagement, Kontrolle der Kapitalnehmer und Sicherung der
dauerhaften Zahlungsfahigkeit reduzieren Finanzinstitute und Finanzmaérkte die
Risiken und Kosten, die mit dem zeitweiligen Uberlassen von Geld verbunden
sind. Fir das Wirtschaftswachstum eines Landes ist dies aus zwei Griinden
forderlich: Erstens steigt so die Bereitschaft der Kapitalgeber, anderen Akteuren
ihr Geld zu Uberlassen, und zweitens die der Kreditnehmer, fir Investitionen zu-
sétzliches Geld aufzunehmen. Von besonderer Bedeutung ist dabei, dass die
Unternehmen aufgrund der Entlastung durch ein effizientes Finanzsystem mehr
jener Risiken auf sich nehmen, die mit Investitionsprojekten und ihrer
Kreditfinanzierung verbunden sind.

4.3 DasFinanzsystem als mdglicher Krisenherd

Ein nationales Finanzsystem kann sich allerdings auch negativ auswirken, vor
allem wenn eine Finanzkrise die Wirtschaft des Landes in eine Rezession treibt.
Als Finanzkrise bezeichnet man zuallererst eine Bankenkrise. Die Giroeinlagen
bei den Banken grinden auf dem Vertrauen der Kunden, dass sie diese
Guthaben bei Bedarf jederzeit in Bargeld umtauschen kdnnen. So lange dieses
Vertrauen nicht briichig ist, haben die Kunden auch keinen Anlass, ihre Konten
massenhaft zu kiindigen. Schwindet es jedoch, etwa weil wegen unzureichender
Kontrolle der Kapitalnehmer viele Kredite der Banken nicht mehr einbringbar
sind, kann es dazu kommen, dass gleichzeitig eine Vielzahl von Kunden ihre
Kontoguthaben ausgezahlt haben mochte (bank run). Um das eingeforderte
Bargeld bereitstellen zu koénnen, ist die Bank gezwungen, langfristige
Vermogenswerte, vor allem ihre Forderungen, aber auch Immobilien und
Wertpapiere, schnell — und das heil meist zu Schleuderpreisen — zu verkaufen.
Auf diese Weise wird das Kapital der Bank in erheblichem Umfang vernichtet.
Treibt die unter Druck geratene Bank bei anderen Geschéftsbanken ihre
Forderungen ein, oder geraten andere Institute unter den Verdacht, ahnliche
Probleme zu haben, dann wird sich der “run” auch auf sie ausweiten. Wenn der
gesamte private Bankensektor unter Druck kommt, dann ist die Abwicklung des
Zahlungsverkehrs und die Versorgung der Wirtschaftsakteure mit Geld
gefahrdet. Dies fuhrt unvermeidlich zu einer Rezession.

Von einer Finanzkrise spricht man aber auch, wenn es in einer Volkswirtschaft
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plétzlich zu einem massiven Preissturz auf vieden Wertpapier- und
Immobilienmérkten kommt. Weil eine solche Krise nichts an den bestehenden
Verbindlichkeiten andert, bringt sie verschuldete Besitzer von Wertpapieren und
Immobilien in Bedrangnis: Ihren unveranderten Schulden steht nun ein ver-
mindertes Vermogen gegenuber. Wenn der Gesamtwert ihrer Schulden gar den
ihrer Vermogensglter Ubersteigt, droht ihnen der Bankrott. Fir die
Gesamtwirtschaft ist eine solche Krise in dem Mal3e gefahrlich, als sich die
Anleger der unter Druck geratenen Markte verschuldet haben.

Bankenkrisen und Preisstirze auf den Wertpapier- und Immobilienmérkten
treten haufig gleichzeitig auf und verstarken sich gegenseitig, weil die
Geschéftsbanken wichtige Anleger auf diesen Méarkten sind. Wenn sie in einer
Bankenkrise panikartig ihre Wertpapiere und Immobilien zu verkaufen suchen,
|6sen sie die genannten Kurs- bzw. Preiseinbriche aus. Umgekehrt kénnen aber
auch solche Preisstiirze eine Bankenkrise in Gang setzen, wenn die Kunden der
Banken aufgrund der herben Verluste, welche diese Institute auf den
Wertpapier- bzw. Immobilienmérkten hinnehmen mussten, an der Sicherheit
ihrer Kontoguthaben zu zweifeln beginnen.

Entwicklungs- und Transformationslander werden weit haufiger als
Industrielander von Finanzkrisen heimgesucht. Das ist zum einen in den
Méngeln der nationalen Finanzsysteme dieser Lander begrindet, zum anderen
aber auch in ihrer hdheren Anfélligkeit fur Wahrungskrisen (vgl. 6.5), die oft
eng mit dem Auftreten von Bankenkrisen bzw. Preisstiirzen auf den heimischen
Wertpapier- und | mmobilienmérkten verbunden sind.

4.4 Nationale Finanzsysteme und die Armen

Die Entwicklung des nationalen Finanzsystems und die damit verbundenen
Chancen wie Risiken sind fur die Armen von besonderer Bedeutung (vgl. 3).
Dies gilt vor allem fir den Zugang zu Finanzdienstleistungen, um benttigtes
Kapital zu vertretbaren Zinsen aufnehmen und Uberschiisse ansparen zu kénnen.
In vielen Entwicklungslandern ist der Finanzsektor durch eine starke Position
der Geschaftsbanken gekennzeichnet, die haufig staatlich reguliert sind.

Daneben spielen traditionelle Geldverleiher nach wie vor eine wichtige Rolle.
Sie sind nicht offiziell erfasst und agieren jenseits der Zustandigkeit der
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offiziellen Finanzaufsichtsbehorden. Vor allem in landlichen Gebieten findet ein
Grofdteil der Geldgeschéfte in diesem informellen Sektor statt. Der Vorteil der
Geldverleiher liegt darin, dass sie die Nachfrage nach Kleinkrediten der &rmeren
Schichten decken, fir die sich die etablierten Banken wegen eines ungunstigen
Verhdltnisses zwischen Kreditvolumen und Verwaltungsaufwand nicht
interessieren. Nachteilig sind jedoch die oft extrem hohen Zinsen, welche die
Geldverleiher aufgrund ihres eigenen Aufwands, haufig aber auch dank ihrer
Monopolstellung insbesondere in landlichen Regionen verlangen. Auf3erdem
bieten Geldverleiher nur eine begrenzte Auswahl an grundlegenden Finanz-
dienstlei stungen an ausgewahlte Kunden an. Well sie meist nur ihr eigenes Geld
auslethen, sind die von ihnen insgesamt verliehenen Geldmengen eher gering.

An der Schnittstelle zwischen formellem und informellem Sektor haben sich in
vielen  Entwicklungslandern  Institutionen  gebildet, die  ameren
Bevolkerungsschichten Finanzdienstleistungen anbieten. Deren Bandbreite und
Vorgehensweise ist inzwischen sehr grof3. Sie reicht von solchen Einrichtungen,
die durch Selbstorganisation entstanden sind und Finanzdienstleistungen in sehr
rudimentérer Form anbieten, bis hin zu solchen, die sich — in der Regel durch
externe Geber gefordert — zu echten Mikrofinanzinstituten entwickelt haben. Es
handelt sich dabei um bankahnliche Institutionen oder gar formell anerkannte
und der Bankenaufsicht unterstehende Banken, die das Kredit- und Spargeschéft
und manchmal sogar weitere Bankgeschéfte wie den Zahlungsverkehr betreiben.
Zu den Selbsthilfeorganisationen zéhlen die in vielen Landern anzutreffenden
Spar- und Kreditvereine (ROSCASs — Rotating Savings and Credit Associations,
Chit Funds), bel denen sich eine relativ kleine Gruppe von Mitgliedern in
regelméidigen Absténden trifft und jedes Mitglied einen bestimmten Geldbetrag
in einen Topf einzahlt, der rethum jeweils einem Mitglied zugeteilt wird. Die
bekanntesten Beispiele fur Mikrofinanzinstitute mit Bankcharakter sind die Gra-
meen Bank in Bangladesh, die BancoSol und Caja los Andes in Bolivien, aber
auch die FEFAD-Bank in Albanien oder die Microenterprise Banken (MEBS) in
Georgien, Bosnien und im Kosovo. Von besonderer Bedeutung sind die von
diesen Instituten vergebenen Kleinkredite, die in Form von Gruppenkrediten mit
Gruppenhaftung oder auch als Individualkredit angeboten werden. Damit
erhalten Klein- und Kleinstunternehmer im formellen wie im informellen Sektor
die Moglichkeit zur Ausweitung ihrer produktiven Téatigkeiten. Zudem wird auf
diese Weise auch der Kapitalbedarf von solchen Haushalten befriedigt, die mit
dem Geld ihren Wohnraum verbessern oder eine Ausbildung finanzieren wollen.
Aufgrund der zielgruppenorientierten Finanzdienstleistungen der Mikrobanken
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erhalten auch @&rmere Bevolkerungsschichten Zugang zu Krediten, die ihnen von
anderen Banken aufgrund geringer Einkommen oder fehlender banktypischer Si-
cherheiten nicht gewahrt worden waren. Gleichzeitig versorgen diese Institute
armere Bevolkerungsschichten aber auch mit anderen Finanzdienstleistungen,
z.B. mit sicheren Anlagen fir kleine Sparbetrége oder mit einfachen
Versicherungen.

SchlieRlich wird auf diese Weise auch die Bildung von sozialem Kapital® in
Form von sozialen Netzwerken gefordert, die sich in ihren kleingewerblichen
Téatigkeiten gegenseitig unterstitzen und tellweise auch flreinander haften.
Kredit- und Sparmaoglichkeiten sind vor allem fUr Frauen ein wichtiger Faktor,
sowohl um ihre personliche wirtschaftliche und soziale Position zu verbessern
als auch um ihre Familien besser zu versorgen, denn Frauen tragen meist die
Hauptverantwortung fur den Haushalt und die Erziehung der Kinder. Der
Zugang zu Krediten allein garantiert &meren Bevolkerungsschichten allerdings
noch keine dauerhafte Verbesserung ihrer Situation. Kreditzugang kann nur
dann zu unternehmerischem Erfolg beitragen, wenn entsprechend gute
Investitionsmdglichkeiten vorhanden sind. Andernfalls besteht die Gefahr, dass
die Schulden nicht oder nur durch die Aufnahme neuer Kredite bedient werden
konnen, was zur Uberschuldung und dauerhaften Zahlungsunfahigkeit des
Haushalts fuhren kann. Zusétzliche Dienstleistungen nicht-finanzieller Art wie
betriebswirtschaftliche Beratung, Rechtsbeihilfen oder Produktions- und
Vermarktungshilfen kdnnen hilfreich und in manchen Féllen sogar notwendig
sein, um den unternehmerischen Erfolg sicherzustellen.

5. Das internationale Finanzsystem — eine kurze
Bestandsaufnahme

5.1 Transaktionen auf inter nationalen Finanzmar kten

Das starke Wachstum der internationalen Finanztransaktionen geht vor allem
auf die Zunahme der renditeorientierten unabhangigen Finanzstrome zurdick.
Ursache dafir ist ein grundlegender Wandel der internationalen Wahrungs- und
Finanzordnung. Anfang der siebziger Jahre wurde das 1944 in Bretton Woods

3 Vgl. ausfuhrlich dazu die Studie “Das soziale Kapital. Ein Baustein im Kampf

gegen Armut von Gesellschaften” der Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und
Sozialethik”, Bonn 2000.
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beschlossene System fester Wechselkurse aufgegeben und ein Prozess
eingeleitet, in dem die Staaten die in der Nachkriegszeit giltigen
Beschrankungen der grenziberschreitenden Finanzstrome aufhoben. Die
fortschreitende Liberalisierung des Kapitalverkehrs erdffnet den Kapitalgebern
die Chance, durch den Kauf glnstiger Vermogensgiter im Ausland die
Zusammensetzung ihrer Portfolios und das Verhédltnis der erwarteten Rendite
zum mutmal3lichen Risiko zu verbessern. Zugleich kénnen Kapitalnehmer auf
auswartigen Finanzmérkten nach gunstigeren Finanzierungsquellen Ausschau
halten. Der starke Anstieg des Wechselkursrisikos infolge seiner Freigabe hat
die Internationalisierung der Anlagen bzw. der Verschuldung offenbar kaum
beeintrachtigt. Im Gegenteil, das hohere Wechselkursrisiko hat — auch wenn es
zund&chst paradox klingt — das Wachstum der internationalen
Finanztransaktionen sogar noch erheblich  beschleunigt. Mit den
Wechselkursschwankungen ist namlich zum einen der Bedarf an Absicherung
des Wechselkursrisikos fr vorsichtig wirtschaftende Akteure gestiegen. Zum
anderen steigern diese  Schwankungen auch die Gewinnchancen bei
Devisenspekulation. Unter Spekulation wird hier der Versuch verstanden,
erwartete kurzfristige Preisschwankungen gewinnbringend zu nutzen.

5.1.1 Devisengeschéfte

Ein erster wichtiger Bereich internationaler Finanztransaktionen ist der
Devisenhandel. Im Fall flexibler Wechselkurse werden die verschiedenen
Wahrungen nicht nur zum aktuellen Tageskurs getauscht (kassa), sondern auch
“auf Termin”. Der Wahrungstausch findet dann zu einem spateren Zeitpunkt
(dem Termin) statt, aber zu dem schon am Abschlusstag des Handels festge-
legten Kurs. Bei einem festen Devisentermingeschaft (Future) verpflichtet man
sich dazu, an einem bestimmten Termin eine vereinbarte Devisenmenge zu
einem vereinbarten Wechselkurs gegen heimisches Geld zu tauschen. Bei einem
bedingten Devisentermingeschaft (Option) wird nur das Recht, den
Devisentausch zu den vereinbarten Bedingungen durchzufihren, zur Handels-
ware. Futures und Optionen gehéren zu den Geheimnis umwitterten, weil haufig
recht komplizierten Derivaten, die so genannt werden, weil sie von anderen
Finanztiteln abgeleitet werden.

Aus  der Sicht vorsichtig wirtschaftender Akteure stellen
Devisentermingeschéfte ein wichtiges Instrument der Risikominderung dar. Sie
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ermoglichen es beispielsweise einem in die USA exportierenden deutschen
Unternehmen, kiinftige Dollar-Einnahmen, die von einem dortigen Kunden ver-
traglich zugesichert wurden, gegen das Risko eines sinkenden Dollarwertes
abzusichern (Hedgen). Abgesichert werden solche Geschéfte vor allem durch
spekulative Marktteilnehmer. Gegen Entgelt oder well sie eine fur sie ginstige
Preisdnderung erwarten, sind sie bereit, den vorsichtigen Akteuren das
Wechselkursrisiko abzunehmen. Aufgrund der hohen Gewinnaussichten dieser
Geschéfte werden allerdings weit mehr solcher Devisenspekulationen getétigt,
als zur blofRen Absicherung der erwarteten Zahlungen in Fremdwa&hrungen
notwendig wére.

Neben “Hedging” und Spekulation sind Arbitragegeschéfte ein dritter Typ von
Devisentransfers. Sie versuchen die Unterschiede zwischen Wechselkursen, die
zum gleichen Zetpunkt auf réumlich entfernten Markten auftreten,
gewinnbringend auszunutzen. Diese Geschéfte tragen zu einer Angleichung der
Wechselkurse an den verschiedenen Handelsorten bel. Bei den Wahrungen der
fuhrenden Industrielander ist diese Arbitrage offenbar so effizient, dass die
Wechselkursentwicklungen in New York, London und Tokio vdllig parallel
laufen. Diese Devisenmérkte sind also so stark verknipft, dass man im Hinblick
auf den Tausch dieser Wahrungen von einem globalen Devisenmarkt sprechen
kann. Auf diesen Mérkten werden kaum vorstellbare Summen umgesetzt. Nach
neuesten Schétzungen werden taglich Devisen im Wert von nahezu 3.000
Milliarden US-Dollar getauscht. Der grofdte Teil dieser Summe dirfte durch
Arbitrage und Spekulation bedingt sein.

5.1.2 Regulédre Wertpapier- und Kreditgeschafte

Wenn von globalen Finanzmérkten die Rede ist, hat man haufig den Eindruck,
es handele sich dabei um Mérkte, die sich vollig losgeldst von staatlichen
Territorien etwa in der virtuellen Welt des Internet entwickelt hétten. Ein
Grofdell der auf “internationalen Finanzmérkten” getétigten Transaktionen wird
jedoch an den reguldren Borsen der beteiligten Lander abgewickelt. Der ganz
normale Kauf bzw. Verkauf deutscher Aktien an der Frankfurter Borse wird
beispielsweise immer dann als Handel auf den internationalen Finanzmaérkten
bezeichnet, wenn der Kaufer oder der Verkaufer nicht aus der Bundesrepublik
stammt. Dasselbe gilt fur nicht handelbare Bankkredite, wenn Kreditgeber und
Kreditnehmer nicht aus dem gleichen Land stammen.
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Hinsichtlich solcher Transaktionen zwischen Angehdrigen der OECD-Staaten
sind zwei gegenlaufige Tendenzen von besonderer Bedeutung. Einerseits ist die
Bruttosumme dieser Transfers in den letzten zwanzig Jahren enorm gestiegen.
Bis 1980 hatten die grenziberschreitenden Kaufe von Aktien und
Rentenpapieren in keinem grof3eren Industrieland 10 % des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) Uberstiegen. 1995 aber erreichten sie zum Beispiel in Japan die
Marke von 65 % und in Italien sogar 250 %. Andererseits erweist sich unter
Nettorticksicht — mit Ausnahme der USA — kein fUhrendes Industrieland als
typisches Verkaufer- oder Kauferland. Der starke Anstieg der Finanzstrome
zwischen den Industrielandern ist daher nicht in einem Finanzierungs- oder
Anlagebedarf ganzer Volkswirtschaften begrtindet. Abgesehen vom Sonderfall
USA sind die Grinde einzig und allein im Kakul der einzelwirtschaftlichen
Akteure zu suchen:  Kapitalnehmer  suchen nach  gunstigeren
Finanzierungsmadglichkeiten im Ausland, und Kapitalgeber wollen das Rendite-
Risiko-Verhdltnis ihres Portfolios durch den Zukauf auslandischer Finanztitel
verbessern.

Im Unterschied zu den Industriel&ndern weisen die Schwellenlander Asiens und
Lateinamerikas in ihren Jahresbilanzen haufig einen hohen positiven oder
negativen Saldo zwischen zu- und abfliel3enden Finanzstromen auf. Vor der
Asienkrise standen einer Flut von Wertpapierverkaufen ins Ausland nur wenige
internationale Finanztitelkdufe durch Akteure dieser Lander gegentber. So
haben 1996 die Regierungen, Unternehmen und Banken Lateinamerikas durch
den Verkauf von Wertpapieren und Kreditaufnahme bei ausléndischen Banken
etwa 33 Milliarden US-Dollar mehr Geld ins Land eingeftihrt, als sie fur den
Kauf von Wertpapieren und ihren Schuldendienst an private Glaubiger im
Ausland gezahlt haben. Im gleichen Jahr, also ein Jahr vor Ausbruch der
Asienkrise, betrug der entsprechende Saldo bel den finf primér von der Krise
betroffenen Landern — Thailand, Indonesien, Sidkorea, Malaysia und
Philippinen — 57 Milliarden US-Dollar. Dies entspricht etwa 5 % des addierten
BIP dieser Lander bzw. der Gesamtsumme der an alle Entwicklungslander
gezahlten offentlichen Hilfe. In der Asienkrise schlug der gigantische Zufluss
privaten Finanzkapitals nach Ost- und Sidostasien dann pl6tzlich in einen
starken Abfluss um.
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5.1.3 Wertpapiergeschafte auf Offshore-M ar kten

Dem verbreiteten Bild von internationalen Finanzmérkten, die weitgehend
staatlicher Kontrolle entzogen sind, entsprechen am ehesten die Offshore-
Mérkte. Darunter versteht man Finanzméarkte, die weit weniger Regeln
unterworfen sind als die reguléaren Mérkte der Industrielander und die daher
vielfach gunstigere Konditionen fur Anleger und Kreditnehmer bieten. Bereits in
den flnfziger Jahren haben amerikanische Finanzinstitute versucht, einen Tell
ihrer Aktivitéten der relativ strengen Regulierung und Aufsicht in den USA zu
entziehen. So entstand etwa in London und Luxemburg mit den Euro- oder
Xeno-Markten ein ester Typ von Offshore-Markten, auf denen der
Wertpapierhandel in einer anderen als der dort heimischen Wahrung erfolgt,
auRerhalb der USA vor allem in US-Dollar. Im Gefolge der Olkrise, als die
erdolexportierenden Lander viele der Dollars, welche die Industrielander fir die
hohen Olrechnungen bezahlt hatten, dort wieder anlegten, ist das
Handelsvolumen dieser Mérkte stark gewachsen. Einen erheblichen Tell dieser
“Petrodollars’ haben die Banken der Industrieldnder auf den Euromarkten
aufgenommen und an lateinamerikanische Kreditnehmer ausgeliehen. Die
Unfahigkeit, den Schuldendienst fir diese Kredite zu leisten, |6ste schlief3dlich
die Schuldenkrise der achtziger Jahre aus.

In den Blickpunkt der Offentlichkeit gerieten in den letzten Jahren vor allem
jene Offshore-Markte, die in abhangigen Gebieten einiger Industrieldnder
beheimatet sind. So gehdren etwa zu Grof3britannien u.a. Jersey, die Isle of Man,
die Cayman-Inseln und die Bermudas. Der wichtigste Grund fir die Entstehung
und Ausdehnung dieser Offshore-Zentren liegt in den Mdglichkeiten der legalen
wie illegalen Steuerreduktion, die auswartigen Privatanlegern, Unternehmen und
Finanzinstituten dort geboten werden. Dartber hinaus kann ein fasch
verstandenes Bankgeheimnis dazu fihren, dass Verbrecher, Terroristen und
korrupte Machthaber in den Offshore-Zentren Geld aus Rauschgift- und
Menschenhandel, aus Korruption und V eruntreuung “waschen”.
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5.2 Wichtige private Akteure auf den internationalen
Finanzmarkten

5.2.1 Diegrof3en Banken

Die Groldbanken sind die dltesten “Global Player” der Finanzméarkte.
Entsprechend der in den USA Ublichen Trennung unterscheidet man Geschéfts-
und Investmentbanken. Wahrend der Schwerpunkt der Geschéftsbanken auf
dem Kredit- und Einlagengeschéft liegt, sind letztere vor allem im Bereich von
Firmenfusionen und -ibernahmen, der Finanzierung von Unternehmen uber
Wertpapiermérkte sowie in der Verwatung des Wertpapierbesitzes fir
Grofskunden tétig. Allerdings verliert diese Unterscheidung, die fur die Banken
in Deutschland nie eine grof3e Rolle spielte, auch in den USA seit zwanzig
Jahren an Gewicht. Als “Universalbanken” waren die deutschen Banken friiher
faktisch Geschaftsbanken mit kleineren Abteilungen fir Investmentbanking;
mittlerweile sind sie jedoch stark in dieses gewinntrachtige Geschéftsfeld
eingestiegen. In jlngster Zeit zeichnet sich — wie auch in anderen
Industrielandern — die Tendenz ab, durch Fusionen und Ubernahmen nicht nur
Kreditgeschaft und I nvestmentbanking, sondern auch das V ersicherungsgeschéft
in so genannten “ Allfinanz” -K onzernen zusammenzufihren.

Die Banken sind bei den in Abschnitt 5.1 vorgestellten drel Typen
internationaler Finanztransaktionen wichtige Akteure. Der Devisenhandel spielt
sich fast ausschliefdlich und zudem stark konzentriert zwischen ihnen ab.
Weltweit nehmen nur 30 bis 40 Institute standig und in groferem Umfang am
Devisenhandel teil. Die Bedeutung jener Investmentbanken, die auf Fusionen
und Ubernahmen spezialisiert sind, hat in den vergangenen Jahren stetig an
Bedeutung gewonnen. Trotz ganz unterschiedlicher Herkunfts- und
Einsatzlander teilen sie fast alle die Ausrichtung der amerikanischen
Finanzbranche auf eine schnelle Steigerung der Aktienkurse und Gewinne. Sie
beraten weltweit die Spitzenmanager grofer Konzerne, wie sie
Umstrukturierungen durch geschickten Zu- und Verkauf von Un-
ternehmensteilen verwirklichen kénnen, und sind zugleich wichtige Impuls- und
Ideengeber fur neue Konzernstrategien. Das Eigeninteresse der Banken an
grolen Fusionen, an denen sie kraftig verdienen, hat die Fusionswelle der
vergangenen Jahre gefdrdert und nicht selten zu voreiligen Zusammenschlissen
von Unternehmen gefihrt, die mit vielen Problemen behaftet sind.
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5.2.2 Dieinstitutiondlen I nvestoren

Die Tendenz zu kurzfristigen Gewinnen wird von den Fondsmanagern der
grol3en institutionellen Investoren verstarkt. Dazu zahlen
Versicherungsgesellschaften, Pensionss und Investmentfonds, die ihr
Anlagevermdgen zunehmend international streuen und damit in vielen
Volkswirtschaften einen nicht unerheblichen Einfluss gewonnen haben. Dabel
unterliegen die beiden Erstgenannten einschrankenden Regeln, mit denen die
Regierungen ihrer Heimatlénder das Risiko fir die Ersparnisse der Versicherten
begrenzen wollen. Die riesigen Anlagesummen, die standig umgeschichtet
werden, geben vor allem den Pensionsfonds in den USA weltweit grofen
Einfluss auf die Aktienkurse und damit auch die Geschaftspolitik der
Unternehmen.

Bei Investmentfonds sind die Kapitalgeber gemeinsam EigentUmer der
Gesellschaft. Durch Ausschittungen und Kurssteigerungen flief3t ihnen der
Gewinn der Gesellschaft entsprechend den von ihnen gehaltenen Anteilen zu.
Die Investmentfonds, die ihr Geld in Aktien, Rentenpapieren und Immobilien
anlegen, sind nicht so stark wie Versicherungen und Pensionsfonds auf den Kauf
sicherer Wertpapiere eingeschrankt. Aufgrund einer hohen Mindesteinlage
konnen sich an einigen Fonds nur Unternehmen, Banken und andere Fonds
sowie Multimilliondre beteiligen. Riesige Summen bewegen vor allem die
“Hedge-Fonds’, eine Gruppe von Investmentfonds, die hoch verschuldet sind
und mit relativ geringem Eigenkapitaleinsatz agieren. Traurige Berihmtheit
erlangten sie durch den Fonds “Long Term Capital Management” (LTCM), der
1998 fast zusammengebrochen ware. Der Fonds, der in einem Offshore-Zentrum
angesiedelt war, hatte 5 Milliarden US-Dollar Eigen- und 125 Milliarden
Fremdkapital vor allem im Handel mit Derivaten eingesetzt und war dabei
Zahlungsverpflichtungen von etwa 1.250 Milliarden Dollar eingegangen. Die
US-Zentralbank “Federal Reserve” und 14 private Grof3banken schossen mehr
as 3,6 Milliarden Dollar nach und verhinderten damit einen Zusammenbruch
von LTCM, der die Stabilitdt des internationalen Finanzsystems erheblich
gefahrdet héatte.
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5.2.3 DieRating-Agenturen

Zunéchst in den USA, spéter auch in Europa und anderswo, wurden Rating-
Agenturen gegrindet, deren Dienstleistung in der Analyse der Qualitét (Bonitat)
von Unternehmen besteht. Die Einordnungen (Ratings) der bekanntesten
Agenturen sind weltweit verbreitet. Aus der Untersuchung wichtiger
Geschéftsdaten und aus sonstigen Informationen zu diesen Unternehmen
nehmen sie Bonitéts-Einstufungen vor, die z.B. von AAA (beste Einstufung) bis
C (schlechteste Einstufung) reichen. Sehr gute Bonitét bedeutet nahezu kein
Risiko eines Ausfals von Zins- oder Kapitalrtickzahlungen. Umgekehrt besagt
eine niedrige Qualitatsstufe, dass der Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen
nur unter sehr ginstigen Bedingungen nachkommen kann oder sich bereits in
Zahlungsverzug befindet. Ob Ratings immer unabhéngig sind, wenn sie von den
auftraggebenden Unternehmen bezahlt werden, bleibt dahin gestellt.

Die Ratings werden insbesondere von Kapitalanlegern bzw. potenziellen
Geschéftspartnern als Entscheidungshilfe genutzt. Fur die eingestuften
Unternehmen (ihr “Standing”) bedeuten hoéhere oder niedrigere Ratings
niedrigere oder hohere Kosten fur Kapital oder im Extremfall sogar den Ausfall
externer Finanzierungsquellen. Fir Lander gibt es vergleichbare Einstufungen,
die das sogenannte Landerrisiko, d.h. das Risiko des Zahlungsausfalls eines
Staates, efassen. Diese  Landerratings wirken sich auf die
Finanzierungsmaoglichkeiten der staatlichen Schuldner auf den internationalen
Anleihemérkten aus. Sie beeinflussen aber auch die internationalen Finan-
zierungschancen all derjenigen privaten Unternehmen, die in dem
entsprechenden Land angesiedelt sind, denn das Landerrisiko kann dazu fihren,
dass diese Unternehmen ihre internationalen Schulden nicht mehr bedienen
konnen oder dirfen.

Auch wenn die Rating-Agenturen mit ihren Informationen wichtige
Entscheidungshilfen fur die Akteure auf den Finanzmérkten bieten, so sollte
man doch — wie Fehleinschatzungen im Vorfeld der Asienkrise gezeigt haben —
die Zuverlassigkeit ihrer Bewertungen nicht Uberschétzen. Vorsicht ist auch
geboten, weil von kurzfristigen Anderungen der Ratings ebenso schnell massive
Kapitalabflisse ausgelost werden koénnen. In Entwicklungs- und
Transformationslandern kann dadurch die nationale Kapitalbildung erheblich
gestort werden.
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5.3 Elementeeinesinternationalen Ordnungsrahmens

Institutionen zur Steuerung und Regulierung von Finanztransaktionen sind auf
globaler Ebene in sehr viel geringerem Mal3e entwickelt als in nationalen
Finanzsystemen. Gleichwohl sind in den letzten dreif3ig Jahren auch fir die
internationalen Finanzmérkte Ordnungselemente entstanden, die der Auffassung
widersprechen, diese Méarkte seien das weltweite Jagdgebiet eines vollig unge-
zligelten Raubtierkapitalismus.

5.3.1 Bausteineeiner Ordnung der Devisenmarkte

Das Ende fester Wechselkurse bedeutet nicht, dass die Tauschrelationen unter
den Wahrungen heute den weltweiten Marktkraften Uberlassen sind. Es
entstanden vielmehr regionale Wahrungsverbénde, vor allem das Européische
Wahrungssystem, das sich mit der Einfiuhrung des EURO zu einem
gemeinsamen Wahrungsraum entwickelt hat. Dartber hinaus bemihen sich
einige der Zentralbanken der Entwicklungs- und Transformationslander, ihre
Waéhrung an den US-Dollar oder auch den EURO anzubinden, innerhalb
gewisser Schwankungsbreiten zu halten oder durch eine stetige geringe Ab-
wertung zu stabilisieren. Daneben gibt es jedoch auch viele Zentralbanken klei-
nerer Wahrungen, die keine mittel- oder langfristigen Wechselkursziele
verfolgen. Aber auch sie versuchen meist UberméRige kurzfristige
Schwankungen ihrer Wahrung zu verhindern, indem sie von Fall zu Fall auf den
Devisenmarkten aktiv werden (managed floating).

Auch die Wechselkurse zwischen den drei flhrenden Wahrungen, dem US-
Dollar, dem EURO und dem japanischen Yen, werden weitgehend von den
privaten Kapitalstromen bestimmt. Allerdings haben die amerikanische,
deutsche bzw. européische und japanische Zentralbank bei extremer Abwertung
einer dieser Wahrungen durch konzertiertes Eingreifen auf dem Devisenmarkt
ihre Entschiedenheit unter Beweis gestellt, extreme Schwankungen und
Verzerrungen zu verhindern. Auch in Situationen, in denen die Stabilitét des
gesamten internationalen Finanzsystems gefahrdet schien, haben sie sich als
handlungs- und kooperationsfahig erwiesen. Beispiele sind der Einbruch auf den
Aktienmérkten im Jahre 1987 und die Mexikokrise 1994/95.
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5.3.2 Der IWF und andereinter nationale Finanzinstitutionen

Unter den internationalen Finanzinstitutionen spielt der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) eine herausragende Rolle. Seine vorrangige Aufgabe ist
es, Landern mit hohen L eistungsbilanzdefiziten in der Regel kurzfristige Kredite
zur Uberbriickung ihrer Zahlungsschwierigkeiten zu geben. Weil sich ein starker
Verlust des AulRenwertes einer Wahrung verheerend auf die Wirtschaft des
betroffenen Landes auswirkt (vgl. 6.5), sollen die Kredite helfen, einen solchen
Wertverlust zu verhindern bzw. zu begrenzen. Seine Unterstiitzung bindet der
IWF an die Bereitschaft der jeweiligen Regierung, Mal3nahmen zur strukturellen
Anpassung an die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen. Sie
sollen das Vertrauen der Investoren in die Zahlungsfahigkeit des Landes bzw. in
einen kinftig stabilen Aulenwert seiner Wahrung wiederherstellen. Vor allem
durch diese Konditionalitét, die aufgrund ihrer sozialen Auswirkungen teilweise
heftig umstritten ist, hat sich der IWF im Laufe der Zeit immer stéarker in der
wirtschaftspolitischen Beratung, Steuerung und Uberwachung chronischer
Schuldenlander engagiert.

Ein ahnliches Aufgabengebiet hat auch die Weltbank, die meist in Abstimmung
mit dem IWF handelt. Urspringlich gegrindet, um den européischen
Wiederaufbau nach dem Zweiten Weltkrieg zu unterstiitzen, sind heute die
Entwicklungs- und Transformationslander ihre Kreditnehmer. Ziel der Weltbank
ist es, die Entwicklung dieser Lander durch langfristige Kredite und wirtschafts-
politische Beratung zu férdern und sie bei der Bek&mpfung von Armut zu unter-
stitzen. Ahnliche Aufgaben wie die Weltbank erfillen die regionalen
Entwicklungsbanken, die sich jedoch nur in einer Weltregion engagieren. Daher
haben die Lander der jeweiligen Region in ihnen, etwa bel den Stimmrechten,
ein groleres Gewicht als in der Weltbank. Dies hat sich jedoch bisher kaum in
einer eigenstandigen Politik der Kreditvergabe niedergeschlagen.

Der Pariser Club ist ein informelles Gremium der staatlichen Glaubiger, um mit
Landern mit hohen offentlichen Schulden im Fall von Zahlungsunféhigkeit eine
Umschuldung vorzunehmen. Dies erspart den Schuldnerléandern langwierige
Verhandlungen mit jedem einzelnen Glaubigerland, wahrend die 6ffentlichen
Glaubiger auf diese Weise sicherstellen konnen, dass der Grundsatz der
Gleichbehandlung beachtet wird. Solche Verhandlungen sind faktisch an ein
positives Votum des IWF geknlpft, das davon abhangt, dass sich das
Schuldnerland mit dem [IWF auf en Anpassungsprogramm  zur
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Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit verstandigt hat. Ein &hnliches Forum
ist der Londoner Club, wo die internationalen Glaubigerbanken mit den
Schuldnerlandern Gber die Umschuldung ihrer Forderungen verhandeln. In
Zusammenarbeit mit den im Pariser Club vertretenen staatlichen Glaubigern und
dem IWF versuchen sie zu tragfahigen L 6sungen zu kommen. Umgekehrt billigt
der IWF in der Regel das Anpassungsprogramm eines Schuldnerlandes erst
dann, wenn der gesamte Finanzierungsbedarf unter Einschluss der Beitrage der
staatlichen Glaubiger und der Banken zur Umschuldung gesichert ist.

5.3.3 Internationale K oordinierung der Finanzmar ktregulier ung

Eine weitere besonders wichtige internationale Finanzinstitution ist die Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) in Basel. Sie soll die Koordination und
Zusammenarbeit unter den nationalen Zentralbanken und Aufsichtsbehorden
sichern. Die BIZ ermoglicht den Zentralbanken ein flexibles und den privaten
Marktteilnehmern nicht einsehbares Management ihrer Wahrungsreserven und
gewahrt ihnen bei Zahlungsengpéassen kurzfristige Kredite. Eine zentrale Rolle
spielt die BIZ seit einigen Jahren auch bei der statistischen Erfassung und
Okonomischen Bewertung aktueller Entwicklungen der internationalen
Finanzstrome.

Die wichtigste Einrichtung zur internationalen  Koordination der
Finanzregulierung ist der Ausschuss fir Bankenregulierung und -tberwachung,
der an der BIZ angesiedelt ist und meist als Baseler Ausschuss oder Komitee
bezeichnet wird. Dieser Ausschuss, in dem die Zentrabanken und
Bankaufsichtsbehorden zehn wichtiger Industrielander vertreten sind, hat im
Baseler Konkordat von 1974 die komplizierte Aufsicht international tétiger
Banken und ihrer Auslandsniederlassungen geregelt. Dieses Konkordat
verdeutlicht, dass die Regulierung der internationalen Finanzmérkte primar
Aufgabe der nationalen Behorden ist, die jedoch in einer zunehmend inter-
dependenten Welt dazu nur noch dann in der Lage sind, wenn sie sich
untereinander abstimmen.

Der Baseler Akkord (Basel 1) von 1988 legt Mindeststandards fir die nationale
Regulierung der Risikovorsorge von Banken fest. Die vom Baseler Akkord
verlangte Risikovorsorge knipft am Eigenkapital der Banken an, da die
Finanzierung durch Eigenkapital einen Risikopuffer darstellt: Verluste gehen
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zuné&chst zu Lasten der Eigenkapitalgeber und treffen erst, wenn das
Eigenkapital aufgebraucht ist, die Fremdkapitalgeber eines Unternehmens, im
Falle von Banken also die Bankeinleger. Mindeststandards fur das Eigenkapital
von Banken schitzen insofern die Einleger und fordern damit das fur die
Funktionsfahigkeit des Bankensystems entscheidende Vertrauen in die Soliditét
der Finanzinstitute. Deshalb verlangt der Baseler Akkord von 1988 u.a., dass
alle Vermogensglter einer Bank, also Kredite, Beteiligungen, Wertpapiere usw.
zu einem Mindest-Prozentsatz von 8 Prozent durch Eigenkapital finanziert
werden, um das Ausfalrisiko dieser Positionen, z.B. durch Insolvenz von
Schuldnern, abzudecken.

Ende der neunziger Jahre wurde der Basel Akkord von 1988 erganzt, um einem
bis dahin noch nicht berlicksichtigten Risiko Rechnung zu tragen. Einer Bank
konnen namlich Verluste auch dadurch entstehen, dass die Preise bzw. Kurse
jener Wertpapiere, Devisen oder Edelmetalle, mit denen sie handelt, erheblich
fallen. Auch fur dieses Marktpreisrisiko verlangt der Baseler Akkord seit dieser
Ergénzung eine Abdeckung durch Eigenkapital, wobei hier neben Verfahren zur
standardisierten Ermittlung des Marktpreisriskos erstmals auch hauseigene
Modelle der Banken zur statistisch fundierten Ermittlung der Marktpreisrisiken
ihres Portfolios (“Vaue at Risk-Modelle”) erlaubt werden. Die Aufgabe der
nationalen Bankaufsichtsbehtrden beschrankt sich in letzterem Fall auf die
Genehmigung der bankeigenen Modelle zur Risikomessung, die auf einer
Qualitatsprifung basiert. Erstmals werden damit die privatwirtschaftlichen
Akteure, d.h. die Banken selbst, in den Prozess der Regulierung eingebunden.
Der Akkord legt nur Mindestanforderungen fur die Vorgehensweise der
Selbstregulierung fest, wahrend die nationalen Aufsichtsbehtrden die Qualitat
und praktische Anwendung der Modelle Gberwachen, ihre Leistungsfahigkeit
standig Uberprifen und Verbesserungen aufgrund internationaler Erfahrungen
anregen.

Dieses Zusammenspiel von nationalen Aufsichtsbehdrden, dem internationalen
Baseler Ausschuss und den regulierten Banken wird als qualitative Regulierung
bezeichnet und damit von der bisherigen (quantitativen) Kontrolle
unterschieden. Ein Grund fir diesen Wandd ist, dass die zu regulierenden
Geschéfte hochkomplex sind und sich so rasch verandern, dass eine staatliche
Gesetzgebung, geschweige denn eine international koordinierte, damit nicht
Schritt halten kann. Es werden standig neue Finanztitel erfunden, deren Risiken
auch abgesichert werden missen, was die Institute dazu zwingt, ihre Methoden
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der Riskkomessung laufend zu verbessern. Ein gegenwartig diskutiertes Papier
des Baseler Ausschusses zur V orbereitung eines neuen Akkords (Basel 11) zeigt,
dass man den eingeschlagenen Weg in Richtung qualitativer Regulierung weiter
verfolgen will.

Seit ein paar Jahren bemihen sich die Regierungen, Zentralbanken und
Aufsichtsbehorden vor allem der Industrielénder darum, die international
abgestimmte Regulierung der Banken auch auf die Entwicklungs- und
Transformationslander auszudehnen. Zugleich ist es dringend geboten, die an-
deren Finanzinstitute wie Versicherungen, Pensions- und Investmentfonds in die
Regulierung und Aufsicht einzubeziehen. Ein Teil von ihnen geht weit grofRere
Risken ein as Geschaftsbanken. Einige entziehen sich sogar durch
Registrierung in einem Offshore-Finanzzentrum gezielt jeder wirksamen
Finanzaufsicht. Da die Aktivitéten solcher Institute das gesamte internationale
Finanzsystem destabilisieren kdnnen, sollten fir sie vergleichbare Regeln der
Risikovorsorge eingefuhrt und eine internationale Aufsicht aufgebaut werden.
Dabel spielt neben der International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) vor allem das 1999 gegrindete Forum fur Finanzmarktstabilitat eine
zentrale Rolle. Arbeitsgruppen dieses Forums haben bereits im Jahr 2000
Empfehlungen im Hinblick auf hochverschuldete institutionelle Investoren (u.a
Hedge Fonds), die Volatilitat kurzfristiger Finanzanlagen und Offshore-Zentren
vorgelegt.

6. RuUckwirkungen globaler Finanzstrome auf die
Volkswirtschaften

6.1 Gesteigerte Effizienz und neue Risiken der Finanzmarkte

Die liberalisierten Devisenmarkte erleichtern den internationalen
Zahlungsverkehr und senken so die Transaktionskosten des
Guterhandels und der auslandischen Direktinvestitionen. Diesem wohl-
fahrtssteigernden Effekt steht allerdings das Wechselkursrisiko
gegeniber, das vor allem durch die Flexibilisierung der Wechselkurse
entstanden ist und phasenweise durch eine intensive De-
visenspekulation erheblich gesteigert werden kann. Von den Folgen
einer Wahrungskrise, also dem schnellen und starken Wertverfall einer
Wahrung, fur nationale Finanzsysteme wird noch ausfuhrlich die Rede
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sein (vgl. 6.5). Zu bertcksichtigen bleibt jedoch auch, dass die Devisen-
terminméarkte mit ihrer Spekulation den vorsichtigen Wirtschaftsakteuren
die Moglichkeit geben, die Wechselkursrisiken ihrer Geschéafte an andere
Akteure weiterzugeben.

Fir die Kapitalnehmer hat die Integration der Geld- und Kapitalmarkte vor
allem den Vortell, dass sie aus mehr Finanzierungsquellen die flr sie glinstigste
auswahlen konnen. Umgekehrt haben die Kapitalgeber eine grofRere Auswahl
maoglicher Finanzanlagen, so dass sie ihre Anlagen auch breiter streuen und so
das Riskko hoher Einnahmenausfédlle durch eine stadrkere Diversifikation
verringern konnen. Auf diese Weise steigt die Effizienz der Kapitalvergabe. Da
die fortschreitende Internationalisierung die Handelsvolumina auf den Geld-,
Renten- und Aktienmarkte erhdht, haben die grof3en Kauf- und Verkaufsauftrage
weniger Einfluss auf die Kursentwicklung. Fur die Kapitalgeber ist dies von
Vorteil, weil damit die Unsicherheit sinkt, was ihre Finanzanlage am Tag des
Verkaufs — etwa bel einem plotzlichen Mehrbedarf an Geld — Uberhaupt wert
sein wird. Fur die Kapitalnehmer sinkt die Unsicherheit beziglich der zu erwar-
tenden Einnahmen aus (grof3en) Wertpapieremissionen.

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs bringt allerdings auch die Gefahr mit
sich, dass starke Kapitalbewegungen in ein Land und aus ihm heraus die
nationale Kapitalbildung stéren. Der Informationsvorsprung der Kapitalnehmer
vor den Kapitalgebern und die damit verbundenen Risiken nehmen tendenziell
mit raumlicher Distanz und kultureller Differenz zu. Die Krise in Ost- und
Sldostasien hat gezeigt, dass dieses grundsétzliche Problem auch durch die
Einschatzungen von Rating-Agenturen kaum reduziert werden kann. Hinzu
kommen markante Unterschiede zwischen verschiedenen Anleger-Typen. In den
neunziger Jahren haben die grof3en institutionellen Investoren die Banken als
wichtigste Quelle von Kapitalflissen in die Schwellenldnder abgeltst. Sie
konnen starke Kapitalzufliisse in ein bestimmtes Land auslésen. Wenn aber
Zweifel an der bisherigen wirtschaftlichen Dynamik des Landes und der Bonitét
der dortigen Schuldner aufkommen, kénnen sie ihr Kapital auch schnell wieder
abziehen. Dazu sind sie in der Lage, weil sie ihr Kapital vorwiegend in Form
kurzfristig kiindbarer Portfolio-Investitionen anlegen. Ein von ihnen ausgel dster
Kapitalabfluss kann durch das so genannte Herdenverhalten kleinerer Anleger,
die sich an ihnen orientieren, verstarkt werden. Die dadurch in Gang gesetzten
Kurs- bzw. Preisriickgange konnen sich zu einer Finanz- und Wahrungskrise
auswachsen, die sich auch auf andere Lander oder Regionen ausbreiten kann

38



(val. 6.4.1).

6.2 Auswirkungen auf den wirtschaftspolitischen Handlungs-
spielraum

Ein freier Kapitalverkehr, also uneingeschrankte Bewegungsfreiheit fir
in- und auslandische Finanzanleger, bedeutet fur die Zentralbanken eine
Einschrankung ihrer geld- und wéhrungspolitischen Unabhéangigkeit. Sie
konnen nicht den Wechselkurs ihrer Wahrung an eine Leitwahrung bin-
den und zugleich den inlandischen Geldmarktzins autonom, d.h.
unabhangig vom Niveau des Zinses auf dem Geldmarkt der
Leitwahrung, festsetzen. Wirden sie einen hoheren Geldmarktzins wah-
len, dann k&dme es zu massiven, die Wirtschaftsentwicklung im Inland
storenden Kapitalimporten. Schliel3lich stromt das Finanzkapital sehr
schnell dorthin, wo es die héchste Rendite erwartet. Umgekehrt kame es
bei einem zu niedrigen heimischen Geldmarktzins zu massiven Kapital-
abflissen. Bei freiem Kapitalverkehr sind die Zentralbanken solcher
Lander also gezwungen, entweder auf feste Wechselkurse oder auf eine
autonome Zinspolitik und damit auf ihr wichtigstes geldpolitisches
Instrument zu verzichten. Diese Unvereinbarkeit wird in der Wirtschafts-
politik als “Trilemma der Wahrungspolitik” (impossible trinity) bezeichnet.

Bel den Entwicklungs- und Transformationslandern ist eine stérke Integration in
die internationalen Finanzméarkte mit einer Einschrankung des finanzpolitischen
Handlungsspielraums verbunden:

Eine kreditfinanzierte Steigerung der Staatsausgaben wird von den
internationalen Finanzanlegern namlich in jedem Fall — also auch bei einem
Einbruch der Konjunktur — als Ausdruck einer (erneuten) “fiskalischen Laxheit”
begriffen und mit Kapitalabzug und Abwertungsdruck “ bestraft”.

Wie sich das Zusammenwachsen der Geld- und vor allem der Rentenmérkte auf
die Haushaltsdefizite der Industrielénder auswirkt, ist dagegen offen, da hier
zwel gegenlaufige Wirkungen denkbar sind. Einerseits glaubt moglicherweise
jede einzelne Regierung, die eigene Kreditaufnahme stérker als vorher
ausdehnen zu kdnnen, ohne einen Anstieg des Zinsniveaus mit entsprechender
Bremswirkung auf das Wachstum der Wirtschaft beflrchten zu muissen.
Andererseits bewerten die international tétigen Investoren heute auch eine
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steigende staatliche Kreditaufnahme fihrender Industriel&nder negativ, so dass
auch in ihnen der Aulenwert der Wahrung infolge eines steigenden
Budgetdefizits sinken und das Kursniveau auf dem Aktienmarkt zuriickgehen
kann. Und derartige Entwicklungen werden im Inland zunehmend als schlechtes
Zeugnis “der Markte” fur den wirtschaftspolitischen Kurs der Regierung
gewertet.

6.3 Auswirkungen auf den Wirtschaftsstil eines Landes

Die verstérkte Integration eines Landes in die internationalen Finanzmérkte
wirkt sich auch auf seinen Wirtschaftsstil aus, d.h. die fir ein Land oder eine
weltwirtschaftliche Region typische, kulturell bedingte Auspréagung seiner
Wirtschaftsordnung. Er umfasst die spezifischen wirtschaftlichen Institutionen
wie die haufig unbewussten Regeln und Traditionen einzelwirtschaftlichen Han-
delns. In modernen Gesellschaften Uberdauern Wirtschaftsstile nicht aufgrund
starrer Regeln, sondern wenn sie auch fir neue Probleme 6konomisch effiziente
Losungen ermoglichen, die zu den anderen gesellschaftlichen Institutionen
passen und von der Bevolkerung akzeptiert sind.

Der Wirtschaftsstil der Bundesrepublik ist durch die Soziale Marktwirtschaft
gepragt, im Hinblick auf das westliche Kontinentaleuropa spricht man auch vom
“rheinischen Kapitalismus’. Dieser Stil zeichnet sich durch eine starke
Betonung des sozialen Ausgleichs sowie des sozialen Friedens in den
Unternehmen aus. Das Management will die Gewinne des Unternehmens lang-
fristig steigern und kann daher auch auf die Interessen der Beschéftigten an
sicheren Arbeitspldtzen und humanen Arbeitsbedingungen Riicksicht nehmen.
Dies kann die Motivation der Mitarbeiter stérken und ihre langfristige Bindung
an ein Unternehmen fordern, was wiederum ihre Fahigkeit und Bereitschaft
erhoht, hohe betriebsspezifische Qualifikationen aufzubauen. Die Unternehmen
sind so in der Lage, durch Kombination mehrerer reifer Technologien komplexe
Losungen zu entwickeln. Volkswirtschaften kénnen dank dieser Starken eines
solchen Wirtschaftsstils auf den internationalen Gutermérkten erfolgreich sein.
Die Konsensorientierung und die starke Gewichtung des sozialen Ausgleichs
konnen jedoch auch den Strukturwandel der Wirtschaft verlangsamen sowie die
Flexibilitét der Unternehmen und ihre Fahigkeit verringern, technologisch in-
novative Produkte zu entwickeln.

In den letzten Jahren wurde auch der deutsche Aktienmarkt verstérkt in die
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internationalen Finanzstréme integriert. Gewinnt diese Entwicklung in Zukunft
weiter an Dynamik, wird dies kaum ohne Rickwirkungen auf die Soziale
Marktwirtschaft bleiben. Das anglo-amerikanisch geprégte internationale
Finanzgeschéaft ist namlich eher auf kurzfristige Renditen ausgerichtet und steht
damit im Gegensatz zur eher langfristigen Gewinnorientierung der deutschen
Wirtschaft, die fur die Soziale Marktwirtschaft konstitutiv zu sein scheint.
Weltreichende Folgen konnte dies bei einer starken Zunahme von so genannten
feindlichen Ubernahmen auf dem Aktienmarkt haben. In diesem Fall konnte
sich das anglo-amerikanische Modell der Unternehmenskontrolle durchsetzen,
welches das M anagement borsennotierter Unternehmen vor allem auf das Aktio-
narsinteresse an schnellen Kurssteigerungen verpflichtet (Share-Holder-Value-
Prinzip).

6.4 Diebesonderen Risiken kurzfristiger Finanzstréme
6.4.1 Devisenspekulation

In der Diskussion Uber destabilisierende Effekte der internationalen
Finanzmérkte auf die Realwirtschaft steht haufig die Devisenspekulation im
Mittelpunkt. Sie kann sich allerdings auch positiv auf Produktion und Handel
auswirken, wie die Ausfuihrungen gezeigt haben. So bietet sie die Méglichkeit,
Wechselkursrisiken abzusichern. Daneben hat eine begrenzte Spekulations-
tatigkeit auch den Vorteil, dass sie die Schwankungen der Wechselkurse
verringert. So kaufen renditeorientierte Marktteilnehmer eine Wahrung dann,
wenn sie ihrer Ansicht nach billig ist. Sie erhdhen damit die Nachfrage nach der
Waéhrung und tragen zu ihrer Wertsteigerung bei. Wenn der Aulenwert der
Wadhrung hoch ist, verkaufen sie diese wieder, erhbhen das aktuelle Angebot
und wirken so ihrem weiteren Wertanstieg auf dem Devisenmarkt entgegen.

Trotz dieser Vorteile gehen viele Okonomen davon aus, dass sich die
Devisenspekulation in ihrer Gesamtwirkung heute negativ auf die Wohlfahrt
auswirkt. Die Chance hoher Spekulationsgewinne verfuhrt namlich viele
produzierende Unternehmen dazu, sich an der Spekulation zu beteiligen.
Miussen dann hohe Spekulationsverluste ausgeglichen werden, kann dies die
normale Geschéftstatigkeit der Unternehmen beeintréchtigen, im Extremfall
sogar zum Bankrott fuhren.
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Der heutige Umfang von Devisenspekulationen rechtfertigt zudem die
Annahme, dass sie vielfach die Wechselkursschwankungen nicht abmildern,
sondern verstarken. Weil spekulative Marktteilnehmer weniger auf einem
ruhigen als einem bewegten Devisenmarkt viel Geld verdienen, ist davon
auszugehen, dass sie sich darum bemthen, den Markt in Bewegung zu halten.
So konnen sie versuchen, hoch bewertete Wéahrungen durch gezielte Kaufe
welter zu verteuern, um ihre bereits vorhandenen Bestéande spater noch teurer zu
verkaufen. Umgekehrt kénnen sie auch eine weitere Abwertung einer schon
absinkenden Wahrung anzielen, um diese dann besonders gunstig zu erwerben.
Hinzu kommt ein Herdeneffekt. Handler mit relativ wenig Anlagekapital
mussen fur ein gutes Ergebnis unbedingt mit dem Strom schwimmen. Wenn sie
statt dessen eine Wahrung bei steigendem Aul’enwert verkaufen und bei
fallendem kaufen wirden, kobnnten sie nur einen sehr geringen Teil der
moglichen Spekul ationsgewinne mitnehmen.

In Abgrenzung zu dieser eher skeptischen Beurteilung der Devisenspekulation
verweisen andere Okonomen darauf, dass Abwertungsspekulationen gegen
Waéhrungen vor allem durch politische Fehlentscheidungen ausgelGst werden.
Beispiele dafir sind eine zu expansive Geld- oder Finanzpolitik sowie
Uberzogene Lohnsteigerungen, was auf Dauer zu Inflation und Leistungsbilanz-
defiziten fulhren kann, oder auch die Weigerung, die Uberbewertung der eigenen
Waéhrung durch eine Abwertung zu beenden. Weil die Devisenspekulation
solche politischen Fehler bestraft und so Lernprozesse fordert, sehen sie darin
langfristig einen Beitrag zur Wohlfahrtssteigerung.

Gegen diese optimistische Sichtweise haben die Skeptiker zwel Einwande. Sie
verweisen zum einen darauf, dass fir manches betroffene Land die Kosten der
spekulativ bedingten Unterbewertung in keiner Relation zu den “bestraften”
Fehlern stehen und die Vorteile der langfristigen Lernprozesse weit Ubersteigen.
Zum anderen sel zu beachten, dass Finanz- und Wahrungskrisen einzelner
Lander haufig auf andere Lander Uberspringen. Von solcher “ Ansteckung” seien
immer wieder auch Lander betroffen, die bisher eine gute wirtschaftspolitische
Bilanz aufwiesen, nun jedoch als Handelspartner oder geographische Nachbarn
eines Krisenlandes oder auch as Volkswirtschaften der gleichen
Entwicklungsstufe unter Abwertungsverdacht gerieten.

6.4.2 Die Asienkrise und Portfolio-l nvestitionen in Schwellenlander
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Bis Mitte der neunziger Jahre befirworteten die meisten Okonomen eine
massive Ausdehnung der Portfolio-Investitionen in Schwellenlander, d.h. der
Kéaufe von dort ausgegebenen Wertpapieren durch Akteure aus den
Industrielandern. Auf diesem Weg, so hoffte man, kdnnten zum einen die
Investitionen in den Schwellenlandern gesteigert und damit Wachstumsprozesse
beschleunigt werden. Zum anderen konnten die Anleger aus den
Industrielandern von den dort sehr viel hoheren Renditen profitieren. Aufgrund
der negativen Rolle, welche diese Investitionen in der Mexiko- (1994/95) und
vor allem der Asienkrise (1997/98) gespielt haben, wird diese optimistische Ein-
schétzung in den Wirtschaftswissenschaften heute kaum noch vertreten.

Die Asienkrise ist in der aktuellen Diskussion Uber die internationalen
Finanzméarkte deshalb so bedeutsam, well in ihr erstmals Wahrungen von
Landern abstirzten, die vor Ausbruch der Krise keine nennenswerten
makrookonomischen Fehlentwicklungen aufwiesen (hohe Haushaltsdefizite,
Inflationsraten, Leistungsbilanzdefizite). Vielmehr handelt es sich bei der
Asienkrise um eine genuine Finanzkrise, die zum einen durch
Fehlentwicklungen in den nationalen Finanzsystemen der betroffenen Lander
und eine unvorsichtige Integration in die internationalen Finanzmarkte und zum
anderen durch ein panikartiges Verhalten internationaler Anleger verursacht
wurde.

Entscheidende interne Voraussetzung fur den Ausbruch der Krise in Thailand
und deren Uberspringen auf andere Nachbarstaaten waren instabile nationale
Finanzsysteme. Im Verlauf des Aufschwungs vor der Krise hatten sich die
Unternehmen und Finanzinstitute dieser Lander stark verschuldet, und die
Aktienkurse und Immobilienpreise hatten vielfach Schwindel erregende Hohen
erreicht. Eine zentrale Rolle spielten die nationalen Geschéftsbanken, deren
Kreditvergabepotenzial die Regierungen lange Zeit fur ihre Industriepolitik
genutzt hatten. Aufgrund dieser Vorgeschichte konnten die fihrenden
Bankmanager davon ausgehen, dass ihre Institute eine Art staatlichen
Bestandsschutzes hatten. Weil aulRerdem eine funktionsféhige Bankenaufsicht
fehlte, betrieben die Bankmanager eintrégliche, aber riskante Geschéfte, die sich
ihnen mit der finanziellen Liberalisierung seit Beginn der neunziger Jahre
erschlossen. Vor diesem Zeitpunkt gab es etwa Grenzen der Kreditvergabe an
Marktteilnehmer, die mit Finanztiteln oder Immobilien spekulierten. Nach der
Aufhebung solcher Beschrankungen flossen solche Kredite aber reichlich, was
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einen Boom bei Aktien und Immobilien entfachte. Dieser steigerte sich immer
weiter, weil die wenig transparenten Geschéftsbanken die vollig Gberbewerteten
Vermogensguter zu ihren aktuellen Preisen als Sicherheiten fir weitere Kredite
akzeptierten.

Zu diesem Feld der Krisenursachen gehdren auch die riesigen Kreditbetrége,
welche die Banken in fremden Wahrungen aufgenommen hatten. Als im Zuge
der Liberalisierung der Finanzmérkte die Beschrankungen fir die Aufnahme
solcher Kredite aufgehoben wurden, nutzten die Banken extensiv die
gunstigeren Refinanzierungsmoglichkeiten auswartiger Geldmaérkte. \Wonhl
aufgrund der impliziten Bestandsgarantie ihrer Regierungen ignorierten sie das
Risiko, dass diese Verbindlichkeiten im Falle einer Abwertung weit hdhere
Schuldendienstlasten bringen wirden (vgl. 6.5).

Mit unvorsichtiger Integration in die internationalen Finanzmérkte ist aber nicht
nur diese kurzfristige Verschuldung der Banken in Fremdwahrungen gemeint.
Dartiber hinaus Offneten diese “Tigerstaaten” ihre Aktien-, Renten- und
Geldméarkte weit fur internationale Anleger, so dass dort vor dem
Krisenausbruch reichlich Portfolio-Investitionen getétigt wurden. Der starke
Kapitalzufluss gab nicht nur dem Boom auf den inlandischen Aktien- und
Immobilienmarkten weitere Nahrung, sondern erhéhte auch die Anfaligkeit
dieser Lander fur eine Finanz- und Wahrungskrise erheblich, weil sie die
Finanzsysteme moglichen Stimmungsumschwiingen unter den internationalen
Anlegern ungeschiitzt aussetzten. Die Investoren hatten namlich stets die
Moglichkeit, die erworbenen Aktien, Renten- und Geldmarktpapiere schon bei
den ersten Anzeichen einer moglichen Krise sofort wieder zu verkaufen. Als
dann die Probleme im Immobilien- und Bankensektor Thailands bei den
Anlegern Zweifel weckten, ob ihre bis dahin fir diese Region gehegten Erwar-
tungen gerechtfertigt seien, konnten sie ihre Anlagestrategien unverziglich
andern. Sie verkauften ihre Wertpapiere und Immobilien und zogen ihr Kapital
ab. Die dadurch ausgelosten Kurs- bzw. Preisrlickgange verstarkten die
Beflrchtungen anderer Anleger und trieben auch sie zu Notverkaufen. Mit dem
Abzug des Kapitals gerieten sogleich die Wahrungen dieser Lander unter einen
Abwertungsdruck, dem die Zentralbanken nicht lange standhalten konnten (vgl.
6.5).

Die Moglichkeit, Portfolio-Investitionen und kurzfristige Bankkredite schnell
abzuziehen, hat aso das ihre dazu beigetragen, dass sich die anfanglichen
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Zweifel am “asiatischen Wunder” schlagartig zu einer schweren Finanz- und
Wadhrungskrise mit erheblichen Folgen fur die ganze Weltwirtschaft
hochschaukeln konnten. Aufgrund dieser Erfahrungen wird heute vielen
Schwellen- und Transformationslandern empfohlen, den Zufluss von
kurzfristigen Finanzanlagen zu begrenzen (vgl. 7.2.2), um die Anféalligkeit fir
Finanz- und Wahrungskrisen zu reduzieren.

6.5 DieProblematik von Wahrungskrisen

Anleger in Entwicklungs- und Transformationslandern rechnen immer mit der
Moglichkeit einer Wahrungskrise, d.h. eines rapiden Verfadls der
Landeswahrung. Deshalb kann — wie 1997 in Sldostasien — eine Bankenkrise
oder ein Preissturz auf mehreren Wertpapier- und Immobilienmarkten schnell
zum Ausloser einer Wahrungskrise werden. Weil die auslandischen Anleger,
aber auch die reichen Inlander um die Gefahr einer Wahrungskrise wissen,
wollen sie nach dem schnellen Verkauf der Vermdgensgiiter, die sie in dem
unter Druck geratenen Land besal3en, nattrlich nicht das in seinem Wert
bedrohte Geld dieses Landes behalten. Sie bevorzugen Geld bzw. Finanzanlagen
in einer krisensicheren Wahrung und tauschen daher unverziiglich das Geld des
Krisenlandes in Dollar, EURO oder auch andere stabile Wahrungen ein. Damit
l6sen sie jenen rapiden Wertverfall der Landeswdhrung aus, der als
Wahrungskrise bezeichnet wird.

Im Unterschied zur Asienkrise sind im “klassischen” Fall einer Wahrungskrise
chronische Leistungshilanzdefizite entscheidend. Diese gehen meist auf ein
starkes binnenwirtschaftliches Wachstum des Landes in Verbindung mit einer
hohen Inflation zurtick. Sie fuhren haufig zu Wahrungskrisen, weil die Defizite
durch Devisen finanziert werden muissen, die Devisenreserven der
Zentralbanken aber begrenzt sind. Auf¥er im Fall starker Kapitalzufltsse aus
dem Ausland sind Zentralbanken von Landern mit chronisch defizitérer
Leistungsbilanz daher nicht in der Lage, einen Wertverfall ihrer Wahrung
dauerhaft zu verhindern. Aufgrund dieses Zusammenhangs weckt zumindest in
Entwicklungs- und Schwellenlandern ein verfestigtes Leistungsbilanzdefizit die
Erwartung vieler Marktteilnehmer, dass die Wahrung des Landes abgewertet
werden wird. Schon diese Erwartung l6st dann vielfach jene massive
Abwertungsspekulation aus, die den Abschied des Landes von seinem
Wechselkursziel erzwingt und damit den prognostizierten Wertverfall der
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L andeswahrung herbeifuhrt.

Der Wertverfall einer Wahrung ist meist besonders stark ausgepragt, wenn die
Zentralbank eines Landes versucht, einen festen Wechselkurs zu einer
Leitwdhrung wie dem Dollar zu halten, wie viele Schwellenlander vor der
Asienkrise. Sie wollten damit zum einen Planungssicherheit fur jene heimischen
Unternehmen und ihre Geschéftspartner bzw. Kapitalgeber schaffen, die im
internationalen Handel tatig waren oder im Ausland Kapital aufnahmen. Zum
anderen wollten sie im Inland den Druck fir eine stabilitétsorientierte
Geldpolitik erhthen — und zugleich fur alle Félle die Option einer Abwertung
der heimischen Wahrung behalten. In der Asienkrise hat sich allerdings gezeigt,
dass eine solche Politik gefahrlich sein kann. Zu Beginn der Krise hielten die
Zentralbanken der Dbetroffenen Staaten zu lange an ihren fixierten
Wechselkursen fest. Als die Devisenreserven verbraucht waren, fielen dann die
letztlich unvermeidlichen Wertverluste dieser Wahrungen, aber auch ihre
rezessiven Folgen umso stérker aus.

Ein pl6tzlicher und starker Wertverfall der Landeswahrung wirkt sich auf die
wirtschaftliche Entwicklung von Entwicklungs- und Transformationslandern
sehr negativ aus. Da viele Unternehmen und Finanzinstitute in Fremdwahrungen
verschuldet sind, also Schulden in Dollar, EURO oder anderen stabilen
Wahrungen haben, miissen sie auch Zins und Tilgung in diesen Wahrungen be-
zahlen. Um den gleichen Schuldendienst wie vor der Abwertung ihrer
Landeswéahrung zu leisten, missen sie nun sehr viel mehr heimisches Geld
verdienen als friher. Weil viele Akteure diese Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr erfillen kdnnen und Bankrott anmelden missen, kommt es zu einer
Rezession bzw. eine bereits einsetzende Rezession wird verstéarkt. Manchmal
kommt noch erschwerend hinzu, dass die Deviseneinnahmen aus dem Export
zurtickgehen, weil sie in Wahrungen erfolgen, die selbst gegeniber der
Schuldenwahrung unter Druck stehen.

7. Stabilisierung desinternationalen Finanzsystems

Die Finanzkrisen der neunziger Jahre haben deutlich gemacht, dass das rasante
Wachstum internationaler Finanzstrome und insbesondere der kurzfristigen
Portfolio-Investitionen mit erheblichen Risiken verbunden ist. Es bedarf daher
neuer Instrumente und der Welterentwicklung bestehender Institutionen, um die
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negativen Rickwirkungen internationaler Finanzmérkte auf die nationale
Kapitalbildung zu verringern. Diese Einsicht ist der Ausgangspunkt der
Diskussion um eine “internationale Finanzarchitektur”, die in jingster Zeit zu
einer Fulle an Reformvorschlagen gefihrt hat. Auf der Grundlage der
vorgestellten Analysen und der normativen Zielrichtung, die Finanzmérkte
stérker als bisher in den Dienst menschlicher Entwicklung zu stellen, werden im
Folgenden einige Vorschlage fur wirkungsvolle und kohérente Mal3nahmen
formuliert. Sie haben zum einen eine Starkung des Finanzsystems und
insbesondere des Bankensektors auf nationaler Ebene als Grundlage fir eine
nachhaltige Kapitalbildung zum Ziel. Zum anderen geht es um einen Ord-
nungsrahmen fir die internationalen Finanzmarkte, der so gestaltet ist, dass die
einzelnen Lander von der weltweiten Integration der Finanzmérkte profitieren
konnen.

7.1 Starkung des heimischen Bankensektors

Eine Stabilisierung der internationalen Finanzmérkte ist unmdglich ohne den
Aufbau effizienter und stabiler nationaler Finanzsysteme in den Entwicklungs-
und Transformationslandern. Die Finanzmérkte der Industrie-, Transformations-
und Schwellenléander sind heute ndmlich so eng miteinander verbunden, dass
Probleme eines Landes Entwicklungen in Gang setzen konnen, die im
Extremfall zu einer globalen Finanzkrise fuhren. Andererseits sind die
nationalen Finanzsysteme durch ihre Integration in die internationalen
Finanzmérkte anfallig fur Stimmungsumschwiinge unter den international
tatigen Anlegern. Solche Storeinfllsse von auf3en lassen sich am besten durch
ein effizientes und solides nationales Finanzsystem auffangen.

In fast allen Entwicklungss und Transformationslandern sind die
Geschéftsbanken die wichtigsten Finanzakteure. Weil der Bankensektor in
vielen dieser Lander bisher nur bedingt funktioniert, dirfte die geziete
Welterentwicklung und Starkung dieses Sektors der richtige Weg zum Aufbau
eines effizienten und stabilen Finanzsystems sein. Eine solche Strategie ist auch
verteilungspolitisch geboten, denn die Kredit- und Einlagenangebote gut
funktionierender  Geschéftsbanken  dirften den  Finanzierungs- und
Anlagebedirfnissen breiter Bevolkerungsschichten eher entsprechen als
Wertpapiermérkte. Hinzu kommt, dass funktionsfahige heimische Banken viel
Wissen Uber die Geschéftskreise des Landes ansammeln und so wichtige
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Katalysatoren einer wirtschaftlichen Entwicklung auf der Basis eigener
Ressourcen sind.
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7.1.1 Sicherung des Wettbewer bsund der Pluralitéat

Der erste Schritt auf diesem Weg ist in vielen Léndern der Abbau
oligopolistischer  Strukturen, weil dadurch die Leistungsfahigkeit des
Bankensektors erhoht wird. Die Privatisierung von Staatsbanken und eine mit
Augenmal} betriebene Forderung des Wettbewerbs ist daftr ein wichtiges
Instrument. Diese Strategie darf allerdings nicht zu Lasten der Bevdlkerung
gehen. Wenn der Wettbewerbsdruck zu stark ist, besteht namlich die Gefahr,
dass die Banken das kostenintensive “Massengeschaft” mit kleineren Krediten,
Kontobewegungen und Sparsummen meiden. Eine Entwicklung von unten
erfordert vielmehr einen pluralen Bankensektor, damit die breite Bevolkerung
von verlasslichen Spar- und Kreditmdglichkeiten Gebrauch machen kann. Ein
zentrales Element dieser Strategie ist die Forderung von Mikrofinanzinstituten,
die auf die Bedurfnisse von Klenstunternehmern und -sparern zugeschnitten
sind.

Der Staat muss durch geeignete Rahmenbedingungen den Wettbewerb im
Bankensektor  verst&rken und zugleich ein breites Angebot an
Finanzdienstleistungen auch fur arme Bevdlkerungsschichten gewdahrleisten. In
diesem Zusammenhang ist auch die Rolle ausléndischer Finanzinstitute bzw.
ihrer Niederlassungen zu bedenken. Fir eine weithin uneingeschrankte
Zulassungsfreiheit spricht, dass damit moglicherweise ein finanzbezogener
Wissens- und Technologietransfer aus den Industrielandern geférdert wird.
Gegen eine Strategie eines abrupt verscharften Wettbewerbs lésst sich allerdings
berechtigterweise einwenden, dass sie die heimischen Banken zwingen kdnnte,
sich auf die besonders renditetrachtigen Geschéfte mit kapitalstarken Kunden zu
beschrénken.  Angesichts dieses Dilemmas muss der Vorschlag,
Entwicklungslander mit Zugangsbeschrankungen fir auswértige Finanzinstitute
generell von IWF-Krediten auszuschlief3en, as vorschnell und ungerechtfertigt
qualifiziert werden. Die Entscheidung Uber den Zugang auslandischer Banken
sollte die Regierung eines Landes frei und eigenstandig treffen kdnnen — und
zwar in Abhéngigkeit vom Entwicklungsniveau, den der heimische
Bankensektor erreicht hat. Um eine flachendeckende Versorgung umfassender
Finanzdienstleistungen erreichen zu konnen, kann in einigen Landern eine
zeitlich begrenzte Forderung einheimischer Banken — gegebenenfalls mit
befristeten Zugangsbeschrénkungen fir auswartige Finanzinstitute — sinnvoll
sein. Mit Hilfe steuerlicher Anreize kdnnten die Banken dann ermutigt werden,
einen Tell ihrer Gewinne in den Aufbau eines Zweigstellennetzes auch im
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landlichen Bereich zu investieren.

7.1.2 Stabilitéat durch angemessene Regulier ung und Aufsicht

Eine Schlisselrolle im Hinblick auf die Sicherung der Stabilitét der
Finanzsysteme kommt der Bankenaufsicht zu, die in diesen Staaten haufig vollig
unzureichend ist. Dies gilt umso mehr, as die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs scharferen Wettbewerb, groRere Marktschwankungen und
hohere Unsicherheit im Bankensektor mit sich bringt, was die Stabilitétsrisiken
erhoht. Eine striktere Ordnung des Kreditwesens und der Bankenaufsicht ist
daher unumganglich. Die vielféltigen Vorschriften, mit denen der Bankensektor
reguliert wird, sollen die Sicherheit und Ertragskraft der Geschaftsbanken
erhbhen und Verhatensrisiken wie Korruption, Betrug und Ubergrol3e
Risikobereitschaft einschranken. Die Bankenaufsicht, welche die Einhaltung der
Vorschriften kontrolliert, wird allerdings nur wirksam sein, wenn sie von
politischen Einflissen unabhangig ist und genigend Autoritdt und
Durchsetzungsvermogen besitzt.

Im Zentrum einer besseren Bankenregulierung sollte die Umsetzung der im so
genannten Baseler Akkord festgelegten Mindeststandards beziiglich der
Eigenkapital ausstattung stehen (vgl. 5.3.3). Diesist in vielen Entwicklungs- und
Transformationslandern noch nicht der Fall. Als Verlustpuffer schiitzt das
Eigenkapital einer Bank ndmlich die Einleger; es schafft Vertrauen und trégt so
zur Funktionsfahigkeit des Bankensektors bel. Die Kapitalabsicherung von
Risiken entlastet aber auch den Staat, da dieser im Fall ernster Bankenkrisen
iImmer wieder mit grof3en Summen einspringen muss, um einen Absturz des
gesamten Bankensektors zu verhindern. Eigenkapitalnormen sollten durch
strenge Bilanzierungs- und Abschreibungsvorschriften erganzt werden, denn die
beste Bankenaufsicht nutzt wenig, wenn sie jederzeit durch intransparente Rech-
nungslegung mit grofRen bilanziellen Freirdumen unterlaufen werden kann.
Darliber hinaus ist ein Insolvenzrecht erforderlich, das den Glaubigern ein
verlassliches Verfahren garantiert, um berechtigte Forderungen gegentber
Schuldnern — auch Banken — durchsetzen zu kénnen.

Die rechtlichen Normen zur Bankaufsicht miissen den Bedirfnissen und

Moglichkeiten in Entwicklungs- und Transformationslandern angepasst sein.
Zum einen sollten die Regelungen nicht zu komplex sein, um weder die
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Bankenaufsicht selbst noch die Banken zu Uberfordern. So ist etwa zu fragen, ob
die sehr komplexen organisatorischen Vorschlage des Entwurfs fir einen zwei-
ten Baseler Akkord die Kompetenzgrenzen vieler Entwicklungs- und
Transformationslander nicht schon Uberschritten haben und der zusétzliche
Nutzen gerade in solchen Landern in keinem Verhdltnis mehr zu den Kosten
steht. Zum anderen sollte auch die H6he der Eigenkapitalvorschriften den
besonderen Bedingungen in diesen Landern angeglichen werden. Aufgrund der
spezifischen Finanzrisiken in Entwicklungslandern wird hier manchmal ein
besonders hoher  Standard  gefordert.  Andererseits  sollten  die
Mindestkapitalanforderungen fur die Grindung einer Bank keine zu hohen
Eintrittsbarrieren in den Markt fir Bankdienstleistungen errichten, da dies zur
Monopolisierung beitragen und insbesondere Mikrofinanzinstitute von einem
Markteintritt abhalten konnte.

Die Regulierung von Mikrofinanzinstituten muss deren spezifischen
Eigenschaften Rechnung tragen. Solange sich solche Institute nicht Cber
Einlagen von einem breiteren Publikum, sondern allein Uber Kreditlinien von
Geberingtitutionen refinanzieren, erscheint eine Einbeziehung in die Ban-
kenaufsicht, um Einleger und damit die Funktionsfahigkeit des Bankensektors
zu schutzen, nicht unbedingt erforderlich. Viele Lander haben fir solche Fi-
nanzinstitute, die nur ein beschranktes Spektrum von Bankgeschéften betreiben,
auch eine spezielle Rechtsform geschaffen. Unbedingt erforderlich ist jedoch
auch in diesem Fall eine ordnungsgeméali3e und transparente Rechnungslegung.
Wenn die Mikrofinanzinstitute wachsen und sich tber Einlagen, Wertpapiere
oder Interbankenkredite am heimischen Markt finanzieren bzw. am
Zahlungsverkehr zwischen Banken teilnehmen wollen, dann missen jedoch
auch sie der Bankenregulierung und -aufsicht unterstellt werden. Die fur eine
Banklizenz geforderte Mindestausstattung mit Eigenkapital (absolute
Kapitalanforderung) sollte allerdings entsprechend der geringen Grof3e solcher
Institute niedriger sein als bei herkdmmlichen Geschéftsbanken. Im Unterschied
dazu sind geringere Anforderungen an die Unterlegung riskanter Geschafte mit
Eigenkapital (relative Kapitalanforderung) nicht zu rechtfertigen. Solche
Ausnahmeregelungen wirden das Ziel der Soliditéat des Bankensektors in Frage
stellen. Fur eine besondere Forderung von Mikrofinanzinstituten gibt es andere
und bessere Instrumente — etwa steuerliche Privilegien.

Mit der weltweiten Liberalisierung des Kapitalverkehrs wéchst die Gefahr, dass
Regierungen ihre Mindestkapitalstandards und andere Vorschriften absenken,
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um Finanzingtitute in ihre Lander zu locken. Um einen solchen
Unterbietungswettlauf zu unterbinden, ist eine internationale Vereinheitlichung
der Bankenregulierung notwendig. Dazu gibt es bereits einen vom Baseler Aus-
schuss koordinierten Prozess, der auf dem Prinzip der Freiwilligkeit beruht. Die
Industrielander konnen diese Bemuhungen auch in Zukunft weiter vorantreiben,
indem sie entsprechende Standards vereinbaren und umsetzen, was auf andere
Lander den Druck erhdhen wird, dieser Vereinbarung beizutreten. Dieser
Prozess sollte dadurch gefordert werden, dass die Vergabe von IWF-Krediten an
die Bereitschaft geknUpft wird, bei der Einfihrung solcher Standards konstruktiv
mitzuarbeiten.

Des Weiteren braucht es auch eine fortwahrende inhaltliche Anpassung der
Regulierung an neue Entwicklungen auf den Finanzmérkten, da immer neue
Finanzierungsinstrumente neue Risiken ihrer Handhabung mit sich bringen (vgl.
5.3.3). Die Bemihungen des Baseler Ausschusses und der nationalen
Aufsichtsbehorden, die Banken in den Prozess der Regulierung einzubeziehen,
ihre Selbstregulierung zu kontrollieren sowie eine kontinuierliche Suche nach
einem bestmoglichen Risikomanagement anzuregen, weisen in die richtige
Richtung.

7.2 Regulierung und Steuerung internationaler Finanzstr éme

Neben den Malinahmen zur Stérkung und Aufsicht des einheimischen
Bankensektors braucht es auch Steuerungsinstrumente und Institutionen auf
internationaler Ebene, um die negativen Ruckwirkungen der internationalen
Finanzstrome auf die nationale Kapitalbildung zu begrenzen. Zu den in diesem
Zusammenhang diskutierten Fragen gehdren die Neuordnung der Wahrungsbe-
ziehungen, die Regulierung des Kapitalverkehrs und die Neuausrichtung der
Politik des IWF.

7.2.1 Neuordnung der Wahrungsbeziehungen
Die Uberlegungen zu einer Neuordnung der Wahrungsbeziehungen beruhen
weitgehend auf der Ansicht, dass die Wechselkursbewegungen nicht allein von

den Grunddaten der Wirtschaftsentwicklung bestimmt werden, sondern
wesentlich auch von spekulativen Einflissen, die teilweise selbstverstarkend
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wirken. Damit gibt es einen Zielkonflikt zwischen solchen privaten Akteuren,
die grundsétzlich an kurzfristigen Wahrungsschwankungen interessiert sind, und
Landern, die stabile Wechselkurse anstreben. Weil ein massiver Wertverfall der
eigenen Wahrung die Schuldenlast von Regierungen wie Unternehmen in
Fremdwahrungen erheblich steigert, kommt — angesichts der hohen externen
Verschuldung vieler Entwicklungss und Transformationslander — der
Stabilisierung der Wechselkurse fur dauerhafte Entwicklungsprozesse eine
zentrale Bedeutung zu.

Die USA und héaufig auch die Lander der EURO-Zone sowie Japan konnen
ihren AufRenhandel sowie ihre externe Verschuldung in eigenen Wahrungen
abwickeln. Sie sind damit im Vergleich zu den Entwicklungslandern geringeren
Wechselkursrisiken ausgesetzt, da diese ihre Importe und ihren Schuldendienst
weitgehend in fremden Wahrungen bezahlen miissen. Wenn zudem die Im- und
Exportgeschéfte der Entwicklungslander sowie ihr Schuldendienst in
unterschiedlichen Fremdwahrungen (US-Dollar, EURO, Yen) abgerechnet
werden, konnen Schwankungen dieser drei Leitwahrungen zusétzliche Probleme
hervorrufen. Durch Devisentermingeschéfte ist zwar eine gewisse Absicherung
gegen Wahrungsrisiken vor allem im kurzfristigen Bereich mdglich, dies
verursacht aber zusétzliche Kosten. Fir langerfristige Auslandskredite gibt es
bisher keine Devisenterminkontrakte zu annehmbaren Konditionen. Daher liegt
es im Interesse von Entwicklungslandern mit offenen Guter- und
Finanzmarkten, dass gravierende kurzfristige Wechselkursschwankungen
zwischen US-Dollar, EURO und YEN vermieden werden. Die Geld- und
Finanzpolitik der USA, Japan und des EURO-Gebietes sollte sich daher nicht
alein an ihren binnenwirtschaftlichen Daten orientieren, sondern auch auf ihre
weltwirtschaftliche Verantwortung Ricksicht nehmen, um gravierende Schwan-
kungen der Wechselkurse zu vermeiden. Diese waren in den letzten Jahren
namlich so stark, dass sie nicht allein auf reale oder erwartete Inflations- und
Wachstumsdifferenzen zwischen den drei Wahrungsgebieten zurlickgefihrt
werden konnen.

In der Vergangenheit haben sich fir Lander mit geringem Vertrauen in die
heimische Wahrung so genannte Currency Board Systeme unter bestimmten
Umstanden als geeignetes Instrument zur Sicherung der Geldwertstabilitét
erwiesen. Es handelt sich dabei um ein spezielles System fixer Wechselkurse,
durch das ein Land seine Wahrung zeitweise fest an eine oder mehrere Anker-
wahrungen bindet. Die wahrungspolitische Behdrde (Currency Board) kann
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eigene Wahrung nur durch den Kauf von Wahrung des Ankerlandes in Umlauf
bringen. Die nationalen Noten und MUinzen sind somit vollstdndig durch
verzinsliche, in der Ankerwéhrung gezeichnete Wertpapiere gedeckt. Aufgrund
der Wechselkurshindung und der Reservehaltung ist ein uneingeschréankter Um-
tausch der eigenen in die Ankerwdhrung gesichert. Bisherige Erfahrungen
zeigen, dass dieses Instrument dann erfolgreich eingesetzt werden kann, wenn
die entsprechende Volkswirtschaft nicht zu grol3 und ausreichend offen ist. Je
offener und kleiner eine Volkswirtschaft ist, umso mehr Waren werden zum
Weltmarktpreis gehandelt, und desto weniger fallt der Verzicht auf den Wech-
selkurs als Stabilisierungsinstrument ins Gewicht.

Gelingt es einem Land nicht, anderweitig die Stabilitdt des Geldwertes zu
sichern, bleibt als letzte Notmal3nahme die formelle Wahrungssubstitution.
Damit ersetzt ein Land offiziell seine Wahrung durch die eines anderen Landes.
Davon zu unterscheiden ist die informelle Substitution, bei der die einheimische
Bevolkerung ihre finanziellen Mittel aufgrund hoher Inflationsraten weitestge-
hend in auslandischer Wahrung hélt. Mit einer formellen Wahrungssubstitution
verbunden ist der vollige Verzicht auf eine eigenstandige Geldpolitik und damit
auf jedes geldpolitische Instrument, um die heimische Konjunktur zu bremsen
oder anzukurbeln. AulRerdem muissen die heimischen Geschéftsbanken ohne
eine Zentralbank auskommen, die in Krisenzeiten ihre Zahlungsfahigkeit sichern
konnte (vgl. 4.2). Vielmehr ist man ganz von der Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik des Bezugslandes abhangig, was im gunstigen Fall zu einer
geringeren Inflation und niedrigeren Zinssatzen fuhrt. Allerdings sollte eine
Wahrungssubstitution aus politischen bzw. kulturellen Erwdgungen vermieden
werden, wenn die Wahrung von der einheimischen Bevdlkerung als wichtiger
Teil ihrer nationalen Identitét angesehen wird.

Mehr Schutz ware dagegen durch eine wahrungspolitische Kooperation
zwischen der jeweiligen  Zentralbank  eines  Schwellen-  oder
Transformationslandes und einer flhrenden Zentralbank (faktisch der
amerikanischen “ Federal Reserve’ oder der Européischen Zentralbank) gegeben.
Dazu muss die Zentralbank des Schwellenlandes Jahr fir Jahr den
Geldmarktzinssatz und den angezielten Wechselkurs so festlegen, dass nicht
durch eine héhere Rendite internationales Finanzkapital in grof3em Umfang ins
Land gelockt wird. Wenn das jeweilige Land gleichzeitig eine solide Wirt-
schaftspolitik verfolgt und seinen Bankensektor effektiv beaufsichtigt, wére es
der “Fed” bzw. EZB eigentlich zuzumuten, das Wechselkursziel des Landes mit
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zu garantieren, indem sie bei einer Ubertricbenen Abwertung von dessen
Wadhrung unterstitzend eingreift. Auf diese Weise konnten plétzliche starke
Abwertungen solcher Wahrungen verhindert werden. Well die jeweils eingebun-
dene Zentralbank des Industrielandes den Umtauschkurs nach unten hin ab-
sichern wirde, konnte den Bankenkunden ein effektiver Wertschutz ihrer
Kontoguthaben gewahrt werden — ein Schutz, auf den sich diese verlassen und
der darum die Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise stark reduziert.

Eine zusdtzliche Option bietet eine intensive regionale wahrungspolitische
Zusammenarbeit. Diese kann von verstarkter regionaler Abstimmung auf
wahrungs- und finanzpolitischem Gebiet bis hin zu einer gemeinsamen
Wahrungsunion nach europaischem Vorbild reichen. Ein Beispiel sind die seit
der Asienkrise verstarkten Bemihungen asiatischer Staaten um einen regionalen
Liquiditatsfonds. Eine regionale Wahrungsunion ist allerdings nur dann Erfolg
versprechend, wenn es sich bel dem Zusammenschluss um einen
leistungsfahigen Wahrungsraum handelt.

7.2.2 Regulierung des Kapitalverkehrs

In den letzten Jahren und Jahrzehnten haben alle Industriel&nder und zahlreiche
Entwicklungs- und Schwellenlander ihre Kapitalmarkte liberalisiert. Dies bietet
die Chance, dass Ersparnisse weltweit in ihre produktivste Verwendung flief3en.
Die Finanzkrisen der spaten neunziger Jahre haben jedoch teilweise zu einem
Umdenken gefuhrt, well die starken Schwankungen kurzfristiger
Kapitalbewegungen in einigen Léandern Krisen hervorgerufen bzw. bereits
bestehende Probleme verstarkt haben. Deshalb wird heute weithin beflrwortet,
dass nur solche Lander den Kapitalverkehr vollstandig liberalisieren, deren
Finanzsysteme adhnlich effizient und stabil sind wie die der Industrielander.
Beim Versuch, die Integration nationaler Finanzsysteme in die internationalen
Finanzméarkte so zu gestalten, wie es ihrem Entwicklungsstand entspricht,
spielen Bemihungen, die kurzfristigen Finanzstrome zu beschranken und sie —
soweit moglich — durch langfristige grenziiberschreitende Investitionen zu
ersetzen, eine zentrale Rolle.

Eine Moglichkeit sind Kapitaleinfuhrkontrollen. So hat Chile zu Beginn der

neunziger Jahre, als sich das Land massiven Kapitalimporten ausgesetzt sah,
eine Bardepotpflicht eingefuhrt. Diese verlangt von allen auslandischen
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Anlegern, einen bestimmten Prozentsatz ihres in Chile angelegten Kapitals fur
ein Jahr unverzinst bei der Zentralbank zu hinterlegen. Durch diese Mal3hahme
versucht man die kurzfristige Auslandsverschuldung zugunsten der langfristigen
zurickzudrangen. Dabei kann der Prozentsatz der Investitionssumme, der
zinslos zu deponieren ist, variiert werden. Auf diese Weise verfigt das Land
uber ein Instrument, mit dem es den Umfang des Kapitalzuflusses beeinflussen
kann. Lander mit einem Leistungshbilanzdefizit konnen versuchen, ihren
Kapitalimport auf den durch dieses Defizit verursachten Finanzierungsbedarf zu
begrenzen. Die Erfahrungen in Chile haben gezeigt, dass zur Zeit der
Bardepotpflicht das Verhdltnis von Direkt- zu Portfolio-Investitionen relativ
hoch war. Auch die Tatsache, dass Chile von der Mexiko- und Asienkrise
vergleichsweise wenig betroffen war, wird zumindest teils der Kapitalverkehrs-
kontrolle zugeschrieben. Alsjedoch nach diesen Krisen chilenische Vermdgens-
werte aufgrund von Aufwertungserwartungen der chilenischen Wahrung sehr
attraktiv wurden, reichte die Bardepotpflicht nicht mehr aus, um kurzfristige
Kapitalimporte zu verhindern.

Im Verlauf der Asienkrise hat Malaysia eine Kapitalausfuhrkontrolle eingefihrt,
mit der es den Abzug des zuvor importierten Finanzkapitals verhindern wollte.
Ausfuhren von Guthaben in malaysischer Wahrung und die Rickzahlung von
auslandischen Krediten, die eine bestimmte Grenze Uberstiegen, bedurften einer
Zustimmung der Zentralbank. Die malaysische Regierung betonte jedoch
zugleich den zeitlich befristeten Charakter dieser Mal3nahmen und verpflichtete
sich, notwendige Reformen zur Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
durchzufthren. Ob die Ausfuhrkontrollen das Ende der Krise in Malaysia
beschleunigt und ihr Ausmald reduziert haben, lasst sich nicht eindeutig
feststellen. Offenbar kamen sie zu spét, um einen Absturz der Landeswahrung
zu verhindern. Dennoch dirften sie den Freiraum der malaysischen Regierung
erhoht haben, die Krise durch eine expansive Finanzpolitik zu bekampfen.
Bemerkenswert ist zudem, dass die von vielen Experten vorhergesagte Sanktion
durch die internationalen Anleger ausgeblieben ist, denn Malaysia ist nach wie
vor nicht von den internationalen Finanzstromen abgeschnitten.

Die Erfahrungen von Landern, die in den letzten Jahren
Kapitalverkehrsbeschrénkungen verhangt haben, belegen, dass solche
Kontrollen unter Umstanden geeignet sind, die nationalen Finanzmérkte vor
starken kurzfristigen Zu- oder AbflUssen internationalen Finanzkapitals zu
schitzen. Kapitalverkehrskontrollen sind daher als zeitlich begrenzte
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Mal3nahmen durchaus bedenkenswert. Sie stellen allerdings keine Alternative zu
erforderlichen strukturellen Reformen dar, sondern konnen lediglich
Ubergangsweise helfen, mehr Zeit daflr zu gewinnen.

Neben solchen nationalen Maldnahmen kommt einer internationalen
Regulierung weltweiter Finanzstrome eine wachsende Bedeutung zu. Ein
besonders dringliches Handlungsfeld ist eine verbesserte Kontrolle von
Offshore-Zentren mit ihren Uberwachungsliicken. Die vom Forum fir Finanz-
marktstabilitét ausgesprochene Empfehlung, eine freiwillige Selbstverpflichtung
von Offshore-Zentren zu héheren Standards der Regulierung und Transparenz
anzustreben, stellt bestenfalls einen ersten Schritt dar. Es ist ndmlich kaum zu
erwarten, dass sich diese freiwillig an solche einschrankenden Normen binden,
da sie damit einen wichtigen Wettbewerbsvortell verlieren wirden. Daher
braucht es zusétzlich wirksame Kontroll- und Sanktionsmechanismen, um die
gewinschte Aufsicht auch fur Offshore-Zentren durchzusetzen. Dies wird
vermutlich nur durch eine verbesserte Zusammenarbeit des IWF mit anderen
zustandigen Gremien und Uber Uberwachungs- und Sanktionsmal3nahmen des
IWF zu erreichen sein, denn der IWF ist derzeit die einzige Sanktionsinstanz mit
— wenn auch begrenzter — Durchsetzungskraft.

Ein weiteres vielfach beflrwortetes Instrument ist die Einfihrung von
Umschuldungsklauseln. Akteure aus Entwicklungs- und Transformationslandern
sollten nur noch Geld- und Rentenmarktpapiere mit einer Vertragsklausel
ausgeben konnen, die im Krisenfall z.B. durch Mehrheitsentscheid der
Glaubiger eine Umschuldung vereinfacht. Eine solche Verléngerung der Rlck-
zahlungsfristen kann eine grof3e Hilfe sein, denn immer wieder geraten Lander
deshalb in eine Finanz- und Wahrungskrise, weil die internationalen Anleger bei
einzelnen schlechten Nachrichten in Panik geraten, vorschnell ihre Wertpapiere
verkaufen und ihr Geld aus dem Land abziehen. Weil viele Geld- und
Rentenpapiere der Schwellenlander in den Finanzzentren der Industrielander
ausgegeben und gehandelt werden, ist die Einfuhrung von
Umschuldungsklauseln eine Mal3nahme, die von den Finanzbranchen und
Regierungen der Industrielander in Angriff genommen werden kann. Auffdlig
ist, dass die deutschen Finanzinstitute im Unterschied zur britischen Finanz-
branche im Hinblick auf die Einflhrung solcher Klauseln bisher &hnlich zuriick-
haltend reagieren wie die — alerdings weit bedeutsameren — US-Amerikaner.

Ein kontrovers diskutiertes Instrument zur Regulierung des Kapitalverkehrs ist
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die Tobinsteuer, die auf James Tobin, den Wirtschaftsnobel preistrager von 1978,
zurtickgeht. Eine solche Steuer in Hohe von etwa 0,1 % bis 1 % des Volumens
der Finanztransaktion verfolgt das Ziel, durch Erhéhung der Transaktionskosten
den Anreiz fir kurzfristige Spekulationen zu verringern. Da Spe-
kulationsgeschéfte eine sehr kurze Laufzeit haben, werden diese durch eine
solche Steuer im Vergleich zu langfristigen Anlagen unattraktiver. Hinzu
kommt, dass eine solche Steuer eine attraktive Einnahmequelle fur die
Entwicklungsfinanzierung, die Finanzierung internationaler Organisationen, des
Umweltschutzes oder anderer globaler Aufgaben ware. Allerdings ist die Erhe-
bung einer Tobinsteuer mit einer Reihe von Problemen verbunden. Diese sind
zum einen politischer Art, weil die angezielte Wirkung nur Uber einen Konsens
in praktisch allen Industrie-, Schwellen- und Transformationslandern erreicht
werden kann. Sie sind aber auch technischer Art, weil ihre Einflhrung
entsprechende Institutionen auf internationaler wie nationaler Ebene erfordert,
die eine Erhebung der Steuer und die Uberwachung dieses Vorgangs
gewahrleisten. Daneben gibt es auch grundsétzliche Einwdnde gegen diesen
Vorschlag. Eine Erhdhung der Transaktionskosten wird mit dem Hinweis
abgelehnt, dass dies sowohl den Zugang zu Kapital verteuere als auch die
Absicherung von Devisengeschéften erschwere und damit letztendlich Wohl-
fahrtsverluste verursache. Aufgrund der kontroversen Einschdtzung und der
vielfdltigen Probleme der Umsetzung ist eine generelle Einflhrung der
Tobinsteuer derzeit keine vorrangige Handlungsoption. Trotzdem sollte die
Diskussion dariber weiter gefuhrt werden.

7.3 Neuausrichtung des|nternationalen Wahrungsfonds (IWF)
7.3.1 DieRolledes IWF in einer globalen Finanzar chitektur

Die Rolle des IWF im Rahmen einer zukinftigen globalen Finanzarchitektur
wird besonders kontrovers diskutiert, nicht zuletzt weil der IWF nach den
jungsten Finanzkrisen teilweise heftiger Kritik ausgesetzt war. Verschiedene
Nichtregierungsorganisationen  beklagen  seit  Jahren  die  Struk-
turanpassungspolitik des Fonds, seine technokratische Blindheit gegentiber dem
politischen Selbstbestimmungsrecht der Schuldnerlander sowie Folgewirkungen
seiner Politik fur die sozial Schwachen. Manche leiten daraus sogar die
Forderung ab, den IWF ganz abzuschaffen. Die in der aktuellen 6konomischen
Debatte vorherrschende Kritik richtet sich jedoch nicht in erster Linie gegen die
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inzwischen teilweise modifizierte Strukturanpassungspolitik, sondern kreist vor
dlem um die Frage, inwieweit der IWF durch sein Verhalten und seine
wirtschaftspolitischen Vorgaben zu den jingsten Finanz- und Wahrungskrisen
beigetragen bzw. diese verstérkt hat. Im Fall einer drohenden Wahrungskrise
stellt der Fonds namlich den jeweiligen Zentralbanken, welche die Nachfrage
nach Devisen nicht mehr aus eigenen Bestdnden decken kodnnen,
Uberbriickungskredite zur Verfiigung. Auf diese Weise sollen sie in die Lage
versetzt werden, den Wertverfall der heimischen Wahrung zu verhindern oder
sein Tempo und Ausmal? zu verringern. Dem wird entgegen gehalten, dass die
Aussicht auf IWF-Kredite einerseits den Willen der Schuldnerstaaten reduziert,
ihr Finanzsystem zu reformieren, den Staatshaushalt zu sanieren sowie die
Inflation zu bek&mpfen, und andererseits die institutionellen Investoren zu
Anlagestrategien verleitet, die ohne eine solche Absicherung zu riskant wéaren.

Diese “moral hazard’-These verweist auf ein Problem, das in irgendeiner Weise
mit jeder Versicherung verbunden ist, fir sich genommen aber noch keine
ausreichende Begriindung fir die Abschaffung des IWF darstellt. Dies wirde
ganz im Gegenteil die Stabilitét des internationalen Finanzsystems vermutlich
noch weiter schwachen. Unbeschadet aller berechtigten Kritik bleibt der IWF
ein unverzichtbares Element einer globalen Finanzarchitektur. Er sollte
weiterhin  Kredite an Lander vergeben, die unverschuldet in
Zahlungsschwierigkeiten gegenuiber auslandischen Glaubigern geraten sind, um
fur die Realwirtschaft schadliche Finanzierungsengpasse zu verhindern. Ebenso
sollte er die Bemihungen unterstiitzen, tberméidige Wechselkursschwankungen
gegenuber grol3en Wahrungen zu vermeiden. Seine Konditionalitét ist starker als
bisher an die Einhaltung formaler Regeln wie etwa Mindeststandards der
Bankenaufsicht und des Kreditwesens auszurichten als an inhaltlichen
Vorgaben.

Die genannten “ moral-hazard” -Probleme sollten durch geeignete Mechanismen
begrenzt werden, denn eine vollstandige Ausschaltung dieser Risiken dirfte
kaum maoglich sein. Ein entscheidender Fortschritt wére die Einbindung des
privaten Sektors in die Krisenvorbeugung und Krisenbewdltigung. Die
Finanzinstitute sind an den Kosten zu beteiligen, die ihre Anlagestrategien mit
verursacht haben. Ein solches “bailing in” konnte u.a. dadurch erreicht werden,
dass der IWF Glaubiger wie Schuldner ermutigt, von vornherein Mechanismen
zu schaffen, die eine geordnete Bewdltigung von Krisen erleichtern. Ansétze
dafir sind Kreditlinien, die ein Land im Voraus mit auslndischen
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Geschéftsbanken abschliefdt, oder die bereits erwdhnten Umschuldungsklauseln.
Vieles spricht auch fur die Grindung von Kreditsicherungsfonds, die sich aus
Beitragen jener Finanzinstitute speisen, die mit Krediten oder Wertpapierkéufen
in krisengefahrdeten Landern engagiert sind. Die Gelder dieser Fonds konnten
in Ergénzung zu den IWF-Mitteln eingesetzt werden, um gegebenenfalls die
Zahlungsfahigkeit eines Landes zu erhalten.

7.3.2 Gemeinsame eur opaische Palitik im IWF

Ein zentrale Kritik am IWF richtet sich gegen den beherrschenden Einfluss, den
die Regierungen der Industriel&nder, insbesondere die USA, auf die Politik des
IWF ausiiben. Daraus wird die Forderung abgeleitet, durch eine tiefgreifende
Anderung der Stimmrechtsverteilung — etwa nach dem Prinzip “one country,
one vote” oder nach der Bevolkerungsgrofle — den Entwicklungslandern sehr
viel grofReren Einfluss auf die Politik des Fonds einzuraumen. Allerdings ginge
damit eine zentrale faktische Aufgabe dieser Institution verloren: die
Politikkoordination zwischen den Regierungen der grof3en Industrielander.
Aulerdem wirde der IWF damit einen erheblichen Verlust seiner internationaler
Durchsetzungskraft hinnehmen missen. Folglich sollte man sich vorlaufig mit
Reformen zufrieden geben, die mehr Einflussmdglichkeiten der Entwicklungs-
und Schwellenlander zum Ziel haben. Wenn die EU-Staaten ihre Stimmrechte
zusammenzulegen und eine eigene Strategie im IWF verfolgen wirden, konnten
sie solche Reformen vorantreiben.

Im letzten Jahr erregte die so genannte Meltzer-Kommission des US-Kongresses
viel Aufmerksamkeit. Sie schlug fur die multilateralen Finanzinstitutionen ein
Reformpaket vor und forderte u.a., der IWF solle sich auf kurzfristige Kredite
fur Lander beschranken, die bestimmte Kriterien erfillten und deren Wahrung
vorubergehend unter Druck gerate, damit sie ihren Wechselkurs gegen eine
drohende Wahrungskrise verteidigen konnten. Die Vergabe langfristiger Kredite
und die Begleitung umfassender Entwicklungsprozesse sollte dagegen allein der
Weltbank und den regionalen Entwicklungsbanken tberlassen werden. Sachlich
spricht einiges fur diese Verteilung von Zustandigkeiten, die weithin auch der
urspringlichen Aufgabenstellung von IWF und Weltbank entspricht. Zugleich
ist aber die Gefahr grol3, dass eine solche Verénderung der Zustandigkeiten als
Vorwand missbraucht wird, die Mittel der multilateralen Institutionen fir die
langfristige Entwicklungshilfe und insbesondere die Armutsbek&mpfung zu
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kirzen. Die EU sollte bei allen Reformmal3nahmen einer solchen Kirzung
widerstehen.

Zentrale Aufgabe einer europaischen IWF- und Weltbank-Politik ware es, ein
eigenstandiges Konzept zu entwickeln und den Einfluss grofRer Finanzinstitute,
vor allem den der “Wall Street” zu neutralisieren. Die Dominanz dieser
Interessen bremst fast alle substanziellen Reformvorhaben fir eine
“internationale Finanzarchitektur”, die in den Augen der US-Finanzbranche alle
unter dem Verdacht stehen, zusétzliche Kosten zu verursachen bzw.
Gewinnchancen zu schmélern.

8. Folgerungen im Hinblick auf die a&rmsten
Entwicklungslander

Die bisherigen Ausfihrungen haben gezeigt, dass fiur vergleichsweise
fortgeschrittene  Entwicklungs- und  Transformationslander die
Mobilisierung interner Ressourcen ein wichtiger Schllssel fur die
Ausweitung der Investitionstatigkeit ist. Grundlage daflr ist der Aufbau
leistungsstarker nationaler Finanzsysteme, was zugleich entscheidende
Voraussetzung daflr ist, Zugang zu den internationalen Finanzmarkten
mit ihren Vorteilen zu erhalten. Die armsten Entwicklungslander haben
dagegen nur einen sehr eingeschréankten Spielraum, zuséatzliche Mittel
fur Entwicklungszwecke zu erhalten. Dies liegt an ihren niedrigen
Einkommen, der mangelnden Effizienz der Ressourcenverwendung und
einem schwachen inlandischen Unternehmenssektor, was die Aussicht
auf wirtschaftliches Wachstum und die Anziehungskraft dieser Lander fur
private Anbieter erheblich schmalert. Hinzu kommt h&ufig eine hohe
Schuldenlast, was ihren finanziellen Spielraum bei ohnehin geringer
Kapazitat zu heimischer Kapitalbildung noch weiter einengt.

8.1 Malinahmen der internationalen Entwicklungszusammenar beit
8.1.1 Steigerung offentlicher Entwicklungshilfe

Angesichts dieser Situation bleiben die a&msten Entwicklungslander auf
absehbare Zeit auf Offentliche Entwicklungshilfe angewiesen, um den
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Teufelskreis aus niedrigem Einkommen, langsamem Wachstum und geringer
Kapitalbildung durchbrechen zu konnen. Sie werden ihren Finanzbedarf fir die
Verwirklichung internationaler Entwicklungsziele wie die Halbierung der
absoluten Armut bis zum Jahr 2015 nur decken kdnnen, wenn sie deutlich mehr
Hilfe erhalten. Da der Rickgang der Gesamtmittel Offentlicher
Entwicklungszusammenarbeit nur schwer umzukehren sein dirfte, sollten diese
Offentlichen Leistungen in Zukunft weitgehend den &rmsten Entwicklungs-
landern  vorbehalten bleiben, da sie kaum Zugang zu privaten
Finanzierungsquellen haben. Diese Hilfe sollte vor allem in Form von
Zuschissen gewdahrt werden, um eine weitere Verschuldung und einen damit
verbundenen Anstieg des Schuldendienstes zu vermeiden. Alle Entwicklungs-
hilfe kann allerdings eine verbesserte interne Sparbildung nicht ersetzen,
sondern lediglich unterstitzen. Die Hilfe von auf’en sollte daher an die
Bereitschaft geknipft werden, durch entsprechende politische und
administrative Reformen daftir zu sorgen, dass diese Mittel fir eine wirksame
Bekdmpfung der Armut eingesetzt und gleichzeitig die Grundlagen und
Kapazitaten fir die Mobilisierung inlandischer Ressourcen gestarkt werden.

8.1.2 Weitergehende Schuldenerleichterung

Die nach wie vor sehr hohe Verschuldung vieler armer Entwicklungslénder engt
nicht nur deren haushalterischen Spielraum fir Programme zur
Armutsbekéampfung erheblich ein, sondern erschwert es ihnen auch,
wirtschaftlich handlungsfahig zu werden. Aus diesem Grund ist es nicht mit
einer Stundung des Schuldendienstes getan, sondern es braucht eine
Reduzierung auf ein Mal3, das Eigenanstrengungen wieder lohnenswert macht
und Entwicklung ermdglicht.

Es besteht heute weitgehende Einigkeit dartber, dass fir die &rmsten
hochverschuldeten Lander nur ein mehr oder weniger vollstandiger
Schuldenerlass einen Neuanfang ermoglicht, denn sie kbnnen ihre Schulden auf
absehbare Zeit nur unter unzumutbaren Opfern begleichen, ganz zu schweigen
davon, dass sie diese haufig schon heute nicht mehr bedienen kénnen. Auch aus
Okonomischen Grinden ist ein Schuldenerlass sinnvoller, weil eine
Nichtregelung in Bezug auf Schulden, die nach menschlichem Ermessen
niemals rickzahlbar sind, keine transparenten wirtschaftlichen Beziehungen
zum langerfristigen Vorteil aller Beteiligten erlauben.
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So sehr verbesserte Umschuldungskonditionen in den letzten Jahren und die auf
dem Weltwirtschaftsgipfel 1999 in Koéln beschlossenen Nachlasse fir die
armsten Lander ein Schritt in die richtige Richtung waren, so wenig sind sie
ausreichend, um das Problem der Verschuldung nicht nur fir die Glaubiger,
sondern auch fir die betroffenen Entwicklungslander zu I6sen. Es bedarf daher
welterer Initiativen, um zu einem zlgigen, tiefgreifenden und breit angelegten
Schuldenerlass zu kommen.

8.2 Maflnahmen auf nationaler Ebene
8.2.1 Aufbau solider nationaler Finanzsysteme

Auch die amsten Entwicklungslander miissen den inlandischen Bankensektor
starken und ein solides Finanzsystem aufbauen, wenn sie mehr heimische
Ressourcen mobilisieren wollen. Nur so kdnnen sie auf lange Sicht zugleich die
Voraussetzungen fir den Zufluss von internationalem Kapital schaffen. Diese
schwierige Aufgabe erfordert nicht nur technische Kompetenzen, die Einfih-
rung geeigneter gesetzlicher Rahmenbedingungen und den Aufbau
entsprechender Institutionen, etwa einer unabhéngigen Bankenaufsicht, sondern
auch eine politische und unternehmerische Kultur, in der Transparenz und
Integritdt im Umgang mit oOffentlichen und privaten Finanzmitteln als
Grundprinzipien anerkannt sind. Ordnungsgemal3e Rechenschaftslegung und die
Erfillung von Publizitétspflichten sind hierflr unabdingbar. Da viele &rmere
Lander auf absehbare Zeit kaum allein in der Lage sein werden, eine
leistungsfahige finanzielle Infrastruktur aufzubauen, brauchen sie Unterstiitzung
von aufl¥en, etwa im Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit. Manche
Aufgaben lassen sich auch in regionaler Kooperation besser |6sen.

Im Hinblick auf das Ziel der Armutsreduzierung ist es eine vorrangige Aufgabe,
den Armen Zugang zu Finanzdienstleistungen zu verschaffen. Dies ist auch
deshalb geboten, weil die Ersparnisbildung der armen BevoOlkerung eine
wichtige Quelle der Mobilisierung inléndischer Ressourcen ist, die aufgrund der
unzureichenden Finanzsysteme noch weitgehend unerschlossen ist. Aus diesem
Grund ist es strategisch unerldsslich, die Entwicklung des Mikrofinanzsektors
und seine schrittweise Integration in den formalen Finanzsektor zu fordern, da
dies eine entscheidende Voraussetzung fir die Entfaltung wirtschaftlichen
Wachstums und einer Entwicklung von der Basis her ist. Dauerhafte
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Entwicklungsfortschritte sind ndmlich davon abhéngig, dass sich der real-
wirtschaftliche und der finanzwirtschaftliche Sektor etwa in gleicher
Geschwindigkeit und aufeinander abgestimmt entwickeln.

Zum Aufbau solider nationaler Finanzsysteme zéhlt eine unabhangige
Zentralbank, die frei von politischen Interventionen ihre Aufgabe der
Geldversorgung bei  Wahrung der Geldwertstabilitét  erfllt. Diese
Grundvoraussetzung ist in vielen Entwicklungslandern nicht gewdhrleistet.
Inflationdre Prozesse sind die Folge und beeintrachtigen die Entwicklung eines
funktionsfahigen Finanzsystems. Wenn inflationsbedingt weder positive Spar-
noch Kreditzinsen vorliegen, wird die Mobilisierung finanzieller Mittel ebenso
behindert wie deren effiziente Verwendung.

Zentralbanken konnen mit ihrer Aufgabe der Geldwertsicherung Uberfordert
sein, wenn sie zugleich Auf- und Abwertungen der heimischen Wahrung
vermeiden sollen. Dieses Problem kann sich besonders in kleinen und sehr
armen Entwicklungslandern stellen, wo schon relativ kleine internationale
Kapitalbewegungen heftigen Druck auf den Wechselkurs auszuldsen vermadgen,
der Zentralbank aber die finanziellen Mittel fehlen, diesen Druck durch
gegensteuernde  Devisenmarktinterventionen  aufzufangen. Um die
Handlungsfahigkeit der Geldpolitik wiederherzustellen, besttinde prinzipiell die
Moglichkeit zu flexiblen Wechselkursen Uberzugehen und die Wechselkurs-
entwicklung dem Markt zu Uberlassen. Bel dieser Option besteht fur kleine und
arme Entwicklungslénder jedoch die Gefahr, dass sie die Sicherung der
geldpolitischen Handlungsfahigkeit mit erheblichen Beeintréchtigungen ihrer
Exporte und Importe durch Wechselkursschwankungen bezahlen mtssen. Fir
manche Lander dirfte dieser Preis zu hoch sein, so dass in diesen Fallen ein
weitgehender Verzicht auf geld- und wahrungspolitische Autonomie durch
Anbindung an eine Ankerwahrung oder gar formelle Wahrungssubstitution eine
geeignete Strategie sein kann.

8.2.2 Mobilisierung auslandischer Direktinvestitionen
Der Beitrag auslandischer Direktinvestitionen zum Entwicklungsprozess ist seit
langem bekannt und anerkannt. Auch wenn sich diese auf eine vergleichsweise

geringe Zahl von Schwellenlandern konzentrieren, gehen solche Investitionen
doch auch in einige &mere Entwicklungslénder. Die Betrdge sind absolut
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gesehen zwar gering, gemessen am Bruttosozialprodukt der Ziellander aber
durchaus erheblich. Die Wirkungen solcher Direktinvestitionen sind je nach Art
der Invedtition und den Bedingungen, unter denen sie getétigt werden,
unterschiedlich (vgl. 2.1). Sie haben jedoch stets den grof3en Vorteil, dass daraus
keine Schulden und Zinsen erwachsen. Eine Mobilisierung zusétzlicher
audslandischer Direktinvestitionen kann daher eine wichtige entwicklungsfor-
dernde Mal3nahme sein. Voraussetzung sind eine gute Regierungsfihrung und
eine investitionsfreundliche Politik. Dazu gehdren der Abbau von
Beschrankungen fir den Zugang zu und den Erwerb von Eigentum, der Abbau
von Zollen und anderen Handelshindernissen sowie die Modernisierung der
nationalen Finanzsysteme. Die Investoren kdnnen ihrerseits den Entwicklungs-
nutzen ihrer Investitionen erhdhen, in dem sie bei ihrer Geschéftstétigkeit
Ricksicht auf die sozio-kulturellen Gegebenheiten vor Ort zu nehmen
versuchen. Auflerdem sollten sie sich verpflichten, grundlegende soziale und
Okologische Standards einzuhalten, wie sie etwa in den im Jahr 2000 neu
gefassten OECD-Richtlinien fir multinationale Unternehmen enthalten sind.
Allerdings konnen solche Selbstverpflichtungen nur dann Glaubwirdigkeit
beanspruchen, wenn eine Kontrolle von auf3en nach eindeutigen Kriterien
erfolgt.

9. Schlusswort

Zur Erfullung ihres Auftrages missen sich kirchliche Institutionen heute auch
der modernen Formen der Geldwirtschaft bedienen und sich an internationalen
Finanztransaktionen beteiligen. Die in dieser Studie dargelegten ethischen
Grundsdtze und Anforderungen an ein Finanzsystem, das sich an den
Bedirfnissen des Gemeinwohls orientiert, gelten auch fur die Kirche und ihre
Einrichtungen. Man muss sich darauf verlassen koénnen, dass kirchliche
Aktivitdten und die daftr mobilisierten und eingesetzten Ressourcen in erster
Linie dem Wohl der Menschen dienen. Die Glaubwtrdigkeit der Kirche auf
alen Ebenen und in allen Kulturen, in denen sie Fuld gefasst hat, ist eine
Grundvoraussetzung ihres authentischen Wirkens. In dieser Hinsicht kommt
dem Finanzwesen der Kirche eine besondere Bedeutung zu. Zu Recht namlich
reagieren viele Menschen bei der Verwendung von Finanzmitteln besonders
sensibel.

Es sollte im ureigenen Interesse der Kirche sein, die knappen Mittel fir ihre
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Tatigkeiten so wirtschaftlich wie moglich einzusetzen. Mobilisierung,
Verteilung und Vermehrung kirchlicher Ressourcen haben immer real-
wirtschaftliche wie auch monetér-finanzielle Aspekte, was fir personelle und
institutionelle ebenso wie fir materielle Ressourcen gilt. Finanzielle und
realwirtschaftliche Verantwortung missen daher verbunden und transparent
geregelt sein, weil eine Trennung dieser Bereiche nicht nur zu Defiziten in der
Wirtschaftlichkeit, sondern auch zu erheblichen Vertrauensverlusten fihren
kann. Dartber hinaus bedarf es interner wie externer Kontrollmechanismen. Je
nach “Finanzkultur” eines Landes sind dabel unterschiedliche Regeln und
Institutionen zu entwickeln. In der internen Kontrolle sind dies Einrichtungen
wie das “Gegenzeichnen”, die gesicherte und umfassende Dokumentation
wichtiger Entscheidungen, eine ordentliche Buchfiihrung und -prifung sowie
Entscheidungshilfen durch Gremien und Fachleute. Externe Kontrollme-
chanismen sind die Rechenschaftslegung gegeniiber den eigenen Mitgliedern,
Spendern und Geldgebern, die Verdffentlichung von Vermogensbilanzen und
Einnahmen- und Ausgabenrechnungen sowie Betriebsprifungen durch
Buchprifer und kirchliche “Rechnungshofe’. Finanzkontrolle und Transparenz
sorgen nicht nur fUr ein verantwortliches Finanzwesen, sondern auch fir Ver-
trauen der Offentlichkeit und der eigenen Kirchenmitglieder. Dies ist besonders
fur die weltkirchlichen Hilfswerke mit ihren Spendern und Geldgebern wichtig.
Wo solche Kontrollinstitutionen noch nicht existieren, ist es dringend angeraten,
uber ihre Einrichtung nachzudenken. Nicht zuletzt wegen verschiedener
negativer Erfahrungen der letzten Zeit, die einen enormen Vertrauensverlust mit
sich brachten.

Als “communio” ist die Kirche der Gemeinschaft mit Gott, der Gemeinschaft
aler Menschen und der innerkirchlichen Gemeinschaft verpflichtet. Die
Organisationsprinzipien der Kirche sollten diesen Geist sichtbar und wirksam
widerspiegeln. Partnerschaft zwischen den Ortskirchen, Partizipation der
Ortskirchen an weltkirchlichen Gemeinschaftsaufgaben, Solidaritét zwischen ar-
men und reichen Kirchen und mit den Armen Uberall sind Prinzipien, die auch
Konsequenzen fir das kirchliche Finanzwesen haben und kirchliche
Finanzpartnerschaft verlangen. Gerade die kirchlichen Aktionen fir weltweite
Zusammenarbeit durch Hilfswerke wie Adveniat, Caritas, Misereor, Missio oder
Renovabis driicken diese weltkirchliche Solidaritét in besonderem Mal3e aus. Sie
sind darauf ausgerichtet, die Prinzipien der Partnerschaft und Partizipation, der
Solidaritdt und der Subsidiaritét bei den Partnern in allen Kulturen zu fordern.
Angesichts der weltweit wachsenden Kluft zwischen Arm und Reich und der
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Forderung eines grof3ziigigeren Finanz- und Ressourcenausgleichs zwischen
armen und reichen Landern, sollte auch die Weltkirche ihre noch unzu-
reichenden Einrichtungen fur Finanzpartnerschaft und Finanzausgleich zwischen
armen und reichen Kirchen weiterentwickeln und geeignete Mechanismen daftr
suchen. Die kirchlichen und zivilgesellschaftlichen Partner in der Dritten Welt
erhalten zwar direkte Unterstitzung aus den kirchlichen Haushalten der
einzelnen Didzesen und der Bischofskonferenz, doch sind diese Mittel seit Jah-
ren real ricklaufig. Die berechtigten Forderungen der Kirche an die
Bundesregierung, die Entwicklungshilfe zur weltweiten Bekdmpfung der Armut
auf das international vereinbarte Niveau anzuheben, werden umso glaubhafter
sein, je mehr die Kirche selbst mit gutem V orbild vorangeht.
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Wissenschaftliche  Arbeitsgruppe far  weltkirchliche
Aufgaben der Deutschen Bischofskonferenz

Broschuren

- Armut und Bevolkerungsentwicklung in der Dritten Welt (1990: auch in
englisch, franzosisch und spanisch); Autoren: Franz Bdckle/Hans-Rimbert
Hemmer/Herbert Kotter

- Gutes Geld fur alle. Sozialethische Uberlegungen zur Geldwertstabilitat
(1991; auch in spanisch); Studie der Sachverstandigengruppe
“Weltwirtschaft und Sozialethik”, vorgelegt von Franz Furger und Joachim
Wiemeyer

- Christen und Muslime vor der Herausforderung der Menschenrechte (1992;
auch in englisch und franzdsisch); Autoren: Johannes Schwartlander/Heiner
Bielefeldt

- Von der Dependenz zur Interdependenz. Anstof3e und Grenzen der Depen-
denztheorie (1994; auch in englisch und franz6sisch); Studie der
Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und Sozialethik”, vorgelegt von
Franz Furger und Joachim Wiemeyer

- Wirtschaft: global und 6kologisch. Uberlegungen zu Ressourcenschonung
und Umwelterhaltung (1994; auch in englisch und spanisch); Studie der
Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und Sozialethik”, vorgelegt von
Franz Furger und Joachim Wiemeyer

- Mut zur Strukturanpassung bei uns - Hilfe fur die Entwicklungslander (1995;
auch in englisch); Studie der Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und
Sozialethik”, vorgelegt von Franz Furger

- Handeln in der Weltgesellschaft: Christliche Dritte-Welt-Gruppen (1995);
Autoren: Karl Gabriel/Sabine Keller/Franz Nuscheler/Monika Treber

- Soziale Sicherungssysteme als Elemente der Armutsbekampfung in
Entwicklungslandern (1997; auch in englisch und spanisch): Studie der
Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und Sozialethik”

- Stabilitdt und soziale Gerechtigkeit. Zur Einfihrung des EURO (1999);
Studie der Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und Sozialethik”
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- Die vielen Gesichter der Globalisierung. Perspektiven einer
menschengerechten Weltordnung (1999, auch in englisch, franzdsisch und
spanisch); Studie der Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und
Sozialethik und der kirchlichen Werke Adveniat, Caritas international,
Misereor, missio Aachen, missio Minchen und Renovabis.

- Das soziale Kapital. Ein Baustein im Kampf gegen Armut von
Gesellschaften. (2000); Studie der Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft
und Sozialethik”.

- Globale Finanzen und menschliche Entwicklung (2001); Studie der
Sachverstandigengruppe “Weltwirtschaft und Sozialethik”.

Die Broschiren sind zu beziehen bei:
Bereich Weltkirche und Migration der DBK
Kaiser-Friedrich-Stral3e 9, 53113 Bonn,
Tel. 0228/103-288, Fax: 0228/103-335.

69



Wissenschaftliche Arbeitsgruppe fur weltkirchliche
Aufgaben der Deutschen Bischofskonferenz

Buchreihe "Forum Weltkirche: Entwicklung und Frieden",
Matthias-Grunewald-Verlag Mainz

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.

- Bd.
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9:

Peter Hunermann/Juan Carlos Scannone (Hg.): Lateinamerika und

die katholische Soziallehre. Ein lateinamerikanisch-deutsches

Dialogprogramm (1993)

Teil 1: Wissenschaft, kulturelle Praxis, Evangelisierung. Methodische
Reflexionen zur Katholischen Soziallehre

Teil 2: Armut. Herausforderung fur Wirtschafts- und Sozialordnung

Teil 3: Demokratie. Menschenrechte und politische Ordnung

Johannes Schwartlander: Freiheit der Religion. Christentum und
Islam unter dem Anspruch der Menschenrechte (1993)

Thomas Hoppe (Hg.): Auf dem Weg zu einer Europaischen
Friedensordnung. Perspektiven und Probleme nach dem Ende des
Kalten Krieges (1994)

Joachim E. Tschiersch/Herbert Kotter/Frithjof Kuhnen: Kirchen und
landliche Entwicklung. Einwirkungen auf die Rahmenbedingungen der
Entwicklungszusammenarbeit - Moglichkeiten und Grenzen (1995)

Franz Nuscheler, Karl Gabriel, Monika Treber, Sabine Keller: Christli-
che Dritte-Welt-Gruppen. Praxis und Selbstverstandnis (1996)

Jurgen Schwarz (Hg.): Die katholische Kirche und das neue Europa.
Dokumente 1980 - 1995 (2 Bande) (1996)

Ludwig Bertsch, Hermann Janssen, Marco Moerschbacher (Hg.):
Alternativen zur traditionellen Pfarrstruktur. Die Communio-
Ekklesiologie und ihre Rezeption in Afrika, Ozeanien und Europa
(2997)

Thania Paffenholz: Konflikttransformation durch  Vermittlung.
Theoretische und praktische Erkenntnisse aus dem Friedensprozel3
in Mosambik 1976-1995 (1998)

Thomas Hoppe (Hg.): Friedensethik und internationale Politik.
Problemanalysen, Losungsansatze, Handlungsperspektiven (2000)

10:Jean-Pierre Bastian — Ulrich Fanger — Ingrid Wehr — Nikolaus Werz:



Religioser Wandel in Costa Rica — Eine sozialwissenschaftliche
Interpretation (2000)

Bezug nur tber den Buchhandel
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Wissenschaftliche Arbeitsgruppe fur weltkirchliche
Aufgaben der Deutschen Bischofskonferenz

Reihe “Projekte”

1 Yves Bizeul: Christliche Sekten und religitse
Bewegungen in der siudlichen Hemisphare. Eine
Literaturstudie (1995)

2 Thomas Bremer (Hrsg.): Religion und Nation im Krieg
auf dem Balkan. Beitrdge des Treffens deutscher,
kroatischer und serbischer Wissenschaftler vom 05. bis
09. April 1995 in Freising (1996)

3 Gero Erdmann: Demokratie und Demokratieférderung in
der Dritten Welt. Ein Literaturbericht und eine Erhebung
der Konzepte und Instrumente (1996)

4 Martin Diehl: Rickkehrbereitschaft von Stipendiaten aus
Entwicklungslandern. Eine Evaluierung von
Forderprogram-men des Katholischen Akademischen
Auslander-Dienstes (KAAD) (1997)

5 Gunther  Freundl/Petra  Frank-Herrmann  (Eds.):
Reproductive Behaviour in Circumstances of Extreme
Poverty (1997)

6 Karl Gabriel/Monika Treber (Hrsg.): Christliche Dritte-
Welt-Gruppen: Herausforderung fir die kirchliche
Pastoral und Sozialethik (1998)

7 Gero Erdmann: Demokratie- und
Menschenrechtsforderung in  der Dritten Welt.
Grundlinien eines Rahmenkonzeptes fur die kirchliche
Entwicklungszusammenarbeit (1999)

8 Thomas Hoppe (Hg.): Menschenrechte -
Menschenpflichten. Beitrdge eines gemeinsamen
Symposiums der Deutschen Kommission Justitia et Pax
und der Wissenschaftlichen  Arbeitsgruppe  fir
weltkirchliche Aufgaben vom 7. bis 8. Dezember 1998 in
Kdln (1999)
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9 Antonella Invernizzi (Hg.): Stralenkinder in Afrika, Asien
und Osteuropa — Eine kommentierte Bibliographie
(2000, mehrsprachig).

10 Arnold Riedmann: Das Recht der Armen - Die
Rechtshilfe-arbeit der katholischen Hilfswerke (2001)

11  Annette Kraul3/Birgit JoulRen/Koenraad Verhagen:
Finanzsystementwicklung - Spar- und
Kreditinstitutionen fur die Armen (2001)

Zu beziehen bei:

Bereich Weltkirche und Migration der DBK
Kaiser-Friedrich-Stral3e 9, 53113 Bonn,
Tel. 0228/103-288, Fax: 0228/103-335.



