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Inflationare Deflation oder 
die Dominanz der globalen Finanzmarkte 

Das Problem: "Finanzielle Repression" verlangt "Good Governance" 

Seit Anfang der 1980er Jahre sind in den Landem der globalisierten Welt die 
Realzinsen h6her als die realen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Zwar sind gegen Ende der 1990er Jahre die Nominalzinsen gesunken, 
doch sind erstens die Inflationsraten und zweitens die realen Wachstumsraten 
des BIP in den meisten Landem ebenfalls riicklaufig. Und obendrein ist die 
Schallgrenze einer Senkung von Noruinalzinsen die Null-Prozent-Marge; dar
unter geht es nicht. Denn wer wiirde schon Geld verleihen und noch etwas 
zuzahlen? Die Folge: Realzinsen sinken trotz abnehmender Nominalzinsen 
nicht unter die reale Wachstumsrate des BIP (vgl. auch Altvater 2002; Enque
te-Kommission 2002; Felix 2002; UpperjWorms 2003 und die Tabellen unten 
im Text). In Entwicklungs- und Schwellenlandem liegt das Zinsniveau fast 
durchgangig wegen des von Rating Agencies hoch gestuften Lander- und Pro
jektrisikos einige hundert, manchmal sogar einige tausend Basispunkte (ein 
Basispunkt ist gleich einem Hundertstel Prozent) iiber den globalen Referenz
zinsen der Wall Street (Prime Rate) oder des Londoner Bankenplatzes (LIBOR) 
(vgl. World Bank World Bank 2003a, Tab. 4.b: 183ff.; BIS 2003: 37). 
Es ist kein Wunder, wenn unter dies en Bedingungen vor allem der Finanzsek
tor floriert und die globalen Finanzmarkte ungestiim wachsen (vgl. die Daten 
der Enquete-Kommission 2002: 63ff.) - und gleichzeitig die reale Okonomie 
von dem iiberschieiSenden Finanzsektor unter Druck gesetzt wird. Dies k6nn
te man financial repression nennen, weil die finanziellen Forderungen an reale 
Okonomie und Gesellschaft in vielen Fallen eine Uberforderung der Leis
tungsfahigkeit bei der Produktion des Uberschusses bzw. Mehrwerts darstellen 
(vgl. auch Altvater/Mahnkopf 2002: 167ff). Allerdings sprechen die meisten 
neoldassisch-neoliberalen Okonomen von financial repression nur dann, wenn 
die Finanzmarkte staatlich reguliert oder kontrolliert werden und die Freirau
me der privaten Finanzmarktakteure einschranken: 

"It is well known that financial systems in developing countries tend to be 'restricted' or 're
pressed' through burdensome reserve requirements, through interest-rate ceilings, through for
eign-exchange regulations, through rules governing the composition of bank balance sheets, or 
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through forms of heavy tax8tion of thf tln8ncial sector. Less understood is \vhy governments are 
drawn [Q regulate financial markets to the point of financial repression ... In this view financial 
repression refers to a set of policies, laws, formal regulations, and informal controls, imposed by 
governments on the financial sector, that distort financial prices- interest rates and foreign ex
change rates- and inhibit the operation of financial intermediaries at their full potential... Suc
cessful financial repression increases the demand for credit, and at the same time, creates disin
centives to save ... " (Denizer/DesaijGueorguiev 1998; vgl. auch McKinnon 1973) 

Ganz ahnlich schreiben Roubini und Sala-I-Martin (1995), dass ein Regime fi
nanzieller Repression aus einem Bunde! von Politiken, gesetzlichen Rege!un
gen, steuerlichen Magnahmen und Restriktionen bestehe, die alIe darauf abzie
len oder doch zum Ergebnis haben, dass Finanzinstitute nicht mit ihrem "vol
len technologischen Potential operieren konnen" (Roubini/Sala-i-Martin 
1995). Als "repressiv" wird dieses MaRnahmebundel deshalb angesehen, weil 
die privaten Finanzdienstleister zu Gunsten der Offentlichen Hand belastet, ih
re moglichen gewinntrachtigen Aktivitaten also begrenzt werden. 
Dieser Zustand "finanzieller Repression" des privaten durch den offentlichen 
Sektor ist allerdings wahrend der Transformationsprozesse (in Mittel- und 
Osteuropa nach dem Systemwechse!) oder bei der Offnung der Markte von 
EntwicldungsIandern seit Beginn der 1980er Jahre (als Folge von Strukturan
passungsmagnahmen) oder im Zuge der Integration der Finanzmarkte in der 
EU durch Liberalisierung seit Beginn der 1990er Jahre radikal beseitigt wor
den. Mit anderen Worten: Die Politik hat die Finanzmarkte gefordert, deren 
"Repression" eingestellt und die Liberalisierung in einem Mage durchgesetzt, 
dass nun die Finanzmarkte repressiv auf die reale Okonomie wirken. Die reale 
Okonomie umfasst den industriellen Sektor, die privaten Dienstleistungen, 
den Offentlichen Sektor der Daseinsvorsorge mit offentlichen Gutern, die pri
vaten Haushalte, die fur die gesellschaftliche Reproduktion zentral sind. 
In einem nun "finanzgetriebenen" Akkumulationsregime (Aglietta 2000; 
Chesnais/Serfati 2003) konnen die bislang gedeckelten Renditeerwartungen 
der Finanzmarktakteure so sehr nach oben sehnellen, dass die Profitraten des 
realen Kapitals nicht ausreiehen, urn die monetaren Forderungen dauerhaft zu 
erfullen. Es ist nichts Neues, dass in bestimmten Konjunkturphasen die Zin
sen steigen und auf Profiten und Lohneinkommen der realen Okonomie drii
eken. Eine solche Situation gehort sozusagen zum klassischen Szenario des 
Konjunktur- und Krisenzyldus. Doeh ist der Tatbestand der die reale Leis
tungsfahigkeit iiberfordernden hohen Realzinsen heute kein konjunkturelles, 
sondern ein strukturelles, und zwar globales Problem. 
Renditen von 15 bis 20% werden zur benchmark auf globalen Finanzmarkten 
durch Rating Agencies und Fondsmanager im Interesse ihrer finanzkraftigen 
Anleger erklart, obwohl die Profitraten auf Realkapital dauerhaft nicht auf ein 
vergleichbares Niveau gesteigert werden konnen und die realen Wachstumsra
ten des BIP betrachtlich darunter liegen (vgl. die Tabellen unten im Text). 
Renditen dieser GroRenordnung konnen niemals zum globalen Gravitations-
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zenlrum okonomischer Aktivitatcn werden und sie sind auch in den Finanz
sektoren nur sehr kurzzeitig, und selbst in der kurzen Frist niemals fur alle er
zielbar - selbst dann nicht, wenn die von den Finanzmarkten ausgeiibte Re
pression bei der Umverteilung von Einkommensstromen zu Gunsten der 
Geldvermogensbesitzer und zu Lasten der Unternehmer und vor allem der 
Lohn- und Gehaltsempfanger erfolgreich sein soUte. 
In der Konsequenz verandert sich das globale Akkumulationsregime in Rich
tung der von David Harvey so genannten "accumulation by dispossession" 
(Harvey 2003). 1m "post-modernen" globalen Kapitalismus werden Elemente 
eines "pra-modernen" Pliinderungs- und Wucherkapitalismus, der auch schon 
als "Raubtierkapitalismus" (Helmut Schmidt) bezeichnet worden ist, erneut 
wirksam (Altvater/Mahnkopf 2002: 168ff). Werte werden von den Finanz
marktakteuren angeeignet, fur deren Produktion sie keinerlei Verantwortung 
tragen. Die Aneignung in Form der Renditeanspriiche (monetare Forderungen, 
claims) wird wichtiger als die Produktion der Uberschusse, aus denen die 
claims allein befiiedigt werden konnen. Aneignungs- und Produktionsweise ge
raten in einen Widerspruch, def plotzlich offenbar wird, wenn Schuldner ihren 
Verpflichtungen nicht mehr nachkommen konnen. Im FaIle Argentiniens ha
ben Anleger Staatspapiere zu aufSerordentlich hohen Renditen von mehr als 
20% gezeichnet. Als Argentinien 2001 insolvent war und die Anleihen nicht 
mehr bedienen konnte, haben viele Anleger die Pleite nicht etwa als eine reale 
Grenze finanzieller Repression begriffen, sondern den Versuch unternommen, 
mit juristischen Mitteln die finanzielle Repression zu verstarken und den Staat 
zur Bedienung der Anleiheschulden vor Gericht zu zwingen. 
Die Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte zeigen, wie instabil das "finanz
getriebene Akkumulationsregime" ist. Es fehlt ihm jene gesellschaftliche Koha
renz, die fur die Reproduktion der Gesellschaft und eines "Blocks an der 
Macht" unabdingbar ist. Dies wird als Mangel erkannt, dem aber abgeholfen 
werden kann. Angesichts des Drucks der Finanzmarkte auf die reale Okono
mie, auf Gesellschaft und Politik kommen die Regeln der good governance ins 
Spiel. Sie werden zur Konditionalitat bei der Vergabe von Krediten des IWF 
oder von Mitteln aus der Entwicklungszusammenarbeit verdichtet. Sie sind 
sozusagen das aufSere Stiitzkorsett einer durch finanzielle Repression aus den 
Fugen geratenden Okonomie und Gesellschaft. Die internationalen Institutio
nen verlangen die Einhaltung von Regeln des Finanzsystems, denn des sen Sta
biIitat ist "essential for macroeconomic and financial stability in a world of 
increased capital flows", wie der IWF die Auflagen im Financial Sector As
sessment Program und die Reports on Observance of Standards and Codes 
(ROSes) begriindet (http://www.im£org/externaljnp/fsap.asp). Es geht eben 
um Stabilitat nicht nur in den jeweiligen Landern selbst, sondern fur interna
tional operierende Anleger und fur das hegemoniale System der "einzigen 
Weltmacht" insgesamt. Die finanzielle Repression transformiert sich also in 
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em ebenfalls repressives, globalcs Regelwerk del "gulen Politik", deren Quali
tat sich an den Zielen bemisst, die inzwischen von den international en Institu
tionen, den groiSen think tanks, zum Teil auch von Nicht-Regierungsorgani
sationen mit einem System von Indikatoren konluetisiert worden sind (vgl. die 
komplexe Darstellung von governance indicators bei den Weltbank-Autoren 
Kaufmann/Kraay/Mastruzzi 2003). Das Versprechen der Aufseher iiber die Re
gierungsfuhrung lautet, dass mit ordentlicher Haushaltsfuhrung, sprich verrin
gerten Haushaltsdefiziten, auch Wachs tum beschleunigt werden kann; Freilich 
sollte die Haushaltssanierung in erster Linie "by cutting subsidies, transfers 
(such as pensions), and the government wage bill" erreicht werden, urn einen 
dauerhaften Expansionseffekt zu erzielen, und nicht etwa durch "increasing 
taxes and cutting public investment" (BaldaccijClements/Gupta 2003). Good 
governance ist also keineswegs fLir aile gut, nicht fur Pensionare und Offentlich 
Bedienstete, wohl aber fur die groiSen Steuerzahler und die durch offentliche 
Investitionsauftrage begiinstigten, haufig transnationalen Unternehmen. 
Susanne Soderberg verweist in dies em Zusammenhang auch auf den "Millen
nium Challenge Account" der Bush-Regierung vom Marz 2002, der neben 
Kriterien zur Bewertung von Regierungshandeln und der Versorgung der Be
volkerung auch Indikatoren der economic fi:eedom im entsprechenden Land 
als Auswahlkriterium fur "Entwicklungshilfe" benutzt. Sie bezeichnet dies als 
eine Strategie des pre-emptive development. Angesichts der Globalisierung 
und der repressiven Wirkungsweise deT Finanzmarkte wird mit der Konditio
nalitat einer good governance dem in vielen Weltregionen drohenden Staats
zerfall (state failure) oder einer eigenstandigen, gegeniiber den extern en Sach
zwangen autonomen Politik, die nicht im erldarten Interesse der Supermacht 
und der Finanzmarktakteure liegt, entgegen zu wirken versucht (Soderberg 
2004). Wir werden unten noch sehen, dass die Regein einer good governance 
fur den privaten Sektor, fur Unternehmen (corporate governance) viel weniger 
bindend sind. Die Liberalisierung der Finanzmarkte erlaubt die Ausiibung fi
nanzieller Repression gegeniiber dem offentlichen Sektor und gegeniiber der 
realen Okonomie und sie schiitzt vor disziplinierenden Auflagen, die lediglich 
den Status von VerhaltensmaiSregeln (codes of conduct) oder Leitlinien (guide 
lines) besitzen. Die Gestaltung def good governance ist also asymmetrisch un
ter Beriicksichtigung des privaten und des offentlichen Sektofs. 

Der Sachverhalt: Sinkende 
sinkendes Wachstum 

hohe 

Schon in den 1970er Jahren hat Paul Mattick auf das Paradox der "deflationa
ren Inflation" aufmerksam gemacht, allerdings damals noch unter Bedingun
gen einer Preisinflation in den Industrielandern (Mattick 1976) und niedrigen 
bis negativen Realzinsen. Inzwischen sind umgekehrt bei den Waren preis en 
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deflationare und bei den "Kapitalpreisen", also bei den Zimen, inflationare 
Tendenzen festzustellen. Beides hat miteinander zu tun. Denn urn das Preisni
veau zu stabilisieren und die Inflationsraten zu senken, werden restriktive fis
kal- und geldpolitische MaRnahmen eingesetzt, die fur Schuldner Kredite und 
Anleihen verteuern, den inlandischen und auslandischen Geldvermogensbesit
zern aber eine schone Rendite ermoglichen. Die letzteren werden auch noch 
dadurch begiinstigt, dass der Wechselkurs der Wahrung in der globalen Wah
rungskonkurrenz stabilisiert wird. Dies gelingt nicht immer, doch dann wer
den Anleihen ausgegeben, die auf US Dollar lauten und daher den Glaubigern 
das Wechselkursrisiko abnehmen - wie in Mexiko vor der Finanzkrise 1994 
oder in Brasilien nach 1999. Zugunsten der privaten Vermogensstabilitat wird 
also das Risiko eines Wertverlustes auf liberalisierten und hoch volatilen 
Markten sozialisiert. 
N ach der Asienkrise von 1997 veroffentlichte die Philippines Central Bank 
Daten uber die Realzinsen (Differenz zwischen Prime Rate und Inflationsrate) 
in sudostasiatischen Landern, die von der Krise besonders betroffen waren. Sie 
lagen im Spatsommer 1999 in den Philippinen bei 5,34%, in Indonesien bei 
17,23%, in Hongkong bei 14,6%, in Thailand bei 9,3%, in Sudkorea bei 
8,95%, in Taiwan bei 7,25%, in Singapur bei 5,28%, in Malaysia bei 4,6% 
(Central Bank of Philippines, News Release, 22.10.1999). Die Realzinsen sind 
dort noch am niedrigsten, wo die Finanzmarkte entgegen dem Rat des IWF re
guliert worden sind: in Malaysia und Singapur, auch wenn dies nicht vor ei
nem Negativwachstum hat schutzen konnen. Die realen Wachstumsraten des 
BIP gingen in den von der Krise betroffenen Landern, die noch kurz zuvor als 
"dynamische asiatische Okonomien" oder als "Tigerstaaten" bezeichnet WUf

den, zuruck. In den Jahren 1997/98 betrugen sie in Hongkong -5,3%, in In
donesien -13,1%, in Sudkorea -6,7%, in Thailand -10,8%, in Malaysia -10,8% 
und im Zeitraum 1998/99 in den lateinamerikanischen Landern Argentinien 
-3,4%, Chile -1,1%, in Kolumbien -4,1%, in Ekuador -7,3%, in Uruguay -2,8%, 
in Venezuela -6,1 % (Daten nach UNCTAD http://www.unctad.orgj). 
Sowohl die Wachstumsraten als auch die Inflationsraten sind riicklaufig, wie 
folgende T abelle, die auf Daten des IWF basiert, erkennen lasst. Die T enden
zen sind unterschiedlich in den Weltregionen ausgepriigt. Es zeigt sich auch, 
dass die Renditen von Staatspapieren, ein Indikator fur die Verzinsung von 
Geldvermogen, nicht in gleichem MaRe wie die Inflationsraten zuruckgehen, 
so dass die Realzinsen - jedenfalls in den USA und im Euroraum - nicht nur 
positiv, sondern hoch bleiben. Man kann davon ausgehen, dass die Realzinsen 
infolge der globalen Arbitrage auf liberalisierten und hochgradig integrierten 
Finanzmarkten an allen Finanzplatzen vergleichbar sind und sich vor allem 
durch den Risikoaufschlag (spread) unterscheiden. Die Realzinsen sind nicht 
nur hoch, sie "absorbieren" den in den realen Wachstumsraten des BIP zum 
Ausdruck kommenden gesellschaftlich produzierten Uberschuss. 
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Tabelle 1: Zuwachsraten von Bruttoinlandsprodukt (in Preisen von 1995), 

1980 81 82 83 84 

Bruttoinlandsprodukt zu konstanten Preisen 

Welt 2,9 2,2 
G7 2,0 1,8 
Entwick- 4,4 2,8 
lungslin.r 
West!. He· 6,3 0,9 
misphare 

Inflation 

Welt 
G7 
USA 
Euroraum 

16,9 14,1 
12,3 10,2 
13,5 10,3 

1,2 3,0 4.9 
-0,2 3,1 5,0 
2,5 2,7 5,9 

-0,7 -2,6 3,7 

12,6 13,1 
6,2 5,6 
6,16 3,21 

14,1 
4,6 
4,32 

85 

3,7 
3,6 
5,0 

3,1 

86 

3,7 
3,1 
4,5 

4,4 

13,7 10,4 
3,9 2,1 
3,56 1,86 

Entwick- 31,0 26,4 26,7 34,0 39,1 39,8 30,7 
lungslin. 
Westl. He· 65,0 55,3 66,4 100,8 124,6 135,1 82,4 
misphare 
Mittel- u. 
Osteuropa 

Zinsen (10-] ahres-Regierungsanleihen) 

USA 11,46 13,9 13,0 11,1 12,44 
1 0 1 

Euroraum 
Deutschld. 8,50 10,38 8,95 7,89 7,78 
UK 13,79 14,74 12,88 10,81 10,42 
Korea 28,76 23,62 17,42 13,08 14,32 
Mexiko 

Realzinsen (Zinsen abziiglich Inflationsrate) 

USA 
Euroraum 

-2,03 2,59 6,82 7,90 8,12 

10,6 7,68 
2 

6,87 5,92 
10,50 9,86 
13,58 11,57 

7,06 5,82 

87 

4,1 
3,4 
5,4 

3,4 

12,8 
2,8 
3,74 

88 

4,7 
4,6 
4,7 

1,1 

89 

3,7 
3,7 
4,1 

1,5 

90 

2,8 
2,8 
3,6 

0,6 

91 

1,6 
1,0 
5,0 

4,0 

17,6 22,9 25,5 22,5 
3,2 4,2 4,8 4,3 
4,01 4,83 5,40 4,23 

38,9 '58,1 72,4 76,2 41,7 

117,4 222,3 372,2 482 136,4 

8,38 

5,84 
9,47 
12,43 

4,64 

8,85 8,50 8,55 7,86 

6,10 7,09 8,88 
9,36 9,58 11,1 

13,04 14,74 15 

8,63 
9.92 

16,46 

4,84 3,67 3,15 3,63 

QueUe: IMF, World Economic Outlook, Database, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/ 
2003/02/ data/index.htm (gesehen 1.2.04), eigene Berechnungen 

Auch die Berechnung der Entwicklung von Realzinsen l und realen Wachs
tumsraten des BIP durch David Felix (2002) zeigt, wie Ende def 1970er und 
Anfang der 1980er Jahre die Differenz positiv wurde, d.h. die Realzinsen liegen 
seitdem oberhalb def realen Wachstumsrate (T abelle 2a). 
Beim Vergleich def realen Wachstumsraten des BIP mit kurzfristigen Realzin-

In der Regel wird der reale Zinssatz "definiert als der urn die erwartete Inflation im entspre
chenden Zeitraum bereinigte nominale Zinssatz" (EZB - Monatsbericht, April 2001: 20; vgl. 
auch Upper/Worms 2003). Je hinger der Zeitraum, desto ungewisser die Inflationserwartungen. 
Bei kurzfristigen Zinsen kann die aktuelle Inflationsrate (Steigerung der Verbraucherpreise) 
zugrunde gelegt werden. Langfristige Inflationserwatungen konnen nur geschatzt werden. 
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Inflation und Renditen von Schatzanweisungen mit IOjiihriger Laufzeit 

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 

2,2 2,4 3,7 3,7 4,0 4,2 2,8 3,6 4,8 2,4 3,0 3,2 
2,0 1,3 3,1 2,4 2,7 3,2 2,8 3,0 3,5 0,8 1,6 1,8 
6,2 6,3 6,7 6,1 6,6 5,9 3,5 3,9 5,7 4,1 4,6 5,0 

3,6 4,0 5,0 1,8 3,6 5,2 2,3 0,2 4,0 0,7 -0,1 1,1 

38,4 36,0 29,4 15,5 9,1 6,3 5,8 5,4 4,6 4,3 3,5 3,9 
3,2 2,8 2,2 2,3 2,2 2,0 1,3 1,4 2,2 2,0 1,3 1,8 
3,03 2,95 2,61 2,81 2,93 2,34 1,55 2,19 3,38 2,83 1,59 n.a. 

2,15 1,58 1,09 1,12 2,34 2,11 2,25 n.a. 
43,2 49,1 55,6 23,3 15,3 9,9 10,4 6,5 5,8 5,8 5,3 5,9 

148,3 194,8 201,4 36,1 20,9 12,4 9,2 7,4 6,8 6,4 8,7 10,9 

7,01 5,87 7,08 6,58 6,44 6,35 5,26 5,64 6,03 5,02 4,61 ll.a. 
8,18 8,73 7,23 5,96 4,70 4,66 5,44 5,03 4,92 ll.a. 

7,96 6,28 6,67 6,50 5,63 5,08 4,39 4,26 5,24 4,70 4,61 ll.a. 
9,12 7,87 8,05 8,26 8,10 7,09 5,45 4,70 4,68 4,78 4,83 ll.a. 
15,08 12,08 12,3 12,40 10,90 11,70 12,80 8,72 8,50 6,66 6,47 ll.a. 

51,74 32,81 21,44 ll.a. 20,11 15,8 10,28 10,1 ll.a. 

4,02 2,92 4,47 3,77 3,51 4,01 3,71 3,35 2,65 2,19 3,02 ll.a. 
5,08 4,38 3,61 3,58 3,06 2,92 2,63 ll.a. 

sen zeigt sich das gleiche Bild einer Umkehrung des Verhaltnisses von Real
zinsen und realem Wachstum des BlP gegen Ende der 1970er Jahre (Tabelle 2b). 
Fur die hohen Realzinsen im Vergleich zum realen BlP-Zuwachs sind sowohl 
die nominellen Zinssteigerungen als auch der Ruckgang der lnflationsrate -
der IWF spricht in den spaten 1990er Jahren bereits von einer drohenden De
flation (IMF 2003; World Bank 200k 15; Herr in dies em Heft) - und nicht 
zuletzt die verringerten Wachstumsraten des ElP verantwortlich. Diese GroRen 
sind nicht unabhangig voneinander, sie beeinflussen sich wechselseitig. Die 
Zinssteigerungen drucken auf lnvestitionen und daher auf die monetare Nach
frage. Die Nachfrageschwache hat eine preisdampfende Wirkung und beeinflusst 
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Tabelle 2a: Rea1zinsen in den G7Liindcrn (Rcalzinsen in Prozen! auf SdlatL
anweisungen mit lO-jiihriger Laufzeit minus realem Wachstum des ElP) 

1959-71 
1972-81 
1982-91 
1992-01 

Kanada Frankr. Dtld. Italien Japan U.K. USA G-7 
-2.05 -3.93 -1.99 -3.02 -8.74 -0.38 -1.91 -3.15 
-3.57 -2.06 0.69 -6.44 -3.82 -2.76 -2.13 
4.20 3.11 1.93 1.75 0.39 1.93 2.80 
2.14 2.76 2.61 3.15 2.25 1.38 0.62 

-2.87 
2.30 
2.13 

Memoranda: Langfristige Realzinssatze in den G7-Landern abzuglich der realen Wachstumsrate 
des ElF von 1946 bis 1958: -0,36% 

Tabelle 2b: G-7 Reale kurzfj-istige Zinsen minus dem realen Wachstum des ElP 
in den G7-Liindern 

Kanada Frankr, Dtld. Ital. Japan U.K. USA G-7 
1959-71 -3.33 -4.54 -4.41 -5.79 -6.81 -1.72 -2.63 -4.18 
1972-81 -4.03 -3.09 -0.50 -5.72 -4.93 -4.75 -2.65 -3.67 
1982-91 3.27 2.12 0.74 2.00 0.20 2.63 1.86 1.83 
1992-01 0.36 2.01 1.54 2.35 0.68 0.98 -0.44 1.07 

Quelle: Felix (2002), dort auch weitere Angaben 

negativ das Wachstum des BIP. Zinssenkungen konnten Abhilfe schaffen und 
das Wachstum ankurbeln, weil Investitionen gilnstiger finanziert werden konn
ten. Doch wirkt die Wahrungskonkurrenz auf liberalisierten globalen Finanz
markten dagegen. Finanzplatze und Wahrungen sind nur so lange attraktiv, 
wie die Renditen und daher auch die Zinsen konkurrenzfahig hoch sind. 
Wenn die deflationare Spirale erst einmal lange genug gedreht worden ist, 
konnen auch Zinssenkungen in Richtung Null keine Investitionen stimulieren, 
die Wirtschafi: gerat, wie in Japan (vgl. Kaiser 2004) ganz offensichtlich, in ei
ne "Liquiditatsfalle". So entsteht eine prekare Lage, da die Basis, auf def die 
finanzgetriebene Aklcumulation allein erfolgreich sein konnte, namlich eine dyna
mische reale bkonomie, durch eben diesen Prozess in die Krise getrieben wird. 

Das itik scheinbar ohne Alternative 

Hohe Realzinsen kompensieren in def Welt der Entwicldungs- und Schwellen
lander das Landerrisiko, das Rating agencies fur die Akteure auf globalisierten 
Finanzmarkten einschatzen. Sie gestatten den wirtschaftspolitischen Instanzen, 
bei "Investoren" mit hohen Renditen um Vertrauen zu buhlen. Oder wie die 
Weltbank schreibt: 

"Low returns in the major markets might be expected to promote a flow of funds to higher
yielding developing-country debt, while high returns in the major markets would be an attraction 
to keep this capital at home" (World Bank 2003b: 461). 

Die komparative Hohe der Zinsen ist also wesentlicher Faktor fur Entschei
dungen von Anlegern, und zwar sowohl bei Iangfristigen Direkt- wie bei kurz
und mittelfristigen Portfolioinvestitionen. Denn 
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"".foreign investors are attracted not only by the higher yields offered by developing country 
bonds, but also by the prospect of capital gains arising from interest-rate convergence ... " ('V(! orld 
Bank 2003b: 55). 

T atsachlich haben sich die Zinssatze (einschlieRlich Risikoaufschlag) zwischen 
Landergruppen angeglichen, was fur einen ausgepragten Arbitragehandel auf 
den globalen Markten spricht. Aber nicht nur die Versuche, finanzielle Stabili
tat durch attraktive Zins- und Renditeangebote an Investoren in Landem zu
ruck zu gewinnen, die von Finanzkrisen und Kapitalflucht betroffen sind, er
Idart die hohen Realzinsen. Der andere Grund ist die Wahrungskonkurrenz, 
die mit hohen Zinsen und niedrigen Inflationsraten ausgetragen wird. Daher 
gehort auch Deutschland zu den "Weltmeistern" def Realzinsen; denn die 
EZB verfolgt eine Politik hoher Zinsen, urn den Euro zu starken, und treibt 
insbesondere in Deutschland die Realzinsen nach oben, da Deutschland eine 
unterdurchschnittlich niedrige Inflationsrate im Eurofaum aufWeist. 

Tabelle 3: Zehn Lander mit den hochsten Realzinsen Ende 2002/ Ende 2003 

Dezemher 2002 tJ~}velll~~riI)ezemb,~r~o.o.~. 
""'" ~",~"'"_w_'w''' 

1. Brasilien 1. Brasilien 10,03 
2. Tiirkei 9,4 2. Israel 7,1 
3. Polen 7,0 3. Ungarn 6,3 
4. Philippinen 4,3 4. Siidafrika 6,1 
5. Tschechien 3,4 5. Tiirkei 5,7 
6. Hong Kong 3,0 6. Philippinen 4,9 
7. Indonesien 2,5 7. Polen 4,0 
8. Australien 2,5 8. Indonesien 3,3 
9. Deutschland 2,3 9. Hong Kong 3,1 
10. Mexiko 2,2 10. Taiwan 2,4 

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

Die Konsequenzen der hohen Zinsen (und Renditen) sind eine groRere Ab
hangigkeit von globalen Finanzmarkten und eine Repression der realen Wirt
schaB:. Denn Investitionen werden verteuert und kleine und mittlere Unter
nehmen werden vom Zugang zu Kredit abgeschnitten. Dies wird im Cruicks
hank-Report (Competition in UK Banking) aus dem Jahre 2000 belegt 
( www.hm-treasury .gov. ukl documen tsl financiaL services/banking/bankreview I 
fin_bank_reviewfinal.cfm). Die Verteuerung und Verknappung von Kredit 
trifft den inform ellen Sektor hart und steigert den Schuldendienst - auch def 
offentlichen Haushalte - die sehr haufig die faulen Schulden def Privaten uber
nehmen mussen. Die Gewmne und Vermogen def Privaten werden nicht ange
tastet (eine Vermogenssteuer ist bei den Vermogenden hochst unbeliebt), die 
Verluste aber werden der Allgemeinheit aufgeladen, die etwa die hohen Kosten 
der Restrukturierung von notleidenden Banken zu tragen hat. Dann sind harte 
Einschnitte bei sozialen Ausgaben die Folge. Besonders tief und schmerzhaB: 
sind diese im Verlauf von Finanzkrisen; in Chile mussten Anfang der 1980er 
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Jahre 40%, in Indonesien nach der Krise von 1997 ebenfalls an die 40%, in 
Mexiko 1995 etwa 20% oder in def Tschechischen Republik 1994 15%, in 
Russland seit 1994 etwa 40% und in Argentinien von 1994 bis 1997 an die 
30% und nach 2001 nochmals ein noch nicht kalkulierbarer Betrag des Brut
toinlandsprodukts fur die Rettung des kollabierenden Bankensystems aufge
bracht werden (vgl. z.B. World Bank 2000: 8; de Luna Martinez 2002: 77).2 
Nur die neoliberale Hoffnung, dass sich nach dem Purgatorium hoher Real
zinsen und der unausweichlichen Finanzkrise die Investitionsbereitschaft er
haht und dann auch Beschaftigung und Einkommen zunehmen, kann die 
Stabilitatspolitik rechtfertigen. Doch gibt es buchstablich kein einziges Bei
spiel, das diese Hoffnung tragt. 
So lange das Fixkurs-System von Bretton Woods funktionierte, lagen die Real
zinsen unter der realen Wachstumsrate des BIP.3 Dies war die Voraussetzung 
fur das Keynesianische Positivsummenspiel von kreditfinanzierten Investitio
nen, die den Kapitalisten positive Renditen (Profitraten) brachten, aus denen 
die Kreditzinsen an die Kreditgeber gezahlt werden konnten. Nur eine soIche 
Konstellation ermoglicht in einer kapitalistischen Okonomie beides, namlich 
Akkumulation von realem Kapital und mithin positives Wachstum und - ce
teris paribus - die Schaffung neuer Arbeitsplatze einerseits und finanzielle Sta
bilitat andererseits. Bis Ende der 1970er Jahre war das Niveau der realen Zin
sen sehr niedrig, zeitweise in einigen Landem nahe Null (vgl. obige Tabellen). 
Doch dann kam die bose Dberraschung: Offentliche und private Kreditneh
mer, die Anleihen in US Dollar aufgenommen hatten, als der Realzins in den 
USA nahe Null lag, die Wachstumsraten der Weltwirtschaft hoch und die Ex
portpreise gunstig waren, mussten seit Ende der 70er Jahre 

" ... face high real interest rates, depressed glohal demand, and plunging commodity prices. In the 
three years following the Mexican payments suspension in August 1982, 24 middle-income 
countries were forced to renegotiate their debt with commercial banks" (World Bank 2003b: 59). 

Die Schuldenkrise der 1980er Jahre nahm ihren Anfang. Das Niveau def Real
zinsen stieg fur mehr als die nachsten zwei Jahrzehnte uber die Zuwachsrate 
des BIP. Erst gegen Ende def 1990er Jahre gingen die Realzinsen emeut leicht 
zuruck und wurden kurzfristig in Osterreich und Portugal sogar negativ. In
zwischen war aber der New Economy Boom vorbei und auch die realen 

2 Dass es sich dabei nicht nur um Probleme von Entwicklungs- und Schwellenlandern han
delt, zeigt die Inanspruchnahme Offentlicher Mittel des Landes Berlin in der GroRenord
nung von mehr als 20 Mrd. € fur die Risikoabschirmung der Bankgesellschaft Berlin, um die 
Bank vor def Pleite zu retten. Das sind auch fur ein fuhrendes G7-Land keine "peanuts". 
Die Ursachen sind naturlich komplexer; sie haben mit dem Akkumulationsmodell nach 
dem zweiten Weltkrieg, der Phase der sogenannten Wirtschaftswunder zu tun. Darauf kann 
hier jedoch nicht eingegangen werden. Vgl. aber die methodischen und empirischen Analy
sen von Altvater/Hoffmann/Semmler (1979); Armstrong/Glyn/Harrison (1991); Brenner 
(2000) - um nur einige der vielen Schfiften zum Kapitalismus in def zweiten Hiilfte des 20. 
Jahrhunderts zu nennen. 
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Wachstumsraten des BIP waren rlicklaufig, so class fijr die Industrielander, und 
fijr die Entwicklungslander erst recht, die Differenz von Realzinsen und realem 
Wachstum positiv blieb. 

Ein Beispiel: Brasilien unter der Regierung Lula 

Flir die reale Okonomie, also die Investitionen (sofern es sich nicht urn Fi
nanzinvestitionen handelt), die Beschaftigung und den Sozialstaat sind die 
Konsequenzen der hohen Realzinsen vorwiegend negativ. Dies lasst sich am 
Beispiel Brasiliens nach dem ersten Jahr def Regierung Lula exemplarisch zei
gen (vgl. auch die Darstellung der Weltbank in World Bank 2003b: 56). Die 
Zinsen wurden von Mitte 2002, als "die Finanzmarkte" nervos auf die bevor
stehende Wahl Lulas zum neuen Prasidenten Brasiliens reagierten, bis Juni 
2003 auf wucherische 26,5% angehoben; der brasilianische Finanzmarkt soUte 
attraktiv fijr externe Kreditgeber bleiben.4 Dies war die Reaktion von Zentral
bank und Regierung auf das Verhalten von Anlegern, die ein hoheres Risiko in 
Brasilien sahen und sich dagegen absichern wollten - und mussten, da sie sich 
jeweils refinanzieren mussen. Die Kreditkosten gingen folglich nach oben, so 
dass die Zinssteigerung sich zum Teil mit der spezifischen Funktionsweise der 
globalisierten Finanzmarkte erklart: 

" ... growing concerns about Brazil's ability to service its sovereign debt in 2002 led many financial 
institutions with illiquid exposures in the country to seek ways to hedge their risk, raising the 
demand for default insurance ... " (World Bank 2003b: 48). 

Wenn die Nachfrage nach diesen Versicherungsleistungen steigt, dann auch 
deren Preis, der im Aufschlag auf den Zinssatz den Schuldnern in Rechnung 
gestellt wird. 
Ein positiver Effekt der hohen Zinsen war die rasche Reduktion def Inflations
rate von 2,7% im Dezember des Jahres 2002 auf 0,37% im November 2003. 
Die Realzinsen (Nominalzinsen abziiglich Inflationsrate) sind also nicht merk
lich gesunken, nachdem die nominellen Zinsen durch die brasilianische Zent
ralbank bis Dezember 2003 auf 16,5% verringert worden sind. Im internatio
nalen Vergleich nehmen sie mit 11,1% Ende 2002 und 10,03% im Dezember 
2003 eine Spitzenposition ein (vgl. Tabelle 3) 
Gleichzeitig verzeichnete der Real eine AufWertung gegeniiber dem US Dollar; 
fijr einen US Dollar mussten zu Beginn des Jahres 3,63 Real gezahlt werden, 
am Ende 2,91 Real. AuRerdem konnte mit der restriktiven Zinspolitik erreicht 
werden, dass Brasilien einen hoheren Oberschuss des Primarbudgets erzielen 
konnte als es der IWF als Konditionalitat fijr einen Kredit im Jahre 2002 ver-

4 Die Zinsen waren in Brasilien in den Jahren der Stabilisierung unter dem Vorginger Lulas, 
des Prisidenten Fernando Henrique Cardoso, traditionell sehr hoch. Sie bewegten sich zwi
schen 40% und knapp 16%0 Unter diese Marge sind sie seit der Finanzkrise von 1999 nie
mals gefalleno VgL http://www.bcb.govobr/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp#notas 



52 Elmar Altvater 

langt hatte, namlich 4,25%. Dies wird von def Regierung Lula in einem "letter 
of intent" an den I\XlF vom 21. November 2003 als Pluspunkt hervorgehoben. 
Der IWF honorierte die brasilianischen Stabilitatsbemuhungen mit der Aus
zahlung einer weiteren Tranchen eines Kreditpaket von 6 Mrd. US Dollar am 
15. Dezember 2003. 
Der Preis der finanziellen Stabilitat von intern en und externen monetaren 
Vermogen ist - infolge der "damaging high levels" der Zinsen (World Bank 
2003b: 56) - die Strangulierung der realen Okonomie. Das reale Wachs tum des 
BlP sank von 3,87% im vierten Quartal 2002 auf -1,07% im zweiten und -1,49% 
im dritten Quartal 2003. Das reale Durchschnitteinkommen eines Arbeitneh
mers ging von 1110,21 Real (ein Real ist ungefahr 0,30 Euro wert) im Dezem
ber 2002 auf 841,31 Real im September 2003 zuruck, also urn fast 25%. Die 
realen Investitionen schrumpf ten 2003 urn fast 10%. Dagegen stieg die Ar
beitslosigkeit von Dezember 2002 bis Oktober 2003 von 10,5% auf 12,9%. 
Dass auch der informelle Sektor prekarer Beschaftigungsverhaltnisse zuge
nommen hat, wird in der offiziellen Statistik nicht vermerkt. Anders im Fall 
def Bankgewinne; diese erhohten sich im ersten Jahr der Regierung Lula mit 
wenigen Ausnahmen in zweistelliger GroBenordnung (alle Daten nach Folha 
de Sao Paulo, 19.12.03). Offensichtlich gibt es einen Zusammenhang zwischen 
einer "Inflation" (also realen Steigerung) der Zinsen und einer Desinflation 
oder gar Deflation der Warenpreise, zwischen hohen Realzinsen und niedri
gem Wachs tum. 

Die Ursachen: Wahrungskonkurrenz, Hegemoniekrise 
und Finanzmarktliberalisierung 

Welches sind die Grunde fur hohe Realzinsen? Von der OECD (OECD 1993) 
werden eher konventionell genannt: (1) die Kreditnachfrage zur Finanzierung 
der offentlichen Defizite, die nachfrageseitig den Zinssatz naeh oben treibt, (2) 
deT Inflationsdruek in den 70er und fruhen 80er Jahren, der sowohl mit der 
Entwieklung der Nachfrage ais aueh mit derjenigen der Kosten ("Lohn-Preis
Spirale") erklart werden kann. Mit def Inflation stiegen zunaehst die Nomi
nalzinsen, die beim Ruekgang def Inflationsraten nieht im Gleiehsehritt gefal
len sind. Denn die unterstellten Inflationsgefahren sind auch weiterhin mit re
striktiver Geldpolitik, also hohen Zinsen bekampfi: worden. Dann wird (3) die 
Globalisierung der Finanzanlagen als Ursaehe erwahnt, weil auf der Suche 
nach den hochsten Renditen die Zinsen uberall, an allen Finanzptitzen, ange
hoben werden muss ten, urn mobile Geldvermogen an "Kapitalflueht" zu hin
dern oder international hochgradig mobiles Kapital "an den Standort" zu 
bind en und so die jeweilige Wahrung in der globalen Wahrungskonkurrenz zu 
starken. Dass (4) die Hoehzinspolitik aueh eine direkte Folge des Versuehs ist, 
mit monetaren Mitteln die US-amerikanische Hegemonie auf Weltmarkten 
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und in der Weltpolitik zu sichern, wird von der OECD nicht erwahnt. Doch 
sind bereits 1979 unter der Prasidentschaft Carters die Zinsen angehoben 
worden, um den Verfall des US Dollar zu stoppen, eine politische Magnahme, 
die unter dem nachfolgenden Prasidenten Reagan bis Mitte der 1980er Jahre 
fortgesetzt worden ist. Realzinsen und Kurs des US Dollar schossen in die 
Hohe, ein Debakel fur alle jene Schuldner, die ihre Verpflichtungen in US 
Dollar denominiert hatten. Mit Susan Strange lasst sich sagen, dass die Hoch
zinspolitik der USA den Obergang zu einer predatory hegemony, zu einer 
ausbeuterischen und £lnanziell repressiven new world order einer Hegemonie 
auf Kosten anderer markiert, die, wie zu Beginn angedeutet wurde, spezi£lsche 
Regeln der good governance fur Lander vorsieht, die der £lnanziellen Repressi
on ausgesetzt sind. 
Obendrein verschiebt sich in den G7-Landern (5) das Niveau der realen 
Wachstumsrate des BIP nach unten, namlich von 3,1% im Durchschnitt aller 
Lander in den 1980er Jahren auf 2,5% in den 1990er Jahren (vgl. Tabelle 1). 
Dafur gibt es viele Griinde, nur zwei sollen kurze Erwahnung £lnden (vgl. aus
fuhrlicher: Altvater 2002): Erstens mlissten mit steigendem Niveau des Sozial
produkts die absoluten (realen) Zuwachse immer groger werden, um die 
Wachstumsrate auch nur konstant zu halten. Dies bereitet so lange keine 
Schwierigkeiten, wie die Potenzialgrenzen der Produktionsfaktoren nicht aus
geschopfi: sind. Bei der Arbeit gibt es sie angesichts struhureller Arbeitslosig
keit in den Industrielandern (wenn auch in unterschiedlichem Ausmag) allen
falls auf Teilarbeitsmarkten und in den Entwicklungslandern ist der groge in
formelle Sehor ein nahezu unerschopfliches Reservoir, sofern die Akkumula
tion liberhaupt in Gang kommt. Beim Kapital freilich sind Potenzialgrenzen 
vorhanden; diese bemessen sich an der erzielbaren Rentabilitat bzw. Pro£ltrate. 
1st diese im Vergleich zu alternativen (Finanz)anlagen nicht hoch genug, un
terbleiben Investitionen in die reale Okonomie, der Akkumulations- und 
Wachstumsprozess stoch. Die Potenzialgrenze des Kapitals ist also umso en
ger, je niedriger die Pro£ltrate, vor allem im Vergleich zu Finanzanlagen. Die 
£lnanzielle Repression engt also die Wachstumsmoglichkeiten ein, weil sie die 
Pro£ltrate auf Kapital der realen Okonomie mindert. Zweitens hat ein mit 
dem bereits erreichten BIP-Niveau steigender absoluter Zuwachs von Material
und Energiestromen wegen der okologischen Wirkungen auch negative oko
nomische Effekte. In der neoklassischen Okonomie werden diese unter "ex
ternen Effekten" verbucht. Fern von den Grenzen der Belastung von Ressour
cen und Senken muss den okologischen Folgen wirtschaftlichen Handelns 
nicht Rechnung getragen werden, an den Grenzen jedoch sehr wohl. Die De
gradation der Umwelt steigert sowohl die Arbeits- als auch die Kapitalkosten. 
Hohe AufWendungen sind zur Abhilfe notwendig; diese werden von Jim 
O'Connor (mit Marx) als "general conditions of production" bezeichnet, de
ren Gewicht im Akkumulationsprozess steigt (O'Connor 1988). Flir David 
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Harvey sind sie def "spatial fix" (Harvey 1989; 2003), der damr sorgt, dass der 
KapitaIkoeffizient steigt und mithin der Kehrwert, die Kapitalproduktivitat, 
sinkt. Wenn in dieser Lage die Realzinsen sehr hoch sind, kann die Profitrate 
nur stabilisiert werden, wenn die Verteilung zu Lasten der Lohn- und Ge
haltseinkommen verandert wird. Auf die urn die dieses Problem gemhrte De
batte kann hier aber nicht eingegangen werden. 
Wir haben es also mit der paradoxen Lage zu tun, dass die Liberalisierung der 
Finanzmarkte seit den 1970er Jahren die Konkurrenz der "Finanzplatze" und 
der Wahrungen verschar&e, so dass steigende (nominelle) Renditen und Zins
satze nicht mehr unter- sondem nur noch uberboten werden konnten. An
demfalls ware Kapitalflucht, und im schlimmsten Falle eine Finanzkrise die 
Folge gewesen. In der globalen Konkurrenz werden zwar in aller Regel die Wa
renpreise nach unten, das Zins- und Renditeniveau aber nach oben konkur
riert. Der gleichzeitig ausgeloste Stabilitatswettlauf mhrt zu sinkenden Inflati
onsraten, so dass die Realzinsen durch dies en Mechanismus ebenfalls nach 
oben gedriickt werden. Investitionen werden verteuert, das Wachstum also ne
gativ beeinflusst. Die Schere zwischen realen Einkommenszuwachsen einerseits 
und monetaren, im Zins verburgten Anspriichen von Kapitaleignem an T eile 
der Einkommensstrome offnet sich. Fatalerweise steigen die Anspruche schnel
ler als die real produzierten Zuwachse. Der Widerspruch lost sich in den peri
odischen Finanzkrisen, deren Zahl und Heftigkeit in der vergangenen Dekade 
enorm zugenommen hat (vgl. dazu die Angaben in World Bank 2000). Er
schwerend hinzu kommt die Tatsache, dass auch sinkende Nominalzinsen 
nicht unbedingt eine Verringerung der Realzinsen zur Folge haben. Denn die 
Nominalzinsen konnen nicht unter Null fallen. 

"Once prices start declining, the risk of adverse dynamics is heightened, particularly in the case 
of a demand shock. Following such a shock and the onset of deflation, nominal interest rates 
will likely decline. However, given the zero bound on nominal rates, real interest rates will re
main positive, and the greater the deflation, the higher the real rates ... " (IMF 2003: 9). 

Die finanzielle Repression wird harter. David Harvey verweist darauf, dass der 
Kapitalismus im "neoimperialen" Zeitalter "cannibalistic, as well as predatory 
and fraudulent practices" (Harvey 2003: 75) aufWeist. Diese schadlichen Zuge 
werden durch eine zentrale Regel der good governance, dass der Schulden
dienst hochste Priori tat vor allen anderen Ausgaben hat, noch gesteigert. So 
erklart es sich, dass bei Betrachtung der offentlichen Verschuldung nicht nur 
in Brasilien, sondem auch in den Industrielandem das Primarbudget (ohne 
Schuldendienst) einen manchmal betrachtlichen Uberschuss aufWeist, der vor 
allem durch harte Einschnitte bei den Staatsausgaben zustande kommt, aber 
infolge der Zahlungen des Schuldendienstes dennoch ein Defizit des Gesamt
budgets entsteht. 
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hoher Realzinsen: Finanzinnovationen und Finanzkrisen 

Realzinssatze iiber der BIP-Wachstumsrate sind so lange problemlos, wie der 
Bestand an Geldvermogen im Verhaltnis zum BIP gering ist. Dann kann es 
sein, dass auf Zinseinkiinfte ein geringer Teil des Zuwachses des BlP entrallt 
und ein entsprechend groiSer auf Kontrakteinkommen und Unternehmensge
winne. Allerdings darf die Dynamik dieser Konstellation nicht aus den Augen 
verloren werden. Hohere Realzinsen als die Wachstumsraten des BIP schlagen 
sich als Zuwachs def Geldvermogen nieder, deren Rendite- oder Zinsanspriiche 
(ceteris paribus) an das BIP relativ zunehmen. In der Tendenz also iiben die 
hohen Realzinsen Druck auf Einkommen der Arbeitnehmer wie der Unter
nehmer (auf Lohne und Gehalter und Profit e) aus. 
Hohe Realzinsen auf Geldvermogen - gerade im Vergleich zu anderen Anla
gen, immer unter Beriicksichtigung von Risikofaktoren - machen deren Anla
ge besonders attraktiv. Davon ist sicherlich ein ganz entscheidender Impuls 
zur Liberalisierung der Finanzmarkte, zur Entwicklung innovativer Finanzpro
dukte und neuer Managementstrategien oder zur Nutzung der durch Deregu
lierung geschaffenen Spielraume fur kleine und graiSe, illegitime, halblegale 
oder gar kriminelle Geschafte ausgegangen. Die deregulierten Finanzmarkte 
sind yom Virus der "Enronitis" oder "Parmalactose" befallen. Auch dagegen 
wird die Medizin def good governance verabreicht. Die Unternehmen sollen 
die Regeln der corporate governance befolgen. Doch ist deren Verbindlich
keitsgrad geringer als im Fall der Konditionalitat gegeniiber Regierungen. Es 
handelt sich zumeist um freiwillige Selbstverpflichtungen oder wenig verbind
liche Leitlinien bzw. informelle Verhaltenscodizes. 
(Neo)liberale Okonomen und Politiker sehen in der sich Offnenden Schere 
zwischen Realzinsentwicklung und Wachstumsraten des BlP alles andere als 
finanzielle Repression, namlich den positiven Anreiz, die okonomischen Ver
haltnisse in Wirtschaft und Staat rational und effizient zu ordnen, um der dis
ziplinierenden Wirkung der Finanzmarkte Rechnung zu trag en. Diese wird so
gar zu einer "fiinften Gewalt" in einer modernen Demokratie erhoht (so der 
ehemalige Vorstandschef der Deutschen Bank Breuer in einem Zeit-Gesprach, 
in: Die Zeit yom 27.4.2000). Die zu zahlenden Zinsen zwingen Schuldner, die 
zu Investitionszwecken aufgenommenen Betrage effizient zu verwenden. David 
Felix kritisiert diese "Effizienzmarkt-Hypothese" als theoretisch fragwiirdig 
und empirisch nicht gesichert (Felix 2002). Denn die durch hohe Realzinsen 
konditionierte Prajektauswahl kann "adverse" Wirkungen haben: Langfristig 
wirkende wachstums- und beschaftigungswirksame Investitionen werden zu 
Gunsten von scheinbar hochrentierlichen kurzfristigen Engagements unterlas
sen. Diese haben in den Finanzkrisen des vergangenen J ahrzehnts eine verhee
rende, weil extrem destabilisierende Rolle gespielt (vgl. dazu Stiglitz 2002). 
Die hohe Volatilitat kurzfristiger Kapitalanlagen hat mit der Attraktivitat von 
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Renditen auf globalen Finanzmarkten zu tun. Finanzkrisen werden auch we
gen def plotzlichen Invasion und Evasion von Kapitalien groRen Umfangs 
("Herdenverhalten der Anleger") ausgelost; dies war der Grund fur die Einset
zung des "Financial Stability Forum" 1998 und fur die Kritik der UNCTAD 
an der Funktionsweise der globalen Finanzmarkte. Denn gegen die Volatilitat 
der Kapitalanlagen konnen sich kleine Lander und ldeinere Unternehmen we
niger schiitzen als groiSe Konzerne und groiSe Lander. Die groRen Fonds, ins
besondere die hoch-spekulativen Hedgefonds, machen bei Kursbewegungen 
nach aben und nach un ten Geschafte, die ihnen verwehrt blieben, wiirde die 
Volatilitat reduziert. Hier ist ein eindeutiges Ungleichgewicht def Wirkungs
weise von globalen Finanzmarkten zu Ungunsten der EntwicldungsIander und 
zu Gunsten def reich en Anleger aus den Industrielandern gegeben. 
Realzinsen oberhalb der realen Wachstumsrate sind wegen der einseitigen und 
an die Substanz gehenden Transfers von verschuldeten Landern zu den Glau
bigern (vor aHem in den Industrielandern) dafur verantwortlich, dass die Un
gleichheit in der Welt entgegen den Millenniumszielen nicht geringer wird 
sondern sogar steigt (vgL World Bank 2000; UNDP 2002). Die Misserfolge bei 
der Armutsbekampfung werden so lange nicht aufhoren, wie die finanzielle 
Repression bleibt. Denn bei hohen Realzinsen ist adverse selection unvermeid
lich. Je hoher die Zinsen, desto kiirzer die Laufzeit von Projekten; die Myopie, 
die Kurzsichtigkeit steigt also mit dem Zinssatz an. So kann es kommen, dass 
gerade langerfristig ausgelegte Projekte unterbunden werden. Verstarkt wird 
diese T endenz noch, wenn infolge hoher Realzinsen periodische Finanzkrisen 
ausgelost werden, die, wie wir gesehen haben, die Menschen in den betroffe
nen Landern extrem teuer gekommen sind. 

(Entwicklungs)politische Konsequenzen: 
Aneignung gegen Enteignung 

Die Liberalisierung def Finanz- und Devisenmarkte hat wedef zu stabilen 
Wechselkursen noch zu weniger volatilen (positiven aber niedrigen) Realzinsen 
gefuhft. Im Gegenteil, die Volatilitat der beiden strategischen Preise des Geldes 
ist hoch und das Zinsniveau gemessen an den realen Wachstumsraten des BIP 
"damaging", wie die Weltbank schreibt (World Bank 2003: 56) bzw. "predato
ry", wie Susan Strange oder "cannibalistic", wie David Harvey urteilen wiirden. 
Die Funktionsweise def finanziellen Globalisierung ist nur gut fur Geldvermo
gensbesitzer und schadlich fur alle anderen, also fur diejenigen, die von Ar
beitseinkommen und Arbeitsplatzen abhangig sind. Der Reichtum der einen 
steigt und hat inzwischen extreme, ja absurde Dimensionen angenommen. 
Der Mangel an formellen Arbeitsplatzen ist eine Foige der zu teuren und da
her unterbleibenden Investitionen, und die Arbeitseinkommen stehen unter 
dem Druck finanzieller Stabilitatskriterien. Diese bestimmen die Politik, in 
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Gestalt def Maastricht-Kriterien in Europa oder als StrukturanpassungspJane 
gemaf~ dem "Konsens von Washington" (Williamson 1990; 2003; Altvater/ 
Mahnkopf 2004: 210) in Schwellen- und Entwicklungslandern. So entsteht ein 
schadlicher, mit finanziellem Druckpotential ausgestatteter globaler Rentenb
pitalismus. Dieser bedeutet: Umverteilung der produzierten Einkommen mit 
Hilfe def globalen Finanzmarkte unter tatkraftiger Mithilfe der internationalen 
Institutionen und nationalstaatlichen Regierungen zu Gunsten der Finanzan
leger, insbesondere wenn es in den periodischen Finanzkrisen urn die Absiche
rung von Vermogenspositionen der Anleger (Bail-out) geht. Dieser Effekt er
gibt sich auch aus den politis chen MaiSnahmen der Industrielander, die Ent
wicklungslander unbedingt in den Bereich der politis chen Regulation und 0-
konomischen Ausbeutung einzubeziehen und den entsprechenden Regeln der 
good governance zu unterwerfen. 
Die Dominanz der Finanzmarkte ergibt sich, wie gezeigt werden konnte, aus 
einem systemischen Zusammenhang, der nur systemisch und nicht durch Ein
zelmaiSnahmen aufgelost werden bnn. Obendrein ist das System widerspruch
lich, so dass MaiSnahmen nicht immer eine eindeutig prognostizierbare Wir
kung entfalten. Trotz dieses Caveat konnen (und muss en) einige Schlusse ge
zogen werden. Wenn die Konkurrenz auf liberalisierten Finanzmarkten zur 
Steigerung und nicht zur Absenkung des Zinsniveaus gefuhrt hat und die Vo
latilitat von Kursen und Zinsen sehr hoch geblieben sind, dann folgt schlus
sig, dass die Konkurrenz eingedammt und die Deregulierung def Markte ruck
gangig gemacht werden mussen. Multilaterale MaiSnahmen wie eine Devisen
umsatzsteuer (Tobin tax) sind dazu gut, doch weniger gut geeignet als Kapi
talverkehrskontrollen. Diese erfordern aber Macht und Selbstbewusstsein der 
politis chen Akteure gegenuber den Finanzmarkten und den von ihnen abhan
gigen Politikern und Medien. Nichts lauft als technokratisch noch so gut be
grundeter Akt. Ohne die Mobilisierung einer globalen Offentlichkeit lasst sich 
das System der Enteignung zu Gunsten von Finanzmarkten nicht uberwinden. 
Dass die Mobilisierung moglich ist, hat sich seit den Auseinandersetzungen in 
Seattle 1999 oder Cancun 2003 auch auf den Weltsozialforen in Porto Alegre 
oder in Mumbai und auf den regionalen Ablegern, z.B. auf dem europaischen 
Sozialforum gezeigt. 
Wenn die Markte weniger rrei sind als in den Zeiten der heutigen Bonanza, 
dafur aber die Politik mehr Spie1raume hat und weniger unter Sachzwangen 
der finanziellen Repression leidet, konnen auch Zielzonen fur Wechselkurse 
vereinbart und Grau- und Dunkelzonen def nicht legalen Okonomie ins helle 
Licht geruckt werden. So wurde der schadlichen Spekulation der Nahrboden 
entzogen, und mit dem verringerten Risiko von Kapitalanlagen wi.irden auch 
die Risikoaufschlage und mithin die Zinsen sinken. 
Mittelfristig geht es gar nicht anders, als eine Politik der Zinssenkung und 
Wechselkursstabilisierung zu betreiben. Denn das reale Wachstum lasst sich 
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nachhaltig - von kurzfristigen konjunkturellen Boomphasen abgesehen - nicht 
steigern, weder in Industrie- noch in Entwicklungslandern. Dagegen stehen 
nicht nur okonomische, sondern auch Naturgesetze des Stoff.. und Energieum
satzes. Die hohen Renditen, an die sich Finanzkapitaleigner und Geldvermo
gensbesitzer gewohnt haben, konnen nicht dauerhaft durch Auspli.inderung 
derjenigen, die nicht tiber Geldvermogen verfugen, gesichert werden. 
Entwicklung zu Beginn des 21. Jahrhunderts heiRt also nicht mehr in erster 
Linie Investitionen und Wachs tum; dies ist das Programm der Bretton Woods
Institutionen zur Umsetzung der Millenniumsziele. Das dtirfte trotz einer 
immensen Offentlichkeitskampagne (vgl. die Berichte auf der Website der 
Weltbank - www.worldbankorg) kaum zum Erfolg fuhren, die hier dargestell
ten Mechanismen der inflationaren Deflation sind Hindernis genug. 
Dies zeigt sich auch in Brasilien. Lula hat ja nicht nur finanzielle Stabilisie
rung zur Beruhigung der Finanzmarkte versprochen, sondern auch eine Land
reform, die Bekampfimg des Hungers (fome zero) und die politische Forde
rung des informellen Sektors, urn eine "solidarische Okonomie" zu schaff en. 
Diese aus innen- und sozialpolitischen Grunden notwendigen und zur Legiti
mation des Regierungshandels unabdingbaren MaRnahmen konnen nur reali
siert werden, wenn die Dominanz der Finanzmarkte beseitigt und der auf ih
nen geltenden Handlungslogik durch politische Regulierung entgegen gewirkt 
werden. Die Regierungen folgen dem Druck der Markte, auch "linke" Regie
rungen mach en da keine Ausnahme - es sei denn sie werden von den Men
schen unter Druck gesetzt, die sich gegen die Enteignung durch finanzielle 
Mechanismen und fur die Aneignung ihres Landes und der von ihnen erzeug
ten Werte in Bewegung setzen. 
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