Pierre Salama

Eine neue Art von Finanzkrisen in Lateinamerika

Zwei Typen von Krisen

Die lateinamerikanischen Finanzkrisen der 1980er Jahre unterscheiden sich
grundlegend von denen der 1990er Jahre. Die friheren resultierten aus der un-
geheuren Belastung durch die Auflenverschuldung und aus der Notwendigkeit
einen groflen Teil der internen Ressourcen fiir den Schuldendienst einzuset-
zen. Die neueren Krisen beruhen dagegen auf extrem starken finanziellen
Zwingen, die von auffen kommen.

Kehren wir kurz zu den fritheren Finanzkrisen zurick: Anfang der 1980er Jah-
re sah sich Mexiko auflerstande, seine Schulden zuriickzuzahlen, worauf die
internationalen Finanzmirkte auf extrem brutale Weise reagierten: Die latein-
amerikanischen wie auch mehrere asiatische Lander erhielten internationale
Kredite nur noch unter der Bedingung, dass sie beim Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) einen letter of intent unterschriecben. Von nun an mussten
sie einen erheblichen Teil ihres Schuldendienstes Giber ihre internen Ressour-
cen finanzieren und die Bedingungen der Umschuldung des anderen, wesent-
licheren Teils mit dem IWEF aushandelten. Sie mussten sich zu einer Austeri-
tatspolitik verpflichten, die eine drastische Reduzierung der offentlichen Aus-
gaben und eine maximale Abwertung threr Wihrungen einschloss, um ihre
Exporte zu steigern und einen positiven Saldo ihrer Handelbilanz zu errer
chen, so dass ausreichend Devisen zur Verfiigung stehen wiirden, um einen
Teil ihres Schuldendienstes zu erfiillen. Insgesamt fithrte dies dazu, dass in et
nigen Lindern die Exporte die Importe um rund 30% tberstiegen und die
Rickzahlung der Auslandsschuld zwischen 2 und 5% des gesamten Bruttoin-
landsproduktes ausmachte - das ist mehr als die Siegermichte nach dem Ers-
ten Weltkrieg im Vertrag von Versailles von Deutschland als Reparationszah-
lungen auferlegten. Die Nettostrome des Kapitals kehrten sich auf diese Art
um: Lateinamerika exportiert nun mehr Kapital als es bekommt. Der Preis da-
fur st extrem hoch: eine zehnjihnige Depression, die vor allem auf die Ein-
schnitte bei den offentlichen Ausgaben zuriickgeht, in der Folge eine zurtick-
gehende Investitionsneigung, in mehreren Lindern als Effekt der massiven
Abwertungen eine Hyperinflation, ein Anwachsen der Armut und der sozialen
Ungleichheiten. In dieser Situation leiden die Armen unter der Inflation um
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so mehr, je drmer sie sind. Die Okonomen bezeichnen dieses Phinomen als
sInflationssteuer®. Der auswirtige Schuldendienst stellt eine Ausgabe des 6f
fentlichen Haushalts dar, da ein grofer Teil der Schulden aus &ffentlichen
Kreditaufnahmen besteht, und da sich die Regierungen meist dafiir entschie-
den haben, das Wechselkurstisiko der privaten Verschuldung zu tbernehmen.
Die offentlichen Einnahmen blieben unzureichend, gleichzeitig bestand die
Verpflichtung, das Budgetdefizit zu reduzieren, aber die mit dem Schulden-
dienst zusammenhingenden Ausgaben stiegen um so mehr an, je stirker die
Wihrung abgewertet wurde. Darauthin gaben die Regierungen Schatzbriefe
aus, die sie dadurch attraktiv machten, dass sie ithren Wert entweder mit einem
Inflationsausgleich oder mit einer Angleichung an den inoffiziellen Wechsel-
kurs, der als Indikator fir zukinftige Geldentwertung gilt, indexierte. Dieser
stark inflationistische Kontext und die durch den Schwarzmarktkurs angekiin-
digten Abwertungen erlaubten somit den wohlhabendsten 5% der jeweiligen
Bevolkerung, sich mit Hilfe dieser indexierten Produkte weiter zu bereichern.
Die Auslandsschuld generierte eine Inlandsschuld, die schwer zu kontrollieren
ist und die sich fiir die Banken wie fiir einen kleinen Teil der Bevdlkerung als
immer lukrativer erwies. Demgegeniiber waren die Auswirkungen des Schul-
dendienstes fiir die grole Mehrheit der Bevolkerung, und da vor allem fiir die
unteren Schichten, katastrophal. Indirekt waren es die Armen, die nicht iiber
Dollarguthaben verfiigten, aber fiir die Bezahlung der Auslandschuld aufka-
men - eine Auslandsschuld, die in einigen Lindern (Argentinien, Venezuela,
teilweise auch Mexiko) urspringlich dadurch entstanden war, dass die Reichen
thre Kapitalien in die USA transferiert hatten.

Die Krisen der 1990er Jahre sind jedoch anderer Art. Der Ausweg aus der vor-
hergehenden Krise geschah durch eine plotzliche und brutale Liberalisierung
der Gesamtheit der Mirkte. Die Inflation wurde gestoppt, es kam wieder zu
Wachstum. In den ersten Jahren ging auch die Armut zurlick, gelegentlich, wie
in Brasilien, sogar in erheblichem Ausmafl. Sehr bald traten aber Finanzprob-
leme auf, die kaum iiberwindbar erschienen. Die Wirtschaft funktionierte
mehr und mehr in der Art des ,Kasinokapitalismus®, wie Keynes ihn bezeich-
nete. Die Fortsetzung des Wachstumskurses stief} in zunehmendem Mafl auf
finanzielle Hindernisse. Die Raten des Wachstums schwichten sich ab und
schwankten immer stirker.

Besonders grofle Schwankungen gab es in Mexiko und in Argentinien mit ei-
ner Krise im Jahr 1995, dann 1998 einer in Brasilien und im folgenden Jahr
wiederum einer in Argentinien, wo es 2002 zu einem massiven Einbruch des
Sozialprodukts von fast 11% kam, was dazu fithrte, dass mehr als die Halfte
der Bevolkerung unter der Armutsgrenze lebte, wihrend Mexiko, Brasilien und
die meisten lateinamerikanischen Lander 2002 und 2003 ein stark verlangsam-
tes Wachstum erlebten. Dennoch waren die Schwankungen der 1990er Jahre
weniger ausgeprdgt als diejenigen der 1980er Jahre, die als ,verlorenes Jahr-
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zehnt™ bezeichnet werden. Auch die Ussachen dieser Schwankungen unter
scheiden sich - damals lagen sie im Schuldendienst, der auf Kosten der natic-
nalen Ressourcen ging, im letzten Jahrzehnt dagegen in der gesteigerten finan-
ziellen Abhingigkeit als Folge der neuen Wachstumsmuster, die zur Uberwin-
dung der Hyperinflationskrisen implantiert wurden.

Tabelle 1: Wachstumsraten des BIP in den wichtigsten
lateinamerikanischen Lindern

Argentinien | Brasilien Chile Kolumbien Mexiko
1991 10,6 1,0 7,3 1,8 42
1992 9,6 0,3 10,9 3,6 3,7
1993 5,9 45 6,6 4,4 1,8
1994 5,8 6,2 5,1 5,9 4.4
1995 2,9 4,2 9,0 4,9 -6,1
1996 5,5 2,5 6,9 1,9 5,4
1997 8,0 3,1 6,8 3,3 6,8
1998 3,8 0,1 3,6 0,8 5,1
1999 3,4 0,7 0,1 3,8 3,7
2000 0,8 4,4 44 2,7 6,6
2001 4,4 1,5 2,8 1,4 0,4
2002 -10,8 1,5 2,1 1,2 0,9
2003°(geschitzt) 5,0 1,8 35 2,0 2,4

Quelle: Cepal: Proyecciones de America Latina y Caraibes 2003

Es gab nicht nur hiufige, sondern auch sehr heftige Konjunkturschwankun-
gen, deren Ausprigungen eher an die europiischen Zyklen des 19. Jahrhun-
derts mit ihren starken Ausschligen nach oben und unten erinnerten, als an
die moderaten Bewegungen des 20. Jahrhunderts. Dieser hiufige Wechsel traf
die Armen sehr viel mehr als das geringe Wachstum.

Die Auswirkungen der Liberalisierung

Ein kurzer Riickblick auf den internationalen Kontext zeigt, dass Bankkredite
fiir den internationalen Zahlungsverkehr der lateinamerikanischen Okonomien
zur Restgrofle wurden, sie dienten in erster Linie zur Refinanzierung der
Schulden, wie ste, entsprechend den letters of intent, mit dem TWF vereinbart
wurden (daher auch die Bezeichnung ,unfreiwillige Kredite). Dagegen nah-
men Anlethen, Schatzanweisungen und Aktien, die allesamt Finanzinvestitio-
nen darstellen, einen wichtigen Platz ein. Auch auslindische Direktinvestitio-
nen, die in den 1980er Jahren marginal geblieben waren, erlebten in der Mitte
der 1990er Jahre einen ungewohnlichen Aufschwung.

Im nationalen Kontext ist demgegentiber festzustellen, dass die Realsphire der
Okonomie in einzelnen Lindern mehr oder weniger von der Krise der 1980er
Jahre in Mitleidenschaft gezogen wurde. Die brutale Offnung der Mirkte
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fihrte in einigen Okonomien zu erheblichen Defiziten der Handelsbilanz,
welche die bisherigen Uberschiisse ersetzte, die ihrerseits Ergebnis des ausge-
pragten Protektionismus und der Krise waren. Tatsachlich war die Wettbe-
werbssituation der meisten Linder so schwach, dass sie nicht in der Lage wa-
ren, den massiven Zustrom auslindischer Waren, der mit der pldtzlichen Libe-
ralisterung einsetzte, zu verhindern, nicht nur weil eine ,Entwaffnung® bei den
Einfuhrzollen stattgefunden hatte, sondern auch eine erhebliche Reduzierung
der Subventionen fiir den Exportsektor, und man ganz allgemein zu einer Po-
litik der Zinserhbhungen libergegangen war. Ein weiterer Faktor, der das Defi-
zit stark ansteigen lief, lag in der realen Aufwertung der Wihrung. Diese ergab
sich automatisch aus der neuen Anti-Inflations-Politik: das Ende der Preisstei-
gerungen fithrte zur Aufwertung, was Importe beglinstigte, aber Exporte er-
schwerte.

Da aus dem bisherigen Handelsbilanziiberschuss ein Defizit wurde, war der
Schuldendienst dariiber nicht mehr zu finanzieren. Gleichwohl fithrten Libera-
lisierung und Deregulierung sowie eine Hochzinspolitik dazu, dass spekulati-
ves Kapital angezogen wurde. In einer ersten Phase sicherte dieses die Finan-
zierung des Schuldendienstes und des Defizits der Handelsbilanz. Diese Wirt-
schaftspolitik erhohte die Kreditwiirdigkeit bei den internationalen Finanz-
mirkten, so dass Kapital in die Linder stromte, die Reserven der Zentralban-
ken zunahmen und die Aufwertung der nationalen Wihrungen sich weiter
fortsetzte, und zwar nominal wie real (dies mit Ausnahme von Argentinien,
wo der gesetzlich fixierte nominale Wechselkurs durch den Ausbruch der Fi-
nanzkrise Ende des Jahre 2001 praktisch ,hinweggefegt wurde).

Die erste Krise ereignete sich Mitte der 1990er Jahre in Mexiko. Das Handels-
bilanzdefizit schwoll derartig an, dass die auslindischen Investoren daran zu
zweifeln begannen, ob das Land die Gesamtheit seiner finanziellen Verpflich-
tungen erfiillen wiirde. Aus Angst vor einer Abwertung setzte eine Flucht na-
tionalen wie internationalen Kapitals ein. Die Wihrung wurde zwei Mal stark
abgewertet. Die US-amerikanische Regierung erklirte sich der mexikanischen
gegeniiber zu massiven Stiitzungsmafinahmen bereit, um die dramatische Ka-
pitalflucht zu stoppen. Was man hier erlebte, war eine neue Art von Krisen:
erstmalig werden die Auswirkungen einer brutalen und massiven Liberalisie-
rung dieser Okonomien deutlich sichtbar. Gleichzeitig entstand damit ein
Kontext, der auch in anderen schwachen Lindern wie in Argentinien das Ab-
flieRen von Kapital begiinstigte (der , Tequila-Effekt®).

Die bedenkenlose Offnung der Kapitalmirkte fiihrt zu extrem harten Folgen
fiir die Realsphire der Okonomie: um die Kapitalflucht zu stoppen, mussten
astronomisch hohe Zinssitze eingefiihit werden, was sehr schnell und ohne
die Kapitalabfliisse zu verlangsamen, zu einer Lihmung der Produktion fiihrte
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und die 6konomische Krise beschleunigte.! Die Okonomen entdeckten er-
neut, dass die Reaktionsgeschwindigkeit der realen Sphire schr viel langsamer
ist als diejenige der finanziellen Sphire. So zeigt sich etwa der positive Effekt
einer erhohten Investitionsquote auf das Wachstum erst mit einer gewissen
Verzdgerung. Selbst wenn es zu einer erheblichen Abwertung der nationalen
Wihrung aufgrund von Spekulationsbewegungen kommt, lisst diese die Ex-
porte erst nach einiger Zeit steigen. Und auch das findet in einer Wirtschaft,
die nur zum Teil offen ist und deren Exporte nicht in erster Linie in Rohstof
fen bestehen, nur dann statt, wenn die Abwertung wirklich einschneidend aus-
falle.

Umgekehrt zeigt sich der Finanzsektor duferst empfindlich gegeniiber speku-
lativen Bewegungen, und die Geldstrome, die plotzlich aus emnem Land ab-
flieBen, kdnnen sehr hoch sein. Diese heftigen und schnellen Reaktionen i-
bertragen sich mit einer starken Hebelwirkung auf die Realsphire. Hier einige
Beispiele: Als die Zinssitze erheblich angehoben wurden (in Brasilien etwa zur
Zeit des Hohepunktes der spekulativen Attacken bis zu 50%), um den Abfluss
von Kapital zu stoppen und eine Bewegung in umgekehrter Richtung einzuler-
ten, zeigten sich als erste Auswirkungen eine massive Verteuerung der Kredite
und ein Anstieg der internen Staatsverschuldung, so dass es noch schwieriger
wurde, das Staatsdefizit wie versprochen zu reduzieren; es kam sehr rasch zu
einer Rezession oder zu einer Verschirfung der Krise in der Realsphire. Man
erlebt hier etwas, was man ein overshooting des Finanzsektors auf den Real-
sektor nennen konnte. Diese unterschiedlich ausgeprigten Empfindlichkeiten
vervielfachen sich, wenn die Wirtschaft relativ geschlossen bleiben, was bet ei-
nigen Lindern der Fall ist, auch wenn sie sich in den letzten zehn Jahren im-
mer mehr gedffnet haben. Von nun an ist eine der wichtigsten Quoten, die
besondere Aufmerksambkeit verdient, nicht mehr diejenige der Auflenschuld im
Verhiltnis zum BIP, sondern diejenige der Auflenschuld im Vergleich zu den
Exporten, die in den lateinamerikanischen Lindern extrem geworden ist.

Tabelle 2: Schulden und Exporterldse

2000 2001 2002 2003 (geschitzt)
Bruttoschuld von 17 Lindern | 721 713 715 726
in Mrd. US Dollar
In Prozent der Exporte. 170 176 177 170

Quelle: Dresdner Bank: Latin American Spotlight, Mérz 2003

Zumindest auf der finanziellen Ebene kommt die Krise dann zum Stillstand,

1 Um ein Beispiel zu nennen: wihrend der Diskontsatz Anfang des Jahres 2003 in Brasilien
bei 26% lag, betrug der Zinssatz fiir Bankkredite 200%.
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wenn die internationale Glaubwiirdigkeit der Regierung wiederhergestellt ist -
normalerweise als Folge einer starken Abwertung der heimischen Wihrung,
der erheblichen Kirzung der Staatsausgaben mit Ausnahme des Schulden-
dienstes, der Attraktivitit duflerst lukrativer Zinssitze und der finanziellen
sPanzerung”, wie sie von den Groflbanken und vom IWF als Gegenleistung
fur eine Fortsetzung des Liberalisierungskurses angeboten wird.

Immer scharfere finanzielle Zwange, Kasinokapitalismus

Das Ende der mexikanischen und der argentinischen Krise bedeutete Mitte
der 1990er Jahre gleichzeitig den Einstieg in eine neue Phase. Diese hatte zwei
wesentliche Kennzeichen: die Salden der Handelsbilanz wiesen in einigen
Lindern Uberschiisse auf, in anderen nahm zumindest das Defizit ab; die aus-
landischen Investitionen erlebten einen neuen Aufschwung, insbesondere in
Brasilien und in Mexiko, was die Finanzinvestitionen (in Schatzanweisungen
und Aktien) auf eine Nebenrolle reduzierte, die dennoch aber nicht gering zu
schitzen ist. Sehen wir uns zunichst die Entwicklung der Handelsbilanz an.
Die Offnung der nationalen Okonomien hat zu einer Verinderung der indus-
triellen Struktur gefithrt, wobei die Bedeutung der verarbeitenden Industrie
insgesamt zugunsten anderer Sektoren wie der Landwirtschaft oder der Aus-
beutung von Rohstoffen abgenommen hat. Die industrielle Struktur hat sich
durch die Einfuhr von hochmodernen Anlagen geindert. Sie waren durch die
Liberalisierung der Austauschbeziehungen und die Aufwertung der eigenen
Wihrung preiswerter geworden, wenngleich diese Entwicklung durch die Ab-
wertungen im Gefolge von Finanzkrisen unterbrochen worden war. Diese Im-
porte bewirkten, dass die Arbeitsprozesse neu organisiert wurden und die Ar-
beitskrafte flexibler werden mussten, was wiederum - abgesehen von den zeit-
weiligen Krisen - die Arbeitsproduktivitit anwachsen lieff und zu den steigen-
den Ausfuhren fithrte. In einigen Lindern verlief die Entwicklung etwas an-
ders, indem komplette Industriezweige verschwanden und das Wachstum der
Exporte vor allem auf eme stirkere Spezialisierung auf Rohstoffe aus der
Landwirtschaft und aus dem Bergbau zuriickgingen, so etwa in Argentinien
und Chile. Demgegeniiber erthohten sich in anderen Lindern wie in Mexiko
und in mehreren mittelamerikanischen Lindern die ausldndischen Investitio-
nen, um entweder fiir den Binnenmarkt (in Mexiko) oder aber bei geringer
Wertschdpfung fiir auslindische Mirkte zu produzieren (Mexiko, Mittelame-
rika).

Auf unterschiedliche Weise kam es demnach entweder zu bedeutenden Redu-
zierungen von Handelsbilanzdefiziten oder sogar zu entsprechenden Uber-
schiissen, wie in der nichsten Tabelle am Beispiel von Brasilien zu sehen ist.
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Tabelle 3:Wesentliche Posten der Zahlungshilanz Brasiliens
(in Mrd. US Dollar)

1998 1999 2000 2001 2002
Handelsbilanz -6,6 -1,3 0,7 2,6 9,9
Exporte 51,1 48,0 55,1 58,2 60,4
Importe 57,7 49,3 55,8 55,6 50,5
Dienstleistungsbilanz 283 -25,8 25,5 27,5 -23,2
davon Zinszahlungen -11,40 -14,9 -14,6 -14,9 -133
Dividenden, Gewinne -6,9 -4.1 -3,3 -5 -5,5
Leistungsbilanz =335 25,4 24,7 23,2 7,5
in Prozent des BIP 4,25 4,81 4,15 4,58 1,62
Tilgung von mittel- und 29,8 45,4 -32,0 -35,2 -30,0
langfristigen Schulden
Abfliisse insgesamt -63,3 -70,8 -56,7 -58,4 -37,5
Auslindische Direktin- 28 29 32,8 22,6 15,8
vestitionen {ADI)
Wertpapieranlagen (An- 2 1,3 2,8 2,8 0,5
leihen und Aktien)
Kurz, mittel u lang-| 2416 2415 236,2 226,1 2232
frist. Auslandsschulden

Quelle: BACEN

Aber nicht nur die Bedeutung des Schuldendienstes nahm zu, weil dieser ab-
solut anstieg und gleichzeitig die Risikoprimien wuchsen, sondern es trat auch
ein neues Element in Erscheinung: Kapitalabfliisse in Form von Dividenden,
die aus den Anspriichen der Aktiondre multinationaler Unternehmen herrith-
ren. In Brasilien stellen sie bereits mehr als ein Drittel des Werts der Schuld-
zinsen dar. Diese zunehmende Bedeutung des Schuldendienstes resultiert un-
mittelbar aus dem Aufschwung der auslindischen Investitionen, die vor allem
im Bereich der Dienstleistungen stattfinden, bei denen es erhebliche Importe,
aber wenig Exporte gibt. Was die auslindischen Investoren anzieht, sind Kapi-
talanlagen in Zusammenhang mit den wirtschaftlichen Integrationsprozessen
in Lateinamerika (vor allem Mercosur und Alena), zum anderen die massiven
Privatisierungen in mehreren Lindern (Mexiko, Argentinien). Brasilien stellt
dafiir ein eindrucksvolles Beispiel dar, da sich hier die Direktinvestitionen in
einem Jahrzehnt verzehnfacht haben, so dass das Land inzwischen einen
zweimal so hohen Internationalisierungsgrad aufweist wie die USA, wenn man
diesen an der Gesamtheit der Aktiva multinationaler Unternehmungen, ge-
wichtet mit dem jeweiligen Sozialprodukt, misst.

Insgesamt waren die Zuflisse an auslindischen Investitionen nach Lateiname-
rika im Jahrfinft nach 1995 hoher als diejenigen in asiatische Schwellenlander
(ohne China), wobei die Unterschiede zwischen den beiden regionalen Blo-
cken vor allem in diesen Jahren deutlich wurden, sich aber seit Anfang des
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Jahres 2000 wieder verringerten, weil die Kapitalfliisse seit dieser Zeit insge-
samt abgenommen haben.

Nun sind noch die Wertpapieranlagen zu betrachten. Diese haben relativ an
Bedeutung verloren, blieben aber wichtig. Im wesentlichen sind diese Anlagen
per Saldo (Zufliisse/Abfliisse) zurlickgegangen, wobei die Zufliisse vor allem
dazu dienten, frithere Schatzbriefe zu tilgen. Ohne diese Zufliisse wiren die
Tilgungen noch viel schwieriger, weshalb man mit hohen Zinssitzen Kapital
anzuziehen versucht.

Kapitalabflusse im Zusammenhang mit der Tilgung der Schulden sowie mit der
Zahlung von Zinsen, Dividenden usw. sind unausweichlich, sie sind aber schwie-
rig zu finanzieren. Sie werden teilweise durch den positiven Saldo der Handelsbi-
lanz, sofern ein solcher besteht, aufgebracht, teilweise durch die Devisen, die mit
der plotzlichen Flut der Direktinvestitionen in den letzten beiden Jahren herein-
kamen, teilweise auch durch Fmanzinvestitionen, deren Saldo mittlerweile je-
doch gegen Null tendiert, und schliefflich zum Teil durch Kredite von internati-
onalen Organisationen. Diese Kredite sind zwar nicht so teuer, zwingen die Lin-
der dafiir jedoch auf eine neoliberale Schiene, die ihrerseits in groffem Mafd fiir
die Instabilititen und die Verlangsamung des Wachstums verantwortlich ist.

Die Fihigkeit des Wachstumsregimes, das in den 1990er Jahren durchgesetzt
wurde, Finanzkrisen zu produzieren, ist bemerkenswert. Der mit thm verbun-
dene Finanzierungsbedarf ist umfangreich und auf der Ebene von Zinsen, Di-
videnden und Tilgungszahlungen wenig beherrschbar, auf der Ebene der rea-
len Entwicklung ergibt sich die Schwierigkeit, dass die Exporte gewaltig erhoht
werden miissten, um eine dauerhaft positive Handelsbilanz zu erreichen. Die
Finanzierungsmoglichkeiten hiangen von mehreren Faktoren ab, wovon die er-
nen zu perversen Effekten fihren (Liberalisierung der Finanzmirkte und
Hochzinspolitik), die anderen durch die nationalen Regierungen schwer kon-
trollierbar sind (die Handlungsspielraume sind von der jeweiligen Konjunktur
abhingig). Insofern wird verstandlich, dass das Problem der Glaubwiirdigkeit
der jeweiligen Regierungspolitik nicht auf einem absoluten, sondern auf einem
relativen Niveau besteht. So kann es beispielsweise passieren, dass die Nach-
frage nach Kapital zuriickgeht, das Angebot aber in noch stirkerem Ausmafl
sinkt, so dass eine Liicke entsteht, die von ithrer Grofle her bereits ausreicht,
um eine Rethe von negativen Wirkungen auszuldsen: spekulative Bewegungen,
eine Anhebung der Zinssitze, eine Finanzkrise, eine Abwertung der Wihrung,
eine Verlangsamung des Wachstums. In den entwickelten Lindern gibt es seit
zwel Jahren einen andauernden Kursverfall an den Borsen, Verluste von gro-
Ren Unternehmen, die niedrigere Renditen in Kauf nehmen mussten, und eine
Verlangsamung des Wachstums ~ all dies ist nicht dazu angetan, private Kapi-
talstrome flieflen zu lassen.

Das Angebot an Finanzmitteln kann also starker zurtickgehen als die gesun-
kene Nachfrage, und dies wird insbesondere dann eine Krise herbeifithren,
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wenn eine neue Reglerung an die Macht kommt, die bei den Finanzmirkten
es Lula in Brasilien, bis dieser dem IWF wesentliche Zusicherungen gab, die
Politik seines Vorgingers fortzusetzen.

Fazit

Die Beeinflussung von Zu- und Abfliissen der Zahlungsbilanz erfolgt heutzu-
tage vor allem tiber die Anpassung der Zinssitze, sie sind ein wesentliches In-
strument der Wirtschaftspolitik. Die Anhebung der Zinsen und ihr anhaltend
hohes Niveau stellen notwendige, aber nicht ausreichende Bedingungen dar,
um Kapital anzuziehen. Allerdings schwicht dies die Banken, da ein Teil ihrer
Aktiva entwertet wird (steigende Zinsen fithren zu sinkenden Wertpapierkur-
sen), und sie sich auflerdem dazu veranlasst sehen, schlechte Kredite zu ge-
wihren. Wenn das Risiko zunimmt, dass Kredite faul werden konnen, dann
verteuert dies insgesamt die Kreditkosten. In der Folge steigt das Budgetdefizit
der offentlichen Hand, selbst wenn Ausgaben gestrichen werden. Investitions-
projekte der Unternehmen werden aufgeschoben, und zwar einerseits wegen
threr Kosten, andererseits, weil der Kauf von Schatzbriefen rentabler erscheint,
als selbst zu investieren. Der Anstieg der Zinsen wirkt konjunkturdimpfend,
was einen circulus vitiosus in Gang setzt: Die hohen Zinsen vergroflern die
Schwierigkeiten beim Haushaltsbudget, fithren zu einer Rezession, worauf es
zu weiteren Zinserhohungen und zu einer Abwertung der Wihrung kommt.
Diese Automatik ist sehr schwer zu stoppen und vergroflert auf dramatische
Weise die soziale Schieflage.
Die Situation vieler Lander ist heutzutage insofern paradox, als sie sich gleich-
zeitig verbessern und verschlechtern kann. Es findet zwar Wachstum statt,
aber es ist ein langsameres und unstetiges Wachstum; die soziale Lage der
Mehrheit der Bevolkerung ist instabil und innerhalb dieses Wachstumsregimes
ist es unmoglich, die massive Armut nachhaltig zu bekdmpfen.
Die Finanzlogik, die durch den Kasinokapitalismus eingefiihrt wurde, bringt
eine erhebliche Instabilitit des Wirtschaftsiebens mit sich, entweder, weil Fi-
nanzkrisen vermieden werden sollen oder weil sie gerade ausgebrochen sind,
wobei beide Erscheinungen miteinander verbunden sind. Wachstumsprofile
sehen unter der Herrschaft dieser Finanzlogik aus wie zackige Gebirge. Insge-
samt ist es ein Wachstum ,auf Messers Schneide®.

Aus dem Franzosischen ibersetzt von Dorothea Schmidt
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