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Gerechte Nord-Siid-Beziehungen Gber internationale Finanzmarkte

Im vorliegenden Beitrag geht es um die Frage, ob und in welchem Sinne globale
Verteilungsgerechtigkeit als Kriterium fir eine ethische Reflexion der internationalen
Finanzmarkte taugt. Nach einer Einfihrung in den Gegenstandsbereich ,interna-
tionale Finanzmarkte” (= 1) wird ein Begriff der globalen Verteilungsgerechtigkeit
skizziert und zu einem Vorrang-Kriterium konkretisiert (= 2), das dann seinerseits in
ein breiteres Spektrum ethischer Kriterien zur Reflexion internationaler Finanzmarkte
eingeordnet wird (= 3). AbschlieRend wird exemplarisch verdeutlicht, was dieses
Kriterium fir die Gestaltung internationaler Finanzméarkte bedeuten kénnte (2 4).

1 Einfdhrung in den Gegenstandsbereich
1.1 Abgrenzung des Gegenstandsbereichs

Der Begriff ,Finanzmarkte” wird hier weit definiert; er umfasst nicht nur Bérsen,

sondern z.B. auch das Zusammentreffen des Angebots an und der Nachfrage nach

Bankkrediten, Bankeinlagen oder Fondsanteilen: Finanzmarkte sind Markte, auf

denen Geld und Anspriiche auf kiinftige Zahlungen, die nicht an Eigentum oder

Nutzung eines materiellen Vermogensgutes gebunden sind, gegeneinander ge-

tauscht werden. Finanzmarkte werden dann ,internationale Finanzmérkte” genannt,

wenn mindestens eine der folgenden Bedingungen erflllt ist:

e Einer der Transaktionspartner oder derjenige, dessen Zahlungsversprechen
gehandelt wird, ist nicht auf dem staatlichen Territorium gebietsanséassig, auf
dem die Transaktion stattfindet.

* Eines der Tauschobjekte ist Geld einer am Transaktionsort fremden Wahrung
oder ein Anspruch auf Zahlungen in einer fremden Wahrung.

Zu den internationalen Finanzmérkten gehéren die Devisenmarkte, die interna-
tionalen Derivatemarkte, die internationale Kreditmérkte, die regularen interna-
tionalen Wertpapiermarkte', sowie die durch geringe Regulierungsdichte gekenn-
zeichneten Offshore-Markte?. Mit Ausnahme der Devisen- und der Offshore-Markte
sind diese internationalen Finanzmarkte nicht eigene, von den Binnenmarkten ge-

' Das sind die normal regulierten Markte — vor allem: Bérsen — fiir Aktien, Renten- oder Geld-
marktpapiere. Im Unterschied zu Krediten sind Renten- und Geldmarktpapiere handelbare Schuldtitel.
Rentenpapiere sind lang-, Geldmarktpapiere kurzfristig (bis 12 Monate).

2 Zu den Offshore-Markten zahlen: die Euro- bzw. Xeno-Markte (Handel mit Wertpapieren in orts-

fremder Wahrung; z.B. in London mit US-Geldmarktpapieren) und die Markte in den Offshore-Zentren
(meist in den abhéngigen Territorien der Industrieldnder, z.B. auf Jersey oder den Bermudas).
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trennte Institutionen. Vielmehr ,werden” die bestehenden nationalen Finanzmarkte
dadurch international, dass sie in die internationalen Kapitalstrome eingebunden
sind. Beinahe alle Devisen-, Wertpapier- und Derivatetransaktionen finden auf den
Territorien der Industrie-, der Schwellen- und der Transformationslénder statt und
zwar mit Transaktionspartnern ausschlieRlich aus diesen Landern®.

Die folgenden Uberlegungen beziehen sich auf jene Nord-Siid-Finanzstréme, die in
den letzten 15 Jahren hohe Wachstumsraten aufwiesen und besonders umfangreich
waren. Das sind die reguldaren Wertpapierkdufe von Finanzanlegern (vor allem von
institutionellen Investoren) aus den Industrieldndern in den Schwellenldndern Latein-
amerikas und Asiens sowie die Transaktionen mit Devisen und wechselkursbezo-
genen Derivaten dieser Lander. Die besonderen Probleme der Offshore-Markte (vgl.
Fritz/Hahn/Hersel 2000) sowie der Verschuldung von Regierungen bleiben aul3en
vor.

1.2 Ein transnationaler und inter-nationaler Kooperationszusammenhang

Die verbreitete Globalisierungsrhetorik ndhrt das Missversténdnis, die Weltwirtschaft
sei ein alle wirtschaftlichen Institutionen dieser Erde umfassender ,engmaschiger”
Interaktionszusammenhang; auf globalen* Markten konkurriere jeder Anbieter seiner
Arbeitskraft, eines Produktes oder eines Finanztitels Uber alle nationalen und
regionalen Grenzen mit jedem anderen Anbieter. Diese Auffassung Ubersieht nicht
nur die rdumlichen Grenzen der globalen Méarkte — wie sie fir die Finanzmarkte
vorhin kurz erwahnt wurden -, sondern unterschatzt auch die Bedeutung der Volks-
wirtschaften und regionalen Wirtschaftsrdume. Zutreffender dirfte die weniger
spektakuldre Position sein, dass die globalen Markte die Volkswirtschaften (und
regionale Wirtschaftsrdume) miteinander vernetzen. Im Vergleich zu den 50er, 60er

3 Fir die Verteilung der Besténde vgl. Economist 2003, 6: Ende 2001 wurde der Bestand der
grenziberschreitenden Wertpapieranlage auf 12.000 Mrd US-$ geschétzt; bei nur 5% stammten die
Kapitalnehmer aus einem Entwicklungsland. Wenn Finanzkapital von ,Nord” nach ,Stid” floss, dann ,to
just a handful of recipients” (ebd.). Aufgrund des Verhaltnisses der grenziiberschreitenden Forderungen
und Verbindlichkeiten eines Landes zu seinem Bruttoinlandsprodukt schatzt eine IWF-Studie (Prasad u.a.
2003, 72) die folgenden Entwicklungslander als vergleichsweise stark in die internationalen
Finanzmérkte integriert ein: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru und Venezuela, sowie
China, Hongkong, Indien, Indonesien, Stidkorea, Malaysia, Pakistan, Philippinen, Singapur und Thailand,
und auBerdem Agypten, Israel, Marokko, Tirkei sowie Siidafrika.

4 Beziehungen und Institutionen, die nicht innerhalb nationaler Grenzen verbleiben, werden hier
Jinternational” genannt. /n Hinblick auf die rdumliche Ausdehnung wird dann zwischen ,regional” und
»~global” unterschieden. ,Regional” heiRen diejenigen internationalen Beziehungen, die den Rahmen einer
Weltregion (z.B. Westeuropa, Sid-Ost-Asien) nicht verlassen. ,Global” werden sie genannt, wenn sie
nicht auf den Binnenraum einer Weltregion beschrénkt sind. /n Hinblick auf die Akteure wird zwischen
Jinter-national” und ,transnational” unterschieden. Inter-nationale Beziehungen sind Beziehungen
zwischen Gesellschaften (auch: Nationen; Vélker) oder ihren staatlichen Organen. Grenziberschreitende
Beziehungen zwischen privaten Akteuren werden dagegen transnationale Beziehungen genannt.

Iu

Iu
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und 70er Jahren des 20. Jahrhunderts hat dieser Prozess der Vernetzung in den
letzten zwanzig Jahren erheblich an Dynamik gewonnen. Aber er hat nicht zur , Auf-
hebung” der Volkswirtschaften in eine Weltwirtschaft gefiihrt. Vielmehr bleiben
Volkswirtschaften eine wichtige — neben regionalen Wirtschaftsraumen auf abseh-
bare Zeit wohl: die wichtigste — Ebene der 6konomischen Analyse und der wirt-
schaftsethischen Reflexion.

Internationale Glter- oder Finanzmarkte werden im allgemeinen als transnationale
Kooperationszusammenhange zwischen einzelwirtschaftlichen Transaktionspartnern
wahrgenommen: Als direkte Marktteilnehmer interagieren Unternehmen, Finanz-
institute, vermogende private Haushalte und Regierungen. Eine ethische Reflexion,
die auf dieser Ebene ansetzt, wird vor allem die einzelnen wirtschaftlichen Trans-
aktionen bzw. Transaktionstypen auf Einhaltung der Tauschgerechtigkeit bzw. der
Fairness befragen®.

Darliber hinaus ist ein internationaler Markt aber auch ein inter-nationaler Koopera-
tionszusammenhang, d.h. ein Kooperationszusammenhang zwischen Gesellschaften
oder Landern. SchlieBlich wirkt sich nicht nur die einzelne Transaktion auf die
Beteiligten aus, sondern der Kooperationszusammenhang eines internationalen
Marktes hat insgesamt Auswirkungen auf die beteiligten und die aul3en vor geblie-
benen Lander. DarGber hinaus sind die nationalen Regierungen auch Handelnde und
damit haufig auch Interagierende. Die Regierungen der beteiligten Lander legen (z.T.
auch in Kooperation untereinander) jeweils die Partizipationsbedingungen der eige-
nen Gesellschaftsglieder sowie die rechtlichen Regeln fir die auf ihrem Territorium
durchgefiihrten Transaktionen fest. Die Gesamtheit dieser nationalen bzw. national-
staatlich in Kraft gesetzten Regeln sind die , Spielregeln” der internationalen Méarkte.

In der rémischen Sozialverkliindigung und in der christlichen Gesellschaftsethik
wurden internationalen Markte (vor allem: GUltermarkte) lange Zeit fast ausschliel3-
lich als ein Kooperationszusammenhang zwischen Lédndern bzw. nationalstaatlichen
Regierungen wahrgenommen; die aktive Rolle der grof3en Unternehmen und Finanz-
institute wird damit unterschéatzt (vgl. Martin 2000, 89f.). Diese Einseitigkeit ist
sicher zu korrigieren; trotzdem wird eine ethische Reflexion, der es vor allem um die
Benachteiligten — hier vor allem: um die Armen in den Entwicklungslandern — geht,
nicht umhin kdnnen, die zwischenstaatliche Ebene des Kooperationszusammen-
hangs internationale Markte in den Mittelpunkt zu riicken. Die Armen namlich treten
auf den internationalen Markten nicht selbst als Transaktionspartner auf; aber von
deren kumulativen Wirkungen sind sie haufig stark betroffen.

® Eine ausgearbeitete Ethik der Finanzmirkte, die diese Perspektive einnimmt und dabei auf die Ziele
Effizienz und Fairness rekurriert, bietet Boatright 1999. Leider werden spezielle Probleme transnationaler
Finanzbeziehungen nicht behandelt.



1.3 Funktionen und Krisen der nationalen Finanzsysteme

Die kumulativen Wirkungen der Finanzsysteme auf die Entwicklungen der beteiligten
Léander sind vermittelt Gber ihre Wirkungen auf die nationalen Finanzsysteme.

Zu einem nationalen Finanzsystem gehdren die Finanzmarkte und Finanzinstitute,
die Zentralbank und die (quasi-)staatlichen Institutionen, die fiir Finanztransaktionen
Regeln durchzusetzen suchen. Finanzinstitute sind Unternehmen, die auf Finanz-
dienstleistungen spezialisiert sind. Von besonderer Bedeutung sind die Geschéafts-
banken, das sind Finanzinstitute, die im Kredit- und Einlagengeschéaft tatig sind. Die
Bankeinlagen (im folgenden vereinfacht: die Giroguthaben) werden in den hier
berlcksichtigten Volkswirtschaften weithin als Zahlungsmittel anerkannt; m.a.W.,
sie sind Geld. Sie sind sogar die wichtigste Geldform, denn Geld wird vor allem in
Form von Bankeinlagen gehalten und gréfRere Zahlungen werden vorwiegend durch
Ubertragung von Giroguthaben getétigt. Die Zentralbank ist die staatliche Instituti-
on, die den solide wirtschaftenden Geschaftsbanken einen kontinuierlichen Zugang
zum Bargeld garantiert (Lender of last resort-Funktion®), mit deren Hilfe den anderen
privaten Akteuren das bendtigte Bargeld zur Verfligung stellt (elastische Geld-
versorgung), und die zugleich die Aufgabe hat, den Wert des heimischen Geldes zu
erhalten (Geldwertstabilisierung).

Das nationale Finanzsystem erfillt Funktionen, die fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung eines Landes wichtig sind. Fir die weitere Argumentation sind folgende Funk-
tionen von zentraler Bedeutung:

* Die Finanzinstitute und die Wertpapiermarkte stellen jenen Akteuren zusatzliches
Geld zur Verfligung, die in Zukunft Einnahmen erwarten, heute aber mehr Geld
ausgeben wollen, als sie aktuell besitzen. Die wichtigsten dieser Kapitalnehmer
sind im allgemeinen der Staat und die investierenden Unternehmen.

» Das Geld, das den Kapitalnehmern zusétzlich zur Verfliigung gestellt wird, kann
von Sparern im Inland stammen. Das Finanzsystem sorgt dann fiir einen
Ausgleich zwischen dem Geldiiberschuss der Kapitalgeber und dem Geldbedarf
der Kapitalnehmer. Durch die Finanzinstitute und Wertpapierméarkte ,wandert”
Geld von den Sparern zu den Kapitalnehmern.

» Da die Giroguthaben die wichtigste Geldform sind, kénnen die Geschéfts-
banken das Geld, das sie den Kapitalnehmern zusatzlich zur Verfligung stellen,
auch selbst schaffen (,Geldschépfung”): Wenn eine Bank z.B. an ein investie-
rendes Unternehmen einen Kredit vergibt, dann rdumt es ihm ein Guthaben auf
seinem Girokonto ein (= Wachstum der Bankverbindlichkeiten); dafiir erhalt

6 Lender of last resort heiRt Kreditgeber der letzten Instanz; weitere Erlduterungen in diesem
Abschnitt.



sie den Anspruch auf kiinftige Zahlungen des Unternehmens (= Wachstum
der Bankforderungen).

» Das den Kapitalnehmern zusétzlich zur Verfligung gestellte Geld kann auch
von Kapitalgebern aus dem Ausland stammen. Abgesehen von ,dollarisierten”
Volkswirtschaften (Lander, in denen eine auslandische Wahrung das heimische
Geld weithin verdrangt hat) kann dieses Geld im Inland aber erst verwendet
werden, nachdem es in Geld der heimischen Wahrung umgetauscht wurde —
also in jenes Geld, das die Zentralbank (heimisches Bargeld) bzw. die Ge-
schaftsbanken des Landes (heimische Giroguthaben) selbst ,herstellen”.

Um Wachstum zu ermdglichen, muss das zusétzliche (bzw. das gesparte) Geld

vor allem zu solchen Akteuren flieRen, die die Menge bzw. den Wert der in der

Volkswirtschaft bereitgestellten Glter erhohen. Da das Verfligen Gber Geld die

Chance vermittelt, Ressourcen zu erwerben, geht es hier um den Beitrag des

Finanzsystems zu einer effizienten Allokation der Ressourcen.

» Dabei fallt den Geschéaftsbanken und den Wertpapiermarkten erstens die
Aufgabe zu, die geeigneten Kapitalnehmer (d.h. Kapitalnehmer mit hoher
Rickzahlungswahrscheinlichkeit bzw. hoher Gewinnerwartung) auszuwéhlen.

» Zweitens (bernehmen Geschéaftsbanken und Wertpapiermarkte die Aufgabe,
die Verwendung der Uberlassenen Gelder zu kontrollieren. Banken kénnen bei
Bedarf auf die Mittelverwendung einwirken, in dem sie drohen, keine weiteren
Kredite mehr zu genehmigen. Bei Wertpapiermérkten wird diese Steuerungs-
funktion u.a. dadurch erreicht, dass ggf. fir denjenigen Akteur, der das Wert-
papier ausgegeben hat, das Risiko steigt, in Zukunft keine weiteren Wert-
papiere mehr platzieren zu kénnen (Funktion der Kapitalnehmer-, vor allem der
Unternehmenskontrolle)’.

Die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes kann durch das nationale Finanzsys-

tem auch gestért werden. Besondere Aufmerksamkeit verdienen Finanzkrisen, die

die Gesamtwirtschaft in eine Rezession treiben kénnen. Finanzkrisen gibt es als

Bankenkrisen und als ,Crashs” auf den Wertpapierméarkten.

Zur Bankenkrise: Die Giroguthaben bei den Banken sind vor allem deshalb als
Geld anerkannt, weil die Einlagenkunden darauf vertrauen, dass sie bei Bedarf
jederzeit die Guthaben, die sie auf den Girokonten halten, 1:1 in Bargeld um-
tauschen kénnen. Brockelt dieses Vertrauen und eine Vielzahl von Einlagen-
kunden fordert von einer Bank ein, Kontoguthaben in Bar auszuzahlen (,bank
run”), dann wird das Kapital dieser Bank in erheblichem Umfang vernichtet: Um
das eingeforderte Bargeld bereit zu stellen, ist das Institut gezwungen, seine
langfristigen Vermdégenswerte, vor allem die Kredite, aber auch den Immobilien-

7 Andere Kanale und Mechanismen der Unternehmenskontrolle (z.B. durch den Aktienmarkt, der

durch die Gefahr feindlicher Ubernahmen als Markt fir Unternehmenskontrolle fungieren kann) sind im
vorliegenden Kontext nicht so bedeutsam und kénnen daher unberticksichtigt bleiben.
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und Wertpapierbesitz, schnell und das heil3t im allgemeinen: zu Schleuderpreisen
zu verkaufen. Treibt die unter Druck geratene Bank bei anderen Geschéaftsbanken
ihre Forderungen ein oder geraten andere Institute unter den Verdacht, ahnliche
Probleme zu haben wie die erste, dann wird sich der ,run” auf diese Institute
ausweiten.

e Zum Einbruch eines Grofteils der Wertpapierkurse (und ggf. der Immobilien-
preise): Ein solcher ,Crash” entsteht meist, wenn am Ende eines konjunkturellen
Aufschwungs das Vertrauen in die gesamtwirtschaftliche Entwicklung schwin-
det. Die angstlicher gewordenen Akteure ziehen es vor, sich durch das Halten
von Geld (und geldnahen Aktiva) gegen mdgliche Zahlungsschwierigkeiten
abzusichern. Da der Kurseinbruch nichts an den bisher eingegangenen Schuldver-
pflichtungen andert, bringt er verschuldete Wertpapier- und Immobilienbesitzer in
die Bredouille: lhren unveranderten Schulden steht nun ein sehr viel geringeres
Vermodgen gegenlber. Bei hoch verschuldeten Anlegern wird der Gesamtwert der
Schulden sogar den Gesamtwert des Vermoégens Ubersteigen, so dass diese
Bankrott anmelden missen. Fir die Gesamtwirtschaft ist eine Krise auf den
Wertpapiermérkten also vor allem dann problematisch, wenn sich die Anleger
dieser Markte stark verschuldet haben.

Die Banken und ihre Kreditkunden sind wichtige Anleger auf den Wertpapiermark-
ten. Deshalb treten dann, wenn es eine Finanzkrise gibt, Bankenkrisen und Kurs-
stliirze auf den Wertpapierméarkten haufig gemeinsam auf. In den Industrielandern
allerdings sind seit dem Zweiten Weltkrieg ,ausgewachsene” Finanzkrisen selten
geworden. Das liegt vor allem an der vollwertigen Lender of last resort-Sicherung
der Geschaftsbanken durch die jeweilige Zentralbank: Da die Zentralbank glaubwir-
dig zusichert, solide wirtschaftende Banken wirden jederzeit in unbegrenztem
Umfang das gesamte Bargeld erhalten, das sie aufgrund der Auszahlungswiinsche
ihrer Kunden benétigen, gibt es fir die Einlagenkunden auch keinen Grund, an der
Moglichkeit des 1:1-Umtausches ihrer Giroguthaben in heimisches Bargeld zu
zweifeln.

Schwellen-, wie auch andere periphere Lander werden dagegen immer wieder
einmal von einer Finanzkrise heimgesucht, die dann auch noch haufig mit einer
Wéhrungskrise, d.h. mit einem schnellen und starken Wertverfall der heimischen
Waéahrung gegentber Leitwahrungen wie dem Dollar und dem Euro, verbunden ist.
Der Grund fir diese Kopplung ist, dass die auslandischen Anleger (und die reichen
Inlander) im Ernstfall einer Finanzkrise nicht das in seinem Wert bedrohte Geld
dieses Landes behalten méchten. Was sie zu halten wiinschen, ist vielmehr Geld
einer krisensicheren Wahrung bzw. sind Finanzanlagen, die in einer solchen Wah-
rung notiert sind. Sie tauschen daher unverziiglich das Geld des in die Krise rut-
schenden Schwellenlandes gegen Dollar, Euro und andere stabile Industrieldander-
Wéhrungen ein und l6sen damit jenen rapiden Wertverfall der Landeswéhrung aus,
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der als Wahrungskrise bezeichnet wird. Hierin liegt zugleich auch ein entscheidender
Grund dafir, dass die Finanzsysteme der peripheren Lander wesentlich krisenanfal-
liger sind als die Industrielander: Die Zentralbank eines solchen Landes kann zwar
den solide wirtschaften Geschaftsbanken in unbegrenzter Héhe Zugang zu dem von
ihr selbst bereitgestellten Bargeld des Landes garantieren; aber diese Lender of last
resort-Sicherung ist nur von begrenztem Wert, weil das im Ernstfall gewlinschte
Geld eben das Geld der Leitwahrungen ist, liber das die Zentralbank immer nur in
begrenztem Umfang (= Devisenreserven) verfligt.

2 Globale Verteilungsgerechtigkeit

Institutionen einer Gesellschaft sind ethisch legitim, wenn ihre Folgen und Neben-
wirkungen von den Betroffenen aus guten Griinden den Folgen und Nebenwirkun-
gen alternativer institutioneller Arrangements vorgezogen werden kénnen. In der
folgenden ethischen Reflexion werden sie als gerecht bezeichnet, wenn sie wider-
streitende Anspriiche so regeln, dass dies von den Betroffenen aus guten Griinden
akzeptiert werden kann. Zielen Gerechtigkeitskriterien auf eine Regelung, der prinzi-
piell alle Menschen zustimmen kénnten, weil mit ihr allgemeine reziproke Rechte
und Pflichten der Menschen gesichert werden sollen, dann handelt es sich um
moralische Kriterien (bzw. Kriterien des Richtigen). Fir die Gerechtigkeit von In-
stitutionen, die den Kontext einer Gesellschaft (oder einer Weltregion) nicht ber-
steigen, gibt es darUber hinaus auch sittliche Kriterien (bzw. Kriterien des Guten), in
denen sich Vorstellungen einer guten Gesellschaftsordnung widerspiegeln, die von
den Gesellschaftsgliedern allgemein (oder: im weit (berwiegenden Malke) geteilt
werden. Trotz z.T. fundamentaler Unterschiede zwischen den verschiedenen Ent-
wirfen guten Lebens gibt es in einer Gesellschaft haufig sittliche Wertungen und
darauf beruhende Normvorstellungen, die (fast) alle ihre Mitglieder teilen, die aber in
anderen Gesellschaften nicht akzeptiert wiirden. Solange diese sittlichen Wert- und
Normvorstellungen moralischen Normen nicht widersprechen, kommen auch Grin-
de, die die ethische Praferenz fir ein gesellschaftsinternes institutionelles Arrange-
ment auf diese sittlichen Wert- und Normvorstellungen zurlickfihren, als gute
Grinde in frage. Auf Weltebene ist die Divergenz in den Vorstellungen guten Lebens
jedoch so grof3, dass zur ethischen Beurteilung globaler Institutionen nur moralische
Kriterien herangezogen werden kénnen.

Wenn es hier um globale Verteilungsgerechtigkeit geht, dann besagt ,Verteilungs-
gerechtigkeit”, dass konkurrierende Anspriiche auf knappe nicht-6ffentliche Giiter
durch ethisch legitime (hier, auf globaler Ebene: moralische) Regeln begrenzt werden
(vgl. Méhring-Hesse 2003, 4f.). Auch auf globaler Ebene betrifft Verteilungsgerech-
tigkeit nicht (nur) die nachtragliche Umverteilung von Marktergebnissen. Vielmehr
sind die globalen Institutionen daraufhin zu befragen, ob ihr Einfluss auf die Aus-
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stattung der Akteure mit Gitern gerechtfertigt werden kann. Dabei wird es im
folgenden nur um die Ausstattung mit materiellen Gitern (= Waren und Dienst-
leistungen) gehen, die im allgemeinen tGber Markte bereitgestellt werden, bzw. um
reale Einkommen als Anteile an den laufend bereitgestellten Waren und Dienst-
leistungen.

2.1 Ein globales Differenzprinzip?

Der erste in der politischen Philosophie diskutierte Vorschlag fiir eine globale inter-
personelle Verteilungsregel bestand darin, das Rawlssche Differenzprinzip auf die
globale Ebene zu Ubertragen, also Ungleichheiten in der Ausstattung mit materiellen
Gutern nur dann als gerecht anzusehen, wenn sie — z.B. aufgrund einer Anreiz-
wirkung — fiir die im WeltmaRstab Armsten der Armen von Vorteil sind (Charles R.
Beitz, Thomas W. Pogge). Eine Kritik der herrschenden Weltwirtschaftsordnung mit
Hilfe des global ausgedehnten Differenzprinzips vermag jedoch nicht zu Gberzeugen.

Das Differenzprinzip zielt auf die Verteilung der Vorteile und Lasten eines gegebenen
Kooperationszusammenhangs zwischen den in diesem Zusammenhang miteinander
Kooperierenden. Bezieht man ihn auf die Weltwirtschaft, dann bleiben zum einen
bereits bei der Grundlegung der ethischen Reflexion die Uberlebensinteressen der
Armen in vielen der am wenigsten entwickelten Lander aulRen vor (vgl. Kersting
2002, 110; Hinsch 2003); viele dieser Lander nehmen namlich am Kooperations-
zusammenhang der Weltwirtschaft (fast) gar nicht teil.

Zum anderen flhrt aber auch die Vorstellung in die Irre, die Gesamtheit der wirt-
schaftlichen Transaktionen, die in und zwischen den weltwirtschaftlich integrierten
Landern stattfinden, bilde ein einziges globales Kooperationssystem. Auch im
Zeitalter der Globalisierung sind im Vergleich zu der Dichte volkswirtschaftlicher
Verflechtungen die wirtschaftlichen Kooperationsbeziehungen zwischen den meisten
Volkswirtschaften und vor allem zwischen den Weltregionen sehr ,dinn”. Es ist
daher angemessener, die in den Volkswirtschaften bzw. regionalen Wirtschafts-
rdumen bereitgestellten Glter — abgesehen von der Randunschéarfe durch inter-
nationale bzw. interregionale Wirtschaftsbeziehungen — allein den wirtschaftlichen
Leistungen der Menschen zuzuordnen, die in diesen rdumlich begrenzten Einheiten
leben®, m.a.W. bei der Verteilung dieser Giter von einer ganzen Reihe nationaler
bzw. regionaler Kooperationssysteme auszugehen. Wendet man das Differenzprinzip

8 Es geht hier um den kausalen Zusammenhang zwischen den ,in der laufenden Periode” (z.B. in
diesem Jahr) bereitgestellten Gltern und den in der gleichen Zeit erbrachten Leistungen der Bewohner
des Wirtschaftsraumes, nicht um die Behauptung, die Differenz des Lebensstandards zwischen den
Léandern des Nordens und den Landern des Sldens sei ,leistungsgerecht”.
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auf einen dieser Kooperationszusammenhéange an, dann sind nur die Bewohner
dieser Volkswirtschaft oder Region die wirtschaftlichen Kooperationspartner, zwi-
schen denen die dort bereitgestellten Gliter als Ertrdge des Kooperationszusam-
menhangs gerecht aufgeteilt werden missen. Natirlich stellen die vergleichsweise
dinnen interregionalen Verknipfungen zwischen den dichten regionalen Koopera-
tionssystemen, konkret: die globalen Handels- und Finanzmaéarkte sowie Direkt-
investitionen, einen eigenen Kooperationszusammenhang dar. Wenn es aber um
dessen verteilungsgerechte Gestaltung geht, dann stehen ausschlieRlich die Lasten
und Ertrage dieses Kooperationszusammenhangs zur Verteilung an und nicht — wie
bei der globalen Ausdehnung des Differenzprinzips — alle weltweit bereitgestellten
Waren und Dienstleistungen.

2.2 Recht auf Mindestausstattung mit Gltern

Vermag eine globale Ausdehnung des Differenzprinzips nicht zu tUberzeugen und
bieten sich auch keine anderen egalitaristischen Prinzipien an, dann bleibt noch die
Méoglichkeit, die globale Guterverteilung anhand suffizienzorientierter MaRstabe
ethisch zu reflektieren, d.h. danach zu fragen, ob fiir alle Menschen gewisse Min-
deststandards (ein ,genug”) der Guterverfligbarkeit erfiillt sind®. Eine Argumen-
tationskette zur Begriindung eines Menschenrechts auf eine Mindestausstattung mit
Gltern geht von Menschen als bedirftigen, verwundbaren und leidensfahigen
Wesen aus, die eigene Interessen ausbilden und verfolgen bzw. eigene Vorstel-
lungen guten Lebens entwerfen und verwirklichen wollen, dazu aber nur in der Lage
sind, wenn drei fundamentale Interessen befriedigt werden: wenn sie erstens vor
jedem Ubergriff auf Leib und Leben geschiitzt sind (Existenzinteresse); wenn sie
zweitens hinreichend mit Gltern ausgestattet sind, so dass sie weder in einer
existentiellen Notlage leben miissen, noch einem gravierenden, ihre Gesundheit auf
die Dauer untergrabenden Versorgungsmangel ausgesetzt sind (Subsistenzinter-
esse); und wenn sie drittens die Chance haben, ihre Fahigkeiten weiter zu entwi-
ckeln und in ein Gemeinwesen einzubringen (Entwicklungsinteresse)'®.

Fur die folgende Argumentation wird vorausgesetzt, dass zumindest der Anspruch
eines jeden Menschen auf Exitsenz- und Subsistenz und damit auf eine dauerhaft

® Das Begriffspaar ,egalitaristisch” vs. ,suffizienzorientiert” im Anschluss an Wolfgang Kersting (z.B.
Kersting 2000, 385-392; Ders. 2002, 97-101), der seinerseits auf Harry Frankfurt verweist. Zum Hinter-
grund der Debatte vgl. Krebs Hg. 2000, darin vor allem Krebs 2000.

' Die Formulierung der Argumentationskette hier (mit Ausnahme des Einbringens der Fahigkeiten
in ein Gemeinwesen) im Anschluss an Kersting 2002, 128-137. Vgl.a. Amartya Sens Verstandnis von
Entwicklung als Abbau von Unfreiheiten bzw. als Ausbau der Mdglichkeiten des einzelnen, das Leben
zu fuhren, das er wertschéatzt (z.B. Sen 2001, 3-110).
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sein Uberleben sichernde Mindestausstattung mit Gilitern (Ausschluss extremer

Armut)'

, Uberzeugend begriindet werden kann und dass diesem universalen Recht
eine universale Unterstitzungspflicht entspricht (vgl. Kersting 2002, 128f.). Diese
verpflichtet jeden Menschen dazu, das ihm Mégliche und Zumutbare zur Uber-
windung der extremen Armut beizutragen. Aber mit der Feststellung einer allgemein
Verpflichtung eines jeden Menschen ist noch nicht geklart, welche Person im
einzelnen zu welchen Handlungen verpflichtet ist'?. Einsichtig ist immerhin, dass es
hier — anders als z.B. bei der Pflicht zur Hilfeleistung nach einem Autounfall — nicht
um Handlungen eines Einzelnen zugunsten eines Anderen oder einiger weniger
Anderer geht, sondern im allgemeinen um Pflichten, zum Aufbau und zur dauerhaf-
ten Funktionsfahigkeit solcher Institutionen beizutragen, die vielen wirksam helfen

kénnen (vgl. Hinsch 2003).

2.3 Erst- und Mitverantwortung

Der entscheidende Punkt zu einer Konkretisierung jener Pflichten, die aus der glo-
balen Verteilungsgerechtigkeit folgen, dirfte nun in der Anerkenntnis des Faktums
liegen, dass — abgesehen von individuellen Zufallskarrieren — extreme Armut dauer-
haft nur tberwunden werden kann durch gesellschaftliche Entwicklung. M.a.W. fir
eine dauerhafte Reduktion extremer Armut muss sich die Gesellschaft selbst, in der
die Armen leben, entwickeln. In der Gesellschaft muss ein dauerhafter umwelt-
vertraglicher Wachstumsprozess in Gang kommen, der zumindest auch, besser
noch: vorrangig (,pro-poor growth”; vgl. Klasen i.Ersch) den Armen zugute kommt.
Kontinuitat erreicht ein solcher Wachstumsprozess vor allem dann, wenn er mit
einer positiven politischen und sozio-kulturellen Entwicklung verbunden ist. Dass
sich die Gesellschaft selbst entwickeln muss, bedeutet eben auch, dass die politi-
sche Institutionen der Gesellschaft die Verdnderungen soweit méglich entsprechend
den Wert- und Normvorstellungen (inkl. Gerechtigkeitsvorstellungen) der weit Gber-
wiegenden Bevolkerungsmehrheit gestalten. So bedarf es der Entwicklung bzw.
dauerhaften Sicherung einer demokratischen Verfassung, einer funktionsfahigen
Verwaltung, eines verlasslichen Rechtsstaates und einer vitalen politischen Offent-
lichkeit, aber auch des Aufbaus sozialer Netzwerke und intermediarer Instanzen
sowie der kreativen Weiterentwicklung tradierter Werte und Normen, Selbst- und
Weltbilder. Weil dauerhafte Uberwindung von Armut notwendigerweise durch
gesellschaftliche Entwicklung vermittelt ist und solche Entwicklungsprozesse von

" Eigentlich miisste die geforderte Mindestausstattung mit Giitern auch die materielle Basis fiir einen
unabdingbaren Grundstock an Entfaltungs- und Beteiligungsmadglichkeiten enthalten. Aber die
Bestimmung dieses Grundstocks wirft umfassende Probleme auf, so dass im folgenden auf diesen
Aspekt verzichtet wird.

2 Zum Problem der Pflichtenzuweisung vgl. O “Neill 1999; Hinsch/Stepanians i.Ersch.
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der ,zu entwickelnden” Gesellschaft selbst verwirklicht werden mussen, liegt die
Erstverantwortung fiir die Uberwindung der Armut bei den Mitgliedern der Gesell-
schaft, in der die Armen leben.

Das bedeutet jedoch nicht, dass die Menschen in den Industrielandern aus der Ver-
pflichtung entlassen sind, durch geeignete institutionelle Arrangements den extrem
Armen in den Entwicklungslandern zu helfen. Selbst diejenigen, die exogene Ent-
wicklungshindernisse leugnen oder ihre Bedeutung gering veranschlagen, nehmen
u.a. die Bewohner in den reichen Demokratien des Norden in die Pflicht, jene Lander
des SlUdens zu unterstlitzen, die aus eigener Kraft das angedeutete, hchst ambitio-
nierte Entwicklungsprogramm nicht verwirklichen kénnen, ndmlich zum Aufbau von
Demokratie, Rechtsstaat, Marktwirtschaft und Zivilgesellschaft nicht in der Lage
sind (vgl. Rawls 2002, 41, 131-149; Kersting 2002, 140f.)

Die Tragweite der Verpflichtungen wird aber erst richtig erfasst, wenn man berlck-
sichtigt, dass die Entwicklungsprozesse in den Landern des Siidens auch durch
exogene Faktoren beeinflusst werden (vgl. Pogge 1999). Die positive Entwicklung
eines Landes kann durch globale Institutionen erschwert oder behindert werden.
Dabei mag man zuerst daran denken, dass internationale Finanzinstitutionen, vor
allem der IWF und die Weltbank, durch ihre Konditionalitdtenpolitik direkt in viele
Entwicklungslander hineinregieren; damit sind eine ganze Reihe ethischer Probleme
verbunden, die hier nicht weiter verfolgt werden kénnen. Nicht weniger bedeutsam
ist jedoch, dass Institutionen der globalen Ebene so gestaltet sind, dass sie eine
positive politische, wirtschaftliche und/oder sozio-kulturelle Entwicklung erschwe-
ren. Zwei miteinander verwandte Beispiele aus der internationalen Rechtsordnung
sind das Fehlen eines internationalen Insolvenzrechtes fiir Staaten'?, das mit dafir
ursachlich ist, dass die wirtschaftliche Entwicklung mancher Entwicklungslander
durch externe Uberschuldung massiv behindert wird, und das fest etablierte Kredit-
privileg, das zur Festigung der Machtposition undemokratischer Regierungen bei-
tragt, weil es jeder Regierung das uneingeschrankte Recht gibt, sich durch Kredite
oder Anleihen zu verschulden, fir deren Schuldendienst die Nachfolgeregierungen
dann geradestehen mussen (vgl. z.B. Pogge 1999, 386-388). Rechtliche Rege-
lungen wie diese sind Teil der Weltwirtschaftsordnung, die auch nicht-rechtliche
Aspekte — bei den internationalen Finanzmarkten z.B. die aktuelle Weltwahrungs-
ordnung - enthélt. Das massive Machtgefélle zwischen Industrielander- und
Entwicklungslandern' legt die Vermutung nahe, dass einige dieser Strukturen ein-

'3 Vgl. Dabrowski/Eschenburg/Gabriel Hg. 2000; Dabrowski u.a. 2003; Dies. Hg. 2003.

' Die Notwendigkeit, das Machtgefélle zwischen ,Norden” und ,Siiden” ethisch zu reflektieren,
betonen u.a. O "Neill 1997, 225-231 und Forst 2002, 220-223.
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seitig im Interesse ,des Nordens” sind und deshalb den moralischen Verallgemei-
nerungstest nicht bestehen kénnen.

Die auf der globalen Ebene dominante Position der demokratisch gewahlten Indu-
strielander-Regierungen ist auch der Grund daflr, dass die Politik der Finanzinstitu-
tionen, aber eben auch die Strukturen der globalen Institutionen, die die politische,
kulturelle und wirtschaftliche Entwicklung in den Landern des Sidens beeinflussen,
vor allem von den Menschen in den Industrielandern verantwortet werden muissen.
Die entsprechenden Verpflichtungen sind ein — besonders wichtiger — Teil ihrer
Mitverantwortung fir jene wirtschaftliche, politische und sozio-kulturelle Entwick-
lung in den Entwicklungsldndern, die zur dauerhaften Uberwindung extremer Armut
fahrt. Bargerinnen und Blirger, die sich fiir eine globale Strukturpolitik ihrer Regie-
rung einsetzen, mit der die politischen Handlungsmuster der internationalen Finanz-
institutionen und die Strukturen der weltwirtschaftlichen Institutionen im Interesse
der Armen in den Entwicklungslandern verandert werden, entsprechen damit der
allen Menschen auferlegten Unterstitzungspflicht fir die Menschen, die in extremer
Armut leben.

2.4 Entwicklungsfdérderliche Weltwirtschaft

Die letzten Argumentationsschritte haben die Verpflichtung der Menschen vor allem
in den Industrieldndern fiir eine entwicklungsférderliche Weltwirtschaft'® in den
Vordergrund gerlickt. Die besondere Dringlichkeit der unbefriedigten Interessen der
in extremer Armut Lebenden bedingt einen Vorrang ihres Entwicklungsinteresses
vor den Interessen anderer Akteure, die eigenen Entfaltungs- und Beteiligungs-
chancen zu verbessern. Weltwirtschaftliche Strukturen kénnen nur dann gerecht
sein, wenn sie diesem ethisch vorrangigen Interesse der Armen an einer Uber-
windung ihrer extremen Armut nicht zuwiderlaufen. Entsprechen sie diesem Inter-
esse, weil sie in den weltwirtschaftlich integrierten Ladndern ein pro-poor growth
sowie eine politische und sozio-kulturelle Entwicklung zugunsten der Armen férdern
und zugleich eine derart qualifizierte Entwicklung in anderen, weltwirtschaftlich
nicht integrierten Landern nicht behindern, dann werden sie hier als entwicklungs-
férderlich bezeichnet.

In der hier vorgeschlagenen Form haélt das Gerechtigkeitskriterium der Entwicklungs-
forderlichkeit zu einer zweistufigen ethischen Reflexion an: Untersucht werden
jeweils die kumulativen Auswirkungen des Kooperationszusammenhangs interna-
tionale Markte auf ein Entwicklungsland (Wie beeinflussen die Markte die Entwick-

' Fir den Begriff vgl. z.B. Miller 1997, 171 (,entwicklungsférderliche internationale

Rahmenbedingungen®) und Wallacher 2003 (,entwicklungsgerechte Weltwirtschaft”).
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lungsprozesse der Gesellschaft?); dabei werden diese Entwicklungseinflisse der
Méarkte daraufhin befragt, wie sie sich auf die Situation der in dieser Gesellschaft
lebenden Armen auswirken (Welche Folgen haben die durch die internationalen
Markte mit gepragten gesellschaftlichen Entwicklungsprozesse fiir die Situation der
Armen?). Gerechtigkeitskriterien, die fir binnengesellschaftliche Institutionen ent-
wickelt wurden, kénnen dagegen immer nur eine dieser beiden Ebenen der Folgen-
bewertung beriicksichtigen'®.

3 MalRstabe der ethischen Reflexion internationaler Finanzmarkte

Das Gerechtigkeitskriterium der Entwicklungsférderlichkeit ist nur eines von mehre-
ren Kriterien, anhand derer internationale Finanzmarkte ethisch reflektiert werden
kénnen. Deshalb wird es hier in eine etwas umfassendere Kriteriologie eingebettet,
die auch die gesamtwirtschaftliche Funktionalitat (= 3.1) und die politische Gerech-
tigkeit inter-nationaler Beziehungen (= 3.2) umfasst.

3.1 Funktionalitat

Wie bei anderen wirtschaftlichen Institutionen auch, so richtet sich die ethische
Reflexion internationaler Finanzmarkte zuerst einmal darauf, ob sie ihre Funktionen
erflillen: Wirkt sich in den beteiligten Ladndern dieses Segment oder jene Geschafts-
praxis der internationalen Finanzmarkte insgesamt positiv oder negativ auf die
gesamtgesellschaftliche Funktionserfillung des wirtschaftlichen Handlungsbereichs
aus? Dabei wird hier davon ausgegangen, dass die wirtschaftlichen Institutionen
einer Gesellschaft gemeinsam (und im Zusammenwirken mit anderen, vor allem
staatlichen Institutionen) die Funktion haben, die materiellen Voraussetzungen fur
eine Reproduktion der Gesellschaft zu gewaéhrleisten, bei der langfristig die Entfal-
tungs- und Beteiligungschancen vieler Gesellschaftsglieder steigen. Konkret wird
dies so verstanden, dass das Ziel eines dauerhaften, umweltvertraglichen Wachs-
tums zugunsten breiter Bevélkerungskreise (im folgenden kurz: das Wachstumsziel)
fiir Institutionen des Handlungsbereichs Wirtschaft konstitutiv ist'’. Dem entspre-

'8 Joachim Wiemeyer (1998, 76f.) z.B. leitet aus binnengesellschaftlichen Gerechtigkeitsforderungen
eine Liste von Gerechtigkeitskriterien flir die globale Ebene ab, ohne zwischen trans- und inter-nationalen
Beziehungen zu unterscheiden. So wendet er die Leistungsgerechtigkeit auf das Verhéltnis der einzelnen
Marktteilnehmer zueinander an, die Chancengerechtigkeit auf die Partizipation der Lander an den
Welthandelsméarkten, und die Bedarfsgerechtigkeit versteht er als den Anspruch eines jeden Menschen
auf Gewahrleistung des physischen Existenzminimums.

7 Die zahlreichen Untiefen einer Verteidigung des Wachstumsziels auch fir die

Industriegesellschaften werden in diesem Beitrag mutig Ubersprungen. Allerdings soll angedeutet
werden, dass das Wachstumsziel von den materiellen Voraussetzungen einer dauerhaften Verbesserung
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chend geht es bei der funktionalen Analyse der internationalen Finanzmaérkte (als
einem internationalen Kooperationszusammenhang) um die Frage, welches insti-
tutionelle Arrangement dem Wachstumsziel der beteiligten Volkswirtschaften am
besten entspricht.

Wie die damit skizzierte Aufgabe einer funktionalen Analyse der einzelnen inter-
nationalen Finanzmarkte zu bewaéltigen ist, kann hier nicht dargestellt werden.
Beispielhaft sei aber vermerkt, dass die internationalen Finanzmarkte Handel und
Direktinvestition méglich machen bzw. erleichtern. Uber sie wird nicht nur der inter-
nationale Zahlungsverkehr abgewickelt; vielmehr erleichtern sie grenziber-
schreitende Transaktionen auch durch die Bereitstellung von Méglichkeiten, tber
Wéhrungsgrenzen hinweg Anspriche auf kiinftige Zahlungen zu generieren. Damit
erfillen die internationalen Finanzmarkte fir die integrierten Volkswirtschaften
wichtige Funktionen; denn Handel und Direktinvestitionen wirken sich insgesamt —
trotz mancher notwendiger Differenzierung im einzelnen — auf das Wachstumsziel
der beteiligten Lander positiv aus'®. AulRerdem soll erwdhnt werden, dass die
gesamtwirtschaftliche Funktion der Markte fir Devisenderivate darin besteht, den
Wirtschaftsakteuren ein Management von Wechselkursrisiken zu erméglichen. Dies
ist auch die entscheidende Legitimationsgrundlage fiir die Spekulation mit diesen
Derivaten; weil spekulative Marktteilnehmer bereit sind, in der Hoffnung auf
Gewinne Wahrungsrisiken zu Gbernehmen, kénnen andere Wirtschaftsakteure, vor
allem Unternehmen, die Wechselrisiken reduzieren, die sie aufgrund ihrer
internationalen Geschéafte zu tragen haben. Allerdings sind die Volumina dieser
spekulativen Transaktionen haufig sehr viel groRer als zur Erfallung der Funktion
notwendig wére. Einiges spricht daflir, dass diese ,lberschiissigen” Volumina vor
allem in Zeiten unruhiger Wechselkurse zu einer Verstdrkung der anderweitig
verursachten Wahrungsschwankungen beitragen (vgl. Menkhoff/Tolksdorf 1999,
158-172) und sich insofern in den beteiligten Volkswirtschaften negativ auf das
Wachstumsziel auswirken.

Mit diesen und anderen Uberlegungen zur Funktionalitdt der Segmente und
Geschaftspraktiken der internationalen Finanzmaérkte ist die ethische Reflexion dieser
Markte aber noch nicht beendet. Jede Gesellschaft stellt an die eigenen wirt-
schaftlichen Institutionen nicht nur den Anspruch, dass sie ihre Funktionen erftillen,

der Entfaltungs- und Beteiligungschancen der Blirgerinnen und Birger zu begriinden ist und qualifiziert
werden kann.

'8 Anders als in der Kritik von Herwig Biichele und Erich Kitzmdller (2002) an der Studie ,Globale
Finanzen und menschliche Entwicklung” (Sachverstandigengruppe 2001) wird hier davon ausgegangen,
dass die Gegenuberstellung ,eigenbestimmte” vs. ,weltmarktzentrierte Entwicklung” zu einfach ist und
eine pauschale Bevorzugung der ,eigenbestimmten” Entwicklungsstrategie nicht begriindet werden
kann. Entscheidend ist, dass alle Lander in die Lage versetzt werden, ihre Integration in die Weltmarkte
entsprechend eigenen Interessen bzw. Zielvorstellungen zu gestalten.
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namlich dem Wachstumsziel dienen, sondern auch Anspriche daran, wie sie diese
Funktionen erfillen. Zwei dieser Anspriiche, die auch gegeniber den internationalen
Finanzmarkten erhoben werden, beziehen sich direkt auf den Beitrag der wirt-
schaftlichen Institutionen zum Wachstumsziel und sollen hier deshalb als
Teilaspekte der Funktionalitdt aufgefihrt werden. Erstens sollen wirtschaftliche
Institutionen effizient sein. Ein institutionelles Arrangement der internationalen
Finanzmarkte kann man dann effizient nennen, wenn kein anderes Arrangement
bekannt ist, mit dem der gewlinschte Grad der Funktionserfiillung kostenglinstiger
erreicht oder bei gleichen Kosten der Grad der Funktionserflillung gesteigert werden
kann'®. Zweitens sollen wirtschaftliche Institutionen ihre Operationen so vollziehen,
dass ihre eigene Kapazitat der Funktionserflllung erhalten bleibt und dass andere
wirtschaftliche Institutionen nicht (bzw.: allenfalls geringfiigig) in ihrer
Funktionsweise gestdrt werden. Im Sinne dieser Zielvorgabe werden internationalen
Finanzmarkten stabil genannt, wenn erstens ihre Funktionsfahigkeit auch langfristig
nicht gefahrdet ist?® und wenn es zweitens unwahrscheinlich ist, dass sie in den
beteiligten Volkswirtschaften eine Finanzkrise auslésen oder eine anders verursachte
Finanzkrise erheblich verstarken.

3.2 Politische Gerechtigkeit inter-nationaler Beziehungen

Uber Effizienz und Stabilitat hinaus stellt eine Gesellschaft an die Funktionsweise
ihrer wirtschaftlichen Institutionen auch moralische und sittliche Anspriche (z.B.
einer gerechten Verteilung?'): Die Art und Weise, wie wirtschaftliche Institutionen
funktionieren, soll sich positiv — oder auch: nicht (zu) negativ — auf das Erreichen
anderer, in der Gesellschaft als ethisch legitim geltender Ziele auswirken: Welche
positiven Nebenwirkungen sollen die Institutionen unbedingt oder nach Méglichkeit
haben, welche negativen kdénnen in Kauf genommen werden und welche sind

' In den Féllen, in denen die zu vergleichenden institutionellen Arrangements Kosten in
verschiedenen Wahrungen verursachen, kann dieser Effizienzbegriff, der auf pagatorische Kosten abzielt,
zu Problemen fiihren. Uber den Versuch, den verwandten Effizienzbegriffs prazise zu definieren, sollte
man nicht Ubersehen, dass — abgesehen von eindeutigen Fallen einer Ressourcenverschwendung -
Effizienzvergleiche zwischen Varianten einer 6konomischen Institution mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet sind.

2 Ein internationaler Finanzmarkt ist funktionsféhig, solange keine extremen Preisschwankungen auf-
treten und die Volumina der Markttransaktionen nicht einbrechen, so dass davon ausgegangen werden
kann, dass der Markt zumindest den verbliebenen Marktteilnehmern einen ,Dienst leistet”.

2! Die Forderung, dass das Wachstum breiten Bevélkerungskreisen zugute kommt, wird hier nicht
als zusatzlicher ethischer Anspruch einer Gesellschaft an die Wirtschaft verstanden, sondern als Teil
jener gesamtgesellschaftlichen Funktion, die fiir den wirtschaftlichen Handlungsbereich konstitutiv ist.
Wenn namlich langfristig ausschlieRlich einige Reiche immer reicher werden, dann diirfte dies die gesell-
schaftliche Akzeptanz dieses Institutionensets grundséatzlich in frage stellen. Mit den hier
angesprochenen Kriterien der binnengesellschaftlichen Verteilungsgerechtigkeit werden insofern
strengere bzw. detailliertere Anspriiche an die Verteilung der Zuwéachse gestellt.
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unbedingt oder eben mehr oder minder dringend zu vermeiden? Dem entspricht in
der Ethik internationaler Finanzméarkte, dass die positive Wirkung einer Institution
dieser Markte auf das Wachstumsziel der beteiligten Volkswirtschaften eine not-
wendige aber nicht hinreichende Voraussetzung fiir die ethische Legitimitat dieser
Institution ist. Deshalb sind moralische Kriterien zur Diskussion zu stellen, anhand
derer die Nebenwirkung der internationalen Finanzmarkte auf das Erreichen anderer
Ziele einer richtigen internationalen Ordnung in die ethische Beurteilung einbezogen
werden kénnen.

Neben den Verteilungswirkungen der internationalen Finanzmarkte sind unter
Gerechtigkeitsgesichtspunkten vor allem ihre Wechselwirkungen mit dem politischen
Handlungsbereich der integrierten Gesellschaften sowie mit dem politischen System
inter-nationaler Beziehungen zu untersuchen. Eine Liste grundlegender Gerech-
tigkeitsgrundsatze fiur die politischen Beziehungen zwischen den staatlich verfassten
Gesellschaften (im folgenden auch vereinfacht: zwischen den Voélkern) erhélt man,
wenn man von dem Gedanken ausgeht, dass sich die Vélker, sofern sie gewisse
Mindeststandards (z.B. die Wahrung der Freiheits- und politischen Beteiligungsrech-
te nach innen und den Verzicht auf Gewalt und aggressive Ziele nach aulRen)
erflillen, wechselseitig als gleichrangige Mitglieder der ,Volkergemeinschaft” aner-
kennen??. Sie werden sich dabei u.a. das Recht zusprechen, die eigenen Angelegen-
heiten eigenstandig zu regeln — und zwar gemald den Normen und Wertvorstell-
ungen der eigenen Birgerinnen und Birger sowie unabhangig von einer gezielten
Einflussnahme (der Bilrgerinnen und Blirger) anderer Gesellschaften. Dieses Selbst-
bestimmungsrecht, das sich die Vélker — bei Einhaltung der Mindeststandards —
wechselseitig zusichern, schlief3t nicht aus, dass die Vélker gemeinsame Angelegen-
heiten gemeinsam regeln. Abgesehen von dem seltenen Fall, dass sie die Regelungs-
kompetenz flir bestimmte gemeinsame Angelegenheiten ganz einer supranationalen
Institution (wie der EU-Kommission) oder internationalen Organisation (wie der
WTOQO) dbertragen, werden die Volker den Anspruch erheben, dass die Regelungen
gemeinsamer Angelegenheiten aus Prozessen der Meinungsbildung und Entschei-
dungsfindung hervorgehen, die so organisiert sind, dass alle betroffenen Gesell-
schaften ihre Interessen einbringen kénnen (Partizipationsgrundsatz).

Far die internationalen Finanzmarkte ist die erwahnte Liste grundlegender Regeln fir
inter-nationale politische Beziehungen und das dahinter stehende Bild der staatlich
verfassten Gesellschaften in zweifacher Weise relevant. Erstens gehoren die
Transaktionen auf den internationalen Finanzmérkten zu den gemeinsamen
Angelegenheiten, die — trotz Souveranitdtsvorbehalten bei der Umsetzung — letztlich
mit Regeln gestaltet werden, die in internationalen Prozessen der Meinungsbildung

22 Natdirlich sind die hier skizzierten Uberlegungen angestofBen durch die Lektiire des Rawlsschen
~Recht der Vdlker” (Rawls 2002).
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(und Entscheidungsfindung) festgelegt werden. Diese Prozesse entsprechen vielfach
nicht einmal einer Minimalversion des Partizipationsgrundsatzes. Das zeigt ein Blick
auf die Strukturen der Institutionen, in denen diese Prozesse stattfinden. Im Baseler
Ausschuss far Bankenaufsicht, dessen ,Empfehlungen” sich die entsprechenden
Aufsichtsbehdérden der stark in die internationalen FinanzstrOme integrierten
Industrie-, Transformations- und Schwellenlander kaum entziehen kénnen, kommen
z.B. nur die Vertreter von zehn fihrenden Industrieldandern zusammen. Bestéatigt
wird diese Einschatzung, wenn man sich die Agenda der bis vor kurzen noch recht
lebhaften Debatte Uber die internationale Finanzordnung ansieht. Hier dominieren
mit der Transparenz volkswirtschaftlicher Daten sowie der Regulierung und Aufsicht
der Finanzinstitute Themenbereiche, bei denen die Entwicklungs- und Transforma-
tionslander aktiv werden mussen, wahrend Fragen der Wahrungsordnung, bei denen
auch den Industrielandern etwas abverlangt wirde, in der 6konomischen Fach-
diskussion eine geringe Rolle spielen und in den Debatten der internationalen
Organisationen fast gar nicht vorkommen (Menkhoff 2001). Beide Beispiele zeigen,
dass in einer ethischen Reflexion internationaler Finanzmarkte ein Kriterium der
Beteiligungsgerechtigkeit zu formulieren und zu begrinden ist, mit dem allzu
ungleiche Einflusschancen der beteiligten Lander bei der Gestaltung der Strukturen
internationaler Finanzmarkte kritisiert werden kénnen.

Zweitens wirken die internationalen Finanzmarkte aber auch so in die einzelnen
Gesellschaften hinein, dass ggf. das Bild einer Gesellschaft, die ihre Angelegen-
heiten eigenstandig und gemal den Interessen und ethischen Vorstellungen ihrer
Birgerinnen und Birger regelt, in Frage gestellt wird. Zu diesem Problemkreis des
Selbstbestimmungsrechtes gehort die in Deutschland recht stark diskutierte (z.B.
Breuer 2000; Hengsbach 2002), hauptsachlich periphere Lander betreffende Gefahr,
dass der wirtschafts- und sozialpolitische Spielraum demokratisch gewahlter
Regierungen durch die Integration in die internationalen Finanzmérkte massiv
beschrankt wird. Hat ndmlich ein Transformations- oder Schwellenland (meist durch
den grenziiberschreitenden Verkauf von Wertpapieren) in groRem Umfang kurzfristig
abrufbares Finanzkapital aufgenommen, dann lauft dessen Regierung Gefahr durch
Einschlagen eines politischen Kurses, der den Interessen und Politikvorstellungen
der internationalen Finanzanleger nicht entspricht, eine Finanz- und Wé&hrungskrise
(= 1.3) mit haufig katastrophalen Folgen fiur die eigene Wirtschaft auszulésen. Zu
dem Problemkreis gehort aber auch der Fall, dass sich in einem Land mit der
Integration in die internationalen Finanzstrome Geschaftspraktiken (wie z.B.
feindliche Ubernamen) verbreiten, die (selbst oder in ihren Fernwirkungen auf den
Wirtschaftsstil des Landes) zu den Wert- und Normvorstellungen der weit
Uberwiegenden Bevélkerungsmehrheit im Widerspruch stehen. Die skizzierten
Probleme legen es nahe, ein Kriterium zu formulieren, das die Vertraglichkeit der
internationalen Finanzmarkte mit der Selbstbestimmung der beteiligten Gesell-
schaften zum Inhalt hat. Was den zuletzt genannten Fall angeht, so reicht es
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wahrscheinlich, wenn sich die Voélker wechselseitig das Recht zuerkennen, jeweils
die eigene Integration in die Finanzmarkte entsprechend den Interessen und
ethischen Vorstellungen der eigenen Bevdlkerung frei zu gestalten. Bezliglich des
ersten Falls ist jedoch zu Uberlegen, ob es nicht einer kooperativen Regelung zum
Schutz des Selbstbestimmungsrechtes bedarf, dessen weitgehende Erosion jeglicher
moralischer Regelung inter-nationale politischen Beziehungen den Boden entziehen
wirde, aber auch — jeweils in den Gesellschaften — die Substanz der Demokratien
gefédhrden wirde.

3.3 Vorrang der Entwicklungschancen der extrem Armen

SchlieRlich kann — wie vorhin skizziert — aus der globalen Verteilungsgerechtigkeit
abgeleitet werden, dass auch bei der Gestaltung der internationalen Finanzmarkte
den Entwicklungsinteressen der betroffenen extrem Armen ein Vorrang zukommt
gegenuUber einer Verbesserung der Entfaltungs- und Beteiligungschancen derer, die
bereits eine Mindestausstattung mit Gltern erreicht haben, so dass von den mate-
riellen Voraussetzungen her ihr Uberleben nicht gefahrdet ist (= 2.4). Fir die
Gestaltung der internationalen Finanzmarkte (moglicherweise auch fir die
Gestaltung des internationalen Handels) ist dieser Vorrang als ein Kriterium zu
formulieren, das angewandt werden kann, wenn Funktionalitdt und Stabilitat der
Finanzmarkte in ausreichendem Male gesichert sind: Bei der Gestaltung des
Kooperationszusammenhangs ,internationale Finanzmarkte” ist jenes institutionelle
Profil zu wahlen, das sich am positivsten auf die Entwicklungschancen der extrem
Armen in den kooperierenden Gesellschaften mit dem geringsten Wohlstandsniveau
(hier vor allem: in den Schwellenlandern) auswirkt. Bei der Anwendung des
Kriteriums ist zu beachten, dass sich — um der Kontinuitat des Kooperationszusam-
menhangs willen — die Teilnahme an den internationalen Finanzmarkte auch fur die
Industrieldnder in Zukunft noch lohnen muss; die Nettoertrage der Industrielander
aus einer Teilnahme muissen im Vergleich zur Nichtteilnahme positiv sein (,Partizipa-
tionsbedingung”). AulRerdem ist zu beachten, dass die Entwicklungschancen der
extrem Armen in den nicht beteiligten Ldndern durch das gewahlte institutionelle
Arrangement nicht negativ beeinflusst werden dirfen.

Ahnlich wie der Vorschlag eines global ausgedehnten Differenzprinzips zielt dieses
Vorrangkriterium darauf, die Vorteile der schlechtest gestellten Betroffenen zu
maximieren. Das diesem Kriterium zugrunde liegende Bild der Weltwirtschaft ist
aber ein anderes: Weltwirtschaft ist nicht die Gesamtheit aller wirtschaftlichen
Institutionen dieser Erde, die in Zeiten der Globalisierung alle eng miteinander
verbunden sind; abgesehen von transnationalen Unternehmen und den
internationalen wirtschaftspolitischen Institutionen besteht die Weltwirtschaft vor
allem aus einigen Markten, die — in begrenztem Umfang — auch Uber die Grenzen
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regionaler Wirtschaftsrdumen hinausgehen. Dem entsprechend geht es um einen
MaRstab, der nicht an die Gesamtheit aller wirtschaftlichen Institutionen dieser Erde
anzulegen ist, sondern nur an bestimmte globale Institutionen, hier eben: an die
internationalen Finanzmarkte. Angezielt wird nicht eine Egalisierung der materiellen
Lebensbedingungen aller Menschen (abgesehen von produktiven Ungleichheiten),
sondern — mit Blick auf eine notwendige Subsistenzsicherung — ausschlieBlich eine
gerechte Verteilung der begrenzten (Netto-)Ertrdge des gerade reflektierten
Kooperationszusammenhangs?®. Die am schlechtesten Gestellten, deren Position
moglichst weitgehend verbessert werden soll, sind bei der Anwendung
dieses Kriteriums auf die internationalen Finanzmarkte also auch nicht die extrem
Armen in den armsten Entwicklungslandern, sondern die extrem Armen in jenen
daran beteiligten Landern, deren Wohlstandsniveau besonders niedrig ist; das sind
bei den internationalen Finanzmarkten vor allem die Armen in den Schwellenlandern.

4 Reformperspektiven

Im vorletzten Abschnitt (= 2) wurde ein Vorrang der Entwicklungsinteressen der
extrem Armen in den Schwellenlandern vor dem Interesse anderer Personen an einer
Verbesserung ihrer Position begriindet. Zu welchen Schlussfolgerungen kommt
man, wenn man dieses Kriterium auf die institutionelle Ausgestaltung der
internationalen Finanzmarkte anwendet?

4.1 Entwicklungsférderung durch Ausweitung oder durch Gestaltung der
Finanzstréme von Nord nach Sid?

Manchmal wird vorgeschlagen, die Wachstumsprobleme der Entwicklungslander
dadurch zu I6sen, dass die Menschen in den Industrielandern einen erheblicher Teil
ihrer Ersparnisse in den Entwicklungslandern anlegen. Weil der notwendige Transfer
von Finanzmitteln durch Ausdehnung der Auslandischen Direktinvestitionen allein
nicht zu erreichen sei, miRten die Akteure aus den Industrielandern ,in groRem Stil”
Wertpapiere in den Entwicklungslandern kaufen. Zumindest in den Schwellenlandern
ware es moglich, auf diese Weise die Investitionen und damit die Wach-
stumsdynamik zu erhdéhen. Die Beflirworter dieses Vorschlags identifizieren das
Hauptproblem der Entwicklungsfinanzierung in einem von auf3en zu behebenden

Mangel an ,finanziellen Ressourcen” — und damit falsch. Das Hauptproblem liegt

2 Wenn - wie in ,Gerechter Friede” (Deutsche Bischofskonferenz 2000) - gefordert wird, der wirt-
schaftliche Austausch zwischen reichen und armen L&ndern misse ,vor allem den am stéarksten Benach-
teiligten zugute kommen” (GF 92), so kann dies auch im Sinne des hier vorgeschlagenen Kriteriums ver-
standen werden. Es ist nicht notwendig, dies — mit Gillner 2003, 169 - als eine Anwendung des
globalen Differenzprinzips zu verstehen.
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namlich im Aufbau eines nationalen Finanzsystems, das durch eine gute Auswahl
und Kontrolle der Kapitalnehmer fir eine 6ékonomisch sinnvolle Verwendung der
Finanzmitteln sorgt (2 1.3). Gelingt es, ein solches Finanzsystem mit einem
leistungsstarken Bankensektor (bestehend aus den Geschaftsbanken und der
Zentralbank des Landes) aufzubauen, dann scheitern gewinntrachtige Investitions-
projekte nicht mehr daran, dass der Volkswirtschaft insgesamt Finanzmittel fehlen.
SchlieBlich schafft ein funktionsféhiger nationaler Bankensektor selbst das zusatz-
liche Geld, das fir eine Ausdehnung der Investitionen oder allgemeiner: fiir einen
Wachstumsprozess bendtigt wird (= 1.3).

Was aus den Industrieldandern ,herbeigeschafft” werden kann, ist dagegen aus-
schlieRlich Geld anderer Wahrungen. Viele Entwicklungslander benétigen diese Devi-
sen dringend, um ihre chronischen Leistungsbilanzdefizite — verursacht durch ihre
schwache Position auf den Welthandelsmaéarkten und den Schuldendienst auf zuvor
aufgenommene Fremdwahrungsschulden (Kredite oder Rentenpapiere in Dollar, Euro
oder anderen stabilen Wé&hrungen). Zur Finanzierung des internen Entwicklungs-
prozesses kann dieses Geld aber nur eingesetzt werden, nachdem es in die Landes-
wahrung getauscht wurde, also exakt in jenes Geld, welches das Land bzw. sein
eigener Bankensektor selbst ,herstellt” (= 1.3).

Die Strategie einer Beschleunigung der internen Wachstumsdynamik durch
Nettokapitalimporte in Form grenziiberschreitender Wertpapier-Verkaufe ist aber
nicht nur aussichtslos, sondern auch gefahrlich. Die Anleger aus den Industrie-
landern kénnen bei Bedarf die in den Schwellenlandern gekauften Wertpapiere nicht
nur ztigig wieder verkaufen, sondern sie kénnen ihr Geld durch Umtausch in eine
andere Wahrung auch zligig wieder aus dem Land ,herausziehen”. Die Mexiko-
(1994/95) und die Asienkrise (1997/98) haben gezeigt, dass das Risiko einer
Finanz- und Wahrungskrise (= 1.3) fur L&nder, die zeitweilig sehr viele
Finanzinvestitionen in Form von Wertpapierkdufen anzogen, sehr hoch ist. Schon
bei einer Nachricht Uber ein eigentlich relativ bedeutungsloses politisches oder
wirtschaftliches Problem kann die Euphorie der Finanzanleger in Skepsis
umschlagen, so dass sie massenhaft Wertpapiere verkaufen und Geld abziehen. Die
Finanzkrise stirzt das Land in eine Rezession. Die (mit-) ausgel6ste Wahrungskrise
verstarkt das Problem, weil die Schulden der Unternehmen und Finanzinstitute aus
Schwellenlandern haufig zu einem erheblichen Teil Fremdwaé&hrungsschulden sind, so
dass Zins und Tilgung auch in diesen Wahrungen bezahlt werden missen. Um den
gleichen Schuldendienst wie vor der Abwertung ihrer Landeswahrung zu leisten,
miussen die Schuldner nun sehr viel mehr heimisches Geld verdienen als friiher. Weil
viele Akteure diese Zahlungsverpflichtungen nicht mehr erfillen kénnen und
Bankrott anmelden missen, werden die rezessiven Tendenzen verscharft.
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Vorschlage, die Uber die Wertpapiermarkte (oder die Kreditméarkte) flieRenden
Finanzstrome vom Norden in den Siden, massiv zu erhdhen, laufen den
Entwicklungsinteressen der extrem Armen in den Schwellenldndern also zu wider.
Statt die Schleusentore der Schwellenlédnder fir internationale Finanzanlagen weit
aufzustolRen, kommt es mit Blick auf einen dauerhaften Wachstumsprozess darauf
an, die Integration dieser Lander in die internationalen Finanzmarkte zu gestalten.
Hierhin gehéren die Erhéhung der Datentransparenz, die Ubernahme globaler
Regulierungsvorschriften fir Finanzinstitute, aber auch die Implementation einer
Kapitaleinfuhrkontrolle (Vorbild meist: die Chilenische Bardepotpflicht), mit der der
Kapitalimport gestaltet (weniger kurzfristige, mehr langfristige Finanzanlagen) und
bei Bedarf auch begrenzt werden kann. Neben diesen MaRnahmen der
Schwellenldnder-Regierungen sind zudem Umschuldungsklauseln auf Anleihen zu
erwahnen. Weil die Rentenpapiere zu einem grof3en Teil in den Industrielandern
gehandelt werden, sind bei der Einfihrung dieser Klauseln vor allem die Regierungen
bzw. die Finanzinstitute im Norden gefragt. Alle diese MalRnahmen zielen darauf ab,
die Wahrscheinlichkeit einer Finanz- und Wahrungskrise zu reduzieren. So bedarf es
zu ihrer Begriindung auch nicht des verteilungstheoretisch begriindeten
Vorrangkriteriums; vielmehr ergeben sie sich bereits aus dem Ziel, die Stabilitat der
internationalen Finanzmarkte zu erhdhen. Auch wenn es an der politischen
Umsetzung groRenteils noch mangelt, besteht in den Wirtschaftswissenschaften
doch ein recht breiter Konsens dartiber, dass diese MalRnahmen sinnvoll sind.

4.2 Bankenforderung und deren wahrungspolitische Absicherung

Statt das gesamte Instrumentarium der Stabilisierung peripherer Lander gegen
Finanz- und Wé&hrungskrisen an dieser Stelle ethisch zu reflektieren?*, soll hier
danach gefragt werden, ob das Vorrangkriterium Uber diesen Reformkonsens hinaus
ein spezifisches Profil der MaRnahmen nahe legt.

In der kritischen Auseinandersetzung mit den Vorschlagen einer Entwicklungs-
strategie, die systematisch auf Kapitalimporte setzt, wurde bereits hervorgehoben,
dass Finanzmarkte und Finanzinstitute, die fir eine effiziente Allokation der Finanz-
mittel sorgen, eine zentrale finanzwirtschaftliche Voraussetzung fir einen dauer-
haften Wachstumsprozess darstellen. Fiir deren Férderung bieten sich vor allem
zwei Strategien an: ein gezielter Auf- und Ausbau der Wertpapiermarkte oder ein
Ausbau des heimischen Bankensektors. Fir die meisten Schwellenlander ist davon
auszugehen, dass das skizzierte Vorrangkriterium eine Préferenz fir die Banken-

2% Fir eine kurze Reflexion der Instrumente vgl. z.B. Emunds 2003, 350f., fiir einen instruktiven
Uberblick Gber die Diskussion vgl. Frenkel/Menkhoff 2000, 21-50, 60-74.
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forderung begriinden kann?®. Da Banken die Finanzierungs- und Anlagebediirfnisse
breiter Bevolkerungskreise eher abdecken als hoch-entwickelte Wertpapiermarkte
(vgl. Hellmann/Murdock/Stiglitz 1997), dirfte die Strategie der Bankenférderung
besser zu einem pro-poor growth, d.h. zu einem Wachstumsprozess mit Gberdurch-
schnittlichen Zuwéachsen bei den armsten Bevdlkerungsschichten, passen. Uber die
Emission eigener Wertpapiere kdnnen sich fast ausschlieBlich gréRere Unternehmen
finanzieren; und aufgrund der starken Kursschwankungen sind Wertpapierkaufe
keine Sparform, die in den Schwellenlandern breiten Schichten empfohlen werden
kénnte. Heimische Geschaftsbanken dagegen kénnen durch entsprechende staat-
liche Forderung angeregt werden, auch im l&dndlichen Bereich fir das Kredit- und
Einlagengeschaft Zweigstellen aufzubauen. In die Strategie, fir das ganze Land
einen starken pluralen Bankensektor aufzubauen, kann zudem die Férderung von
Mikrokredit-Institutionen eingebunden werden. Diese sind auf die Finanzierungsbe-
dirfnisse von Kleinstunternehmern und die Anlagemdglichkeiten von Kleinstsparern
zugeschnitten.

Entsprechend dieser Strategie der Bankenférderung ist dann aber auch die Inte-
gration dieser Lénder in die internationalen Finanzmérkte so zu gestalten, dass der
Auf- oder Ausbau des heimischen Bankensektors moglichst wenig gestért wird. Im
groBen und ganzen kann dies durch die Instrumente erreicht werden, die das
Finanzsystem eines Schwellenlandes Uberhaupt vor Finanz- und Wahrungskrisen
schitzen sollen (= 4.1). Eine effektivere Sicherung — vor allem fir Geschaftsbanken
— ist allerdings zu erreichen, wenn dartber hinaus auch die in der Diskussion haufig
ausgeblendete Wahrungsordnung einbezogen wird.

Vor der Asienkrise haben viele Schwellenlander ihre Wechselkurse mehr oder minder
dauerhaft an eine Leitwéhrung, vor allem an den US-Dollar gebunden. Sie wollten
damit zum einen Planungssicherheit fir jene heimischen Unternehmen, die im
internationalen Handel tatig waren oder im Ausland Kapital aufnahmen, und fir ihre
Geschaftspartner bzw. Kapitalgeber schaffen. Zum anderen wollten sie im Inland
den Druck in Richtung stabilitédtsorientierte Geldpolitik erhéhen — und zugleich fir
alle Félle die Option einer Abwertung der heimischen Wahrung in der Hand behalten.
Vor Ausbruch bzw. zu Beginn der Asienkrise hielten die Zentralbanken der stidost-
asiatischen Staaten sehr lange an ihren fixierten Wechselkursen fest. Als die Devi-

25 Mit der vorsichtigen Formulierung ,fir die meisten Schwellenlénder” soll darauf verwiesen werden,
dass der hier vorausgesetzte Zielkonflikt ,starke Wertpapiermarkte” vs. ,starke heimische Geschafts-
banken” nicht in allen Ldndern gegeben sein muss. Zwar wird im Normalfall ein stark entwickelter Wert-
papiermarkt die Gewinnmargen der heimischen Banken bei der Kreditfinanzierung der gréReren Unter-
nehmen und damit ihre Kapazitét, ein breites Zweigstellen-Netzwerkes aufzubauen, reduzieren (vgl. Hell-
mann/Murdock/Stiglitz 1997). Aber ein vitaler Wertpapiermarkt kann den Bankensektor auch stiitzen,
wenn er ihn teilweise von der Aufgabe der Fristentransformation entlastet.
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senreserven verbraucht und die Wechselkurse nicht mehr zu halten waren, kam es
dann zu einer besonders starken Abwertung ihrer Wahrungen.

Die Einsicht in die Rolle, die die Wechselkurse in der Asienkrise gespielt haben,
fihrte dazu, dass den Schwellenlandern heute vielfach empfohlen wird, bei der
Wechselkursfrage eine der beiden mdéglichen Extrem-,Lésungen” zu wahlen: Sie
sollen entweder ihre Wechselkurse (abgesehen von der Glattung sehr kurzfristiger
Schwankungen) vollig freigeben oder sie sollen den Wechselkurs zu einer Leit-
wahrung durch Abschaffung der Zentralbank unwiderruflich festlegen (,Currency
Board”). In beiden Féallen haben die Schwellenlander die ganze Last der wéhrungs-
politischen Strategie zu tragen. Im ersten Fall werden die Marktteilnehmer zwar
nicht mehr auf die Aufgabe des Wechselkurszieles spekulieren und mit dieser
Spekulation den Wertverlust der heimischen Wahrung extrem Ubersteigern; aber
auch ohne eine solche Spekulation kann es aufgrund eines Stimmungsumschwungs
unter den internationalen Anlegern zu plétzlichen starken Abwertungen kommen -
mit den oben (= 4.1) erwahnten rezessiven Konsequenzen, die Uber die Bankrotte
von Fremdwahrungsschuldnern vermittelt sind. Im zweiten Fall verzichtet das Land
auf jedes geldpolitisches Instrument, entsprechend der heimischen Konjunkturphase
wachstumsbremsend oder -fordernd zu wirken. Zugleich stehen die Geschéafts-
banken aber auch ohne jede Lender of last resort-Sicherung (= 1.3) da; denn die
heimische Zentralbank wurde abgeschafft, ohne dass sich die Zentralbank des
Leitwahrungslandes bereit erklart hat, daflir zu garantieren, dass die Guthaben der
Geschaftsbanken in dem Schwellenland bei Bedarf 1:1 in Bargeld der Leitwahrung
getauscht werden kénnen.

Um exemplarisch zu verdeutlichen, dass die wéahrungspolitischen Lasten auch
anders verteilt werden kénnten, soll hier abschlieBend der Vorschlag von Peter
Bofinger (1999; Ders. 2000) fiar wahrungspolitische Kooperationen jeweils
zwischen einer Leitwahrungs-Zentralbank (vor allem die US-amerikanischen ,Federal
Reserve” und die Europdische Zentralbank) und der Zentralbank eines
Schwellenlandes skizziert werden. In einer solchen Kooperation mul3 die Zentralbank
des Schwellenlandes Jahr flr Jahr den Geldmarktzinssatz und das Wechselkursziel
so festlegen, dass das flr ein Jahr auf dem Geldmarkt des Landes angelegte Geld
(einschlieBlich Umtausch am Ende des Jahres) exakt die Rendite erzielt, die man
auch auf dem Geldmarkt des kooperierenden Leitwéahrungslandes erhalt (vgl.
Zinsparitat). Auf diese Weise wird ausgeschlossen, dass auf der Suche nach einer
hoheren Rendite viel Kapital voribergehend ins Land stromt. Wenn das
Schwellenland darliber hinaus eine solide Wirtschaftspolitik und eine effektive
Aufsicht der Banken glaubwirdig vertraglich zusichert, dann kénnte die ,,Fed” oder
die EZB das Wechselkursziel des Landes mit garantieren, d.h. verbindlich zusagen,
dass sie bei einer drohenden (ibermaRigen Abwertung der Schwellenlandwéahrung
unterstlitzend eingreift. Auf diese Weise wiurden plétzliche, starke Abwertungen
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einer Schwellenlanderwahrung verhindert. Vor allem waére bei diesem Arrangement
eine effektive Lender of last resort-Sicherung der Geschaftsbanken mdglich, so dass
der heimische Bankensektor des Schwellenlandes von einer vielfach heftig
wirksamen Entwicklungsbremse befreit wirde: Weil die in die Kooperation
eingebundene Zentralbank des Industrielandes den Umtauschkurs in eine
Anlagewahrung nach unten hin absichern wiirde, kénnte den Bankenkunden endlich
ein vollwertiger Schutz ihrer Kontoguthaben gewahrt werden (= 1.3) — ein Schutz,
der von diesen antizipiert wird und darum die Wahrscheinlichkeit, dass es (iberhaupt
zu einer Banken- und einer Wahrungskrise kommt, stark reduziert.

Anders als bei den Extrem-,Losungen” miussten allerdings auch die Industrieléander
der teilnehmenden Zentralbanken einen Teil der Anpassungslasten tragen. Sie
missten fir diese Kooperation ihre wahrungspolitische Souveranitdt — wenn auch
in geringfigigem MalRe - einschréanken. Falls namlich die Schwellenland-Wé&hrung
dann doch einmal eine Intervention der Leitwahrungs-Zentralbank benétigt, ist damit
zu rechnen, dass die dabei zuséatzlich geschaffene Liquiditédt groRRenteils in ihrem
Wahrungsraum wieder auftaucht. Zwar dirfte dert der kooperierenden Zentralbank
aus dem Norden die Neutralisierung dieser Liquiditdt im Normalfall nicht allzu
schwer fallen; aulBerdem steht diesem Nachteil auch der Vorteil einer hdéheren
Stabilitat der internationalen Finanzmarkte gegenliber. Trotzdem erscheint es nicht
unplausibel, dass die geringfliigige Reduktion monetdrer Souveranitadt den
Birgerinnen und Birgern des Leitwéhrungslandes (bzw. der Region mit der
Leitwahrung) gewichtiger erscheint als dieser Systemvorteil. Nimmt man zudem an,
dass die Nettoertrage der Realisierung dieses Vorschlags fur die Armen in einem
Schwellenland tatsachlich so gro3 wie angedeutet sind, dann lage hier ein
wahrungspolitisches Beispiel fir eine Reform vor, bei der das oben skizzierte
Vorrang-Prinzip zur Anwendung kame. Die Forderung, diesen Vorschlag
umzusetzen, kénnte durch den Hinweis rechtfertigt werden, dass bei Wahrung der
Funktionalitdt und Stabilitdt der Finanzmarkte und bei Einhaltung der
Partizipationsbedingung fir die Industrielander die Vorteile der extrem Armen in den
Schwellenlandern zu maximieren sind.
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