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Das wirtschaftliche Dramain Lateinamerika nimmt kein Ende. Nach dem argentinischen Kol-
laps snd nunauch Brasili en, Uruguay undeine Reihe weiterer Lander stark angeschlagen.

Fur Argentinien wird in desem Jahr ein Riickgang des Wadstumsin der GréRenordnurg von
15 % erwartet, die Inflation geht auf 50 % zu und de Lage der Menschen verschledhtert sich
von Tat zu Tag. Die brasili anische Wirtschaft stagniert bestenfall s undfast all e Gibrigen Staa-
ten haben mit rezessven Entwicklungen zu kdmpfen. Die Arbeitsosigkeit steigt durchgangig
und de Verarmung noch grof¥erer Teil e der Bevolkerung ist nicht mehr abzuwenden. Noch
schlimmer: Es gibt keine Hoffnurg, dal3 sich de Situationin der gesamten Regionin Uler-
schaubarer Zeit zum Besseren wenden konrte.

Angesichts dieser Situationist die Tatenlosigkeit der internationalen Gemeinschaft nur noch
als kandal0s zu bezeichnen. Zwar hat man Brasili en einen neuen grof¥iigigen IWF - Bei-
standskredit eingeraumt, die Verhandiungen tber eine Entlastung Argentiniens aber kommen
nicht voran und voneiner durchgreifenden Losung des lateinamerikanischen Dilemmas ist
Uberhaupt nicht mehr die Rede. Wie hilflos der IWF und de G-7 der Lage gegenlberstehen,
zeigt sich nirgendwo deutli cher als an der Entwicklung der Wedselkurse der Lander gegen-
Uber dem US-Dollar. Nach der brasili anischen Krise von 1999 latte man in einer Freigabe des
brasili anischen Red das wichtigste Mittel gesehen, um die Situation des Landes entscheidend
zu verbessern. Der Red, der Uber viele Jahre zuvor von der brasili anischen Zentralbank ge-
geniiber dem Doll ar stabili siert worden war und va der Krise bei 1,8 (Red/US-Dollar) lag,
sank innerhalb kurzer Zeit auf etwa 2,4. Inzwischen ist er auf Uber 3,0 gefall en.

Die Abwertung des Red hat schli efdli ch auch eine massve Abwertung der argentinischen
Peso erzwungen, der, nad fast 10 Jahren einer 1 : 1 Bindurg an den US-Doll ar, rasch auf
Werte unter 2 : 1 (Peso/US-Dollar) fiel undinzwischen bel 3,6 gehandelt wird. Auch de Ub-
rigen Wahrungen des Kontinents, soweit es noch eigensténdige Wahrungen und ncht voll-
stéandige Doll arisierung gbt, werten seit Anfang dieses Jahres ab, weil natirlich kein Land auf
langere Sicht damit leben kann, dald wichtige Handel spartner ihre Wettbewerbsfahigkeit durch
Abwertungen stdndig zu erh6hen versuchen. Da dies aber inzwischen fast al e tun, gibt es
einen Abwertungswettlauf, den am Ende keiner gewinnen kann. Lediglich gegentiber den
USA (und cem Rest der Welt, soweit dieser nicht auch gegeniiber den USA abwertet) konren
alle Lander Lateinamerikas ihre Position systematisch verbessern. Im Verhdltnis der Lander
untereinander aber zerstéren de unsystematischen und von én Fundamental daten her nicht
gerechtfertigten wil den Bewegungen der Wedhselkurse voll stéandig die Grundagen fur Wohl-
fahrtsgewinne aus dem Guteraustausch. Die internationale Gemeinschaft, einschliefdlich des
IWF und der Welthandel sorganisation (WTO) aber, die sich einen freien undeffizienten Han-
del dick auf die Fahnen geschrieben hat, schweigt.

Durch eine multil aterale Aktion zur Stabili sierung der Wedhselkurse konrte man den sinnlo-
sen undgefahrlichen Wettlauf stoppen, dach dazu fehlt off enbar die Einsicht undoder der



paliti sche Will e. Noch schlimmer ist die Enthaltsamkeit der westlichen Welt in Sachen Welt-
wahrungsordnuryg fur die internen wirtschaftlichen Bedingungen der beteili gten Lander. Wie
schonan deser Stelle im Februar angedeutet, stehen den pasiti ven Eff ekten einer Abwertung
der Wahrungen der meisten Lander gegentiber dem US-Dollar, Yen undEuro in den am hef-

tigsten von der Krise betroff enen Landern negative Zinseff ekte gegentiber, die bei den Staas-
haushalten und en privaten Investoren weit stérker zu Buche schlagen als die Wahrungsver-
luste.

Fast all e lateinamerikanischen Lander haben sich némlich mangels Alternativen hinsichtlich
der Festlegung der heimischen Zinsen einem Regime verschrieben, das den "Markten" ein
ungewdhrlich grofes Mal’ an Mitspracdhe Uber das Zinsniveau gibt. Diese Lander kann man
nicht mit kleinen européischen Landern vor der Wahrungsunion oder aufholenden Landernin
den 50er und 6@r Jahren vergleichen. Sie sind rémlich nicht Mitglied in einem
Wahrungssystem. In einem System wie Bretton Woods oder dem EWS werden auf der einen
Seite durch ein Leitwahrungsland geordnete Wedhsel kursverhéltnisse (auch geordnete
Abwertungen) ermoglicht. Auf der anderen Seite werden aber auch de Zinsen weitgehend
von der Leitzentralbank - und ncht von den Méarkten - gesetzt. Die lateinamerikanischen
Lander sind aber auf sich selbst angewiesen undsind daher den "Kréften" des Kapitalmarktes
undseiner Einschdtzung des "Landerrisikos' weitgehend ausgeli efert. Das fuhrt regelmaliig
dazu, dal? selbst Lander, die dringend sinkende und riedrige Zinsen brauchen, von an
Maérkten hote und steigende Zinsen aufoktroyiert bekommen.

Hier ist in der Tat ein Systemwedhsel nétig, bel dem al e helli gen Kiihe der herrschenden "In-
ternational6konamie" geschladhtet werden missen. Angesichts der Menge der Tabus, die bei
dem Ubergang zu einem anderen System zu brechen wéren, ist es nicht erstaunlich, daR de
international e Politi ker- und Diplomatengemeinde sich lieber jahrelang in dem Verschreiben
von Placébos (wie der "neuen Finanzarchitektur") ergeht, as nur eéinen Gedanken in dese
Richtung zu wagen. Dabei ist das Grundpinzip einfadh undwird tagtaglich in der westlichen
WEelt praktiziert: Der Zins, as die wichtigste Grofe ener in de Zukunft investierenden Wirt-
schaft, gehdrt nicht auf den Markt, sondern ist pdliti sch festzulegen.

Kein grofies westli ches Industrieland van Rang der G-3 (USA, Europa, Japan) Uberl &3t sei-
nen Zins dem Markt. Man stelle sich einmal vor, der Notenbank der USA wirden de Mérkte
diktieren, dal3 de Zinsen in einer schweren Rezesson zu steigen haben, weil in der Tat auch
dort das Risiko des Verlustes aus einer Anlage in einer Rezesson steigt. Steigende Zinsen
aber wirden die Rezessgon verschérfen. Versuchte der Staat mit steigenden Staasdefiziten
dagegen anzugehen, stiege - nadch gangiger Auffasaung - das Risiko der Investoren weiter.
Folglich stiege auch de"Risikopramie”, die diese Investoren "verlangen”, wie das Gbli cher-
weisein der Terminologie der internationalen Anleger heilt.

Die USA hétten in einem solchen Fall keine Chance, aus eigener Kraft eine Rezesson zu U-
berwinden. Man kannes gch leicht vorstellen: In den USA (wie in Europa oder Japan) wirde
jede nur denkbare Fesslung der Markte per Gesetz ins Auge gefaldt, um dieser Entmadtung
des Staaes und der demokratischen Gesell schaft al's Ganzes durch die "Maérkte" rasch ein
Ende zu setzen. In einem Entwicklungsland dagegen darf, nach der obersten gultigen Doktrin
der gleichen demokratischen Staaen, der Madt der Markte gerade kein staatli cher Eingriff
entgegengestellt werden.

Die Konfusion ausgel6st hat, wie meist, die herrschende Lehre der Okonamie, die, wieder
einmal vollkommen unkiti sch und vdl kommen unpditi sch, eine Uberlegung aus der Mikro-
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Okonamie auf die Verhdtnisse von Staaen Ukertragen hat. Steigt das Ausfallrisiko eines
Schuldners, verlangen Kreditgeber - bis zu einer gewissen Grenze - einen héleren Zins, um
wenigstens einen Teil des héheren Risikos abzudeden. "Risikoprémie” wird das tbli cherwei-
se genannt, was rational klingt und dem Glaubiger ein gutes Gefuhl verschafft. Kannein ein-
zelner Schuldner den Zinsinklusive Risikopramie nicht mehr bezahlen, well sein Geschéft
den Effektivzins nicht mehr erwirtschaftet, muf3er aus dem Markt ausscheiden und de Glau-
biger missen den Ausfall abschreiben.

Entscheidend ist: Die Handlungsmogli chkeiten des Unternehmens werden aber durch den
hoheren Zins nicht masgv eingeschrankt, denn er kann duch Kostensenkung und de Pflege
seines Marktes unter Umsténden den Eff ektivzinsinklusive Risikopramie ewirtschaften.
Hinzu kommt, dal3 jede Bank weil3, dald ihre Forderung nadh einem sehr hohen Zins die
Wahrscheinlichkeit eines Totalausfall s des Kredites erhéht. Aus diesem Grunde gibt es nur
sehr enge Grenzen fur die Mdgli chkeit, das Ausfallrisiko durch eine Pramie ézudeden.
Deswegen schaut die Bank schon va der Kreditzusage dem Investor und Schuldner in die
Bicher, um sich selbst ein Urteil Uber seine Kreditwirdigkeit zu verschaffen undoder ver-
langt unmittelbar die Abtretung wenig risikobehafteter " Sicherheiten”.

Ahnlich zunadhst bei Stagen. Wenn de"Méarkte" von einem Land de Zahlung einer hohen
Risikopréamie verlangen, kann das Land aller Wahrscheinli chkeit nach gerade deswegen keine
vernunftige Wirtschaftspaliti k mehr betreiben undmuf3friiher oder spéter falli eren. Die Risi-
kopramie sollte dso auch hier gering bleiben. Nur, kein Glaubiger schaut einem souverdnen
Staa in de Bucher und nemand verlangt Sicherheiten, weill man - zu Redht - davon ausgeht,
dal3d Stagen nicht von der Landkarte verschwinden. Auch kdnren Staaen viel langer alsein
einzelnes Unternehmen hote Risikopramien aus ihrer Substanz bezahlen, ohre dal3 sich eine
marktwirtschaftliche Sanktionin Form von Bankrott abzeichnet. Schliefdlich sind de wirt-
schaftlichen und pditi schen Verhdtnisse wesentlich komplexer alsin einem Unternehmen, so
dal3 man voneinzelwirtschaftli ch agierenden Banken undinvestmentfonds eine redi stische
Lagednschatzung nicht systematisch erwarten kann.

Entscheidend aber ist, dal? bei einem Staa am Ende die Risikoprémie verschwinden muf3, soll
er - was einschliefdlich der Glaubiger alle wollen - wieder auf die File kommen undseine
Handlungsfahigkeit zurlickgewinnen, wahrend Unternehmen schli cht verschwinden kdnren.
Die Handlungsmogli chkeiten von Stagen jenseits der Veranderung der Zinsen sind rémlich
viel geringer as die von Unternehmen. So gibt es etwa K ostensenkung, das probate Mittel
jeder Unternehmensanpasaung, in der Gesamtwirtschaft schlicht nicht, weil die Ausgaben des
einen immer die Einnahmen des anderen sind. Sinken de Ausgaben der Unternehmen insge-
samt sinken immer auch de Gewinne insgesamt.

Die Unternehmen als Ganzes konren folglich ihre Kostensituation nemals verbessern. Wenn
es aber keine Hand ungsmaogli chkeiten gibt, ist die Sanktion der "Mérkte" in Form hoher Zin-
sen von vanherein verfehlt, denn sie ttet den Patienten auf jeden Fall und de Kreditvergabe
ist sinnlos. Das friher oder spéter notwendige Verschwinden der Risikoprémie kannfolglich

niemals vom Markt, sondern nur vom Staa (in desem Fall von Stagen oder der internationa
len Stagengemeinschaft) bewerkstelli gt werden. Da das zwingend ist, kann undmuf3sich de
Stagengemeinschaft auch schon va dem Koll aps engagieren, um den - in vielen Féllen - un-

produkiven Umweg tber einen Koll aps der Marktfinanzierung zu vermeiden.

Am Beispiel Lateinamerikas: In Argentinien liegt der kurzfristige Redzins derzeit (August
2002 bel etwa 30 % (bei einem kurzfristigen Nominalzins von Uler 50 %), in Brasili en hat



der gleiche Zins eine Grolenordnurg von 10%, in Mexiko betrégt er etwa drel Prozent undin
Chile nur etwa a@n Prozent; in den USA liegt er im negativen Bereich. Es gibt schlicht keine
Mal3nehme auf¥er einer massven Abwertung, mit der Argentinien die restriktive Wirkung des
extrem hohen Zinses tiberspielen konrte. Wenn aber al e Lander abwerten, ist Argentinien
schlicht verloren undBrasilien hat kaum eine Chance Folglich muR3friher oder spéter die
internationale Gemeinschaft intervenieren, um Argentinien undBrasili en aus dem Teufels-
kreis von Abwertung und Extremzinsen zu befreien. Je spater man eingreift, um so hoker
werden de Kosten auf allen Seiten sein.

Alle Lander der Welt, die freien Handel undfreien Kapitalverkehr miteinander betreiben wol-
len, brauchen eine globale monetére Ordnury. Diese Ordnurg muf3ihnen einen stabil en rea-
len Wedhselkurs undein Niveau der Redzinsen ermogli chen, das nicht Giber den reden
Wadstumsmagli chkeiten liegt. Weniger a's das kann rnicht funktionieren, wie die lateiname-
rikanische Krise eneut zeigt. Wer nicht an einer solchen Ordnurg arbeitet, Lander aber auf-
fordert, ihre Grenzen fir Guter undKapital zu &ff nen, versteht nicht, wovoner redet oder ist
ein unwerantwortlicher Zyniker, der sehenden Auges zu seinem kurzfristigen eigenen Vorteil
langfristigen Schaden fur all e anrichtet. Politi sch Gutwilli ge miissen aber auch sehen: Die
Krisein Lateinamerikaist eine Krise der herrschenden Okonamie. Nur wenn es gelingt, ge-
samtwirtschaftli ches Denken wieder in den Kdpfen der beratenden Volkswirte zu verankern
und de ideologische Blockade zum Thema Markt und Staa wieder herauszuhden, gibt es auf
Dauer eine Chance



