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Der deutsche Managing Diredor des Internationalen Wéahrungsfonds (IWF), Horst Kéhler,
hat in der Zeit vom 24.1.2002n einem Interview auf die Frage nach Fehlern des IWF in der
Argentinienkrise darauf hingewiesen, da3 de Mitarbeiter des Fonds exzell ente Okonamen
seien, de jeden Fall sorgfdltig analysierten. Dasist nicht zu bestreiten. Wer wirde die techni-
schen Fahigkeiten der IWF-Mitarbeiter ernsthaft in Frage stellen? Doch darum geht es nicht.
Auch der beste Chirurg madt gravierende Fehler, wenn er nach einer falschen Vorstellung
Uber die Funktionswei se des menschlichen Korpers, nadh der falschen Theorie dso, operiert.
Die Theorie, nach der in Argentinien zu operieren war, wurde dem IWF und der internationa-
len Politi k in Form der G-7 Finanzminister nach der Asienkrise von einer Handvdl Mei-
nungsfiihrer unter den amerikanischer Okonomen vargegeben. Die waren zu der Uberzeugung
gelangt, dal3 rach dem Scheitern der "weichen” Anbindung der dortigen Wahrungen an den
US-Dallar, in Zukurft nur noch de beiden Extremformen (Eckldsungen) mogli cher nationa
ler Wahrungssysteme zum Zuge kommen sollten: Eine vollkommen feste Bindurg an eine
grole Wahrung wie beim argentinischen currency board, oder ein freier, allein vom Devisen-
markt bestimmter Wedselkurs wiein Brasili en.

Diese Theorie, die vom IWF expli zit Gbernommen wurde, baute darauf, dal3 nu diese beiden
Wahrungssysteme freien Kapital verkehr gewahrleisten und akstabili sierende Spekulation um
eine Wahrung verhindern konrten. Die naheli egende Gefahr, dal?3 dese Eckldsungen, ange-
wendet von Nadhbarstagen undHandel spartnern, zu widersinnigen Ergebnissen fihren kom-
ten, wurde schli cht nicht zur Kenntnis genommen. So empfahl der IWF Brasilien in der Krise
von 1999 zu flexiblen Wedselkursen tberzugehen und rahm hin, dal3 der brasili anische Red
massv abwertete. Diese Abwertung bedeutete fir Argentinien eine massve Aufwertung, ge-
gen de es sch angesichts siner fixen Bindurg an den US-Dollar nicht unmittelbar wehren
konrte. Nur mit einer handfesten Deflation hétte Argentinien die Verschledhterung seiner
Wettbewerbsfahigkeit ausgleichen kdnren, was es <hliefdich auch versuchte. Deflationspali-
tik aber kannfir ein Land, das schin einer Rezesson lefindet, offenbar nur zu einer noch
tieferen Rezesson fuhren. Entschlief3t sich dieses Land zudem, seinen Staashaushalt durch
drastisches Sparen auszugleichen, wird de Rezesson zur Depresson. "Fiskali sche Disziplin®
ist in einem solchen Fall nicht der Ausweg, sondern der direkte Weg in de Katastrophe.

Das gilt besonders dann, wenn, wieim Fall des argentinischen currency board, de fiskalische
Disziplin de Erwartungen der Marktteil nehmer nicht pasitiv beanfluf¥ undKapital nur noch
zu exorbitant hohen Zinsen in ein Land fli ef3t, das voll kommen vonausléndischem Kapital
abhangigist. Der currency board verlangt namlich zur glaubwirdigen Fixierung des Wed-
selkurses, dal? jeder umlaufende Peso durch einen zugeflossenen US-Dollar gededkt ist. In der
Spitze wurden im vergangenen Jahr 30 % Zinsen voneinem Land verlangt, dessen Inflations-
rate bei Null oder gar darunter lag. Aber auch schon va der akuten Vertrauenskrise war das
Zinsniveau in der Regel welt jenseits dessen, was der IWF fir die USA oder fur Europa ds
angemessen ansehen wirde. Das Land, der Staa wie die privaten Unternehmen, muf3en
scheitern, well i hnen spétestens die brasili anische Abwertung jede Mogli chkeit genommen
hatte, zu einem ertragli chen Zins Geld auf den Kapitalmérkten dieser Welt zu leihen.



Esist bequem, die "tiefgreifenden Strukturprobleme” Argentiniens und dessen Auslandsver-
schuldung zu beklagen. Vergessen wird sehr leicht, dal3 Argentinien das Wunderkind, cer
Musterschiler des IWF war, der im letzten Jahrzehnt mehr "strukturelle Reformen” zustande
gebradht hat, alsirgendiemand Ende der 80er Jahre fir mogli ch gehalten hatte. Und dal3 ein
Land sich varwiegend im Ausland verschuldet, dessen Wahrung zur Aufwertung tendiert und
wo ein angemessener Geldumlauf nur durch Kapital zufluf3 zustandekommen kann, ist nahezu
selbstverstandich. Die "tiefgreifenden strukturellen Reformen” haben Argentinien per Saldo
nichts gebradt, weil die negativen gesamtwirtschaftli chen Eff ekte @nes vollkommen urge-
eigneten Wahrungssystems viel stéarker waren.

DieKrisein Argentinien zeigt, dal3 de Diskusson um die "international e Finanzarchitektur",
die der IWF und de G-7 nach der Asienkrise in Gang gesetzt haben, de egentlichen Proble-
me Uberhaupt nicht bertihrt. Die Aufforderung an de Entwicklungslénder, "Eckldsungen”
beim Wahrungssystem zu wahlen, war der Versuch der grolien Lander, sich jeder multil atera-
len Verpflichtung im Bereich des Kapitalverkehrs zu entziehen. Beide Ecken sollten den klei-
neren Landern erlauben, ihre Mérkte off enzuhalten, ohre auf Unterstiitzung der Grof3en an-
gewiesen zu sein. Eckldsungen aber gleichen der Quadratur des Kreises; eine unil aterale LO-
sung fur ein seiner Definition radch multil aterales Phanomen wie den Wedhselkurs einer Wah-
rung kann es nicht geben. Der argentinische Wedhselkursist gleichzeitig der brasili anische
und ungekehrt. Die vom IWF vertretene Theorie war ein Widerspruch in sich undan desem
Widerspruch ist Argentinien im Grunde gescheitert.

Wer eine globalisierte undliberalisierte Welt will, eine Welt mit freiem Guter- undKapital -
verkehr, muf3 auch eine globale Geld- undWahrungsordnurg anstreben und tereit sein, de
eigene wirtschaftspaliti sche Autonamie dafiir zurtickzustellen. Im Bereich desinternationalen
Handels gibt es eine globale Ordnurg mit klar definierten Rechten undPflichten aler Teil-
nehmer. Solange die Welt eine vergleichbare Ordnurg von Wahrung und Finanzen nicht hat,
bleibt die Globalisierung eine Fiktion.
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