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1. Einleitung 
 
 
Während der Folgejahre der globalen Finanzkrise von 2008 bestimmte die Debatte 

über die für diese Situation ausschlaggebenden Ursachen und die systemische 

Bedingtheit der Krise den öffentlichen und akademischen Diskurs. Während eine 

Vielzahl von Medien, Interessengruppen und Entscheidungsträgern auf nationaler 

und internationaler Ebene um die Antworten auf diese Frage rangen, schaffte man es 

größtenteils auf verschiedene Art, die Auswirkungen der Krise zu bekämpfen, wenn 

dies auch mancherorts nur temporär von Erfolg gekrönt war. Stark betroffene Länder 

wie Portugal, Irland, und vor allem Griechenland, die mit der Europäische Union stets 

eine wichtige Stütze hinter sich wussten – was wiederum auch das übrige 

internationale Vertrauen bestärkte – und selbst Island, das während seiner 

Turbulenzen durch eine Einbettung in starke, internationale Strukturen nicht zur 

Gänze auf sich gestellt war, schafften es zumindest bisweilen, den Kopf aus der 

Schlinge des Staatsbankrotts zu ziehen. Doch was würde das Fehlen ausgeprägter 

multilateraler Netzwerke und regionaler Kooperationen für jene Länder, die von einer 

Krise, an der sie möglicherweise selbst nicht primäre Schuld tragen, bedeuten? 

Wären die Finanzspritzen des Internationalen Währungsfonds (IWF) erwünscht, 

existent oder überhaupt  ausreichend, um das jeweilige Land auf den Pfad 

finanzieller Stabilität und wirtschaftlicher Prosperität zurückzuführen? Oder könnte es 

gar ein einzelnes Land mithilfe eigener Mittel bewerkstelligen, das sprichwörtliche, in 

diesem Kontext aber nicht unpassende Damoklesschwert des sich stets im Wanken 

begriffenen globalen Finanzsystems ab zu montieren, also durch unilateral getroffene 

Maßnahmen das Rosshaar, welches das Schwert über dem Kopf des 

finanzpolitischen Damokles hält, zu verstärken? 

 

Zum einen kann die gegenwärtige Krise als Begleiterscheinung einer der 

nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung im Allgemeinen eigentlich benevolenten 

Finanzmarktentwicklung gesehen werden. In diesem Sinne deutet sie sich als 

Bereinigung kurzfristiger Fehler eines insgesamt seinem eigentlichen Zwecke 

dienlichen, also Wohlstand schaffenden Systems, das in seinem Fortschritt nur um 

einen marginalen, vernachlässigbaren Schritt zurückgeworfen wurde. Zwei rapide 
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Sätze nach vorne seien jedoch ebenso zu erwarten, bleibe man nur auf dem 

eingeschlagenen Weg. 

 

Das zweite Deutungsschema, das eher von Arbeitnehmerverbänden, Anti-

Globalisierungsbewegungen und den (sich selbst als solche bezeichnende) 

volksnahen Massenmedien plakativer Weise propagiert wird, beläuft sich vor allem 

auf die Kritik an vermeintlich schuldigen Protagonisten und Unternehmen der 

Finanzbranche: 

 

„Wer jetzt auf die Idee kommt, dass die Arbeitnehmer für die 

Geldgier von Bankern geradestehen sollen, ist schief gewickelt.“ 

Wetzel, Detlef (Industriegewerkschaft Metall), Focus-Online 

 

 

„Die Zocker unter den Bankern müssen weg!“ 

Die Welt-Online 

 

Diese Schlagwörter, Aussagen und Erklärungsmuster oft populistischer Natur können 

dabei jedoch auch dazu dienen, die eigenen Hände in der Schuld anderer zu 

waschen: 

 

„Wir haben alle ordentlich dazu beigetragen, dass es jetzt diese 

Vertrauenskrise gibt. Ich persönlich bin ein genauso begeisterter 

Banker wie am Anfang meiner Karriere, aber ich ärgere mich, und 

ich geniere mich für das Verhalten anderer.“ 

Cernko, Willibald (Bank Austria – Credit Anstalt), krone.at 

 

 

"Es kann doch nicht sein, dass Hunderttausende Jobs vernichtet 

werden, dass ganze Industriezweige in der Realwirtschaft aufgrund 

von Finanzwetten [der Finanzindustrie] zugrunde gehen, obwohl sie 

eigentlich kerngesund sind[.]" 

Buffet, Warren (zahlungskräftiger Investor), spiegel-online 
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Diese Bezugnahmen stellen in erster Linie Individuen und einzelne, für sich stehende  

Protagonisten des Finanzsektors in den Vordergrund ihrer Deutungen, das System 

an sich wird dabei zwar am Rande erwähnt, bleibt insgesamt aber eher 

ausgeblendet. Am Rande sei hier angemerkt, dass bei diesen Sichtweisen im 

Allgemeinen das individualistische, profitmaximierende Verhalten von Akteuren zu 

sehr vernachlässigt wird. Schon der Vater der ökonomischen Wissenschaft, Adam 

Smith, sagte in einem wohl bekannten Beispiel, dass ökonomisches Handeln nicht 

auf den guten Willen der Protagonisten zurückzuführen sei, sondern allein auf die 

nach ökonomischem Wohlstand strebenden Produzenten und Konsumenten: 

 

 

„Wenn es um mein täglich Brot geht, verlasse ich mich nicht auf die 

Menschenliebe des Bäckers, sondern auf seine Gewinnsucht.“ 

Smith, Adam 

 

 

Ohne übermäßig risikofreudigen Bankern vollends aus der Verantwortung entlassen 

zu wollen, spricht dies Bände. Denn unter der Annahme, dass Smith mit seiner 

Aussage in einem marktwirtschaftlichen System im Grundprinzip zumeist recht 

behält, kann dafür eine entscheidende Rolle, wenn nicht sogar die letztendliche 

Verantwortlichkeit in Bezug auf das Einschränken dieser Gewinnsucht in einer über 

dem Markt stehenden, regulativen Instanz – dem Staat in seiner Form als legislativer 

Regulator – ausgemacht werden. 

 

Diese davon abgeleitete dritte Sichtweise, steht damit diametral der zweiten 

gegenüber. Sie analysiert das System und seine Entwicklung, basiert die 

Überlegungen auf das Zusammenspiel zwischen Markt, Staat und Unternehmen und 

untersucht nationale, regionale und internationale Entwicklungen ebenso wie die 

theoretischen Muster, Denkweisen und Strukturen, an denen sich diese 

Entwicklungen orientieren. Ein wesentliches Merkmal ist dabei die 

Internationalisierung der Finanzmärkte selbst, die vielerorts zwar mit dem Begriff der 

Globalisierung gleichgesetzt wird, jedoch oft über die Grenzen dieses sehr unpräzise 

gewordenen Terminus hinausgeht. Die Einbettung in ein globales System, das aus 
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dem graduellen, aktiv betriebenen Zusammenschluss vieler nationalstaatlicher 

Finanzmärkte beruht, findet dabei auf der politischen Ebene statt, die – gestützt auf 

diverse, in dieser Arbeit noch zu erörternde Argumente - die Schranken seit 

geraumer Zeit abzubauen suchte, die ihrerseits die internationale Zirkulation von 

Kapital begrenzten und dies in unterschiedlicher Form und Stärke nach wie vor tun. 

Speziell die Debatte, in wie weit sich die Finanzsysteme der Schwellen- und 

Entwicklungsländer den Industriestaaten öffnen sollten, wird bis zum heutigen Tage – 

und wohl weit darüber hinaus – hitzig und kontrovers geführt. 

 

Hierbei stellt sich die erste Frage, die im vorliegenden Beitrag behandelt werden soll: 

Wie wirkt sich die Liberalisierung der nationalen Finanzmärkte generell auf die von 

den Deregulierungen betroffenen Ökonomien aus? Wenn man die globale 

Finanzkrise von 2008 im Auge behält, die ebenfalls als eine Folge des sich 

zurückziehenden Staates und den daraus resultierenden Ausuferungen individuellen 

Handelns interpretiert werden kann und gleichzeitig bedacht wird, dass jene Länder, 

in denen die Krise ihren Anfang nahm, über hochentwickelte, über lange Zeit hinweg 

gewachsene institutionelle Rahmenbedingungen und Mechanismen zur Bekämpfung 

von temporären Rückschlägen (diversen Krisen) verfügen, stellt sich diese Frage vor 

allem in Hinblick auf die Entwicklungs- und Schwellenländer, deren Institutionen, 

Märkte und Erfahrungen mit konventionellen Finanzmärkten bei weitem nicht so 

ausgeprägt sind wie jene der industrialisierten, (vermeintlich) fortgeschrittenen Welt. 

Argumente, wie sie den Befürwortern einer schnellen und weitreichenden 

Liberalisierung der Finanzmärkte charakteristisch sind, belaufen sich auf ein erhöhtes 

Maß an Wachstum, Stabilität und Effizienz. Dass mehrere Annahmen dieses von 

vielen politischen Entscheidungsträgern, Institutionen und Organisationen 

vorangetriebenen Modells verletzt sind und dadurch die Aussichten auf die 

Realisierung der Vorteile der Liberalisierungspolitik getrübt sind, wird in dieser Arbeit 

gezeigt. 

 

Was auf unreifen, imperfekten Märkten wie jenen der Entwicklungs- und 

Schwellenländer getan werden kann, um die ökonomischen und sozialen  Kosten der 

Deregulierung niedrig zu halten und gleichzeitig bestmöglich von der vielerorts und 

zweifelsfrei unerlässlichen Integration in globale Strukturen zu profitieren, stellt das 

zweite übergeordnete Anliegen der Arbeit dar. Eine Vielzahl von Maßnahmen werden 
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dabei nach und nach im Laufe der Arbeit präsentiert und im Rahmen der Conclusio 

für sich wieder aufgegriffen. Eine Evaluation ist hierbei jedoch selten möglich, da die 

meisten Vorschläge weder erprobt genug sind, noch bisher umgesetzt wurden. Sie 

stammen dabei aus den unterschiedlichsten Ecken der ökonomischen Wissenschaft 

und reflektieren die ebenso mannigfaltigen Sichtweisen über die Ursachen der 

Imperfektionen von Markt und Staat beziehungsweise deren Verbindungen und 

Kausalitäten. 

 

Die vorwiegend allgemein gehaltene Diskussion, die auf theoretischer Ebene 

Vorbedingungen und Annahmen der Deregulierung auf ihre Existenz und 

Beschaffenheit gleichermaßen überprüfen wird wie deren negative und positive 

Effekte, zielt also insbesondere auf die Gruppe der Schwellen- und 

Entwicklungsländer ab. Länder wie die großen drei lateinamerikanischen Ökonomien 

– Argentinien, Brasilien und Mexiko – erlebten so wie die südostasiatischen Länder 

und Russland vor allem zu Beginn der 1990er-Jahre einen dynamischen Schub der 

Deregulierung ihrer Finanzmärkte. Alle konnten zunächst starke Finanzzuflüsse 

verbuchen, wurden jedoch aus unterschiedlichen Gründen durch eine Umkehrung 

dieser Flüsse wieder weit in ihrer finanziellen und gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 

zurückgeworfen. Hierbei bilden die Schwellenländer den Fokus der Analyse, das sind 

jene ehemaligen Entwicklungsländer, die in den letzten Dekaden ein mancherorts 

hohes Wachstum aufweisen konnten und stellten daher ein besonders beliebtes Ziel 

ausländischer, in erster Linie von Industriestaaten getätigten Investitionen darstellen.  

 

Aus mehreren Gründen: Neben dem Status der bevorzugten Zielländer für 

Auslandsinvestitionen sind sie, erstens, was die Finanzliberalisierung anbelangt, 

Vorreiter innerhalb der Gruppe der Entwicklungsländer. Zum zweiten verfügen sie 

über, relativ zu anderen Entwicklungsländern, über relativ gute Bedingungen im 

institutionellen Bereich. Die Frage nach den Gründen der vielerorts dennoch 

missglückten Deregulierung der Finanzmärkte ist nicht nur Motivation für die 

vorliegende Arbeit, sondern auch, und das ist der dritte Grund für die spezielle 

Betrachtung der Gruppe der Schwellenländer, für eine äußerst voluminöse 

Bandbreite an einschlägiger Literatur, die zu diesem Thema verfasst wurde. 
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Da jedoch die real erlebte Umsetzung der Politiken, deren genaue 

Gestaltungsweisen und Folgen in dieser Arbeit eine weniger dominante Rolle 

spielen, sondern, wie erwähnt, in erster Linie theoretische Überlegungen über die 

Finanzmarktliberalisierung in Schwellenländern angestellt werden, ist der betrachtete 

Zeitraum großteils von höchstens peripherer Wichtigkeit. Dies, da von zeitlichen 

Restriktionen gelöst, ist vor allem für die Verbesserung der zukünftigen Gestaltung 

der Finanzmärkte von Vorteil. Ein historischer Überblick, der mit der Implementierung 

erster deregulativer Maßnahmen in den Entwicklungs- und Schwellenländern in den 

1970er-Jahren seinen Schwerpunkt findet, soll zur Illustration und Verdeutlichung 

einleitend dennoch nicht ausgespart bleiben. 

 

Zur Beantwortung der postulierten Fragen wird zunächst im zweiten Kapitel die 

Liberalisierung des Finanzmarktes an sich besprochen, was sowohl eine Definition 

mit einschließt, als auch Möglichkeiten diskutiert, diese greifbar zu machen. Neben 

mehrerer Indikatoren werden vor allem der vom IMF verwendete Index und der Index 

nach Quinn (1997) eingebracht. Des Weiteren sollen die staatlichen und vor allem 

die in ihrer Wichtigkeit für die Betrachtung des Finanzsektors zunehmenden nicht-

staatlichen Protagonisten (private Akteure der internationalen Finanzmärkte) 

analytisch beschrieben werden und das jeweilige Tätigkeitsvolumen und -feld bzw. 

die Zusammensetzung des zusammenwachsenden globalen Marktes ins Verhältnis 

zu den Deregulierungsanstrengungen der letzten Jahrzehnte gestellt werden. Eine 

historische Herangehensweise stellt hierbei die Basis der Ausführungen dar und 

nimmt besondere Rücksicht auf die Gruppe der Schwellenländer und deren 

Probleme. 

 

Dem dritten Abschnitt dient das neoklassische Modell als Ausgangspunkt der 

Betrachtungen. Es zeigt wie sich, unter einer Reihe von Annahmen, die finanzielle 

Internationalisierung auf die an Kapital armen Ökonomien auswirkt und geht dabei 

von durchwegs positiven Wechselwirkungen zwischen den Kapital-exportierenden 

Staaten, den Industrieländern, und den Kapital-importierenden Staaten, den 

Schwellen- und Entwicklungsländern aus. Dies führe, so das Modell, zu größerem 

Wachstum, höherer Stabilität und effizienterer Ressourcenverteilung in beiden 

Ländergruppen. Dass diese Vorteile vor allem für die Seite der Entwicklungs- und 

Schwellenländern nur sehr eingeschränkt erreichbar und zugänglich sind und welche 
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Barrieren dies verhindern, wird in der weiteren Abhandlung des dritten Kapitels 

vergegenwärtigt. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf dem Versprechen von 

Wachstum und Stabilität sowie der Rolle der Institutionen und deren Zusammenspiel 

mit dem Staatsapparat. Wie die Schuldenproblematik im Zusammenhang mit den 

Deregulierungen des Finanzsystems steht und sich die Währungs- und 

Wechselkurspolitik auf liberalisierten Märkten gestaltet, soll ebenso anhand mehrerer 

historischer Beispiele analysiert werden. 

 

In der Ausgangs angestellten Conclusio sollen die beiden Forschungsschwerpunkte, 

also einerseits die Frage nach den Auswirkungen einer Liberalisierung des 

Finanzmarktes, die unter den für Schwellenländer typischen Bedingungen und ohne 

entsprechende Begleitmaßnahmen durchgeführt wurde, und andererseits eben der 

Frage nach diesen einzurichtenden Stützen, die seitens der Regulatoren 

implementiert werden sollten, um dem sich finanziell integrierenden Land vor allem 

die Vorteile zu Nutze zu machen, andererseits, zusammenfassend beleuchtet 

werden. 

 

Eine Theorie-basierte, allgemeine Rezeptur, wie den in Kapitel 2 angesprochenen 

Imperfektion entgegen gewirkt werden kann und welche Maßnahmen zu treffen sind, 

um das Krisenpotential vor allem in Entwicklungs- und Schwellenländern, aber auch 

in der industrialisierten Hemisphäre auf ein Minimum zu reduzieren, wird der 

Conclusio angehängt. Dieser Abschnitt erschöpft sich demnach aus der Analyse der 

theoretischen Literatur, die zukünftige politische Entscheidungen wohl teilweise 

maßgeblich beeinflussen wird und sollte. 
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2. Kapital- und Finanzmarktliberalisierung – 
Definition, Historie und Akteure 

 
 
 
Die Nachwehen des zusammenbrechenden Systems von Bretton Woods, welches 

auf ein fixes Dollar-Gold-Verhältnis und ein gegenüber dem Dollar größtenteils 

stabiles, aber anpassbares Währungsgefüge der übrigen Länder aufbaute, brachte 

eine Welle von Entwicklungen mit sich, die die internationale Fluktuation von Kapital 

stimulierten. Ab dem Crash des Bretton-Woods-Systems in den 1970er-Jahren 

lockerten die Nationalstaaten Barrieren, die zuvor die globale Zirkulation von 

Finanzmitteln be- beziehungsweise verhinderten. Dies ermöglichte es, dass 

überschüssiges Kapital auf dem globalen Markt auf jene treffen konnte, die mit einer 

– in vielen Fällen chronischen - Knappheit an Finanzierungsmöglichkeiten zu 

kämpfen hatten. Hohe Wachstumsraten und somit eine Vielzahl an 

Investitionsmöglichkeiten versprachen andererseits eine hohe Rendite für jene, die 

bis zu diesem Zeitpunkt nur in reifen, also an Kapital reichen und nur langsam 

wachsenden Märkten der Industrieländer tätig werden konnten, wo zwar ein hoher 

Grad an Investitionssicherheit herrschte, jedoch nur niedrige Zins- und Profitraten zu 

erzielen waren. 

 

 

2.1. Was ist unter Kapital- und Finanzmarktliberalisierung zu 
verstehen? 
 

Die Lockerung und Aufhebungen dieser Restriktionen rief zudem eine Vielzahl von 

neuen Spielern und Protagonisten auf den Plan. Staaten, Investoren, Banken, 

Versicherungen, Pensionsfonds oder Einzelpersonen standen sich auf dem nun auf 

globaler Ebene zunehmend zentralisierten Kapitalmarkt gegenüber und sollten, so 

die neoklassische Theorie, von der effizienten Allokation des neu geschaffenen 

internationalen Marktes allesamt profitieren. Die „Theorie des effizienten Marktes“ in 

ihrer Anwendung auf den Kapitalmarkt bescheinigt also die bestmögliche Allokation 

der knappen Ressource Kapital und in Folge dessen ein optimales, höchstmögliches 
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Wirtschaftswachstum. Diesem Glauben an das effiziente Funktionieren des Marktes 

nach, dessen Propagierung sich an vorderster Front der Internationale 

Währungsfond bis zumindest ins Jahre 2003 an die Fahnen heftete (vgl. Stiglitz 

2008), funktioniert der globale Finanzmarkt dann am besten, wenn Barrieren und 

Restriktionen, also nationale Reglementierungen, die die Kapitalfluktuation 

einzudämmen suchen, möglichst nicht existent sind oder zumindest soweit wie 

möglich aufgehoben werden. Die Probleme, die hierbei von allen Advokaten dieser 

Ansicht noch immer übersehen werden und entscheidend zu den langfristig oft wenig 

erfreulich Konsequenzen des freien Marktes beitragen, sind zahlreich und sollen in 

den Teilkapiteln des Punktes 3.2. durchleuchtet werden. Die klar ersichtliche 

Erkenntnis jedoch, die sich aus der Realität und der ihr zu Grunde liegenden 

theoretischen Überlegungen der angesprochenen Liberalisierungswellen ab den 

1970ern ergibt und mit der sich infolgedessen der Ansatz dieser Arbeit deckt, beläuft 

sich darauf, dass diese Liberalisierung der nationalen Märkte mit einem Wachsen 

des globalen Marktes einher schreitet. Je einschneidender und radikaler also die 

Deregulierung der nationalen Kapitalmärkte von statten geht, desto größer wird der 

internationale Finanzmarkt und seine Bedeutung, wobei dies für Länder, die 

hinsichtlich ihrer ökonomischen Entwicklung Unterschiede aufweisen, von ebenso 

unterschiedlicher Wichtigkeit und Folgeschwere war und ist. Nicht vollends unter den 

Teppich zu kehren ist hierbei auch der politische, ökonomische, aber auch soziale 

und kulturelle Wandel von Zentren des globalisierten Finanzmarktes, die es 

schafften, als Knotenpunkten des Iiberalisierten Welthandels mit Kapital dessen 

Flüsse in den jeweiligen Institutionen zu bündeln. 

 

Die Liberalisierung des Kapitalmarktes selbst versteht sich dabei als der aktiv 

vorangetriebene Abbau von Einschränkungen des freien Kapitaltransfers, die von 

nationalen, transnationalen und multilateralen Entscheidungsträgern, -organisationen 

und -organen beschlossen, implementiert und, vor allem in diesem Fall, (wieder) 

aufgehoben werden. Während der ersten Welle der Liberalisierung zu Beginn der 

1970er Jahre belief sich diese auf nationaler Ebene in erster Linie auf die Reform 

des Bankensektors einhergehend mit einer Deregulierung der Kontrollen über die 

innerstaatlichen Zinsrate, eine Öffnung der Kapitalbilanz und dem Abbau der 

regulativen Restriktionen auf dem Aktienmarkt. Für ausländische Investoren wurde 

es dadurch zunehmend einfacher, aufgrund von Deregulierungen am Aktien-, Kredit-, 
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Sicherheiten- und Fremdwährungsmarkt in denjenigen Ländern zu investieren, 

welche entscheidende und möglichst weitreichende, die Kapitalmobilität 

begünstigenden Maßnahmen setzten (vgl. Das 2004: 52 ff.). 

 

Das Tempo, mit dem die Liberalisierungsmaßnahmen durchgesetzt wurden, weist 

gleichsam der Gestaltung dieser Politiken im Allgemeinen eklatante regionale und 

zeitliche Unterschiede auf. In Lateinamerika etwa zählten zu diesen Lockerungen vor 

allem die Autorisierung von Fremdwährungseinlagen, eine in ihrem Volumen stark 

ansteigende Ausgabetätigkeit von Staatsanleihen, die nun kompetitive, nach dem 

Prinzip des freien Marktes erfolgende Festlegung von Zinssätzen sowie die 

Etablierung und das Wachstum von ausländischen Finanzunternehmen außerhalb 

des Bankensektors (Versicherungen, Investmentfonds, Leasingfirmen…; vgl. Correa / 

Vidal 2006: 165 ff.). 

 

Diese sukzessive Verminderung von Barrieren für das freie Zirkulieren des globalen 

Kapitals lässt stärkere, aber auch völig neue Verbindungen zwischen den einzelnen 

Marktteilnehmern entstehen. Die Integration der nationalen, nunmehr liberalisierten 

Finanzmärkte in die globalen Märkte findet demnach unter der Bedingung statt, wenn 

 

 

„[…] liberalized economies experience an increase in cross-country 

capital movement, including an active participation of local borrowers 

and lenders in international markets and widespread use of 

international financial intermediaries. Although developed countries are 

the most pro-active participants in the financial globalization process, 

developing countries have also started to participate.” 

Schmukler (2008: 48) 

 
 

2.2. Messen von Kapitalmarktliberalisierung 
 

Nachdem im vorangehenden Punkt erklärt wurde, was unter 

Kapitalmarktliberalisierung zu verstehen ist, beschäftigt sich dieser Abschnitt mit der 
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damit verbundenen Frage, wie die Liberalisierung des Kapitalmarktes auf nationaler 

Ebene gemessen werden kann. Dies ist vor allem von Wichtigkeit, da statistisch 

wertvolle Aussagen über die Wirksamkeit, die negativen und positiven 

Konsequenzen einer bestimmten Politik nur dann getätigt werden können, wenn 

möglichst einwandfreies Datenmaterial für die analytische Betrachtung zur Verfügung 

steht und klar ist, welche Indikatoren und Parameter betrachtet werden sollen. Auf 

dem Gebiet der Kapitalmarktliberalisierung stellt jedoch gerade dies eine Problematik 

dar, die sich in der adäquaten Quantifizierung des Deregulierungslevels und -

prozesses ein äußerst kontrovers diskutiertes Feld veräußert. 

 

Eichengreen (2003: 51 ff.) diskutiert einige Möglichkeiten, die 

Kapitalmarktliberalisierung quantitativ zu begreifen, und die jeweiligen Kritikpunkte, 

die die einzelnen Methoden mit sich ziehen. Zum ersten stellt er die Methodik des 

Internationalen Währungsfonds vor, die in dessen jährlich erscheinenden Bericht 

Exchange Arrangements and Exchange Restrictions enthalten ist. Die darin erstellten 

Berechnungen basieren dabei auf der Gesetzgebung eines Landes im Bereich des 

Finanzmarktes. Sie bestehen aus binären, also nicht-abgestuften Dummy-Variablen 

für die Offenheit der Kapital- und Leistungsbilanz, die Existenz von gesetzlichen 

Verpflichtungen zur Rückführung und Abtretung von Exporterträgen und dem 

Bestehen von multiplen Wechselkursen für Transaktionen im Rahmen der 

Kapitalbilanz (vgl. Eichengreen 2009: 13).  Eichengreen kritisiert, dass zum einen die 

Trennlinie zwischen Kapital- und Leistungsbilanz hierbei äußerst schwierig zu 

konstruieren ist, zum anderen die Einschränkungen der Kapitaltransaktionen 

zumindest vor 1996 nur dann als solche gesehen werden, wenn sie das Verhalten 

inländischer Staatsbürger regulieren. Zudem enthalten, wie angesprochen, die 

Dummy-Variablen, die entweder den Wert 0 (Restriktionen sind existent) oder 1 

(Offenheit ist gewährleistet) annehmen, keine Zwischenstufen. Dieses Problem 

bekommen jedoch auch, so Eichengreen, viele andere Studien und Indexe nicht in 

den Griff. 

 

Der sogenannte Quinn-Index nimmt sich dieser Problematik insofern an, indem er 

sieben Kategorien analysiert und eine Indexzahl für jeden dieser Bereiche bestimmt, 

die sich zwischen 0 (Restriktionen sind existent) und 2 (maximale Offenheit) 

bewegen kann. Die einzelnen Bereiche werden aufsummiert und ergeben dadurch 
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bei maximaler Offenheit einen Wert von 14. Der Quinn-Index hat sich mittlerweile 

aufgrund des erweiterten Informationsgehaltes, welcher durch diese graduellen 

Abstufungen in mehreren Kategorien ermöglicht wurde, zu einem sehr 

einflussreichen Maß entwickelt (vgl. Eichengreen 2003: 52). Dabei gilt es jedoch vor 

allem im speziellen Fall der Betrachtung eines Schwellen- oder Entwicklungslandes 

festzustellen, dass die offizielle legislative Einführung von diversen Politiken durch 

das Eintreten einer gesetzlichen Norm nicht zwingend auch ab genau diesem 

Zeitpunkt direkte Effekte nach sich zieht. Die Märkte brauchen vor allem in diesen 

Ländern eine gewisse Zeit, auf von der Politik gesetzte und vorerst ausschließlich 

formell-juristisch existierenden Maßnahmen zu reagieren. Ein Maß, welches sich rein 

auf das rechtliche Umfeld beruft, ist daher in diesen Ländern in der Frage, den Status 

der Liberalisierung seines Finanzmarktes zu begreifen, nur bedingt Ziel führend. 

Gründe dafür sind 

 

 

„[…] lags in implementation, uneven enforcement, or more obscure 

regulations that have escaped inclusion in the coding“. 

Obstfeld / Taylor (2004: 250)   

 

 

Eine andere Methode, den Liberalisierungsgrad der Kapitalbilanz zu berechnen, ist 

jene, die Kapitalflüsse dem Bruttoinlandsprodukt gegenüberzustellen (Kraay 1998, 

Swank 1998). Dabei werden jedoch Schwankungen in anderen Bereichen, die die 

Kapitalimporte und -exporte entscheidend beeinflussen (Fiskal-, Währungs- und 

Monetärpolitiken, gesamtwirtschaftliches Umfeld), nicht in die Kalkulation 

miteinbezogen, wodurch dieses Maß kein wirklich aufschlussreiches in Bezug auf 

das Kapitalbilanzregime ist. 

 

Weiters sind zahlreiche, in ihrem Ideell mannigfaltige Indikatoren erarbeitet worden, 

denen etwa Einschränkungen für internationale Investoren am Aktienmarkt eines 

Landes zugrunde liegen (vgl. Bekaert 1995; Ahearne et al. 2000). Dabei ist 

offensichtlich, dass ein Maß, welches die Umstände am Aktienmarkt reflektiert, den 

gesamten Kapitalmarkt nur schlecht approximieren kann. Mit ähnlichen Problemen 

haben Studien (etwa Bekaert 1995) zu kämpfen, die die Korrelation zwischen den 
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Erträgen auf dem internationalen Aktienmarkt mit jenen auf dem nationalen Markt als 

Index für die Internationalisierung der Kapitalbilanz eines Landes vorschlagen. 

Eichengreen steht auch dieser Methode skeptisch gegenüber, da zum vorher 

erwähnten Approximierungsproblem jene dieRelevanz des Indexes schmälernde 

Tatsache kommt, dass Aktienkurse zumindest bis zu einem gewissen Grade die 

Performance und Prosperität des jeweiligen Unternehmens reflektiert und ebenfalls 

nicht zwingendermaßen die Offenheit des nationalen Finanzsystems reflektiert. 

 

Eine andere prominente Möglichkeit, die Feldstein und Horioka (1980) vorschlagen, 

um die Integration und, mit dieser, die Liberalisierungskomponente des 

Kapitalmarktes eines Landes quantifizierend zu veranschaulichen, ist dieErrechnung 

des Koeffizienten zwischen Investitionsrate und Sparrate. Dieser Beschreibt den 

Zusammenhang zwischen Sparen und Investieren, welcher auf einem 

geschlossenen, gänzlich regulierten Finanzmarkt perfekt ist, demnach den Wert 1 

annimmt. Je offener und liberalisierter der nationale Kapitalmarkt ist, desto größer 

wird die Tendenz der Sparer, ihr Geld nicht im Inland, sondern im Ausland anzulegen 

und hier vor allem dort, wo die höchstmögliche Verzinsung der Finanzmittel gegeben 

ist. Es wird daher national gespart, investiert wird jedoch an anderer, extra-nationaler 

Stelle. Dieses stellt die Verhältnisse eines typischen Industrielandes dar, wohingegen 

in einem Entwicklungs- oder Schwellenland bei offenem Kapitalmarkt die Sparrate 

gering, die Investmentrate jedoch relativ höher ist. Der Korrelationskoeffizient ist in 

beiden, den offenen Kapitalmarkt charakterisierenden Fällen niedrig (vgl. Obstfeld / 

Taylor 2004: 62 ff.). 

 

 



18 
 

Abb. 1, Koeffizient der Sparrücklagen, Quelle: Obstfeld / Taylor (2004: 254) 

 

 

Auch Differenzen der Zinsraten im Inland und auf internationalen Märkten können 

dazu herangezogen werden, um zu skizzieren, inwiefern einzelne Volkswirtschaften 

hinsichtlich ihrer Kapitalmärkte in die globalisierten Märkte eingebunden sind. Die 

Konvergenz der Zinssätze indiziert dabei eine zunehmende Integration des 

jeweiligen Kapitalmarktes. 
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Abb. 2, Dollar-Spreads in Entwicklungsländern, Quelle: Obstfeld / Taylor (2004: 257) 

 

 

Bartolini und Drazen (1996) bieten einen Index an, der zwischen Regulierungen 

auf Kapitalzu- und –abflüssen unterscheidet. Zudem zieht er die internationalen 

Zinsraten in Betracht. Abbildung 2 zeigt die respektiven Zeitreihen der 

Unterschiede in den Zinsen von einheimischer Währung und US-Dollar für ein 

Sample ausgewählter Länder. 
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2.3. Geschwindigkeit und Abfolge der Deregulierung 
 
 

Abb. 3, Vergleich der Schwellen- und Industrieländer hinsichtlich ihres 
Liberalisierungsgrades, Quelle: Kaminsky / Schmukler (2002: 41) 

 
 
 
In der oben replizierten Graphik ist die chronologische Entwicklung der graduellen 

Schattierungen der Finanzmarktliberalisierung abgebildet. Die dünne Linie 

repräsentiert dabei den Regulierungsgrad der Schwellenländer, die dicke jenen der 

Industrienationen. Beide bestehen aus einer Verbindung von drei Indizes, die aus 

Kapitalbilanz, dem inländischen Finanzsektor bzw. dem Aktienmarkt bestehen. 

 

Drei Dinge sind hierbei augenscheinlich: Erstens ist der Gesamtdurchschnitt bei der 

Gruppe der Schwellenländer (2,3) um 0,6 Indexpunkte höher als jener der 

entwickelten Märkte (1,7). Dies ist ebenso wenig überraschend wie die Tatsache, 

dass, zweitens, beide Ländergruppen von einem relativ hohen Regulierungsgrad 

starten und diesen über knapp drei Jahrzehnte hinweg sehr stark abbauen. Was hier 

jedoch als wichtigste Botschaft gesehen werden kann, ist das Faktum, dass die 

Schwellenländer im Gegensatz zu den geradlinig, stetig graduell liberalisierenden 

Industrienationen teils enorme Schwankungen aufweisen – man beachte dazu vor 
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allem die Umkehrungen der Regulierungen in den frühen 1980er Jahre bzw. um 

1993.   

 

Aufgespalten in die oben erwähnten drei Finanzbereiche ergibt sich folgende 

Illustration:  

 

 

Abb.4, Anteil der Schwellenländer mit teilweiser Liberalisierung, Quelle: Kaminsky / 

Schmukler (2002: 43) 
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Hierbei ergibt sich ein ähnliches Bild, wo abermals eine relativ starke Fluktuation der 

Regulierungspolitiken im Fall der Schwellenländer zu beobachten ist. Vor allem 

Kapitalbilanz und inländischer Finanzsektor sind einigen Umkehrungen unterworfen, 

während der Aktienmarkt eher stabile Liberalisierungstendenzen aufweist. Ebenso 

stabil wurden Finanzmarkt und Kapitalbilanz in den Industrieländern von ihren 

regulativen Fesseln entledigt, wohingegen der Aktienmarkt schier unangetastet blieb 

– dies ist jedoch nicht sehr verwunderlich, war er ja bereits zu Beginn der 

betrachteten Periode auf einem sehr hohen Stand der Liberalisierung.   

 

Darüber hinaus sollte hier festgehalten werden, dass die Art und Reihung der 

liberalisierten Finanzströme eine gewisse Rolle spielen. Mohan und Kapur (2010) 

befassen sich näher mit der Sequenzierung der Finanz- und 

Kapitalmarktliberalisierung:  

 

Sie argumentieren, dass ausländische Direktinvestitionen zuerst liberalisiert werden 

sollten, da diese die stabilsten Finanzflüsse seien und zudem am ehesten das Know-

How und die Technologielevels einer Ökonomie (auch im Finanzbereich) erweitern 

könnten. Danach sollten die Regulierungen hinsichtlich der Portfolio-Zuflüsse 

gelockert werden. Obacht sei bei der Liberalisierung von ausländischen Krediten 

gegeben: Diese hätten einen starken adversen Effekt vor allem auf das ökonomische 

Wachstum derjenigen Länder, deren Finanzmärkte noch unterentwickelt sind. Die 

Destabilisierung einer Finanzökonomie werde durch den Zufluss von Kreditmitteln 

und deren speziellen Eigenschaften vorangetrieben, nicht – wie gewünscht – 

zurückgedrängt. Auf dieses Thema soll im Rahmen des Kapitels 3.2.3. noch 

zurückgekommen werden. 

 

 

2.4. Überblick über die Geschichte der Finanzmärkte 

 

Um die Dynamik und Wechselwirkung zwischen Liberalisierung und Globalisierung 

der nationalen Finanzmärkte und dem Ausmaß der zwischenstaatlichen Flüsse zu 

verstehen, spielt die Darlegung historischer Entwicklungen eine ebenso große Rolle, 

wie die in den nächsten Kapiteln angestellten theoretischen Überlegungen. Gerade 
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länger zurückliegende Verhältnisse auf den globalen Märkten liefern oft wichtige 

Aufschlüsse. Unter diesem Punkt soll daher eine historische Annäherung an die 

Thematik dieser Arbeit unternommen werden. 

 

Bordo (2003: 29 ff.) schreibt in Bezug auf die internationalen Verflechtungen von 

einer U-förmigen Entwicklung seit den 1880er-Jahren: Vor dem ersten Weltkrieg 

erlangten sowohl die Bestände ausländischer Anteile als auch die von ausländischen 

Investoren getätigten Neuinvestitionen einen historischen Höchststand. Die ersteren 

etwa stellten in den Jahren vor Ausbruch des ersten Weltkrieges 20% des globalen 

Wirtschaftsvolumens dar; bis zum Jahre 1945 sackte dieser Wert auf 5% ab und 

erreichte erst 1985 wieder dieses Niveau. In den 1990ern verzeichneten die 

Bestände ausländischer Anteilhaber 57% der globalen Produktion (vgl. ibid.: 31).   

 

Vier Gründe sind für die hohen Kapitalflüsse und -bestände um die Wende zum 20. 

Jahrhundert zu nennen (vgl. ibid.: 44 f.): Zum einen wurden Investitionen in erster 

Linie in den damals noch bestehenden Kolonien oder anderen, wirtschaftlich eng-

verbundenen Länder getätigt. Vor allem Großbritannien (USA, Canada, Australien; 

Argentinien, Uruguay) und Frankreich (afrikanische Kolonien; Italien, Spanien, 

Russland) setzten auf die kulturellen und ökonomischen Verbindungen, um durch 

das dadurch über Jahre hinweg entstandene Vertrauen die Investitionssicherheit zu 

erhöhen. Letztere wurde zudem durch die Prävalenz des Goldstandards gestärkt, der 

das Investitionsrisiko stark verminderte. 

 

Zweitens waren die Projekte, in die investiert wurde, langfristig und von großem 

Ausmaß. Große Infrastrukturprojekte, wie etwa die Errichtung von ganzen 

Eisenbahnnetzen und Häfen, dominierten die Portfolios.  

 

Als dritter Grund wird die Tatsache genannt, dass die meisten Kredite und 

Direktbeteiligungen in jenen Sektoren getätigt wurden, die einen erhöhten 

Kapitalfluss zur Tilgung der Schulden bzw. eine Ausschüttung von Renditen 

versprachen, wenn nicht sogar garantierten. 
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Viertens waren die Märkte des 19. Jahrhunderts von großer Flexibilität geprägt. Dies 

ermöglichte eine trans-sektorielle Ressourcenallokation zwischen handelbarer und 

nicht-handelbarer Güterproduktion, die bei großen Kapitalzuflüssen von Nöten war.  

 

Das Aufbrechen des Goldstandards und die globale, wirtschaftliche Depression im 

Zuge der Weltkriege reduzierten die internationale Investitionstätigkeit auf ein 

Minimum. Nach dem 2. Weltkrieg blieb das Volumen des internationalen 

Finanzmarktes auf ein geringes Maß beschränkt. Die vielerorts bereits in den 1930er 

Jahren eingeführten Regulierungen blieben auch in der Nachkriegszeit bestehen. Die 

häufigsten dieser Maßnahmen waren Einlagesicherungssysteme (verpflichtende 

Beiträge von Banken an Sicherungsfonds, die vor allem kleinen Sparer den Bestand 

ihrer Einlagen garantieren sollten), die Geschäftsbeschränkung (strikte Trennung von 

Kredit- und Einlagegeschäften; zum Beispiel: Glass-Steagall Act in den USA, 1933), 

Preisbeschränkungen (etwa die Vorgabe von Höchstzinsätzen) und 

Mengenbeschränkungen (Einführung von Kreditvolumina). Zudem wurden zahlreiche 

Banken unter die Obhut des Staates gestellt, also zum Teil oder als Ganzes 

verstaatlicht (vgl. Huffschmid 2002: 110 f.).  

 

Das Wechselkurs-Regime der Nachkriegszeit gestaltete sich als System zueinander 

stabil gehaltener Wechselkurse, wobei der Dollar als Leitwährung in fixem Verhältnis 

zum Gold stand. Dies führte zu mehreren Problematiken: Die übergroße 

entscheidungspolitische Dominanz der USA im für die Stabilität des internationalen 

Währungsregimes verantwortlichen Internationalen Währungsfond (IWF), das große 

Potential für Interessenskonflikte hinsichtlich der Ankerwährung Dollar und, damit 

einher gehend, der Geldpolitik der USA und nicht zuletzt die Tatsache, dass es bei 

einer Intensivierung des Welthandels und einer im Großen und Ganzen ungefähr 

gleichbleibenden Goldmenge zu erheblichen Schwierigkeiten bei der US-

amerikanischen Umtauschgarantie von Fremdwährungen in Gold geben musste. 

Nichtsdestotrotz funktionierte das System von Bretton Woods eine gewisse Zeit lang 

– auch aufgrund der Einsetzung rigoroser Kapitalverkehrskontrollen (vgl. ibid.: 115). 

 

Auf dem der Anfangsjahre des 20. Jahrhunderts gegenüberliegenden Pol der U-

förmigen Kurve internationaler Investitionstätigkeit und Kapitalströme liegt, wie 

erwähnt, die Gegenwart. Diese beginnt in der Aufgabe des fixen Wechselkurs-
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Regime von Bretton-Woods während der 1970er-Jahre und den darauffolgenden 

Öffnung der nationalen Kapitalmärkte.  

 

In den ersten beiden Nachkriegsdekaden waren die Industriestaaten noch darauf 

bedacht, den vorherrschenden Überschuss an Arbeitskräften durch die Steigerung 

der Binnennachfrage (Umverteilungspolitiken zu Gunsten der Löhne und Ausbau des 

Sozialstaates) und einer starken internationalen Kooperation im Rahmen des 

Bretton-Woods-Systems zu absorbieren. Ziele wie die Vollbeschäftigung und soziale 

Absicherung wurden in den USA, Frankreich, Deutschland oder Japan vor dem 

Hintergrund des zunächst noch bedrohlich erfolgreichen kommunistischen 

Gegenmodells verfolgt. Dies hatte eine Steigerung der Lohnquoten (Löhne relativ 

zum BIP) zur Folge, die bis in die frühen 1970er Jahre anhielt. Als im Zuge der 

staatlichen Investitionspolitik der USA (vor allem durch den Vietnamkrieg) die von der 

US-Regierung zugesagte Dollar-Gold-Parität stark ins Wanken geriet und 1971 

gänzlich aufgekündigt wurde, wurde der Beginn zu einer Reprivatisierung der 

Kapitalströme mit der Einführung zueinander flexibler Wechselkurse der wichtigsten 

Währungen (US-Dollar, DM, Yen) eingeläutet (vgl. Huffschmid 119 ff.). 

 

Dies bedingte ein neues Zeitalter des internationalen Finanzsystems, in dem 

vielerorts Angebots-seitige Politiken, Steuererleichterungen gekoppelt mit einer 

restriktiven Geldpolitik zur Eindämmung der überhand nehmenden Inflation 

durchgesetzt wurden (vgl. Mundell 2000). Zugleich hoben während der 1970er Jahre 

viele Industriestaaten, aber auch vermehrt die Entwicklungs- und Schwellenländer 

die Regulierungen ihrer Kapitalbilanzen auf. Dies führte dazu, dass die letzteren auf 

den internationalen Märkten massiv Geldmittel aufnahmen, um ihre innere 

Entwicklung aktiv zu stimulieren. Mit der Schuldenkrise in Mexiko von 1982 und die 

darauffolgende Entwicklung der sogenannten Brady-Bonds entstand der 

internationale Staatsanleihen-Markt für die Schwellenländer. Zudem machten die 

Deregulierung, Privatisierung und Technologiefortschritte die Schwellenländer zu 

einer attraktiven Zielgruppe für Investitionen aus den gesättigten Märkten der 

Industrieländer, was in den Schwellenländern spätestens ab den 1990er-Jahren zu 

einem Boom in Portfolio-Investments mündete (vgl. Schmukler 2008: 49 f.).  
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Die Liberalisierung der Kapitalströme brachte ein vermehrtes Aufkommen von 

Krisensituationen mit sich; Während der 1990er wurden Bankenkrisen, 

Währungskrisen und die sogenannten Zwillingskrisen zwar nicht schwerwiegender 

(durchschnittlich minus 5-10% des BIP)  und auch in ihrer Dauer (durchschnittlich 2-3 

Jahre) nicht länger, sie verdoppelten sich jedoch hinsichtlich ihrer Anzahl im 

Vergleich mit der Bretton-Woods-Ära. Deren Anzahl ist in einer vom Gold-Standard-

System (1880-1914) bis in die Gegenwart reichenden Betrachtungsperiode 

ausschließlich mit den Turbulenzen der 1920er und 1930er-Jahre vergleichbar (vgl. 

Bordo et al. 2001). Neu dabei war zudem, dass es sich vor allem um Krisen in 

Entwicklungs- und Schwellenländern handelte: Mexiko (1994), Russland und Asien 

(1997-1998), Brasilien (1999), Ecuador (2000), Türkei und Argentinien (2001) dienen 

hierfür als Beispiele (vgl. Schmukler 2008: 50). 

 

Die folgende Abbildung veranschaulicht einen Überblick über die historische 

Entwicklung der Kapitalströme in die Entwicklungsländer seit den 1970ern.  

 

 

Abb. 5,Arten der Finanzflüsse (in Mrd. konstanter Dollar),Schmukler (2008: 52) 
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Zudem orientierte man sich verstärkt in Richtung Investmentbanking und 

Anlagegeschäft. Dabei kamen den Finanzkonzernen vor allem die starken 

Privatisierungswellen zuvor staatlicher Unternehmen entgegen, was die so 

genannten institutionellen Anleger (siehe Abbildung 6) zu den Hauptprotagonisten 

der Finanz- und Kapitalmärkte aufsteigen ließ. Dabei wurden manche dieser Anleger 

so groß und einflussreich, dass sie die nationale Wirtschaftspolitik mit ihren 

Entscheidungen redlich zu beeinflussen vermochten. Bemerkenswert ist, dass die 

institutionellen Anleger denselben Geschäftsbanken und Versicherungen gehören, 

die schon bis zum Aufkommen der institutionellen Anleger den Finanzmarkt 

dominierten. Im Gegensatz zu den Geschäftsbanken sind die institutionellen Anleger 

jedoch international weit stärker verflochten, während die ersteren sowohl hinsichtlich 

ihrer Eigentümerstruktur, als auch ihres Tätigkeitsspektrums sehr stark national und 

regional konzentriert sind.  
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3. Charakteristika des Finanzmarktes und die 
Folgen seiner Deregulierung 

 
 
 
Wie oben im Ansatz dargestellt, finden sich Befürworter und Gegner der 

Liberalisierung von Kapitalmärkten in ihrer Argumentationsweise diametral 

gegenüberstehend wieder. Erstere stellen freie, uneingeschränkte Marktkräfte als 

Voraussetzung für ein effizientes Marktgleichgewicht in den Mittelpunkt ihrer 

Argumentation, die Gegner des laut der neoklassischen Theorie einheitlich 

anwendbaren Konzeptes der vollkommenen Deregulierung von Finanzmärkten 

halten diverse Begleitmaßnahmen – vor allem in Entwicklungs- und 

Schwellenländern – für unabdingbar, einen möglichst freien, liberalisierten, 

deregulierten und globalisierten Finanzmarkt und, im Zuge seiner Implementierung, 

dessen positive Resultate allen Teilhabern zugänglich zu machen und langfristig 

aufrecht und stabil zu halten. Diese Auseinandersetzung soll in den folgenden 

Überlegungen dargebracht, die wichtigsten Argumente beider Positionen diskutiert 

werden. Zu Beginn wird dabei die neoklassische Anschauung skizziert, die zunächst 

zwar auf den ersten Blick einleuchtend klingt, bei näherer Betrachtung dann aber 

durch argumentativ schlagkräftige Kritik stark ins Wanken gerät.  

 

Die neoklassische Sicht auf die Realität galt lange als unangefochtener Mainstream, 

was sich dadurch veräußert, dass, angeführt von den internationalen 

Finanzinstitutionen, nationale Entscheidungsträger gemäß der Vorstellungen und 

Hoffnungen des neoklassischen Modells handelten und dieses unter der 

Zuschreibung der Alternativlosigkeit propagierten. Rückschläge bei der praktischen 

Umsetzung des Modells wurden paradoxer Weise mit einer Unvollständigkeit und 

fehlenden Radikalität der Liberalisierung erklärt, die es, zur Vermeidung solcher 

Unzulänglichkeiten, weiter voranzutreiben gilt. 

 

Im weiteren wird aufgezeigt, wie naiv sich das neoklassische Modell in seinen 

Annahmen verhält, wie unreflektiert dieses als Allzwecklösung (One-Size-fits-All) 

dargestellt wird und unter welchen Voraussetzungen Risiken und Nebenwirkungen 
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des Modells die positiven Effekte überwiegen können. Die Imperfektionen der 

nationalen und internationalen Kapital- und Finanzmärkte stehen hierbei neben der 

Analyse von Stabilisierungs- und Wachstumseffekten im Vordergrund der Analyse. 

 

Letzteres ist deshalb ein äußerst heftig diskutiertes Feld, da eines der 

Hauptargumente des neoklassischen Modells jenes ist, durch die Liberalisierung die 

wirtschaftliche Entwicklung in Form eines dadurch ausgelösten 

Wirtschaftswachstums bestmöglich vorantreiben zu können. Die Erhebung des 

Finanzmarktes zum zentralen Faktor wirtschaftlicher Entwicklung durch die 

internationalen Finanzinstitutionen und deren Umfeld hängt eng mit dieser 

Feststellung zusammen. 

 

 

3.1. Der neoklassische Optimismus – Finanz- und Kapitalmarkt in 
einer theoretischen Modellwelt 
 

Die neoklassische Idee der Finanzmärkte basiert auf einem breiten Set äußerst 

starker Annahmen, die es im Modell selbst zwar einfacher machen, Dinge, die den 

Sachverhalt allzu sehr verkomplizieren würden, außer Acht zu lassen und dadurch  

einem Ergebnis näher zu kommen Sie verzerren jedoch die Realität oft so weit, dass  

dem Modell entsprechende Aussagen annähernd wertlos erscheinen. Die Neoklassik 

bezieht sich dabei stets auf eine Version des Marktes, die von perfekter Information 

für alle Marktteilnehmer, perfekt funktionierenden Institutionen, rational denkenden 

Individuen, perfektem Wettbewerb und Vollbeschäftigung gekennzeichnet ist. Die im 

Folgenden vorgestellten Argumente für die Liberalisierung der Finanzmärkte, welche 

in akademischen Kreisen, weiten Teilen der Wirtschafts- und Entwicklungspolitik und 

– allen voran – den internationalen Finanzinstitutionen (vgl. Rogoff et al.: 2003) oft 

kritiklos geteilt, propagiert und weiterentwickelt wurden, verstehen sich als 

Konsequenz dieser Annahmen.    

 
Das (2004: 52 f.) zeichnet in diesem Sinne ein beinahe düsteres und veraltetes 

Abbild prähistorisch Charakters des bis in die 1970er-Jahre typischen Finanzmarktes 

eines Entwicklungslandes: verzerrte und segmentierte Finanzsysteme hätten ihren 

Teil dazu beigetragen, die inländische Industrie zu schwächen und das Land jeglicher 
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Wachstumschancen zu berauben. Die Finanzflüsse seien nicht nur reguliert, sondern 

mittels Kontrollen über Zinsraten und Bankkreditvolumina und dem Verbot von 

Fremdwährungseinlagen und -krediten schier unterdrückt worden. Von der Regierung 

favorisierte Unternehmen und ganze Industrien seien die Begünstigten niedriger oder 

gar negativer Realzinsen geworden, während die sich außerhalb dieser staatlich 

protegierten Zone situierten Unternehmen und Individuen nur äußerst schwer 

Zugang zu Finanzierungsmöglichkeiten hatten. Eine wachstumsfeindliche 

Rentenökonomie sei das Resultat dieses verzerrten und ineffizienten – weil 

überregulierten – Allokationsmechanismus gewesen, welcher die zukünftigen 

Schwellenländer ab den 1970er-Jahren durch weitreichende 

Liberalisierungsprogramme auf dem Finanzsektor zu entgegnen versuchten. 

 

Wenn auch diese negative Sichtweise über die Verbindung des Staatsapparats mit 

dem Finanzsektor, wie gezeigt werden wird, nicht völlig von der Hand zu weisen ist, 

ist die Reguliertheit des letzteren jedoch nur ein Teil der Geschichte von 

Unterentwicklung und ökonomischer Rückständigkeit der Entwicklungs- und 

Schwellenländer. 

 

Die deregulierenden Programme hatten, wie beschrieben, den Effekt, dass sie im 

Inland die marktwirtschaftliche Organisation des Finanzsektors vorantrieben, 

andererseits aber auch dazu führten, dass internationale Finanzflüsse und -märkte 

durch die Auflockerung der diese zuvor noch einschränkenden Hürden an Wichtigkeit 

gewannen. 

 

Es können drei generelle Punkte (vgl. Obstfeld / Taylor 2004: 5 ff.) angeführt werden, 

die einen starken positiven Anreiz für den Deregulierungsdrang innerhalb dieser 

Länder darstellten: Erstens, die internationale Verteilung von Risiko, zweitens, die 

verbesserte Finanzierung intertemporalen Handels, und drittens, den Faktor der 

Marktdisziplin. 

 

Bezüglich der gleichmäßigeren Verteilung des Risikos nennt Obstfeld das Beispiel 

einer Welt, die aus zwei Ökonomien besteht, die miteinander in Handelsbeziehungen 

stehen. Erfährt nun ein Land einen Schock wie etwa den Verfall seiner Terms-of-

Trade, also einen relativen Preisverfall der eigenen Exporte gegenüber den Exporten 
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des Handelspartners, hat es bei streng regulierten Finanzmärkten die Bürde selbst 

zu tragen. Das andere Land profitiert im selben Ausmaß, wie das andere verliert.  

Finanzinstrumente, die dem Eigner einen Produktionsanteil zusichern – zum Beispiel 

Aktien oder direkte Auslandsinvestitionen – und Versicherungstitel, die allesamt auf 

internationalisierten Finanzmärkten Investoren beider Länder zur Verfügung stehen, 

würden die Verluste und Erträge auf beide Ökonomien gleichmäßiger verteilen, die 

Effekte eines Schocks – in welcher Richtung auch immer – also zunehmend 

glattbügeln. Kredite könnten zudem dazu dienen, Produktions- und Handelskrisen 

bzw. Liquiditätsengpässe abzuschwächen und deren negative Effekte für den 

inländischen Konsum intertemporär zu verteilen. 

 

Krueger (1991: 28 f.) führt zur Veranschaulichung der Vorteile für die beteiligten 

Staaten selbst das Beispiel eines Landes der Peripherie an, welches den Bau eines 

Eisenbahnnetzes plant, wobei die eigenen finanziellen Ressourcen des Landes nicht 

ausreichend sind, um das Vorhaben zu realisieren. Bei offenen Märkten, also mit 

möglichst überwindbaren Hindernissen für den Eintritt internationalen Kapitals, kann 

das Land die Investition durch die Aufnahme etwa eines ausländischen Kredits 

tätigen oder ausländische Investoren für das Projekt gewinnen. Die Erträge des 

exemplarischen Bahnunternehmens werden nach Inbetriebnahme dafür verwendet, 

laufende Kosten zu decken sowie die Schulden zu bedienen bzw. Zinsrückzahlungen 

an die Investoren zu tätigen. Gegeben, die Unternehmung werde profitabel, können 

die Schulden nach und nach vollständig zurückgezahlt werden. Das Bahnnetz als 

infrastrukturelle Verbesserung wird dazu beitragen, dass zusätzliches 

Investitionspotential in Form von hohen Zinserträgen freigesetzt wird, welches 

abermals, solange das inländische Sparlevel nicht ausreichend ist, mit Hilfe von 

ausländischen Finanztransaktionen erschlossen wird. Bei wachstumsorientiertem 

Umfeld und Gewinne-erwirtschaftenden Unternehmen wird jeder Kredit bedient 

werden; der Anteil der Schulddienste an Exporten bzw. am BIP würde durch das 

stetig zu erzielende Wachstum dieser beiden Größen von stabilem Ausmaß sein. 

Selbst wenn Krueger zugibt, dass diese Rechnung unter gewissen Bedingungen 

(variable Zinsraten, niedriges Wachstum, schlechte Performance der mit 

ausländischem Kapital finanzierten Unternehmen, Investition in unnötige, 

uneinträgliche Projekte...) auch negative Effekte nach sich ziehen könnte, stellt dies 

ein gutes Beispiel der Argumentationsweise, aber vor allem der getroffenen 
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Annahmen dar, die der konventionellen neoklassischen Sichtweise auf das Thema 

rund um die Kapitalmarktliberalisierung entsprechen. 

 

Doch nicht nur regionale Verteilungseffekte von Risiko würden durch die Öffnung der 

Finanz- und Kapitalmärkte erreicht. Wie oben angedeutet, hilft auch die 

gleichmäßiger ausfallende, über mehrere Perioden hinweg glättend wirkende 

Risikoallokation dabei, die Produktions- und Handelsniveaus stabil zu halten. Wie 

bereits beschrieben, hat ein Land, das finanzielle Überschüsse generiert, hingegen 

aber nur wenige lukrative Investmentmöglichkeiten bietet, die Option, in einem Land 

zu investieren, dessen Potential diesbezüglich noch nicht ausgeschöpft wurde, 

dessen Zinsraten und Erträge von Investitionen – teilweise, aber nicht ausschließlich 

bedingt durch Kapitalknappheit – von hohem Level sind. Umgekehrt birgt dies eben 

auch Vorteile für jenes Land, welches bei geschlossenen Märkten kaum Zugang zu 

dringend benötigten Mitteln zur Finanzierung der eigenen, zur Genüge vorhandenen 

ökonomischen Projekte hätte. Und würden diese auch noch so hohe Erträge 

abwerfen, solange die Ökonomie nicht genug spart, würde dieses Potential wohl 

ungenützt bleiben. Bei liberalisierten Märkten würden hier also in günstiger 

Wechselwirkung sowohl der Darlehensgeber oder Investor als auch der 

Kreditnehmer von einer finanztechnischen Interaktion profitieren. Im Falle einer von 

Produktionseinbrüchen heimgesuchten Ökonomie könnte durch Kreditaufnahme in 

einer gewissen Periode der Konsum und die Binnennachfrage auf gleichem Niveau 

gehalten werden, die Kredite nach der Erholung der Wirtschaft wieder getilgt werden. 

Daraus würden vor allem agrarisch geprägte Ökonomien ihren Nutzen ziehen, da für 

diese – neben einer überdurchschnittlichen Abhängigkeit von einem einzigen 

Exportgut – deren Produktionsvolumina stärkeren Schwankungen (Missernten) 

ausgeliefert sind, als etwa industrialisierte und hoch-technologisierte 

Produktionssysteme. 

 

Als letzter, jedoch in der Diskussion über Für- und Gegenargumente der  

Kapitalmarktliberalisierung nicht zu vernachlässigender Punkt ist die Disziplin, die, 

bei offenen Märkten, über die einzelnen, dem globalen Markt angehörenden 

Ökonomien und deren Protagonisten ausgeübt wird. Die bestrafende Disziplinierung 

geschieht durch das Medium der Zinsen für Fremdkredite oder die Preise von 

Anleihen- und Aktienpapiere, die für undisziplinierte Staaten, Industrien, 
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Unternehmen oder Individuen in die Höhe schnellen, sodass die Finanzmittel immer 

unerschwinglicher werden; für disziplinierte Schüler des Marktes bleiben diese 

jedoch auf geringem Level, was den permanenten Zugang zu billigen Krediten 

aufrechterhält. Disziplin an den Tag gelegt wird etwa von Staaten, die mit ihrem Etat 

ausgeglichen haushalten, die Inflation stabil halten, mit der Rückzahlung von 

Krediten nicht säumig sind oder Rechtssicherheit gewähren, was jeweils in einer 

relativ geringen Risikoprämie resultiert. Zudem spielen politische Umstände und 

Beziehungen eine Rolle. Das Disziplinierungsargument wird von vielen Fürsprechern 

der Kapitalmarktliberalisierung oft und vielfach strapaziert. Es wird betont, dass der 

Markt ausschließlich jene Teilnehmer bestraft, die sich – aus welchen Gründen auch 

immer – nicht marktkonform verhalten, was in weiterer Folge ein pareto-effizientes 

Ergebnis des Marktes bedingt, da sich kein rationaler Teilnehmer diesen Sanktionen 

aussetzen will. 

 

 

3.2. Marktimperfektionen und Effekte liberalisierter Kapital- und 
Finanzmärkte 
 

Den im vergangenen Abschnitt diskutierten Argumenten der Fürsprecher gegenüber 

steht eine Reihe von Argumenten gegenüber, die aus verschiedenen Gründen eine 

völlige, ungezügelte und abrupte Deregulierung des Finanzsektors als ungünstig 

beschreiben. Nun sollen diese besprochen werden und Ursachen und 

(Wechsel)wirkungen auf Wirtschaftswachstum, Stabilität oder institutioneller 

Rahmenbedingungen skizziert werden. 

 

 

3.2.1. Imperfekte Information 

 

Das wohl größte Argument für eine starke Regulierung der Finanzmärkte ist das 

Thema der Informationsverteilung. Diese ist im Gegensatz zu den für das 

Funktionieren des effizienten Marktes unabdingbaren Voraussetzungen und 

Annahmen von hochgradiger Imperfektion gekennzeichnet. Oft genannt wird in 

diesem Bereich der Informationsimperfektion zum einen das Problem der adversen 
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Selektion. Bei diesem werden potentielle Kreditnehmer, die (annähernd) risikofreie 

Investments tätigen und somit eine niedrigere Verzinsung verheißen als ihre 

risikofreudigen, hohe Zinsen versprechenden Mitbewerber, nach und nach aus den 

Märkten gedrängt. Dies geschieht eben dadurch, da Kreditgeber nur beschränkten 

Einblick in die Tätigkeiten der Begünstigten haben und demnach nur aufgrund der 

Höhe der Zinsrate entscheiden, welchem Bewerber die eigenen Finanzmittel am 

ehesten anzuvertrauen sind. Dadurch werden risikofreudige Bewerber tendenziell 

bevorzugt, da sie höhere Gewinne für die Gläubiger versprechen, was jedoch 

wiederum bedeutet, dass sich ganze Ökonomien im Zuge des Wettbewerbs um 

Kredite und Finanzierungsmittel einem immer größer werdenden Risiko ausgesetzt 

sehen. Eine gesamtwirtschaftliche Überladung an Risiko ist die Folge, was die 

Wahrscheinlichkeit eines großflächigen Kreditausfalls (das sogenannte Platzen der 

Kreditblase) auf ungünstig hohe Niveaus steigen lässt. 

 

Zum anderen beschäftigt das problematische Phänomen des Moral Hazard die 

wirtschaftswissenschaftliche Forschung ebenso wie die Finanzindustrie und die 

Finanzmarktaufsichten. Unter der Annahme, es wurden die Finanzmittel bereits 

verteilt, stellt sich die Frage nach der Supervision und des Monitoring über die 

Verwendung dieser Mittel. Je größer nun die geographische, kulturelle und 

moralische Distanz zwischen Kreditgeber und -nehmer, desto schwieriger ist es, die 

vor Vergabe der Mittel vereinbarten Investments und Projekte zu kontrollieren. Ob 

der Kredit in die vereinbarten Kanäle fließt oder – ohne des Mitwissens des 

Krediteurs – in Unternehmungen höheren Risikos gepumpt wird, kann über große 

Distanzen hinweg nur sehr schwer und kostenintensiv überprüft oder gesteuert 

werden. Fehlt ein klarer Durchsetzungsmechanismus wie etwa internationale 

Abkommen, Schiedsgerichte oder andere effektive Rechtsmittel, dann ist es vor 

allem auf zwischenstaatlicher Ebene schwierig, der von Informationsassymetrien 

ausgelösten Problematiken zu entkommen. Die Rechtssicherheit innerhalb eines 

Landes spielt dabei eine Rolle nicht minderer Wichtigkeit (vgl. Obstfeldt / Taylor 

2004). 

 

Das Informationsproblem mündet zudem in einer weiteren wichtigen Ausprägung des 

liberalisierten Finanzmarktes: dem Herdenverhalten der Anleger und Investoren. 

Dass Marktteilnehmer ihr Verhalten in der Gegenwart auf ihre Erwartungen über die 
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Zukunft abstimmen, ist hierbei eine wichtige Erkenntnis. Diese Erwartungshaltung 

basiert auf der gegenwärtigen Informationslage. Da es äußerst kostspielig ist, alle 

oder auch nur eine große Anzahl an Informationen über die zukünftige Entwicklung 

der Märkte zu sammeln, konzentriert sich diese Information auf einige wenige 

Marktteilnehmer: große Finanzinstitute und wichtige individuelle Anleger, 

Ratingagenturen oder die internationalen Finanzinstitutionen. Alle anderen 

Teilnehmer konzentrieren sich – in der Annahme, dass diese Akteure rational 

agieren, also motiviert durch ihr korrektes Wissen über die Märkte und ihr eigene 

Profitorientierung handeln – auf deren Aktionen um diese in ihrer Agitation zu 

imitieren, dieselben Maßnahmen wie diese zu treffen. Dieses Verhalten führt zu 

konzertierten Aktionen denen die Prophezeiungen der wichtigsten, die Stimmung auf 

den Finanzmärkten redlich beeinflussenden Spielern zu Grunde liegen: Bank Runs 

werden dadurch ebenso initiiert wie das massenhafte Abziehen von Kapital aus 

ganzen Ökonomien beeinflusst, die Flucht aus einer Währung propagiert, aber auch 

Booms angeheizt. Dabei kommt es zu immer schwerwiegenderen Irrationalitäten: 

Antizipiert etwa ein Marktteilnehmer eine Unebenheit in der Ökonomie des Landes A, 

überdenkt er automatisch sein Portfolio in Land B, welches bloß in irgendeiner Weise 

mit Land A Ähnlichkeiten aufweist, obwohl realistisch gesehen keine echten 

Verbindungen zwischen den beiden Ökonomien feststellbar sind (vgl. Ocampo et al. 

2008: 5 ff.). Dies führt uns zum sogenannten Ansteckungsproblem, auf das im 

Teilabschnitt 3.2.2. noch zurückgegriffen wird. 

 

Eine entscheidende Rolle zur Verminderung des durch die imperfekte 

Informationslage erzeugten Risikos kann eine vom Kreditnehmer eingebrachte 

Kreditsicherheit einnehmen. Bei Kreditrückständen oder gänzlichen -ausfällen erlaubt 

die Verwendung von Sicherheiten einen Rückgriff des Kreditgebers auf das dafür bei 

der Vertragsunterzeichnung vorgesehene Eigentum des Begünstigten. Da 

insbesondere in Entwicklungs- und Schwellenländer die juristische Identität des in 

vielen Bereichen ohnehin gar nicht existierenden Eigentums nicht in von Bank- und 

Kreditinstituten anerkannten Formen (Urkunden, Rechtstitel etc.) definiert ist, 

sondern vielerorts schwer zu kodifizierende gewohnheitsrechtliche Normen an deren 

Stelle treten, erweist sich die Kreditsicherung zur Minimierung der Folgen imperfekter 

Information oftmals als unbrauchbar. In seiner Konsequenz bedeutet dies, dass das 

Risiko, die verborgten Mittel in der Zukunft wieder zurückzuerlangen, steigt, was sich 
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wiederum in hohen, oftmals nicht leistbaren Risikoprämien veräußert. Vor allem das 

Problem der adversen Selektion, bei dem, um hier bereits gesagtes zu wiederholen, 

gute Projekte tendenziell unterfinanziert werden, aber auch jenes des Moral Hazard, 

bei dem sich Kreditnehmer nach Vertragsunterzeichnung überhöhten, nicht 

vereinbarten Risiken aussetzen, können daher in Entwicklungs- und 

Schwellenländern aus Mangel an international anerkannten, juristisch einwandfreien 

Eigentumsrechten nicht effizient verringert oder gar beseitigt werden (vgl. Mishkin 

2007: 264). 

 

 

3.2.2. Ansteckung 

 

Die Thematik der Ansteckung ist ein ebenso weitreichend behandeltes Feld wie das 

Problem der imperfekten Information, mit dem es, wie oben erwähnt, in starker 

Verbindung steht. In der akademischen Diskussion (vgl. dazu unter anderem Bekaert 

et al. 2005: 39 f.) wird stark debattiert, welche parallel zu einander auftauchende 

Ereignisse einem Vorliegen von Ansteckung zuzuschreiben sind und mit welchen 

Mitteln, also diversen Variablen und Methoden (vgl. dazu etwa Forbes / Rigobon 

2002: 7 ff.), dies gemessen werden sollte. Allgemein und für die hier angestrebten 

Zwecke erscheint es ausreichend zu sein, Ansteckung als plötzliches - also 

kurzfristiges - Überschwappen von ökonomischen Vorkommnissen eines Landes auf 

ein anderes zu begreifen – und dies mit meist negativen Folgeerscheinungen, wobei 

normale, gemeinsam erfahrene externe Schocks (Zins- und Ölpreisschwankungen, 

Naturkatastrophen, etc.), die gleichfalls zu ähnlichen Bewegungen in mehreren 

Ländern führen können, nicht berücksichtigt werden. Nur relativ – im Vergleich zu 

Phasen ruhiger, also nicht-volatiler Märkte – übermäßige, von einer Gruppe von 

Ländern geteilte Schwankungen finanzieller und gesamtökonomischer Variablen, 

werden als Ansteckung gesehen (vgl. Kaminsky et al. 2003: 55). Formell gesprochen 

ist dies der Fall, wenn eine eindeutige Zunahme der Korellationskoeffizienten einer in 

zwei oder mehreren Ländern beobachteten Variablen gemessen wird. Investoren und 

Anleger werden etwa durch das Ausbrechen einer Krise des Finanzsektors in einem 

anderen Land ermutigt, ihre Veranlagungen so umzustrukturieren, dass aus Ländern, 

in denen ökonomische Gleichheiten angenommen werden, Kapital so weit wie 
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möglich abgezogen wird. Prominente und oft zitierte Beispiele sind das Übergreifen 

der Krise Thailands im Jahre 1997 auf seine ostasiatischen Nachbarstaaten, die, wie 

etwa im Falle von Süd-Korea, über durchaus gute ökonomische Fundamentalwerte 

verfügten, oder jener Russlands 1998, die in der Folge auf Brasilien und Argentinien 

überschwappte. Dafür gibt es neben der oben beschriebenen 

Informationsimperfektion und dem daraus resultierenden Herdenverhalten auf dem 

globalen Finanzmarkt mehrere Erklärungen (vgl. Das 2004: 132 ff.; Kaminsky et al. 

2003: 55 ff.): 

 

Ansteckung eines Landes durch ein anderes kann, erstens, über den Kanal der 

international tätigen Bank- und Finanzinstitute vorangetragen werden. Wertverfall von 

bereits getätigten Investitionen eines in einem Krisenland operierenden Bankinstituts 

führen zu Umschichtungen und Restrukturierungen der weltweiten Portfolios dieses 

Instituts. Sind diese in ganzen Regionen tätig, wie etwa westeuropäische Banken in 

Russland und dem osteuropäischen Raum oder japanische Banken in Ost- und 

Südostasien, ist es sehr wahrscheinlich, dass bei einem Krisenausbruch in einem 

einzelnen Land der Region Kredite, Beteiligungen und andere Finanztitel aus der 

gesamten Region genommen werden, um sich selbst nicht in Turbulenzen – wie etwa 

Liquiditätsengpässe und Situationen des übergreifenden Vertrauensverlusts – zu 

bringen. Dabei erhöhen das Halten fauler Kredite und das durch staatliche 

Bankgarantien bedingte strukturelle Überlasten ausländischer Banken in 

Schwellenländern das Risiko, dem sich diese ausgeliefert sehen, was damit 

abermals die Tendenz verstärkt, bei Auftreten von auch nur geringen Schwierigkeiten 

in einem anderen Land einer wie auch immer miteinander in Verbindung stehenden 

Ländergruppe das Kapital aus der gesamten Gruppe abzuziehen. Gelingt dies nicht 

rechtzeitig und ausreichend, sind oft die Banken selbst in der Abwärtsspirale 

gefangen. Das bereits besprochene Herdenverhalten ist in diesen Phasen des 

Investitionsstops und Kapitalabzugs abermals das Öl im Feuer stark volatiler Märkte. 

Länder, die traditionell von großen Kapitalflüssen profitieren, können so binnen 

kurzer Zeit von inversen Kapitalflüssen betroffen werden, denen die meisten 

Entwicklungs- und Schwellenländer, vor allem aber diejenigen ohne Schild (in Form 

von Regulationsmechanismen) und Schwert (in Form von ausreichend 

Zentralbankreserven, Mittel zur Fiskalpolitik und anderen Mitteln, die Krise zu 

bekämpfen) ausgeliefert sind. 
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Es sei hier abermals unterstrichen, dass diese kurzfristigen Kapitalabzüge und auch 

die sehr breite Beteiligung ausländischer Banken nur bei hochgradig liberalisierten 

Finanzmärkten und -flüssen möglich ist. Diverse Regulierungspolitiken, auf die noch 

zu sprechen gekommen wird, zielen darauf ab, das Herdenverhalten und die 

Ansteckungsgefahr zu unterbinden. 

 

Der zweite Weg der Ansteckung ist jener, der von Umstrukturierungen von Portfolios 

großer Investmentfonds bedingt ist. Dies verhält sich weitgehend ident mit der 

Umstrukturierung der Kredit- und Beteiligungsportfolios von Banken, mit dem 

Unterschied, dass institutionelle Anleger eine relativ junge, jedoch nichtsdestotrotz 

mächtige Gruppe von Finanzmarktakteuren darstellen. Diese sind nur eingeschränkt 

anzutreffen. Dort wo Märkte für Aktien und Schuldscheine gut ausgebildet sind, was 

nur auf einen Teil der Schwellenländer zutrifft, können sie sich entfalten. Eine 

Restrukturierung des Portfolios für die Gruppe der Schwellenländer als Ganzes (bzw. 

einen Teil dieser Gruppe) hat Konsequenzen für alle anderen Mitglieder dieser 

Gruppe. Denn die wachsende Gruppe der Pensionsfonds, Kranken-, Alters- und 

Lebensversicherungen oder Hedge- und anderen Investmentfonds vertritt meist die 

Auffassung von einer in sich homogenen Gruppe an Ökonomien, also der Gruppe 

der Entwicklungsländer, der asiatischen Länder oder eben der Schwellenländer. 

Miles (2002: 115) unterstreicht die Informationsasymmetrie zwischen institutionellen 

Anlegern, für die es möglich ist, ein hohes Maß an Wissen anzureichern, und kleiner 

Investoren, die das Tun und Handeln der ersteren observieren und – scheinbar ohne 

weiteres - imitieren. In Schwellenländern, die nach einer Öffnung zum Weltmarkt den 

internationalen Investoren noch in besonderem Maße unbekannt sind, verstärkt sich 

dieses Verhältnis um so mehr, wodurch wiederum das beinahe geschlossen 

agierende, von den Großanlegern massiv beeinflusste Kollektiv der Investorenherde 

gestärkt wird. 

 

Die ersten beiden Wege können natürlich in ihrer Umkehrung auch dazu führen, dass 

bei günstiger Entwicklung der finanziellen Anlagen in einem Land eine Überhitzung in 

perzeptiv-ähnlichen Ländern auftaucht, ein Investitionsboom von einem Land (oder 

einer Region) an andere Plätze des globalisierten Finanzmarktes getragen wird, 

wenn auch keine wirkliche Ähnlichkeit hinsichtlich des technologischen Fortschritts, 

des Investitionsschutzes, der ausgeprägten, gut funktionierenden Finanzmärkte oder 
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auch nur in Bezug auf die generelle wirtschaftliche Prosperität festzustellen ist. Der 

Zusammenbruch einer so entstandenen Investitionsblase zieht meist weit 

schwerwiegendere Folgen nach sich als die positiven Effekte der Boom-Periode 

ausmachen (vgl. Ocampo et al. 2008: 8). 

 

Des Weiteren kann, drittens, dann eine erhöhte Ansteckungsgefahr verortet werden, 

wenn die Ökonomie eines Exportmitbewerbers B eines Landes A von einer Krise 

heimgesucht wird, also Kapital abfließt, die Landeswährung an Wert verliert, die 

Währungsreserven kleiner werden und/oder sich das Produktionswachstum 

verringert bzw. negativ wird. Dies kann wiederum zu Output-Krisen im Exportzielland 

führen, was wiederum das Ausgangsland A selbst in Schwierigkeiten bringt, da 

dessen Absätze bedroht sind. Typischerweise sind davon stark exportorientierte 

Ökonomien, wie die meisten Schwellenländer, betroffen. Zum anderen kann das 

betrachtete Land A auch unter Druck geraten, wenn das um Absätze eines Produktes 

konkurrierende Land B aus Wettbewerbsgründen seine Währung stark und rapide 

abwertet. Internationale Investoren bemerken diesen beginnenden Wettbewerb 

schnell und spekulieren auf einen Abwärtstrend der Währungen eben jener Länder, 

die gleiche Produkte in gleiche Destinationen exportieren wollen. Sie verstärken 

damit den Abwertungsdruck, dem sich in diesem Beispiel unter anderem Land A 

ausgesetzt sieht. 

 

Diese beiden Effekte, die indirekt über den Handel mit einem dritten Land realisiert 

werden, übersteigen vor dem entwicklungspolitischen Hintergrund dieser Arbeit in 

ihrer Relevanz jene, die auf bilateraler Ebene schlagend werden. Denn theoretisch 

könnte es zwar durchaus  vorkommen, dass sich zueinander zwei in mehr oder 

minder starken Handelsbeziehungen stehende Länder bei Ausbruch einer Krise in 

einem Land gegenseitig anstecken, indem Land B in eine finanzielle Krise schlittert, 

seine Kaufkraft vermindert wird und dadurch aus Land A weniger exportiert werden 

kann, was in weiterer Folge eben zu einer Liquiditätskrise des Landes A führen wird. 

Da jedoch in der Weltökonomie Schwellenländer eher selten miteinander in 

ausgeprägten Handels- und anderen ökonomischen Beziehungen stehen, sondern 

sich viel eher im Kampf um die globalen Absatzmärkte gegenüber stehen, trifft dies in 

der Realität der Emerging Economies eher selten zu. Regionale Kooperationen wie 

der MERCOSUR oder die ASEAN bilden hier die Ausnahme. 
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Für den speziellen Fall der Währungskrise kann gesagt werden, dass die durch 

Handel im generellen Sinn hervorgerufenen Ansteckungen wahrscheinlicher 

auftreten, also dass dieser Effekt stärker wiegt, als jener, dessen potentielles 

Auftreten durch ähnliche makro-ökonomische Fundamentalwerte beurteilt wird. 

Letztere belaufen sich etwa auf Kreditüberladung des Bankensektors, hohe Inflation, 

Leistungsbilanz oder Staatsschuldenpositionen, die die Wahrscheinlichkeit einer 

Ansteckung erhöhen, da sie die Anfälligkeit eines Landes gegenüber einer 

Währungskrise anderswo erhöhen (vgl. Eichengreen 2003: 155 ff.). 

 

Nicht zu übersehen ist auch der Nachbarschaftseffekt, von dem Anrainerstaaten in 

ökonomische Turbulenzen geratener Länder heimgesucht werden. Wie schon zuvor 

festgestellt, genügt es hierbei, dass mit Marktmacht ausgestattete Investoren 

Parallelen zwischen dem Krisenland und seinen Nachbarn sehen. Selbst, wenn dies 

nur unter der Annahme geschehe, dass geographische Nähe auch ökonomische 

Gleichheit impliziert. Um ihre Liquidität zu sichern, einen weiteren Wertverfall ihres 

Portfolios zu verhindern oder auch nur anderen, eventuell ähnlich denkenden 

Investoren zuvorzukommen (vgl. dazu etwa das Phänomen des Bank Runs) 

versuchen sie ihr Kapital nicht nur aus dem Krisenland zu retten, sondern setzen 

durch dieses Vorgehen auch dessen geographische Nachbarn unter Druck und 

initiieren abermals das Herdenverhalten kleinerer Anleger. 

 

Bei all diesen Gegebenheiten, die gemeinsam mit oder als Folge von inhärenten 

Imperfektionen des globalen Finanzmarktes die gegenseitige Ansteckungsgefahr der 

einzelner Ökonomien bedingen, ist die Tatsache offensichtlich, dass die kurzfristige 

Ausrichtung der Finanzmärkte, sei sie nun aufgrund individueller oder strukturell-

regulativer Motivation, die Ansteckungswahrscheinlichkeit verstärken. Die Praxis von 

Rating-Agenturen, die einzelne Märkte bzw. ganze Gruppen an Ökonomien in 

Risikokategorien einzuteilen, die regulative Präferenz von kurzfristigen Schulden, bei 

denen eine geringere Kapitalunterlegung verlangt wird als bei längerfristigen, oder 

die verbindliche Vorlegung von kurzfristigen Gewinn-Prognosen von Unternehmen 

untermauern die erwähnte kurzfristige Ausrichtung, die in Krisenzeiten zu noch 

hektischeren Paniken, in Zeiten wirtschaftlicher Prosperität zu noch größeren Blasen 

führt. 
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3.2.3. Volatilität oder Stabilität der Kapitalflüsse? 

 

Seit der Marktöffnung vieler Länder, die seit den 1970er-Jahren von Statten ging, 

nahmen die Volumina internationaler Flüsse wie etwa von Direktinvestitionen, 

Portfolio-Investments oder Schuldtitel stark zu. Vor allem ab den späten 1980ern 

konnte ein rapider Anstieg verzeichnet werden. Ziel dieser Kapitalbewegungen waren 

zunehmend die Schwellenländer, die sich von der Liberalisierung positive Effekte vor 

allem in Form von Nettozuflüssen und den damit verbundenen Impulsen für die 

heimische Wirtschaft erhofften. Die Zunahme kann, wenn auch im Folgenden 

verstärkt in den Fokus der Analyse gerückt, nicht ausschließlich auf die 

Liberalisierungsbestrebungen der betroffenen Länder zurückgeführt werden; sie ist 

viel eher Resultat mehrerer Faktoren (vgl. Mohan / Kapur 2010: 2): zum einen wird 

das frische Kapital vom verbesserten, zu verstärktem Wachstum führenden makro-

ökonomischen Management und der zunehmenden makro-ökonomischen Stabilität 

in Form der immer erfolgreicheren Bekämpfung von übermäßig hoher Inflation 

angezogen. Andererseits wird der aus den Industriestaaten kommende Nettoabfluss 

von Kapital von der dort implementierten Geldpolitik bedingt. Ein niedriges 

Zinsniveau in diesen Ländern führt dabei zu einem Investitionsboom in Schwellen- 

und Entwicklungsländer, in welchen durch Kapitalknappheit, Inflationsbekämpfung 

und guter Wachstumsprognosen die Zinsen höhere Anlagerenditen versprechen als 

anderswo. Dadurch muss die Volatilität, mit der die Finanzflüsse an Ausmaß zu- bzw. 

abnehmen, auch als Konsequenz der Geld- und Fiskalpolitik der führenden 

Industriestaaten gesehen werden, wird jedoch andererseits nur durch die 

Marktöffnungen aller übrigen Länder ermöglicht und schwankt mit deren graduellen 

Ausprägung. Diese wird zum ernstzunehmenden Problem für die makro-

ökonomische und finanzielle Stabilität; Währungs-, Banken- und gesamte 

Finanzkrisen können durch sie ausgelöst werden. 

 

Ein wichtiges Argument der Neo-Klassik für die Liberalisierung der Finanzmärkte ist, 

wie bereits zuvor erwähnt, die Möglichkeit, Kapitalflüsse (Direktinvestitionen, 

Portfolio-Investitionen, etc.) in ihrem Volumen zu stabilisieren und auch den privaten 

Konsum, Spareinlagen und Investitionen über von Krisen geprägten Zeiten hinweg 

und während wirtschaftlicher Booms auf möglichst stabilem Niveau zu halten, 

Fluktuationen in ihrem Ausmaß zu vermindern bzw. tendenziell gänzlich zu 
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beseitigen. Eine über mehrere Perioden andauernde Stabilität auf dem Finanzmarkt 

würde die Planbarkeit – und demnach die Investitionssicherheit – von 

transnationalen Investitionen vorantreiben und in weiterer Folge die Risikoaufschläge 

auf jegliche Finanztitel gegen Null gehen lassen bzw. auch diese konstant 

ausrichten, womit der Kreis von neuem beginnt. Letztlich sind es die produzierenden 

Sektoren einer Volkswirtschaft, die von stabilen Finanzflüssen profitieren und durch 

ein dadurch sichergestelltes gutes Investitionsklima stimuliert werden.   

 

Hierzu gehen Ocampo et al. (2008: 18 f.) zum einen auf die charakteristische 

Unterschiedlichkeit der Finanzflüsse ein. Während kurzfristige Finanzflüsse, also 

Portfolio-Investments und derivative Anlagen, per se schon stark volatil sind, sind aus 

dem Ausland einströmende Direktinvestitionen eher langfristig ausgerichtet. Obwohl 

sich beide pro-zyklisch verhalten, bei guten wirtschaftlichen Bedingungen also 

steigen, in Krisenzeiten jedoch sinken und somit die Tendenz der jeweiligen 

wirtschaftlichen Entwicklung weiter verstärken, sind kurzfristige Titel größeren 

Schwankungen unterlegen als die eher langfristig ausgelegten ausländischen 

Direktinvestitionen, da letztere sehr illiquide sind, das heißt, nicht ohne teils sehr 

hohe Transaktionskosten abgezogen werden können. Doch auch bei den 

Direktinvestitionen ausländischer Herkunft selbst kann es zu großen Schwankungen 

kommen, dies jedoch vor allem in Phasen externer Schocks wie etwa globaler 

Depressions- oder Boomperioden oder wenn diese im eigentlichen Sinne eher als 

Finanzinstrument (Zusammenschlüsse, Akquisitionen) als als sogenanntes 

Greenfield-Investment klassifiziert werden können.  

 

Da ausländische Investoren ihr illiquides Vermögen gegen makro-ökonomische 

Schwankungen zu versichern suchen, werden sie auf dem Derivativmarkt (hier vor 

allem Optionen auf Währungen) tätig, was einer Umwandlung von illiquiden, 

langfristigen Anlagen in kurzfristige, äußerst volatile Titel gleichkommt. Resümierend 

kann also festgehalten werden, dass das Volumen ausländischer Direktinvestitionen 

zwar weniger stark von Schwankungen betroffen ist als Portfolio-Investments, je 

nach den ersteren inhärenten speziellen Charakteristika kann es jedoch durchaus zu 

einer Verkurzfristigung der Anlagewerte kommen, was die Volatilität wiederum 

steigen lässt. Kurzfristige Schwankungen in Zu- und Abflüssen von Kapital sind für 

eine Ökonomie nicht nur von geringem Nutzen, da durch sie ein langfristiges und 
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stabiles Wachstum, wie wir im nächsten Abschnitt (3.2.4.) sehen werden, nicht erzielt 

werden kann, es verursacht zudem großen Schaden und stellt das betroffene Land 

vor weitreichende Probleme hinsichtlich der Gestaltung des politischen 

Managements von Kapitalflüssen. 

 

 

 

Abb. 7, Finanzflüsse in Schwellenländer, eigene Grafik nach IMF-Daten 

 

 

Abbildung 7 und Tabelle 1 untermauern die weiter oben aufgestellten  Behauptungen 

zunächst in der Gesamtheit der Schwellen- und Entwicklungsländer: Während die 

Portfolio-Investitionen in jeder Periode schwankende Niveaus aufweisen und vor dem 

Hintergrund eines turbulenten ökonomischen Kontextes (1998-2004 bzw. 2008) 

sogar Nettoabflüsse zu beobachten sind, verhalten sich die Direktinvestitionen relativ 

stabil. Letztere fallen in ihrem Level nur selten hinter das Niveau vorangegangener 

Perioden zurück, um jedoch sogleich – wenn auch vorsichtig – im Folgejahr wieder 

zu steigen und werden nie negativ. Große Sprünge verzeichnen ab 1990 nur die 

Portfolio-Investitionen: Der Durchschnittswert der 1980er-Jahre steigt auf das mittlere 

Niveau des Zeitraums zwischen 1990 und der Russland-Krise 1998 um 815 Prozent, 

vom Durchschnittswert zwischen 2002-2007 fällt er um 813 Prozent und steigt 

danach wieder auf ein 7-faches des zuvor (2002-2007) erreichten Niveaus, bevor er 

im Folgejahr wieder um 2/3 abnimmt. Sieht man hingegen bei der Betrachtung des 
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Entwicklungspfades der Direktinvestitionen von der Steigerung des 

Durchschnittsniveaus der 1980er-Jahre auf ein im Durchschnitt 7-faches Volumen 

zwischen 1990 und 1997 ab, sind sonst keine Perioden ausfindig zu machen, in 

denen sich der Wert auf mehr als 220 % seines Wertes steigert (Zeitraum 1990-1997 

auf 1998-2002). Einem mittleren Kapitalfluss der Direktinvestitionen von 11,7 

Milliarden Dollar pro Jahr steht eine durchschnittliche Abweichung von 27,4 Mrd. 

Dollar gegenüber, was, mit anderen Worten, eine durchschnittliche 

Schwankungsbreite von 54,8 Mrd., also das 5-fache des Mittels der Ströme aufweist. 

Im Vergleich dazu beträgt die Standardabweichung der Direktinvestitionen im 

betrachteten Zeitraum 100,7 Mrd. bei einem arithmetischen Mittelwert von 126,4 Mrd. 

Dollar, was in einer Schwankungsbreite von insgesamt 1,6 des letzteren resultiert. 

Stellt man also, zur reinen Veranschaulichung, ausschließlich die relativen 

Schwankungsbreiten von Direktinvestitionen und Portfolio-Investitionen als Maß der 

Volatilität einander gegenüber, kommt man zu dem Schluss, dass die letzteren um 

3,1-mal volatiler sind als die ersteren. 

 

Ein ähnliches Bild ergibt sich bei der genaueren Betrachtung des Wirtschaftsraumes 

Lateinamerika und Karibik. Um hier die Details außen vor zu lassen – die 

Standardabweichungen betragen hier 12,8 Mrd. Dollar bei Portfolio-Investitionen 

(Mittelwert: 5,8 Mrd.) und 27 Mrd. Dollar bei Direktinvestitionen (Mittelwert: 27,9), was 

eine um das 2,9-fache höhere Volatilität der Portfolios im Vergleich mit den 

Direktinvestitionen bedeutet. 
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Schwellen- und 
Entwicklungsländer 

Lateinamerika und Karibik 

Private Portfolio-
Investitionen 

Direkt 
Investitionen 

Private Portfolio-
Investitionen 

Direkt 
Investitionen 

1980-1989 3,80 11,08 0,55 6,13 

1990-1997 31,03 72,20 18,26 23,47 

1998-2002 -22,85 158,11 -2,24 67,60 

2002-2007 10,15 235,41 0,74 52,37 

2008 -82,54 438,97 -17,79 93,96 

2009 91,52 240,84 31,14 63,82 

2010 32,81 296,30 6,71 79,39 

2011 32,20 328,71 5,12 97,53 
 

Tabelle 1, Finanzflüsse in Entwicklungs- und Schwellenländer bzw. nach Lateinamerika und 

die Karibik, Eigenberechnung nach IMF-Daten 

 

 

Wie die graduelle Veränderung der Marktoffenheit unter verschiedenen Bedingungen 

mit der Entwicklung von Kapitalströmen zusammenhängt, analysieren Bachetta und 

Wincoop (2000: 70 ff.). Sie errechnen dafür einen langfristigen stationären Wert der 

Finanzströme eines Landes basierend auf deren Volumen zu einem (hypothetischen) 

Zeitpunkt völliger Weltmarktintegration und vergleichen diesen Wert mit den 

temporären Levels der jeweiligen Finanzflüsse. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass 

Länder, die ihre Finanz- und Kapitalmärkte liberalisierten, am ehesten davon 

betroffen sind, dass das Volumen der temporären Kapitalflüsse den errechneten 

stationären Wert überschreitet. Kurz nach der Überschreitung dieses Wertes kommt 

es typischer Weise zum Ausbruch einer Krise, der mit einem Rückgang der 

Kapitalflüsse modelliert ist und ein Einpendeln auf dem prognostizierten stationären 

Niveau zur Folge hat. Während sich schnell und radikal öffnende Länder wie Mexiko, 

Argentinien oder Korea mehrere Overshootings erlebten und die gesamte 

beobachtete Periode (1979-1996) hindurch nahe an ihrem jeweiligen langfristigen 
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Level lagen, war das Ausmaß der Kapitalflüsse in Ländern wie Indien, Sri Lanka oder 

Süd-Afrika, die allesamt ihre Kapitalmärkte gar nicht oder nur sehr vorsichtig 

beziehungsweise in geringem Maß ausländischen Investoren öffneten, stets weit 

davon entfernt, den kritischen Wert zu überschreiten. 

 

Ein interessantes Ergebnis liefert auch das Inkludieren von imperfekter Information 

der ausländischen Investoren über den effektiven und nachhaltigen Grad der 

Liberalisierung: Diese vermindert zwar das Overshooting in der ersten Phase nach 

der Weltmarktintegration, führt jedoch zu erhöhten Schwankungen in den 

Nachfolgeperioden. Nachdem die Investoren nach und nach lernen, die neuerdings 

geöffneten Ökonomien und deren Akteure einzuschätzen, verringert sich die 

Volatilität der Finanzflüsse, welche sich ihrerseits nun wieder dem langfristigen 

stationären Wert nähern. Das gleiche Muster gilt auch für die unvollständige 

Informationslage über die zukünftigen Gewinne wie auch die eigentlichen Kosten 

einer dem Investor bis zum betrachteten Zeitpunkt unbekannten Ökonomie (Bachetta 

/ Wincoop 2000: 86 ff.). 

 

Reinhart (2000) unterstreicht einerseits die hohe Relevanz der von Bachetta und 

Wincoop erarbeiteten Modelle, merkt andererseits jedoch an, dass das von ihnen 

gezeichnete Bild ein unvollständiges ist. Nicht nur ausländische Direktinvestitionen 

und Portfolios stellen den Zusammenhang zwischen radikaler, abrupter 

Liberalisierung und Volatilität der Kapitalflüsse dar; auch die Exposition der 

Bankinstitute, die ausländisches, oft kurzfristig veranlagtes Kapital aufnehmen und zu 

höheren Zinsen mit verlängerter Maturität im Inland weitergeben, stellt eine 

entscheidende Größe dar. Ein Ansturm auf die nationalen Bankinstitute bei 

geringsten Anzeichen von Liquiditätsengpässen kann eine massive Einschränkung 

oder – im Extremfall – eine Umkehr der Kapitalflüsse bewirken. Generell wurde, laut 

Reinhart, zu wenig Bedacht auf den transnationalen Handel von Anleihen gelegt, die 

oft, nicht nur – wie eben beschrieben – am Bankensektor, eine wesentliche 

Determinante der durch hohe Volatilität ausgelösten Unsicherheiten und damit von 

Finanzkrisen selbst sein können. Trotz dieser Kritik, die dazu auffordert, auch 

Schuldtitel und/oder Geld an sich in das Modell zu integrieren, geben Bachetta und 

Wincoop eine gute Einsicht in die Thematik der Volatilität von Finanz- und 

Kapitalmärkten nach einer weitreichenden Liberalisierungswelle. 
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Dem Vorschlag Reinharts tragen Neumann et al. (2006: 16 ff.) Rechnung. Sie finden 

dabei eine Korrelation zwischen der Standardabweichung der Kapitalflüsse, die als 

Schuldtitel beschrieben sind, und den Liberalisierungsmaßnahmen. Diese verhält 

sich positiv für Schwellenländer, ist jedoch negativ, wenn man reife Märkte 

betrachtet. Das bedeutet, dass die Volatilität der Finanzflüsse in Schwellenländer 

nach der Marktöffnung steigt, in gut ausgebildeten, stark entwickelten Märkten eine 

Liberalisierung der Kapitalmärkte diese jedoch verringert. Wie oben im Detail zu 

erörtern versucht wurde, spielt also der Status-Quo der Finanzmarktentwicklung eine 

große Rolle dabei, wie sich eine tief greifende, weitreichende Liberalisierung auf 

dessen zukünftige  Entwicklung auswirkt. Im hier betrachteten Fall profitieren nur gut 

ausgebildete, in sich gefestigte Finanzsysteme von der im neo-klassischen Modell 

proklamierten verringerten Volatilität der zwischenstaatlichen Kapitalflüsse selbst. Auf 

weniger entwickelten Märkten stellt darüber hinaus die Geschwindigkeit und 

Radikalität der Reformen eine wichtige Determinante des Erfolges dar. So 

argumentieren auch Mohan und Kapur (2010) in ihrer Analyse der Kapitalströme des 

Asiatischen Raumes. Zusammenfassend stellen sie diesbezüglich fest: 

 

 

„Thus, a coordinated and calibrated approach to simultaneous 

movement in financial market and sector development and a 

gradual opening up of the capital account might be expected to 

lead to a better outcome. As such, unless the strengthening of 

local financial institutions and improvement of macroeconomic 

policies are in place, the liberalization of capital flows can entail 

dangers.“ 

Mohan / Kapur (2010: 16) 

 

 

Es existiert dabei eine breitgefächerte Literatur zur Frage, ob und unter welchen 

Umständen eine Liberalisierung der Kapitalbilanz eine Verringerung der Volatilität 

von verschiedenen Parametern (vor allem Finanzflüsse und die damit 

zusammenhängenden Preisentwicklung auf Güter-, Aktien- und anderen Märkten, 

Wachstum) mit sich zieht, die erhaltenen Resultate sind jedoch höchst 
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unterschiedlich – manche Autoren (etwa Bekaert / Harvey 1997, Kim / Singal 2000, 

DeSantis / Imrohoroglu 1997) sehen für alle Länder eine die Schwankungen strikt 

vermindernde Wirkung der Marktöffnung. Dies ist vor allem auf die höchst 

unterschiedlichen angewendeten Methoden, die Messung und zeitliche Verortung der 

Liberalisierung oder schlicht dem betrachteten Sample der ausgewählten Länder 

zurückzuführen. Miles (2002) bietet dafür eine Lösung an, die die Analyse von 17 

Schwellenländern und die Abstufung der Öffnungspolitiken in 5 Ausprägungen 

umschließt. Als abhängige Variable dient dabei der Ertrag auf Aktien. Das Resultat 

bestätigt auch hier, dass die Marktausbildung und die Art und Heftigkeit der Reform 

den Effekt der Liberalisierung prägt. Interessant ist – wenn auch der Autor zwar stets 

zu betonen bedacht ist, die Volatilität und ihre Einschränkung sei nicht das einzige 

Erfolgskriterium einer Marktöffnung – dass kein lateinamerikanisches Land eine 

Verminderung der Varianz erzielen konnte, Pakistan und Indien, die beide noch vor 

ihrer Öffnung relativ geschlossene Kapitalbilanzen aufwiesen, steigender Variabilität 

ausgesetzt waren (Miles 2002: 124). Dass der Aktienmarkt an sich keine adäquate 

Approximierung für die gesamte (finanzielle) Volatilität, mit der sich eine Ökonomie 

konfrontiert sieht, liefern kann, muss bei der eben angeführten Studie einkalkuliert 

werden. Erstens ist gerade der Aktienmarkt anfällig dafür, bei seiner empirischen 

Analyse einem Omitted Variable Bias (Verzerrungseffekt aufgrund von 

ausgelassenen Variablen) zu unterliegen (Kedmey 2005: 32). Angenommen, 

zweitens, dieser ist nicht existent, bleibt immer noch die Frage, wie repräsentativ die 

Börsenentwicklung vor allem in Schwellenländern ist. Falls direkte Finanzierung, also 

die Kapitalaufnahme über die Emission von Anteilsscheinen und Schuldtiteln, eine 

eher untergeordnete Rolle spielen, wie typischerweise auf von asymmetrischer 

Information geprägten Finanzmärkten, wo eher große Banken und andere 

Kreditinstitute tätig sind, die es eher bewerkstelligen, diese Informationsasymmetrie 

zu überbrücken, dann wird nur ein kleiner Teil der wahren, auf den gesamten 

Finanzsektor bezogene Volatilität von Aktienmärkten reflektiert.  

 

Ebenso wird auf das zuvor angesprochene, vom akademischen Mainstream zum 

wichtigsten Erfolgskriterium der Finanzmarktliberalisierung erhobene 

Wirtschaftswachstum im nächsten Abschnitt noch ausführlich eingegangen werden. 
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Bisher wurde unter diesem Punkt gezeigt, wie sich die Weltmarktintegration des 

Finanzsektors einer Ökonomie auf dessen Stabilität dessen auswirkt. Auch wenn die 

wissenschaftliche Literatur oft nicht eindeutig in dieser Frage ist, kann dennoch eine 

Tendenz ausgemacht werden, die auf einen kausalen Zusammenhang zwischen der 

Finanz- und Kapitalmarktliberalisierung und einer erhöhten Volatilität der 

Kapitalflüsse (vor allem von Portfolio-Investments, aber auch von ausländischen 

Direktinvestitionen) und einheimischen Renditen auf Aktien schließen lassen. Unter 

gewissen, im speziellen für die Gruppe der Schwellenländer charakteristischen 

Umständen ist dies besonders zutreffend. 

 

Da, zum anderen, von den Befürwortern der Finanzmarktliberalisierung den 

Reformländern ein steigendes Maß an Stabilität des inländischen Konsums, der 

Spareinlagen und der Investitionstätigkeit eines Landes und somit des gesamten 

ökonomischen Produktes vorausgesagt wird, muss dieser Aussage im speziellen 

Bedacht gewidmet werden (vgl. Ocampo 2008: 20 ff.). Zum ersten bedingen die in 

liberalisierten Finanzmärkten volatilen Finanzzu- und -abflüsse in direkter Weise die 

wichtigen makroökonomische Variablen wie Wechselkurse, Zinsraten, inländischen 

Kredite und Börsenindizes. Diese und deren erwartete zukünftige Entwicklung 

beeinflussen ihrerseits wiederum die Investitionen, das private Sparen und 

Konsumentscheidungen der privaten und öffentlichen Hand. 

 

Zum zweiten schränkt die Liberalisierung der Märkte die Handlungsfähigkeit der 

Marktregulatoren ein, auf Booms und Krisen aktiv zu reagieren. Pro-zyklische 

makroökonomische Politiken, die in Schwellenländern oftmals vorherrschen, sind 

dabei wenig förderlich und sind das Spiegelbild der volatilen Finanzströme. 

 

Drittens haben ökonomische Akteure im privatwirtschaftlichen und staatlichen 

Bereich mit Maturitätsungleichheiten zu kämpfen. Der Drang zur kurzfristigen 

Refinanzierung ist deshalb groß. Dies zieht die Tatsache mit sich, dass der 

öffentliche wie der private Sektor von kurzfristigen Zinsschwankungen betroffen sind. 

Planbare, stabile Finanzierung in der kurzen Frist ist dabei nur auf internationalen 

Märkten möglich, da die inländischen dafür strukturell zu unvollständig ausgeprägt 

sind. Im Gegenzug setzt sich der Kreditnehmer, der auf internationalen Märkten 

Kapital aufnimmt, wiederum einem nicht unbeträchtlichen Wechselkursrisiko aus. 
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Haben diese Akteure also mehrere in Fremdwährung zu erbringende Außenstände in 

ihren Bilanzen, dann ist in rezessiven Phasen, die dann von rapidem Wertverfall der 

Vermögen gekennzeichnet sind, mit verstärkten Schwierigkeiten zu rechnen. Pro-

zyklizität ist also auch hier anzutreffen. 

 

Weiters fällt es Zentralbanken schwer, in Zeiten einer Krise, in welchen eigentlich 

niedrige Zinsen zu Gunsten einer vermehrten Investitionstätigkeit und einer folglichen 

schnellen wirtschaftlichen Erholung wünschenswert wären, diese auch auf ein für 

diese Zwecke erforderliches Niveau sinken zu lassen, da man damit auch dem 

Abzug ausländischen Kapitals Vorschub leisten würde. Ähnliches trifft für die 

Regierung des betrachteten Staates zu, die mit aktiver Fiskalpolitik durch die 

Erhöhung der Staatsausgaben die kriselnde Wirtschaft stimulieren könnte. Da selbst 

bei höheren Kreditraten potentielle ausländische Kreditgeber oft nicht mehr bereit 

sind, Kredite an Akteure eines Krisenstaates zu vergeben und bestehende 

kurzfristige Schulden ebenfalls durch die Zinserhöhung die Last weiter erschweren, 

sind kontra-zyklische Politiken zur Kriseneindämmung nur sehr schwer zu 

implementieren. 

 

Wechselkurse, die wegen der vermehrten Kapitalabflüsse rapide sinken, sind 

während einer Krise im Falle von Liegenschaften in ausländischer Währung ein 

großes Problem. Ebenso das Faktum, dass die dadurch in die Höhe schnellende 

Inflation (Importe verteuern sich) durch die Zentralbank, die im Prinzip durch eine 

restriktive Geldpolitik ihrem Mandat zur Inflationseindämmung gerecht werden 

könnte, aus besagten Gründen eben nicht bekämpft werden kann. Diese befindet 

sich also in einer Pattsituation, in welcher jegliche Zinspolitik weitreichende (und in 

ihrer Totalität jeweils negative) Effekte hat, die dieses Instrument machtlos 

erscheinen lässt. 

 

In Zeiten wirtschaftlicher Booms, die oft von starken Kapitalzuflüssen getragen sind, 

gilt das umgekehrte Bild: Die Zentralbank müsste eigentlich das Zinsniveau erhöhen, 

um die Preisspirale nicht nach oben schnellen zu lassen, dies würde aber zu 

weiteren Zuflüssen führen. Falls sich die Zuflüsse eher auf den Wechselkurs als die 

Preise auswirken (Aufwertung), würde dies negative Effekte auf die Exportwirtschaft 

haben, von der die meisten Schwellenländer stark abhängen. Die Zentralbank 
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tendiert daher eher zur ersteren Version (Zinssenkung) und nimmt die negativen 

inländischen Effekte (Kreditblase) in Kauf. Staatlicher Interventionismus hingegen ist 

nicht so flexibel als jene durch die Zentralbanken implementierte Geldpolitk und kann 

ebenso wenig auf die – im Vergleich – unabhängigere Stellung der Zentralbank 

zählen. Sie ist in ihrem Handeln also von politischen Kräfteverhältnisse im Land 

beeinflusst. In Schwellenländern ist der Staat zudem vielerorts an eine Austeritäts- 

und Konsolidierungspolitik gebunden, die dem Land während einer zuvor 

aufgetretenen Krise von den Programmen der internationalen Finanzinstitutionen (vor 

allem vom IWF) vorgeschrieben wurden. 

 

Eng mit der eben analysierten Thematik der Volatilität zusammenhängend verhält 

sich der viel diskutierte Bereich rund um das ökonomische Wachstum. Wenn wir 

einen Schritt zurück gehen und nicht die Schwankungen und Fluktuationen des 

wirtschaftlichen Fortschritts in die Waagschale legen, sondern die relativ einfachere 

Frage in den Fokus rücken, ob ökonomisches Wachstum durch die Liberalisierungen 

der Kapital- und Finanzmärkte gefördert werden kann, betreten wir ein Feld, dass, so 

einfach sich diese Fragestellung auch auf den ersten Blick gestaltet, hinsichtlich 

seiner argumentativen Positionen kontroverser nicht sein könnte. Im nächsten 

Abschnitt soll der Versuch unternommen werden, die akademische Diskussion rund 

um das Thema Wachstum zu skizzieren. 

 

 

3.2.4. Höheres Wachstum durch Finanzmarktliberalisierung? 

 

Zu Beginn der Diskussion über den Zusammenhang zwischen globaler 

Finanzmarktintegration und ökonomischen Wachstums ist es unerlässlich, die 

tragende Rolle der institutionellen Landschaft eines Landes zu betonen. Diese wird 

zwar im nächsten Abschnitt im Speziellen aufgegriffen, hier soll jedoch ein Zitat vorab 

dazu dienen, die unzulänglichen institutionellen Rahmenbedingungen in den 

Ökonomien der Schwellen- und vor allem Entwicklungsländer zusammenzufassen.   
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„Regulatory and supervisory institutions in product and financial 

markets proved too weak. Poor governance and corruption 

remained a problem. Courts and the judiciary were ineffective. 

And labor market institutions were not sufficiently ‘flexible’.” 

Rodrik (2006: 9) 

 

 

Der institutionelle Rahmen kann also für einen Zufluss von Kapital als Basis und 

Fundament wirtschaftlicher Entwicklung gesehen werden; sind schwere Lücken, 

Ungleichheiten und Untergrabungen darin enthalten, wird die gesamte Ökonomie 

schnell ins Wanken kommen und früher oder später von einem Zusammenbruch des 

Systems weit zurückgeworfen werden. 

 

Um zunächst etwas Licht ins Dunkel der Diskussion zu bringen ist es bei der Analyse 

von Wachstumseffekten in Folge einer Deregulierung des Finanzsystems von 

Belangen, das kurzfristige vom langfristigen Wachstum strikt zu unterscheiden. 

Ersteres wird im Rahmen von ökonomischen Standard-Wachstumsmodellen (vgl. 

etwa Jones 2008; Weil 2009) auf einen einseitigen Anstieg in den 

Produktionsfaktoren Arbeit oder Kapital zurückgeführt. Diese würden zwar kurzfristig 

ein relativ höheres Wachstum auslösen, langfristig jedoch würde der stimulierende 

Effekt verloren gehen. Obwohl die klassische Wachstumstheorien weder dem 

Finanzsystem an sich noch den Finanzflüssen eine direkte, deterministische Rolle 

zuschreiben (vgl. Levine 1997: 688), sind es im hier vorliegenden Fall die nach einer 

Liberalisierung ins Land strömenden Finanzflüsse, die zumindest indirekt im Modell 

einfließen. 

 

 

„When developing countries liberalize the stock market [als 

Approximierung für den gesamten Kapitalmarkt], the cost of capital 

falls, investment booms and the growth rate of output per worker 

increases.“ 

Henry (2003: 95) 
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Die Anhebung des kurzfristigen Wachstums kann also durch die Tatsache von statten 

gehen, dass Kapitalzuflüsse die Kapitalakkumulation vorantreiben, der in die Modelle 

einfließende Produktionsfaktor Kapital führt dabei – jedoch ausschließlich in der 

kurzen Frist – zu wirtschaftlichem Wachstum. In der langen Frist jedoch ist 

Wachstum nur durch technologischen Fortschritt zu erlangen. Und hierbei liegt auch 

die Krux begraben (vgl. Ocampo 2008: 24): werden diese Zuflüsse an frischen 

Kapitalien für den privaten Konsum einer kleinen, elitären Gruppe, der sich 

seinerseits vornehmlich aus Importen zusammensetzt, verwendet und nicht 

investiert, wie es oft in den  Finanzsystemen vieler Schwellenländer beobachtbar ist, 

ist langfristiges Wachstum nicht realisierbar. Und selbst wenn die neu verfügbaren 

Finanzmittel im eigentlichen Sinne als Investitionen klassifiziert werden können, 

jedoch eher in Sektoren für nicht-handelbare Güter getätigt werden oder nicht direkt 

mit technologischem Fortschritt in Verbindung stehen, ist nur ein kurzfristiger 

Wachstumsimpuls zu spüren. Zudem kann es zu Engpässen in der Zahlungsbilanz 

kommen, wenn die nach einer Deregulierung zusätzlich verfügbaren Mittel nicht in 

exportorientierten Bereichen investiert werden, wo die (in Fremdwährung) 

erwirtschafteten Einkünfte dazu verwendet werden können, die ausländischen 

Schulden zu bedienen. 

 

Wenn von diesen Effekten abgesehen und ein Rückblick zum vorher diskutierten 

Abschnitt der Volatilität angestellt wird, kann zudem folgendes behauptet werden: 

Da, wie im Abschnitt 3.2.3. argumentiert wurde, die Liberalisierung der 

Finanzsysteme die Volatilität in mehreren Variablen steigen lässt, also in den meisten 

Fällen ein größeres Maß an Instabilität zur Folge hat, steigt auch das Risiko für 

Investoren, langfristige Projekte, die tendenziell eher zum technologischen Fortschritt 

beitragen als andere, kurzfristige Investitionen wie etwa Portfolio-Investments. Viele 

dieser potentiellen, langfristig planenden Investoren lassen sich von der 

vorherrschenden Unsicherheit abschrecken, sind Risiko-avers, was seinerseits die 

langfristigen Wachstumsaussichten des betroffenen Landes schmälert. 

 

Wenn das Argument der durch die Deregulierungspolitiken bedingten Instabilität und 

Krisenanfälligkeit weiter beachtet wird, werden darüber hinaus jene Staaten, die von 

einer Krise heimgesucht werden, dazu gezwungen, Sparmaßnahmen im öffentlichen 

Sektor durchzusetzen. Vor allem die gekürzten staatlichen Ausgaben in Bildung, 
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Forschung und andere für das langfristige Wachstum essenzielle Bereiche 

vermindern die Chancen auf langfristige ökonomische Prosperität und haben oft sehr 

weitreichende negative Folgen. 

 

Auch Devereux und Smith (1994: 536 f.) gehen von einer Reduktion der 

Wachstumsrate aus. Dies begründen sie damit, dass perfekte Bedingungen für die 

internationale Risikoallokation, gegeben hoher einheimischer Risikolevels und Risiko-

aversen Marktakteuren, den am nationalen Markt tätigen Investoren die Möglichkeit 

geben, ihr Kapital in sichereren Häfen zu parken. Geringeres Sparen relativ zum 

ökonomischen Gesamtprodukt führt zu einem zunächst kurzfristig niedrigeren 

Wachstum. Da in Schwellen- und Entwicklungsländern die Sparrate jedoch ohnedies 

oft viel zu niedrig ist, um überhaupt ein wirtschaftliches Wachstum zu erreichen, führt 

die Öffnung der Finanz- und Kapitalmärkte, die eben die internationale 

Risikoallokation verbessert, zu einem ineffizient tiefen Niveau der Sparrate und kann 

sogar negativ werden. 

 

Im neoklassischen Wachstumsmodell sind es also weniger die direkten Effekte, die 

Impulse setzen. Eher entfaltet sich Wachstum über die Kanäle der Ökonomie, durch 

die sich die Kapitalmarktliberalisierung auf das Fortschreiten einer Volkswirtschaft 

auswirkt.  So haben 

 

 

„[i]nvestment, financial development, and stability of macroeconomic 

policy, among other variables, [...] shown to be positively related to 

an economy's rate of growth. […] All of these variables create 

channels through which capital account liberalization can potentially 

exercise an effect. Studying the impact of capital account policy on 

these intermediate variables is thus a way of inferring its implication 

for growth.“ 

Eichengreen (2003: 61) 

 

 

Diese hier angeführten Variablen können dabei weiter zerlegt werden: Dabei 

kommen zum einen niedrige reale Zinsraten der Investmenttätigkeit eines Landes im 
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Allgemeinen zu Gute. Dies wäre wiederum ein Argument für 

Kapitalmarktregulierungen, die diese künstlich auf geringem Niveau halten könnten. 

Allerdings würde dies auf der anderen Seite wohl nicht den gewünschten 

Wachstumseffekt bedingen, da niedrige Zinsraten eine Entwicklung (Verdichtung) 

des Finanzmarktes verhindert, was folglich der Effizienz und Ertragssicherheit der 

Investitionen entgegenwirken würde. Die Entwicklung und Ausgeprägtheit des 

Finanzmarktes ist jedoch, wie bereits mehrfach erwähnt, von großer Relevanz: sie 

entscheidet über Erfolg oder Misserfolg einer Deregulierungspolitik, wie im nächsten 

Abschnitt genau diskutiert werden soll. Da in diesem Fall keine Korrelation zwischen 

Kapitalmarktliberalisierung und Fortschritt des Finanzsystems an sich in 

Entwicklungs- und Schwellenländern belegbar, sondern ausschließlich auf die 

Staaten der OECD beschränkt ist, kann die Finanzmarktentwicklung nur als Kanal für 

die Industrienationen angesehen werden, durch welchen sich das wirtschaftliche 

Wachstum aufgrund der Finanzmarktliberalisierung manifestiert (vgl. Eichengreen 

2003: 62 f.). Das Argument hierbei ist nicht – um dies wiederholend zu 

unterstreichen, dass der Entwicklungsstand des Finanzmarktes eines Landes mit 

dem Wachstum zusammenhängt, sondern dass die Finanzmarktentwicklung nur in 

OECD-Mitgliedsstaaten von der Liberalisierung positiv betroffen ist und dass diese 

Politiken deshalb in dieser Ländergruppe eher zu Wachstum führen wird als in 

Entwicklungs- und Schwellenländern, wo eine Deregulierung eben nicht mit einer 

Verdichtung des Finanzsystems übereinkommt. 

 

Oft werden zwei wichtige einschlägige Studien in der Literatur als äußerst 

einflussreich und bahnbrechend angesehen (siehe ua. Eichengreen 2003: 58 ff., 

Obstfeld / Taylor 2004: 272 ff.). Diese sollten auch hier mit einer gewissen 

Aufmerksamkeit bedacht werden. Auf der einen Seite steht die Untersuchung von 

Rodrik (1998). Dieser zeigt sich, sichtlich beeinflusst von den kurz vor Erscheinen 

seines Artikels im Zuge der Asien-Krise eintretenden Turbulenzen, in erster Linie 

skeptisch über einen Zusammenhang zwischen der Liberalisierung der Kapitalströme 

und dem wirtschaftlichen Wachstum eines Landes. Der Artikel untermauert seine 

Überzeugung, dass durch die plötzliche Umkehr (Abfluss) von übertriebenen 

Kapitalzuflüssen finanzielle Krisen ausgelöst werden, die jegliche zuvor erzielte 

Wachstumseffekte zu Nichte machen. Wenn Kapitalmarktregulierungen – wie sie 

auch immer geartet sein mögen – kein Allheilmittel gegen das Aufkommen dieser 
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Krisen sind, so ist, laut Rodrik, umso zweifelhafter, ob deren Aufhebung eine Lösung 

dieser stagnativen oder gar rezessiven Phasen sein kann. In seinen empirischen 

Untersuchungen analysiert er die Effekte von genereller Kapitalmarktoffenheit eines 

Landes (gemessen am Verhältnis der Jahre, in welchen das Finanzsystem des 

Landes liberalisiert ist, zur gesamten betrachteten Periode; es wird dabei auf die vom 

IMF benutzte binäre Variable zurückgegriffen, die den Wert 1 bei Offenheit, den Wert 

0 bei Geschlossenheit annimmt, darüber hinaus also keine Einblicke in Grad und Art 

der Regulierung zulässt) auf die ökonomische Performanz, die in 3 Teile gegliedert 

sind: Wachstum des Bruttoinlandsprodukt (BIP)/Kopf, Inflation und Investitionen (im 

Verhältnis zum BIP). Die Kontrollvariablen dabei sind das BIP und die Einschreibrate 

im Sekundärschulbereich zu Beginn der betrachteten Periode (1975-1989), ein Index 

für die Qualität der staatlichen Institutionen und regionale Dummy-Variablen. Da wir 

hier vor allem am Effekt der Deregulierung auf ökonomisches Wachstum interessiert 

sind, genügt die Abbildung des Scatterplots für diesen speziellen Fall: 

 

 

 

Abb. 8, Wachstum vs. Kapitalmarktoffenheit, Quelle: Rodrik (1998: 14) 

 

 

Bei der Betrachtung der Graphik ist klar ersichtlich, dass kein Zusammenhang 

zwischen Wirtschaftswachstum pro Kopf (Y-Achse) und der Öffnung der 
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Kapitalmärkte besteht. Jemen, dass beinahe über die gesamte Periode hinweg über 

eine liberalisierte Kapitalbilanz verfügt, weißt in etwa dasselbe durchschnittliche 

Wachstum auf, wie Korea, Uganda oder Hong-Kong, deren Kapitalflüsse sich als 

weitaus stärker (länger) reguliert zeigten. Selbiges kann für andere Länderbeispiele 

gesagt werden. 

 

Die zweite Studie, die auf große Resonanz innerhalb der akademischen Welt traf, 

wurde von Quinn (1997) verfasst. Während der oben erwähnte Beitrag von Rodrik 

auf ein eher eingeschränkt brauchbares, durchschnittliches Level an 

Kapitalmarktoffenheit über eine bestimmte Periode als erklärende Variable zu Rate 

zieht, tastet sich Quinn mit seinem bereits zu Beginn dieser Arbeit durchleuchteten 

Index an die Konsequenzen von Veränderungen der nationalen, den Kapitalmarkt 

regulierenden Gesetzgebungen heran. Unter anderen ökonomischen Bereichen 

(Einkommensverteilung, Staatsausgaben, Besteuerung von Firmen etc.) wird auch 

die Wirkung dieser Variationen auf das Wirtschaftswachstum untersucht. 
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Tabelle 2, Verschiedene Wachstumsmodelle, Quelle: Quinn (1997: 538) 

 

 

Die Tabelle zeigt eine Zusammenfassung fünf unterschiedlicher, um die Kapital- bzw. 

Finanzmarktliberalisierung erweiterter Wachstums-Modelle, welche jeweils einen 

positiven und – bis auf Modell 4 – signifikanten Koeffizienten für Kapital- bzw. 

Finanzmarktliberalisierung aufweisen. Dies indiziert, dass im Falle eines steigenden 

Deregulierungsgrades auch das Wirtschaftswachstum angekurbelt wird. Im Modell 4 

wird unterlegt, was auch bei der näheren Betrachtung der anderen Modelle 

offensichtlich wird: Die Veränderungen hinsichtlich der finanziellen Liberalisierung 

sind fragil, da sie auf die Erweiterungen des Wachstumsmodells sehr sensibel 
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reagieren, wohingegen die Koeffizienten für die Liberalisierung der Kapitalbilanz 

konstant signifikante Ergebnisse liefert (robust). In den Modellen 4 und 5, wo 

regionale Dummy-Variablen eingeführt werden, ist im Falle der afrikanischen und 

sozialistischen Länder ein negativer bzw. positiver Effekt zu sehen, für 

lateinamerikanische Staaten (Koeffizient ist nicht signifikant) kann jedoch keine klare 

Aussage getroffen werden. 

 

Bei beiden vorgestellten Studien, die zum einen keinen (Rodrik 1998), zum anderen 

einen teilweise signifikant positiven (Quinn 1997) Zusammenhang zwischen 

Deregulierung und Wirtschaftswachstum finden, muss festgestellt werden, dass sie 

gemäß der Auswahl ihrer Samples wohl in die Richtung verzerrt sind, dass eine eher 

positive Relation zwischen den beiden Größen erhoben wird. Der Grund liegt darin, 

dass die beiden Perioden (1975-1989 bei Rodrik, 1960-1989 bei Quinn) die 

turbulenten, von Rückschlägen wie der Asien-, Russland- oder Peso-Krise geprägten 

1990er Jahre nicht in die Analyse miteinbeziehen und stattdessen, wie vor allem im 

Fall der Untersuchung von Quinn (1997), wachstumsstarke Perioden inkludieren. 

 

Eine weitere Studie (Bekaert et al. 2004), die von einem positiven Effekt der 

Kapitalmarktliberalisierung auf das Wachstum des BIP ausgeht, kommt zunächst zu 

dem Ergebnis, dass die Liberalisierung der Aktienmärkte zu einem durchschnittlich 

um 1% schnelleren Wachstum in der Periode nach der Marktöffnung (verglichen mit 

der Vorperiode) führt. Die Gruppe jener Länder, die sich dem globalen Aktienmarkt 

öffnen, weißt zudem um 2,2 % höheres Wachstumsniveau auf, als jene Staaten, die 

dies nicht tun (Bekaert et al. 2004: 5). Beim Vergleich mit dem Quinn-Index für 

Kapitalmarktliberalisierung bleibt der Koeffizient für Aktienmarktliberalisierung robust.  

Jedoch bleibt die folgende Feststellung, die für die in dieser Arbeit angestrengten 

Überlegungen von großem Wert ist: Die Einschränkung, dass dies vor allem für die 

Länder mit großem BIP/Kopf zutrifft und der Wachstumseffekt für lateinamerikanische 

Länder gar nicht existent ist, belegt, dass insbesondere Schwellen- und 

Entwicklungsländer keine positiven Wachstumseffekte im Zuge einer Finanz- und 

Kapitalmarktliberalisierung erfahren – hier zumindest in jenem Fall, der die 

Aktienmarktliberalisierung als Approximation für den gesamten Markt anstrengt. Dies 

wird auf diverse strukturelle Gründe zurückgeführt: 
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„It is unlikely that the liberalization effect is the same in all 

liberalizing countries. We relate the heterogeneity of the growth 

effect to the comprehensiveness of reforms, the legal 

environment, the quality of institutions, the investment conditions, 

and the degree of financial development.” 

Bekaert et al. (2004: 2) 
 

 

Darüber hinaus kann auch hier eine Verzerrung nach oben durch die Auswahl der 

Periode nachgewiesen werden; führt man die Untersuchung bis zum Jahre 2000 

weiter, wird der Wachstumseffekt immer kleiner. Das repräsentative Mandat, das laut 

den Studienautoren dem Aktienmarkt für die Vertretung des gesamten Kapitalmarkt 

zugesprochen wird, kann zudem aus mehreren Gründen entzogen werden, da in 

vielen Situationen eine gezielte Öffnung des Aktienmarktes das wirtschaftliche 

Wachstum  zunächst anheben kann, eine weiter angelegte finanzielle Liberalisierung 

dem ökonomischen Fortschritt jedoch entgegen wirkt. (vgl. Obstfeld / Taylor 2004: 

277 f.). 

 

Ein Beitrag, der die Kapitalmarktliberalisierung ebenfalls so begreift, dass sie in 

positivem Zusammenhang mit dem Wirtschaftswachstum steht, ist Levine (2001: 688 

f.), der die totale Faktorproduktivität (TFP) in den Vordergrund seiner Analyse stellt. 

Er schreibt dieser zunächst die zentrale Rolle zu, die die Differenzen in 

Wachstumsraten zwischen den einzelnen Ökonomien erklären. Deregulierung des 

Kapitalmarktes führt somit zu einer Erhöhung der TFP und kann dadurch zur 

Triebkraft des Wachstums werden. Außerdem steigert sich die Effizienz des 

gesamten heimischen Kapitalmarktes, sobald ausländische Geldinstitute in 

Konkurrenz zu den inländischen Finanzunternehmen treten, was wiederum über den 

Kanal der effizienteren Ressourcenallokation zu schnelleren Wachstumsraten führt. 

Ähnlich dazu sieht Levine ein breiteres Volumen an Liquidität am Aktienmarkt: 

Produktivitätssteigerungen werden durch die bessere Verteilung der Ressourcen auf 

produktivere Unternehmen erzielt. 
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Henry (2007), der sich in seiner Analyse vor allem am neoklassischen 

Wachstumsmodell orientiert, erweist sich hinsichtlich eines realisierbaren positiven 

Wachstumsimpulses der finanziellen Deregulierung ebenfalls als zuversichtlich. Er 

gibt zwar zu bedenken, dass das neoklassische Modell nicht dazu befähigt ist, 

direkte Aussagen über die Kapitalmarktliberalisierung zu tätigen und selbst der Link 

dazu über etwaige, im Modell inkludierten Kanäle teilweise zweifelhaft ist, doch stellt 

er gleichzeitig fest, dass kurzfristiges Wachstum, das einen höheren Level 

langfristigen Wohlstands bedingt, durch Kapitalzuflüsse und dem daraus 

resultierenden verbesserten Zugang zu billigem Kapital entsteht (Henry 2007: 888 ff.) 

– wie es übrigens in kaum einer Studie dezidiert ausgeschlossen, jedoch oft unter 

gewisse Konditionalität gestellt wird. 

 

Während letztere Autoren unbedingte positive Wachstumseffekte im Zuge einer 

Finanz- und Kapitalmarktliberalisierung sehen, gibt es, wie eben festgestellt, eine 

Reihe an Studien, die die diese Voraussage nur unter gewissen Konditionen erfüllt 

sehen. Unter diese ist Mishkin (2007) einzuordnen; Er nimmt den staatlichen Apparat 

in die Verantwortung, die Liberalisierungsphase ausreichend mit unterschiedlichen 

institutionellen Rahmenbedingungen und Impulsen zu begleiten, obwohl er direkter 

Staatlichkeit im Finanzsystem (Staatliche Banken, staatliche Kreditvergabe, etc.) 

doch sehr skeptisch gegenübersteht. Gewisse Voraussetzungen, die bereits zuvor 

diskutiert wurden (Kreditsicherheit durch Pfandlegung; Vertragssicherheit durch einen 

starken Rechtsstaat; Informationstransparenz durch ein funktionierendes, aber 

schlankes Regulierungsregime), müssen als Prämissen gegeben sein, um die 

Deregulierung zu Gunsten des wirtschaftlichen Wachstums zu gestalten. 

 

Ähnlich gestaltet sich der Argumentationsansatz von Arteta et al. (2003: 71 ff.), die 

nicht nur die oben beschriebenen Imperfektionen des Finanzmarktes als 

Haupthindernis für eine dem Wachstum förderliche Kapitalmarktliberalisierung 

darstellen, sondern auch etwa die bereits erwähnte, für die Volatilität 

ausschlaggebende innere Konstitution aller ein- und abströmenden Finanzflüsse. 

Hierbei ist abermals ein eindeutigerer, positiverer Effekt für ausländische 

Direktinvestitionen zu beobachten, wohingegen die Effekte von Portfolio-Investments 

und anderen kurzfristigen Finanzflüssen weniger signifikant und ausgeprägt sind. 

Vom Edwards-Modell (2001) ausgehend, erhalten sie einen positiven, signifikanten 
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Koeffizienten für den mit dem Einkommensniveau gewichteten Quinn-Index – 

allerdings nur im Zeitraum von 1982-1987. Als Interpretation dieses Resultats kann 

zum einen ein stärkerer Effekt auf Länder mit hohem Einkommen in diesem Intervall 

geschlossen werden, was wiederum darauf hindeutet, dass Emerging Economies 

ungleich weniger von einer Öffnung zum Weltmarkt hin profitieren. Zum anderen ist 

die Behauptung, die Niedrig- und Mitteleinkommensländer seien durch die 

Schuldenkrise, die in diesen Zeitraum fällt, weniger betroffen, ebenfalls zu veräußern 

(vgl. Arteta et al. 2003: 82). Generell, das heißt im über alle 3 betrachteten Perioden 

gepoolten Modell (1973-1992), ist jedoch kein signifikanter Einkommenseffekt zu 

ergründen. Das Einkommenslevel gibt also, laut den Autoren, keine Auskunft 

darüber, ob ein Land durch die Liberalisierung seines Finanzsektors seine Wirtschaft 

ankurbeln kann oder nicht bzw. wie groß die Differenz zu reicheren oder ärmeren 

Ländern ist. Ebenso wenig findet die Studie Unterstützung für die These, die 

Ausprägung des Finanzmarktes als Determinante zu sehen. Im Gegensatz dazu ist 

der Effekt der Rechtssicherheit eines Landes relativ aufschlussreich; dessen 

Koeffizient weißt zumindest in den ersten beiden Perioden (1973-82 bzw. 1982-1987) 

und – wohl vorwiegend dadurch bedingt – über die gesamte Zeitspanne hinweg 

einen signifikant von Null unterschiedlichen Wert (5%-Level) auf. Von gleichsam 

hoher Signifikanz ist der Koeffizient einer Gewichtung des Quinn-Indizes mit einer 

Instrumental-Variablen für makroökonomische Ungleichgewichte, was eine durch die 

Deregulierung des Kapitalmarktes bedingte Wachstumssteigerung für denjenigen 

Fall impliziert, dass zuvor all diese Ungleichgewichte beseitigt wurden (Arteta et al. 

2003: 89). Zusammenfassend spielen hinsichtlich der Wachstumsaussichten die 

Rechtssicherheit und die Eliminierung makroökonomischer Hürden eine relativ große 

Rolle. Im Unterschied dazu sind das Einkommensniveau, die Ausprägung des 

Finanzmarktes und auch die nicht-finanzielle Offenheit (etwa der Grad der 

Handelsliberalisierung) eines Landes diesbezüglich von geringerer Bedeutung. 

 

Noch pessimistischer skizzieren Prasad et al. (2006) den Wachstumseffekt. In einem 

äußerst detaillierten statistischen Rahmen wird als Indikator für die 

Kapitalmarktintegration das Leistungsbilanzsaldo genutzt. Ein Überschuss dieser 

Kennzahl würde einen Kapitalexport mit sich ziehen, ein Defizit parallel dazu einen 

Kapitalimport indizieren. Der Koeffizient des Saldos ist auch im um unilaterale 

Transfers (Entwicklungshilfe, Schuldenerlass) bereinigten Modell signifikant und 
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positiv. Ein Anstieg der Leistungsbilanz um 1% (gegenüber dem BIP) schlägt sich 

demnach in einem Anstieg der Wachstumsrate um 0,1% nieder. Ein den klassischen 

Annahmen gegenüber konkurrierendes Ergebnis, dessen Bedeutung darin liegt, dass 

Kapitalzuflüsse, wie sie eine Öffnung des Finanzsektors vor allem in Entwicklungs- 

und Schwellenländern oft zur Folge hat, mit einem geringerem Wirtschaftswachstum 

assoziiert werden kann (ibid.: 168). Für letzteres ist vor allem die inländische 

Sparrate verantwortlich (ibid.: 171). Ebenso kommt der Beitrag zu dem damit in 

Relation stehenden Resultat, dass auch im Ausland gehaltene Netto- und Brutto-

Vermögen einen positiven Beitrag zum Wachstum eines Landes leisten. 

 

 

„From a saving-investment perspective, the evidence seems to 

challenge the fundamental premise that investment in 

nonindustrial countries is constrained by the lack of domestic 

resources. If that were the case, the correlation between the 

current account and growth should run through domestic 

investment. It does not.” 

Prasad et al. (2006: 179) 

 

 

Die Begründung dafür liegt darin, dass das nationale Sparvolumen von 

Entwicklungs- und Schwellenländern relativ gut durch Finanzintermediäre in 

Investitionen umgewandelt, wohingegen die Zuflüsse von ausländischem Kapital nur 

schlecht vermittelt und ineffizient investiert werden können. In industrialisierten 

Ländern spielt das Sparen im Hinblick auf das Wachstum eine geringere Rolle; 

Gesamtinvestitionen dominieren den Effekt, da die dortigen Finanzsysteme besser 

ausgebildet sind und die Ressourcen dorthin kanalisieren, wo die größten 

Produktivitätssteigerungen schon a priori antizipiert werden. Diese bilden wiederum 

die Basis für das Wachstum in diesen Ländern (ibid.: 180). Ähnlich wie der bereits 

besprochene Beitrag von Rodrik (1998), gehen Prasad et al. davon aus, dass die 

Zuflüsse von ausländischem Kapital keinen positiven, aber auch nicht unbedingt 

einen ungünstigen Effekt auf den ökonomischen Fortschritt des betroffenen Staates 

ausüben. 
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„Foreign capital is not directly harmful; it simply cannot be used 

well, especially in investment-intensive, low-initial-cash-flow, 

long-gestation projects.“ 

Prasad et al. (2006: 1981) 

 

 

Da unter diese im Zitat angeführte Klassifizierung vor allem forschungsintensive 

Industriezweige zählen, kommt es zu besonders geringen bis inexistenten 

Zuwächsen der Produktivität, also des für langfristiges Wachstum 

ausschlaggebenden Fortschritt des Technologielevels. Neben der ineffizienten 

Allokation durch unterentwickelte Finanzsysteme in Entwicklungs- und 

Schwellenländern trägt auch ein weiterer Effekt dazu bei, dass ausländisches Kapital 

nicht zur angestrebten Steigerung des Wirtschaftswachstums führt: Die zu Beginn 

dieses Kapitels vorgestellte reale Aufwertung der einheimischen Währung (Ocampo 

2004: 24 ff.), die von einströmenden Kapitalflüssen verursacht wird, resultiert in einer 

Profitabilitätsverminderung der Investitionen; die Erträge der Investitionen fallen 

dabei insbesondere in Ländern, wo diese vor allem in die Produktion von 

handelbaren Gütern getätigt werden, da dort die reale Aufwertung besonders stark 

ist. Im Gegensatz dazu kann also festgehalten werden, dass ein Land, welches 

durch die Kapitalzuflüsse die Ausweitung der Produktion nicht handelbarer Güter 

vorantreibt, weniger von einer realen Aufwertung seiner Währung betroffen ist. Eine 

reale Aufwertung hat negative Effekte auf die Exporte, da durch deren Teuerung die 

internationale Wettbewerbsfähigkeit sinkt, was sich wiederum zu Ungunsten des 

kurzfristigen Wachstums auswirkt (Prasad et al. 2006: 182 f.). 

 

Um zu diesem Abschnitt resümierende Überlegungen anzustrengen, ist es schier 

unmöglich eine klare und eindeutige Conclusio von der existierenden Literatur 

abzuleiten – zu vielfältig sind die in der einschlägigen Literatur erlangten Resultate. 

Während einige Autoren einen unter allen Voraussetzungen zu Stande kommenden 

wachstumsfördernden Effekt der Kapital- und Finanzmarktliberalisierung ausmachen, 

sehen ebenso viele gar keine wechselseitige Kausalität zwischen den beiden 

Phänomenen. Einige andere unterstellen der Deregulierung zwar positive Folgen, 

behaupten dies jedoch nur im jenem Falle, dass unterschiedliche Kriterien gegeben 
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sind (Konditionalität), die zuerst oder gleichzeitig erfüllt werden müssen. Prominente 

Vorbedingungen für einen positiven Wachstumseffekt sind etwa Reife und 

Entwicklungsstand des Finanzsystems, Rechtssicherheit, also die institutionellen 

Rahmenbedingungen, aber auch das Einkommensniveau des liberalisierenden 

Staates. 

 

Zudem spielen statistische Probleme hinsichtlich der Methodik der Schätzung und 

dem Gebrauch der Indikatoren für den Liberalisierungsgrad einer Ökonomie, wie 

eingangs dieser Arbeit bereits beschrieben wurde, eine große Rolle. So kann 

beispielsweise bei der unterschiedlichen Anwendung von Kleinste-Quadrate-

Methode (Ordinary Least Squares; OLS), einem 2 stufigen Modell mit 

Instrumentalvariablen (Two-stage least squares; TSLS) und einem dynamischen 

Panel-System bemerkt werden, dass nur im ersten Fall ein signifikanter 

Zusammenhang zwischen einigen Indikatoren (Kapitalzuflüsse bzw. Kapitalflüsse) 

und dem Wirtschaftswachstum festzustellen ist. Diese Erkenntnis kann zu dem 

Rückschluss führen, dass die Kausalität oft falsch angewendet wird (vgl. Edison et al. 

2002: 18 f.). Unterschiedliche Indikatoren (unter anderem der binäre IMF-Indikator 

bzw. der Quinn-Index) geben höchst unterschiedliche, wenn nicht widersprüchliche 

Resultate wieder, die Methoden differieren stark über die Beiträge hinweg und die 

Auswahl der Samples hinsichtlich der gewählten Zeitspanne und der betrachteten 

Länder lassen es oft nur zu eingeschränktem Ausmaß zu, relevante Vergleiche 

anzustellen.  

 

Dennoch sind eine nicht unbeträchtliche Anzahl an wertvollen Erkenntnissen in den 

Details der jeweiligen Arbeiten abzulesen, die Auskunft über das Verhältnis von 

Kapital- und Finanzmarktliberalisierung und Wirtschaftswachstum erteilen. Diese 

darzustellen und zu diskutieren, war Inhalt dieses Teilabschnittes der Arbeit. Es 

obliegt dem/der Interessierten, sie im jeweiligen konkreten Fall auf die Probe zu 

stellen und auf ihre Relevanz zu überprüfen, was jedoch nicht Zweck dieser Arbeit 

ist. 
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3.2.5. Die Rolle der Finanzmarktentwicklung 

 

Die Entwicklung des Finanzsystems, vor allem des institutionellen Rahmen, spielt 

eine große Rolle dabei, ob eine Liberalisierungspolitik die vom neoklassischen 

Modell prognostizierten Erfolge herbeiführt oder nicht. Höhere Wachstumseffekte des 

ökonomischen Gesamtproduktes oder eine Steigerung der Produktivität zählen dabei 

ebenso zu den günstigen Nachwirkungen wie die induzierte Stabilität von privatem 

Konsum, Investitionen und Staatsausgaben. All diese hängen von einem effizient 

funktionierenden, starken und vor allem stabilen Finanzmarkt ab. Dabei kommt es 

auf die Performanz einzelner am Finanzmarkt tätiger Unternehmen wie Banken, 

Versicherungen und Fonds ebenso an wie auf jene der Regulationsinstitutionen. Zu 

letzteren gehört vor allem eine starke Finanzmarktaufsicht, die möglichst unabhängig 

von politischen Entscheidungsträgern und anderen Interessensgruppen tätig sein 

muss, also mit einem klar definierten, quantifizierbaren Mandat und weitreichenden 

Kompetenzen ausgestattet ist. Juristische Normen müssen so gestaltet sein, dass sie 

wenig – und im besten Falle keine – Schlupflöcher übrig lassen. Gleiches gilt für die 

Durchsetzungsinstanzen dieser Richtlinien. 

 

Wie Henry (2007) betont, hat etwa der Schutz der Investoren, vor allem der 

Minderheitsbeteiligten, die nur äußerst geringen Einblick in das Tagesgeschäft der 

Unternehmen Einblick haben, Implikationen für das Ausmaß der ausländischen 

Investitionen. Wo dagegen etwa Bilanzierungsstandards, juristische Effizienz, 

Vertragssicherheit und staatliche Garantien für Rechtsstaatlichkeit nicht existieren, 

könnten potentielle Investoren in ihrer Investitionsentscheidung ihre 

Gewinnansprüche anheben (Risikoprämium) oder, davon abgeschreckt, erst gar 

nicht investieren (vgl. Henry 2007: 911). 

 

Dass der juristische Apparat und die Rechtssicherheit in Entwicklungs- und 

Schwellenländern nur schlecht ausgeprägt sind, was eben beschriebene Folgen mit 

sich bringt, veranschaulicht folgende Tabelle, wobei der Wert 10 jeweils das Optimum 

darstellt. 
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Tabelle 3, Investitionsschutz in Schwellenländern, Quelle: Henry (2007: 913) 

 

 

Zudem haben polit-ökonomische Missstände wie Korruption, Rent-Seeking oder 

Nepotismus negative Auswirkungen auf die Entwicklung von Finanz- und 

Kapitalmärkten. Nachdem, wie hier noch gezeigt werden wird, Länder mit guten 

Institutionen sich nach einer Finanzmarktliberalisierung besser entwickeln als jene 

mit schlecht funktionierenden Einrichtungen, stellt sich die eingangs schon tangierte 

und zugegebenermaßen naive Frage, wieso letztere sich nicht schlichtweg möglichst 

originalgetreue Kopien der in der industrialisierten Welt gut funktionierenden 

Institutionen anfertigen können, um in weiterer Folge ebenfalls von den positiven 

Effekten einer Liberalisierungspolitik profitieren zu können. Eine einfache 

Begründung dafür ist die Verwerfung der These des One-Size-fits-All, also der 

Behauptung, dass Einrichtungen, die oft über einen sehr großen Zeitraum 

entstanden und sich in einem komplexen Vorgang ständig den lokalen Umständen 

und Umwälzungen anpassten, nicht einfach in ein neues Umfeld eingebettet werden 

können. 
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„One answer is that it is not easy to build the legal and regulatory 

institutions that facilitate the flow of information which in turn 

allows financial markets to function well. The development of 

these institutions took hundreds of years in the advanced 

countries of the West.“ 

Mishkin (2007: 268) 

 

 

Abgeleitet davon, müssten die Institutionen in schlecht entwickelten Ländern einfach 

über lange Zeit wachsen, sich über stetiges Umstrukturieren zum Optimum hin 

entwickeln. Sowohl diese Politik als auch die blinde Übernahme der besseren 

Institutionen aus dem Ausland stellen sich sehr eingeschränkt dar, da die Ursache für 

die unzureichend effektive institutionelle Landschaft auch mit einer übermäßigen 

staatlichen Beteiligung in Verbindung gebracht wird: 

 

Die direkte Verbindung des staatlichen Apparats mit Finanzunternehmen wird 

demnach oft als sehr negativ angesehen, da diese die Vergabe der finanziellen Mittel 

nicht aus rationalen Entscheidungen treffen, also nicht gemäß einer Abwägung, die 

die zukünftige Entwicklung (auch in Bezug auf die Produktivitätssteigerungen des 

kreditnehmenden Unternehmens), Zahlungsfähigkeit und generelle Kreditwürdigkeit 

mit einbezieht, sondern viel eher basierend auf klientelistisch-motivierten Kriterien 

agieren. Dies führt zur adversen Selektion und verhindert gesamtökonomische 

Produktivitäts- und Effizienzsteigerungen. Einer finanziellen Entwicklung steht der 

von mächtigen Klientelen geprägte Staat negativ gegenüber, da effiziente 

Konkurrenz, die ihrerseits eine bessere Transparenz des gesamten Marktes bedingt, 

sowohl die individuelle Profitabilität, als auch ihre politische Macht einschränken 

würden. (vgl. Mishkin 2007: 270 ff.). 

 

Indirekte Verbindungen wie etwa die Rettung vom Konkurs bedrohter Geldinstitute 

führen zu hazardischen Problemen und (dadurch) auf die lange Frist zu schwachen, 

mit Risiko überladenen Geldinstituten. Übermäßig ausgeprägte, direkte und indirekte 

Verbindungen zwischen Staat und Finanzunternehmen schwächen, resümierend, die 

Finanzmarktentwicklung (vgl. Berglof / Bolton 2002). Als gegenteiliges Beispiel hierfür 

kann die graduelle, also äußerst langsame und schrittweise Liberalisierung des 
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chinesischen Finanzsystems gesehen werden, das zwar von weitreichender 

staatlicher Intervention und Beteiligung (durch 4 dominierende Staatsbanken) 

gekennzeichnet ist, jedoch in der Transitionsphase von der Plan- zur Marktwirtschaft 

einige Erfolge zu verbuchen hat (vgl. etwa Gordon 2003, Langlois 2001).  

 

Daraus kann geschlossen werden, dass zwar langfristige Beziehung zwischen Staat 

und Finanzwelt ungünstige Folgen für die gesamte Ökonomie haben können, dem 

staatlichen Apparat jedoch die wichtigste Rolle in der Gestaltung von 

Finanzinstitutionen und -unternehmen zugewiesen werden kann.  

 

Levine (2005: 26 ff.) diskutiert die Zusammensetzung (Konzentration und 

Diversifizierungsgrad) des gesamten Finanzmarktes, hält jedoch fest, dass die 

genaue Zusammensetzung keine direkten Konsequenzen für die Auswirkungen des 

Finanzsystems auf die gesamte Ökonomie und deren Wachstum hat. Viel eher sind 

beide Arten (dominierender Bankensektor oder Aktienmarkt) als komplementär zu 

betrachten. Um in aller Kürze dennoch auf die Vor- und Nachteile der Systeme 

einzugehen, haben also von (großen) Banken geprägte Systeme andere Vorteile als 

jene, die sich auf einen Markt-basierten, diversifizierten Mechanismus stützen. 

Banken ziehen ihren Vorteil daraus, effizienter in der Akquisition von Informationen 

über die jeweiligen Unternehmen zu sein, bessere Kontrolle über die Kreditnehmer 

ausüben und schlagkräftigere Risiko-reduzierende Maßnahmen implementieren zu 

können. Diesbezüglich ist das Markt-basierte System zu bevorzugen, vor allem wenn 

die Banken selbst sehr groß sind und nur wenige Institute den Markt beherrschen, 

die langfristige Beziehungen zu ihren Kreditempfängern aufgebaut haben. Diese 

Situation führt, erstens, zu schlechten Wachstumschancen neuer, innovativer 

Branchen, da die Großbanken diesen Branchen eher skeptisch gegenüber stehen 

und langfristig beobachtete Wirtschaftszweige begünstigen. Zweitens, haben Banken 

oft andere Interessen als die Unternehmen, die deren Kredite empfangen und 

dadurch in ein Abhängigkeitsverhältnis schlittern. Letztere sind, drittens, ständig 

einem starken Druck seitens der Banken ausgesetzt, welcher auch deren Wachstum 

nicht förderlich ist. Zu guter Letzt sind, viertens, (vor allem große) Bankinstitute noch 

schlechter zu überwachen als nicht-finanzielle Unternehmen und üben, je nach 

Marktkonzentration, gehörigen Einfluss auf das politische System eines Landes aus. 

 



71 
 

Vor allem in Entwicklungs- und Schwellenländern nimmt jedoch der – meist 

unzureichend funktionierende und stark konzentrierte – Bankensektor eine tragende 

Rolle in der Zeit nach einer Deregulierung der Finanzflüsse ein. Sie kanalisieren 

einströmendes Kapital in die inländische Ökonomie, sehen sich dabei selbst 

stärkerer Konkurrenz aus dem Ausland ausgesetzt und müssen dadurch auch 

transnational verstärkt tätig werden. Ein schwaches Bankensystem, das durch 

abrupte (anstatt graduelle) Liberalisierungen am Bankensektor und der Kapitalflüsse 

überfordert ist, resultierte etwa im Fall der Asienkrise von 1997 in mehreren Fällen in 

einer plötzlichen Umkehrung der kurz zuvor noch immens hohen Finanzzuflüsse und 

bedingten dabei durch die von der Zentralbank betriebene Stützung der Währung 

eine rapide Abnahme von Auslandsreserven (vgl. Bird / Rajan 2001). 

 

Dieses Phänomen, also jenes der parallel zueinander auftretenden Banken- und 

Währungskrisen, das auf stark regulierten Finanzmärkten kaum existent und erst ab 

den breit angelegten Deregulierungsanstrengungen der frühen 1990er-Jahre 

überhaupt beobachtbar ist, wird in der Literatur gemeinhin als Zwillingskrisen (Twin 

Crises) bezeichnet. Beide Krisen bedingen dabei einander gegenseitig und münden 

in einen Teufelskreis, dem nur mit großer Schwierigkeit Lösungen entgegengehalten 

werden können. Obwohl für beide Krisen sehr wahrscheinlich auch ökonomische 

Fundamentalgrößen ausschlaggebend sind, ist die Relevanz der Ausgestaltung und 

Konstitution des Bankensektors selbst nicht von der Hand zu weisen und kann 

darüber entscheiden, ob ein Land von den Liberalisierungen am Finanz- und 

Kapitalmarkt profitiert oder in Turbulenzen schlittert (vgl. Kaminsky / Reinhart 1999: 

474 ff.). 

 

Um die Diskussion einen Schritt weiter, abseits des auf den besonders in 

Entwicklungs- und Schwellenländern wichtigen Bankensektor zu führen, soll im 

Folgenden die Rolle der Ausbildung und Weiterentwicklung des Finanzsektors in 

seiner Gesamtheit im Zusammenhang mit der finanziellen Deregulierung besprochen 

werden. Hierbei können 2 Kanäle ausgemacht werden, die dabei helfen, das 

Funktionieren des Finanzsystems zu verbessern. Erstens erleichtert die 

Finanzmarktintegration – zumindest in prosperierenden Zeiten – den Zugang zu 

Finanzmitteln. Zweitens zeigt sie dafür verantwortlich, die Finanzinfrastruktur als 

solche weiterzuentwickeln, indem sie das Problem der asymmetrischen Information 
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verringert und dadurch auch den Moral Hazard und die adverse Selektion tendenziell 

eliminiert. Letzteres geht vor allem dadurch von Statten, dass sowohl internationale, 

den nationalen Wettbewerb anfeuernde Finanzunternehmen Einzug halten, als auch 

deren Anforderungen an die nationalen Richtlinien sowie deren Expertise 

(Technologie) und Arbeitsweise (Buchhaltungsrichtlinien, Standards, 

Risikomanagement) einen Schub in Richtung verbesserter Transparenz und 

vollkommener Information bedeuten.    

 

Welche Implikationen die Funktionstüchtigkeit des Finanzsystem auf ein Land hat, 

das dessen Weltmarktintegration vorantreibt, zeigen Obstfeld und Taylor (2004: 279 

ff.), indem sie in ihrem an Klein (2003) angelehntes Wachstums-Model um die 

Interaktionsterme von Liberalisierungsgrad (einerseits gemäß Quinn, andererseits 

laut IMF-Index) und einem Maß für institutionelle Qualität erweitern. Bei der 

Normierung des Liberalisierungsgrades auf 1 erhalten sie folgende Graphik, die 

demnach den Zusammenhang zwischen institutionellem Status-Quo und dem 

Wirtschaftswachstum nach einer gewissen Liberalisierung illustriert: 

 

 

 

Abb. 9, Wachstum, Governance und Finanzliberalisierung,  

Quelle: Obstfeld / Taylor (2004: 282) 
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Die Graphik zeigt, dass sich vor allem ärmere Staaten mit guter 

Institutionenlandschaft einen positiven Effekt durch die Liberalisierung ihres 

Finanzsektors erhoffen können. Sowohl Länder mit besonders schlechten, als auch 

jene mit sehr gut funktionierenden Institutionen weisen keinen signifikanten 

Wachstumsschub auf. Bei der Betrachtung der Länder mit guten institutionellen 

Rahmenbedingungen wird argumentiert, dass dies ausschließlich auf Länder zutrifft, 

die zum Kreis der Industrieländer gezählt werden können. Diese können, da sie 

bereits jetzt über einen Überschuss an Kapital verfügen, kaum 

Wachstumssteigerungen durch ein noch weiter vergrößertes Zirkulationsvolumen an 

Kapital erreichen. Das Grenzprodukt des Kapitals ist in jenen Ländern also gering. 

Dieser Erkenntnis folgend, werden also Länder wie die Elfenbeinküste, Uruguay, 

Brasilien, aber auch Spanien, Portugal, Belgien oder Griechenland, die allesamt in 

die Gruppe relativ (mittelmäßig) effizienter Institutionen fallen, profitieren; im 

Gegensatz dazu können Länder wie Uganda, Nicaragua, Kamerun oder Syrien (sehr 

schlechte Institutionen) und Dänemark, Australien, Österreich oder Singapur (sehr 

gute Institutionen) nicht auf Wachstumssteigerungen durch eine Deregulierung des 

inländischen Finanzplatzes zählen. 

 
 

3.2.6. Kapitalmarktliberalisierung und souveräne Schulden 

 

Wie im anfangs dargebrachten historischen Überblick beschrieben, gab es im Zuge 

der Liberalisierung der Kapitalbilanzen verbesserte Möglichkeiten für Staaten, am 

internationalen Finanzmarkt Geldmittel aufzunehmen. Dies waren zu aller erst die so 

genannten Brady-Bonds, die nach der mexikanischen Schuldenkrise von 1982 die 

überschuldeten Entwicklungsländer durch das Bereitstellen von Liquidität vor der 

Zahlungsunfähigkeit schützen sollten (vgl. Kapitel 2.4. in dieser Arbeit).  

 

In Zeiten globaler Überschuss-Liquidität, die durch den so genannten Dollar-

Overhang während des Vietnam-Krieges ab den späten 1960er-Jahre verursacht 

wurde, kam es zum Aufbau immenser Staatsschulden von Schwellen- und 

Entwicklungsländern. Dazu kam die während der 1970er-Jahre vorherrschende 
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Hyperinflation in den OECD-Ländern und die damit verbundenen negativen realen 

Zinsraten. Gegen Ende der 1970er war das US-Defizit unter der Reagan-

Administration stark angewachsen, die realen Zinsraten pendelten sich zugleich auf 

einem Rekordniveau ein (LIBOR in 1980: -7%; 1982: 22%). Gleichzeitig kehrte sich 

die Hausse der Rohstoffmärkte (vor allem Öl), die 1973 zum 1. Öl-Schock führte, in 

ihr Gegenteil um, was die Turbulenzen auf den internationalen Kreditmärkten 

anheizte (vgl. Raffer / Singer 2001: 158 ff.). 

 

Trotz mehrerer Warnungen, wie sie etwa der Pearson-Report der World Bank 

(Pearson et al., 1969), der Blumenthal-Report (warnte vor den Folgen der 

Überschuldung Zaires; World Bank 1982) oder Abott (1972) zum Ausdruck brachten, 

stellten sich die Regierungen der Industrienationen oft blind gegenüber der immer 

prekäreren Lage und ließen, trotz des hohen Risikos und dem Wissen, dass die 

Kreditempfänger im Süden die Finanzzuflüsse in vielerorts nur wenig 

erfolgsversprechende Wirtschaftszweige (wenn nicht in den eigenen Konsum) 

kanalisieren würden, die Geschäftsbanken gewähren. Die OECD-Länder profitierten 

dabei vor allem von der Importfähigkeit der mit frischer Liquidität ausgestatteten 

Entwicklungs- und Schwellenländer, was durch die verbesserte Absatzfähigkeit der 

heimischen Industrien zu niedrigeren Arbeitslosenquoten führte (vgl. ibid.: 163 ff.). 

 

Als es vor allem in Lateinamerika (Mexiko, Chile, Brasilien, Venezuela) zu 

Zahlungsschwierigkeiten kam, waren Maßnahmen gefordert. Basierend auf der Idee, 

dass die Krisen ausschließlich auf temporäre Illiquitäten zurückzuführen sei, bot der 

Baker-Plan eine Reihe von Möglichkeiten (etwa die so genannten Debt-Equity-Swaps 

oder die Veräußerung der Schulden auf dem Sekundärmarkt) für Geschäftsbanken, 

die zwingend – zumindest – eine dieser Möglichkeiten zu akzeptieren hatten. Als 

Folge der Verpflichtungen, die den Geschäftsbanken vom Baker-Plan auferlegt 

wurden, zogen sich viele dieser Banken nach 1982 aus dem globalen Süden zurück. 

An ihre Stelle traten die internationalen Finanzinstitutionen einerseits und OECD-

Regierungen andererseits. Dies hatte eine Risikoumverteilung von privaten 

Geschäftsbanken vornehmlich US-amerikanischen Ursprungs hin zu souveränen 

Staaten vermehrt europäischer Herkunft zum Resultat (vgl. ibid.: 165 ff.). 
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Die Schuldensituation der Entwicklungs- und Schwellenländer entspannte sich bis 

zum Ende der 1980er-Jahre nur wenig, verschlechterte sich jedoch zumindest nicht 

weiter. Die Gründe dafür waren die niedrigen Netto-Flüsse (neue Kreditaufnahmen 

vermindert um die Zinszahlungen), die Dollar-Aufwertung (reduziert den Dollar-Wert 

der nicht in Dollar notierten Schulden), die Schuldenreduktion durch Rückkauf und 

Swap-Programme (Umwandlung der Schulden) bzw. der Schuldenerlass, der nun im 

Rahmen der offiziellen Entwicklungshilfe (Official Development Aid, ODA) 

abgewickelt werden konnte (vgl. Fischer 1991: 19 f.). 

 

An die Stelle des Baker-Plans trat 1989 der Brady-Plan. Er zielte auf freiwilligen 

Schuldenerlass seitens der Geschäftsbanken und die Hinterlegung von US-

amerikanischen Treasury-Bonds als Sicherheiten für die Schuldlast des Südens. 

Zudem einigte man sich im Pariser Klub der Hauptgläubigerstaaten auf der 

Konferenz von Toronto und auf der IWF-Weltbank Konferenz von Berlin (1988)  

darauf, die Schuld nominell um ein Drittel ihres Ausmaßes zu reduzieren oder dies 

mit der verlangten Zinsrate zu tun. Zudem wurden die Maturitäten massiv erweitert. 

Die Effektivität des Brady-Plans wurde durch die geringe Beteiligung der 

Geschäftsbanken und deren Weigerung, sich am Schuldenschnitt freiwillig zu 

beteiligen, stark vermindert. In den Ländern, in welchen er durchgeführt wurde, 

waren – mit Ausnahme des Beispiels Costa Rica – jedoch keine positiven Effekte auf 

die Bedienung der Schulden festzustellen (vgl. Raffer / Singer 2001: 170 ff.).   

 

Bereits während der Schuldenkrisen in der Zwischenkriegszeit gab es 

unterschiedliche Versuche, die Pattsituationen auf den Märkten für öffentliche Schuld 

zu lösen. Zu diesem Zweck wurde die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 

(Bank for International Settlement, BIS) gegründet, deren Aktivitäten jenen des 

Internationalen Währungsfonds stark ähnelten, in ihrem Ausmaß jedoch nie an das 

Volumen des IWF herankamen. Dabei wurden bereits Mängel augenscheinlich, die in 

der Schuldenkrise der 1980er-Jahre wieder hervortraten: Erstens muss sichergestellt 

sein, dass internationaler politischer Wille und, daraus resultierend, die nötigen 

Zugeständnisse an einen wie auch immer gearteten Kooperationsmechanismus 

existent sind. Dies muss zudem von längerfristiger Dauer sein, als dies in den 

1930ern ebenso wie in den 1980ern der Fall war. Zweitens bleibt – selbst wenn der 

politische Wille vorhanden sein sollte – die essentielle Frage nach der Kontrolle und 
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der Finanzierung einer solchen Einrichtung im Raum stehen. Sowohl die BIS als 

auch der IWF wurden dahingehend in schärfster Weise kritisiert. Private Beteiligung 

an einer Entschuldung bzw. einer permanenten Instanz zur Schlichtung von 

Schuldstreitigkeiten kann nur dann erlangt werden, wenn sich die privaten Gläubiger 

angemessen vertreten und miteinbezogen fühlen. Drittens muss Konsens darüber 

erreicht werden, welche Kreditnehmer mit welchen Methoden behandelt werden 

können. Dabei kann etwa die geographische Identität gleichermaßen als 

Entscheidungskriterium dienen, wie zum Beispiel die Höhe der Verschuldung eines 

Landes (vgl. Eichengreen 1991: 167 f.). 

 

Was jedoch eine große Problematik in beiden Plänen und den meisten anderen Um- 

und Entschuldungsversuchen darstellt, ist die Tatsache, dass die Verhandlungen zu 

diesen Programmen und damit eben auch die darin erzielten Resultate zu Gunsten 

der Krediteure beziehungsweise zu Lasten der Schuldnerländer ausfielen:  

 

„Debt negotiations have been dominated by the creditors. We 

have to recognize it. This dominance has been a basic 

characteristic of negotiations all through the years of the debt 

crisis. Perhaps we have reached the moment to change things, 

to look for better-shared leadership, with greater participation by 

the ones that have to pay and that have borne the heaviest part 

of the debt burden, and to establish leadership that is more 

coordinated, less isolated. This is not confrontation. It is only a 

new way to negotiate, and it is needed.“ 

Silva-Herzog (1991: 60)   

 

 

In den 1990ern kam es erneut zu einem Zufluss an Kapital in die nationalen Budgets 

der Schwellen- und Entwicklungsländer. Die Lage hatte sich erholt und die Zinsraten 

in den USA sanken erneut auf ein niedriges Niveau, während jene der Schwellen- 

und Entwicklungsländer angesichts der gerade überwundenen Schuldenkrise noch 

relativ hoch waren. Diesen Unterschied suchten Investoren auszunutzen. Schwache 

Institutionen, die die Kreditüberladung des Privatsektors nicht zu verhindern wussten, 

waren gemeinsam mit der ohnehin prekären Lage des mexikanischen 
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Staatshaushaltes der Hauptgrund für einen abermaligen Ausbruch einer Krise des 

Finanzsystems, was in einer massiven Abwertung des Peso mündete. Ähnliches trifft 

auf die asiatischen Länder zu, die im Laufe der zweiten Hälfte der 1990er-Jahre in 

die Krise schlitterten (vgl. Obstfeld 1997: 24 f.).  

 

Im nächsten Abschnitt soll deshalb diskutiert werden, wie sich das Verhältnis 

zwischen Kapital- und Finanzmarktliberalisierung im Zusammenhang mit dem 

Devisenmarkt und der Währungsentwicklung gestaltet. An dieser Stelle seien zur 

Vervollständigung der Diskussion noch generelle Punkte bezüglich der 

Globalisierung der Finanzmärkte und deren Effekte auf die Staatsfinanzen angestellt. 

 

Zum einen sind auch bei der Aufnahme von Krediten seitens des Staatsapparats die 

Ausprägung und Entwicklung des einheimischen Finanzsektors von maßgeblicher 

Bedeutung. Dort, wo die Marktinstitutionen am besten ausgeprägt sind, ist ein 

Aufschub von Rückzahlungen weniger wahrscheinlich als bei unzureichend 

entwickelten Märkten. Genauso verhält es sich mit anderen Politiken des Staates, 

wie etwa die aus opportunistischem Kalkül angeheizte Hyperinflation oder 

Währungsmanipulation (vgl. Gennaioli et al. 2012: 34).   

 

Zweitens stiegen während der letzten drei Jahrzehnte die Schuldenquoten stark an 

(selbst innerhalb der Gruppe der OECD-Länder stieg diese Quote um 20% von 30% 

auf 50% im Durchschnitt an). In dieser Zeitspanne sind auch die Bestrebungen zur 

Liberalisierung der Kapitalmärkte zu verorten. Azzimonti et al. (2012) finden einen 

positiven Zusammenhang zwischen Liberalisierungsgrad und Schuldenvolumen 

einerseits und, interessanter Weise, zwischen Einkommensungleichheit und dem 

Ausmaß souveräner Schulden andererseits. Dies kann auf folgende Mechanismen 

zurückgeführt werden (vgl. Kremer / Mehta 2000): Da durch die Integration die 

Transaktionskosten der Kreditaufnahme generell sinken, ist ein auf annähernde 

Gleichheit bedachter und demokratischer Staat – also ein solcher, der sich seinen 

Bürgern verpflichtet fühlt – bestrebt, alle Ressourcen auszuschöpfen und somit auf 

den internationalen Märkten Schuldtitel auszugeben. Das steigende Kreditvolumen 

führt jedoch paradoxerweise zu einem erhöhten Risiko der Zahlungsunfähigkeit, was 

wiederum zu der gegenteiligen Situation führt, als a priori angestrebt wurde: die 

Wohlfahrt sinkt.  
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Selbst die hinsichtlich der Kapitalmarktliberalisierung optimistischen Stimmen (vgl. 

Henry / Lorentzen 2003) erweisen sich bei der Integration von Kreditmärkten als 

vorsichtig; die Kreditverträge würden im Gegensatz zu den Investitionen in 

Anteilskapital (ausländische Direktinvestitionen; führt zu Risikoteilung) pro-zyklisch 

wirken. Der hohe Anteil des Kreditmittel an den gesamten Kapitalzuflüssen in 

Entwicklungs- und Schwellenländer in der Anfangsphase der Finanzmarktintegration 

während der 1970er-Jahre bedingte demnach deren schlechte Bilanz.  

 

 

3.2.7. Währungspolitik und Kapitalmarktliberalisierung 

 

 

„It is a trite but true assertion of international monetary 

economics that the exchange rate is an open economy's most 

important price. Exchange rate movements therefore have 

increasingly become a cause for public and official concern.“ 

Obstfeld (1998: 14) 

 

 

Die Kapital- und Finanzmarktliberalisierung hat neben den im Zuge dieser Arbeit 

bereits beschriebenen Implikationen eine starke Auswirkung auf die Währungspolitik 

eines Landes. In den meisten Industrieländern dominiert nach langen Phasen 

aufeinander abgestimmter Währungen (Fixed Exchange Rate Regime) mittlerweile 

das System des Managed Floating, das heißt, dass den einzelnen Währungen zwar 

relative Schwankungen zugestanden werden, diese jedoch durch Interventionen der 

Zentralbanken auf dem Devisenmarkt in ihrem Ausmaß abgefedert werden. Im 

Gegensatz dazu binden die Regierungen vieler Entwicklungs- und Schwellenländern 

ihre Währungen an eine Leitwährung (va. den US-Dollar; Dollar-Peg) oder einen 

ganzen Korb von Währungen (vgl. Krugman / Obstfeld 2009: 461). Diese strikte 

Bindung birgt jedoch ein erhöhtes Potential für Spekulanten, denen eine solche 

Anreize bietet, gegen die Stabilität der Währung zu wetten (vgl. Eichengreen 2000: 

1111).  
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„A typical scenario of a currency crisis is a period of a fixed 

exchange rate with growth followed, after a large devaluation, by 

a more flexible exchange rate and a depressed economy.” 

Aghion et al. (2009: 25) 

 

 

Dieser Sachverhalt soll weiter unten am Beispiel der Asien-Krise von 1997 noch 

ausführlich betrachtet werden, nachdem an dieser Stelle die Handlungsmöglichkeiten 

der einzelnen Zentralbanken im Zusammenhang mit dem Wechselkurs der 

heimischen Währung vor dem Hintergrund einer offenen Kapitalbilanz beschrieben 

werden. 

 

Vereinfacht gesagt kann eine Zentralbank durch den Verkauf von ausländischen 

Aktiva (vor allem in Fremdwährung notierter ausländischer 

Schuldverschreibungen/Bonds, aber auch Goldreserven) ihre 

Fremdwährungsreserven auffüllen und in der Folge die eigene Währung auf den 

internationalen Devisenmärkten aufkaufen, was zu einer relativen Preissteigerung 

der heimischen Währung führt. Dies wird dann gemacht, wenn die Währung – vor 

allem bedingt durch Kapitalabflüsse – im Fallen begriffen ist und dies von der 

Zentralbank, warum auch immer, unterbunden werden soll. Natürlich gilt auch der 

umgekehrte Weg: Kommt es aufgrund von massiven Kapitalzuflüssen zur 

unerwünschten Aufwertung der eigenen Währung, muss das Angebot der 

inländischen Währung auf den internationalen Märkten erhöht werden, was durch 

den Aufkauf von Gold, aber vor allem durch die Beschaffung von Fremdwährungen 

realisiert wird (zu einer detaillierten Beschreibung dieses Mechanismus (vgl. ibid.: 

465 ff.). 

 

Anders ausgedrückt muss ein Land, das seine Währung gegenüber einer anderen in 

fixem Verhältnis halten will, auch das Zinsniveau des anderen Landes gleich halten. 

Andernfalls wäre Arbitrage, also das risikolose Erwirtschafteb von Gewinnen, 

möglich, indem in einen Land Kredite zu niedrigen Konditionen aufgenommen 

werden und in dem anderen zu besseren Konditionen angelegt wird. Der Rücktausch 

erfolgt problem- und risikolos, das heißt, die Arbitrageure haben mit keinen 
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Wechselkursschwankungen zu rechnen (vgl. Obstfeld 1998: 14). Dies führt direkt zur 

Problematik des sogenannten Trilemma einer offenen Volkswirtschaft:   

 

 

Abb. 10, Das Trilemma der Finanzpolitik, Quelle: Schoenmaker (2011: 1) 

 

 

Dabei muss festgestellt werden, dass in einem Set von den drei wichtigen Zielen der 

Finanzpolitik in der Realität nur jeweils zwei davon implementierbar sind. Finanzielle 

Stabilität, Finanzmarktintegration und eine nationale, unabhängige Geldpolitik stellen 

diese Politikoptionen dar. Gegeben, finanzielle Integration ist in hohem Maß 

vorhanden, dann ist es augenscheinlich, dass nationale Kompetenzen zur 

Erreichung des öffentlichen Gutes Finanzmarktstabilität an das internationale Level 

abgetreten werden müssen. Andererseits greifen die Maßnahmen der Zentralbanken 

im angedachten Ausmaß erst, wenn die internationale Integration möglichst nicht-

existent ist. Hat man es jedoch mit einem globalisierten, also liberalisierten 

heimischen Finanzsystem zu tun, schaffen es nationale Interventionen auf dem 

Geldmarkt- und Finanzmarkt nicht, nachhaltig ein hohes Niveau an Stabilität zu 

etablieren (vgl. ua. Schoenmaker 2011, Tobin 1999, Obstfeld 1998, Obstfeld et al. 

2008). Aus diesem Grund stellt es für viele eine auf internationalem Level zu 

verfolgende Option dar, eine  Instanz zur Durchsetzung von Stabilität am globalen 

Finanzmarkt dar. Die baldige Erschaffung einer solchen Organisation darf jedoch in 

Frage gestellt werden (vgl. Eichengreen 2000: 1112).  

 

Da also den Kapitalflüssen in beide Richtungen durch die Liberalisierungspolitiken ab 

den 1970er-Jahren die Fesseln genommen wurden, spielen, wie diskutiert, die 
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Zentralbanken bei der Stabilisierung der Währungen eine entscheidende Rolle. 

Prinzipiell ist dies aber nur dann ein erreichbares Ziel, wenn das Werkzeug dazu, 

also die Fremdwährungsreserven in ausreichendem Maße vorhanden sind. Zudem 

steht das zweite, mittlerweile in den Vordergrund gerückte Ziel der Zentralbanken, die 

Inflationsbekämpfung, im Konflikt dazu (vgl. Bofinger 2001: Chapter 5).  

 

Zur praktischen Veranschaulichung des eben besagten dient die Asien-Krise von 

1997, die im Folgenden in aller Kürze durchleuchtet werden soll (vgl. Krugman 1999: 

77 ff., Tockner 2010): 

 

Nachdem die Schuldenkrise der 1980er, die, wie im vorangegangen Kapitel 

beschrieben, in erster Linie in Lateinamerika und Afrika vorherrschend war, bewältigt 

wurde, Lateinamerika aber mit der sogenannten mexikanischen Tequila-Krise von 

1994 abermals einen schwerwiegenden Rückschlag zu verbuchen hatte, orientierten 

sich internationale Investoren vermehrt in Richtung Asien.  

 

In Zeiten globaler Überliquidität (vgl. Huffschmid 2002: 176 ff.) kam die Öffnung der 

südostasiatischen Tiger-Staaten zum richtigen Zeitpunkt. Durch die 

Inflationsbekämpfung in diesen Ländern mittels Hochzinspolitik und dem 

verminderten Wechselkursrisikos durch fixierte Wechselkurse, bot die gesamte 

Region ein willkommenes neues Betätigungsfeld für europäische, japanische und 

US-amerikanische Banken und andere Finanzinvestoren. Die verzeichneten 

Wachstumsraten Südostasiens waren ein weiterer Anreiz, so bald wie möglich auf 

den Zug aufzuspringen, obwohl die inländischen Sparquoten (teilweise über 30% 

relativ zum BIP) alles andere als darauf hindeuteten, dass ausländisches Kapital von 

Nöten wäre (ibid.: 178).  

 

So hatten Länder wie Indonesien, Malaysia oder Thailand zu Beginn der 1990er-

Jahre massive Kapitalzuflüsse vor allem aus Japan und Europa zu verbuchen, was in 

den jeweiligen Ökonomien zu starken Kreditbooms führte. Vor allem im 

Immobiliensektor entstanden so Blasen, die zu platzen drohten. Die Regierungen 

versuchten mittels der Ausgabe von Anleihepapieren den Kapitalzufluss zu 

absorbieren beziehungsweise zu sterilisieren, was jedoch weitere beträchtliche 

Zinssteigerungen nach sich zog. Dies machte es jedoch noch attraktiver, in den 
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boomenden Ökonomien zu investieren. Da man etwa in Thailand die Aufwertung des 

Baht unbedingt verhindern wollte, um die heimische Exportwirtschaft nicht zu 

schwächen, stieg das Kreditvolumen Thailands weiter. Zudem verzeichnete das Land 

ein immer größer werdendes Handelsbilanzdefizit, was zwar von den 

Kapitalzuflüssen abgedeckt wurde, jedoch in besorgniserregende Höhen schnellte. 

Somit flossen die Kredite in die Finanzierung von Importaktivitäten anstatt in 

ertragreiche Projekte investiert zu werden. Zu dieser alles andere als nachhaltigen 

Situation trug auch die vorherrschende thailändische Vetternwirtschaft bei. Ein 

ähnliches Bild ergab sich in anderen südostasiatischen Ländern wie Indonesien, 

Hong Kong oder Süd-Korea. Im Juli 1997 begann durch die Abwertung des 

japanischen Yen (impliziert eine geringere Wettbewerbsfähigkeit der 

südostasiatischen Exporte) und der fundamentalen Krise für einige thailändische 

Exporte das Pendel umzuschlagen. Das Vertrauen und die Zuversicht der Investoren 

war gebrochen: Den durch die Kapitalabflüsse bedingten Fall des Bahts musste von 

Seiten der Zentralbank entgegengewirkt werden, um den fixen Wechselkurs aufrecht 

zu erhalten. Somit wurden die Fremdwährungsreserven stetig kleiner, was die 

Spekulation über die baldige Abwertung auf den Plan rief. Die Abwertung selbst 

musste jedoch mit allen Mitteln verhindert werden, da die Privatwirtschaft (vor allem 

im Finanzsektor) hoch in Dollar-denominierten Krediten verschuldet war. Sie hätte 

zur Zahlungsunfähigkeit vieler Unternehmen geführt. Nichtsdestotrotz ließ man die 

Währung ob der immer kleiner werdenden Handlungsspielräume frei und unternahm 

nichts gegen die massive, wenn auch unerwartete Abwertung von über 50%, die 

wohl dem über-panischen, einem Bank Run ähnlichen Verhalten der Investoren 

zuzuschreiben ist. Dies machte eine Anhebung der nationalen Zinsraten nötig, was 

wiederum die heimische Wirtschaft verunsicherte und die Panik noch mehr anheizte. 

Die Sachlage in den anderen südostasiatischen Ökonomien unterschied sich nur 

marginal von jener misslichen Situation, mit der Thailand zu kämpfen hatte.  

 

Die bereits ausführlich in Kapitel 3.2.2.dargestellten Ansteckungseffekte, die sich in 

Asien durch den fluchtartigen Abzug von Kapitalien aus sogenannten Emerging 

Economies Funds veräußerten, trugen das ihre zur ungeheuren Durchschlagskraft 

der Asien-Krise bei. 

 

Die Lehren daraus können wie folgt auf den Punkt gebracht werden: 
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„The recent east Asian [crises] again underline the need for more 

effective monitoring and regulation of the asset and liability 

structures of financial institutions. [...] Particularly, when 

borrowing is short-term, capital inflows may quickly reverse 

course and turn into outflows, squeezing liquidity and ultimately 

draining official reserves. […] Such events are familiar from the 

record of bank failure in a purely domestic context, but the 

emerging-market setting combines an additional risk – currency 

risk – with the lack of a well-defined lender of last resort, 

transparent accounting practices and legal systems, and (often) 

adequate prudential supervision.“ 

Obstfeld (1998: 26) 

 
 
Können die erwähnten Imperfektionen des nationalen Finanzsystems nicht zu 

beseitigt werden, sollten die betroffenen Länder Kapitalflüsse einschränken, was 

etwa durch Steuern auf Kapitalimporte oder verpflichtende Einlage von 

Fremdwährungen unternommen werden könnte (ibid.). 

 

Das Beispiel Malaysia zeigt, dass die teilweise Rücknahme von zu schnellen und 

radikalen Maßnahmen zur Liberalisierung der Kapital- und Finanzmärkte ein Land 

auch in Krisenzeiten auf den Weg der Prosperität zurückführen kann. So wurden 

neben einer wachstumsfördernden Politik auf dem Makro-Level (expansionistische 

Geld-, Kredit- und Fiskalpolitik) unter anderem der Wechselkurs stabilisiert, die 

Offshore-Märkte für die nationale Währung geschlossen (Deadline für die 

Repatriation von Vermögen), die Kapitalflüsse selektiv reguliert und die 

Revitalisierung und -kapitalisierung des Bankensektors und der Produktion im 

allgemeinen vorangetrieben (vgl. Khor 2008: 214 f.).  
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4. Conclusio und Ausblick 
 
 
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde versucht, das viel diskutierte – jedoch 

nichtsdestotrotz äußerst kontroverse – Thema der Finanz- und 

Kapitalmarktliberalisierung in Schwellenländern zu durchleuchten und den 

gegenwärtigen Stand der akademischen Forschung darzulegen. Während in 

Schwellenländern die Schuldenkrise der 1980er-Jahre und die Asien-Krise von 1997 

bereits die Schwächen des globalisierten Finanzsystems offen legte, führten in der 

industrialisierten Welt erst die gegenwärtigen, ab dem Jahre 2008 eintretenden  

Turbulenzen für eine zumindest teilweise Revision des neoklassischen Optimismus. 

Dieser wurde zu Beginn der Arbeit analysiert.  

 

Er bezieht sich in erster Linie auf die Menge an Finanzmittel, die in den 

Industriestaaten im Überfluss existieren, in denjenigen Ländern, deren eigene Mittel 

(Sparen) nicht ausreichen, um die in der Entwicklungsökonomie oft erwähnten Phase 

des Take-Off (vgl. Rostow 1960) zu schaffen, jedoch knapp sind. Diese Knappheit 

resultiere in einer höheren Ertragsrate auf Investitionen, von der auch die 

Industrienationen profitieren würden, könnten sie ihre Überschüsse in den von 

Finanzknappheit geprägten Ökonomien anlegen. Deshalb gestalten sich jegliche 

Barrieren und Regulationen der internationalen Finanzflüsse zu Ungusten aller 

Beteiligten, also der Entwicklungs- und Schwellenländer einerseits und den 

industrialisierten Ländern andererseits. Beseitige man diese, könne unter anderem 

ein erhöhtes Wirtschaftswachstum, eine Eindämmung der finanziellen und gesamt-

ökonomischen Volatilität, die Stabilisierung des inländischen Konsums, die effiziente 

Ressourcenausnützung oder Produktivitätssteigerungen erreicht werden.  

 

Diese neoklassischen Versprechen wurden im Zuge der dargelegten Analyse 

nacheinander aufgegriffen. Sie mussten größtenteils revidiert und um einige 

Annahmen erweitert werden: Nur dann, wenn ein ausreichend starker institutioneller 

Rahmen bereits existent ist, nur dann, wenn die Abfolge der Liberalisierungen 

(einzelne Finanzsektoren und -flüsse) abgestimmt und behutsam implementiert 

werden, und nur dann, wenn Transparenz, Marktkontrolle und Regulierung in 
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genügendem Maße vorhanden und funktionsfähig sind, ist es im Prinzip auch für 

Entwicklungs- und Schwellenländer möglich, gewisse Vorteile der Liberalisierung des 

Finanz- und Kapitalmarktes zu erlangen.  

 

Die Schuldenkrise bzw. die Asien-Krise und ihre weltweiten Folgen stellen jedoch, 

wie des Weiteren gezeigt wurde, auch dies in Zweifel. Diese Krisenperioden 

offenbarten, falls überhaupt vorhanden, die Schwäche der existierenden 

internationalen Kooperationsmechanismen und Strukturen im Bereich der 

Finanzmarktstabilisierung. In Bezug auf ihre Handlungsfähigkeit agieren diese sehr 

eingeschränkt oder in ihrer Konsultationstätigkeit zu fahrlässig. So war es nicht 

zuletzt den marktradikalen Ratschlägen des IWF, also der einzigen nennenswerte 

Institution in diesem Bereich auf globaler Ebene, zu verdanken, dass sich die 

erwähnten Krisen so rasch ausbreiten und ihr gesamten Potential entfalten konnten. 

Oft übertreffen daher die Kosten einer Liberalisierungspolitik bei weitem deren 

Errungenschaften und Nutzen. Da die imperfekte Informationslage und die 

Problematiken des Moral Hazard inhärente Merkmale der Finanzmärkte sind, ist es 

auch den stärksten Ökonomien der Welt nicht immer möglich, spekulativen 

Tendenzen vorzubeugen und entgegenzusteuern oder Ansteckungseffekte zu 

beseitigen. 

 

Eine Vielzahl an Maßnahmen und Rezepturen, die Hand in Hand mit der 

Liberalisierung des Finanzsektors oder bereits davor unternommen werden müssen, 

um sie für alle Beteiligten vorteilhaft zu gestalten, werden in der Literatur genannt. Im 

Folgenden sollen diese als Abschluss und Ausblick dieser Arbeit punktuell umrissen 

werden. 

 

 

4.1. Ausblick 

 

Bei den Vorschlägen, die hier kurz beschrieben werden, möchte ich mich auf 

diejenigen beschränken, die im Zuge einer Liberalisierungspolitik beziehungsweise a 

priori unternommen werden sollten, um Turbulenzen und jeglichen negativen 

Effekten vorzubeugen. Auf das Krisenmanagement, das heißt, die zu treffenden 

Maßnahmen im Falle einer bereits um sich greifenden Krisensituation, soll hierbei 
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nicht eingegangen werden. Eine ausführliche Diskussion dazu gibt jedoch 

Eichengreen 2002: 51 ff). 

 

Zum einen ist das Thema der Markttransparenz eines der wichtigsten in der 

Finanzmarktpolitik. Eichengreen (2002: 17 ff.) argumentiert, dass Marktteilnehmer, 

die selbst die Verantwortung über ihre (Miss)erfolge tragen, weniger spekulativ 

agieren und sich gegen eine überhöhte Übernahme von Risiko stellen. Dies wird 

durch ein hohes Level an Markttransparenz ermöglicht, welches Banken und 

Investoren die Möglichkeit gibt, in potentielle Projekte Einsicht zu erlangen.  

 

 

„Market discipline cannot not work, in other words, without 

information on market participants.” 

Eichengreen (2002: 17) 

 

 

Probleme asymmetrischer Information und des Moral Hazard kommen dann auf, 

wenn die Markttransparenz nicht ausreichend vorhanden ist. Screening, Monitoring 

und Durchsetzungstechnologien sind Beispiele solcher Maßnahmen, die von 

Kreditgebern und Investoren umgesetzt werden sollten. Sie sind zwar teuer, können 

aber durch staatliche Regulationen wie etwa die zwingende und regelmäßige 

Reportpflicht für Unternehmen oder auch die Einführung einheitlicher, weitreichender 

Buchhaltungsmethoden vermindert werden. Um dies jedoch festzuhalten: Krediteure 

investieren dort in Maßnahmen zur Erhöhung der Transparenz, wo sie für ihre 

eigenen Geschäfte haftbar gemacht werden und verantwortlich sind, das heißt, im 

Allgemeinen nicht als „too big to fail“ angesehen werden. Diverse Initiativen der 

OECD, des IWF oder des Basel-Komitees sind Beispiele für die Versuche, die auf 

diesem Gebiet unternommen werden.  

 

Oft wird jedoch die absolute Durchsetzbarkeit perfekter Information und, zum 

anderen, gerade das Universalitätsprinzip dieser Maßnahmen angezweifelt. In 

Entwicklungs- und Schwellenländern gestaltet sich etwa die Informationslage 

dermaßen unausgewogen, dass das folgende behauptet werden kann: 

 



87 
 

„starting from a situation where imperfections are pervasive, 

adding a bit of information may be a move away from the first 

best rather than a move toward it.” 

Eichengreen (2002: 21) 

 

Generell wird die Dominanz im Laboratorium der finanzpolitischen Konzepte stets der 

industrialisierten Welt zugeschrieben, was sich darin veräußert, dass viele Methoden 

als Allheilmittel angepriesen werden, die in der nördlichen Hemisphäre vielleicht 

Wunder wirken mögen, jedoch in unterentwickelten Ökonomien bestenfalls 

ergebnislos bleiben. So verhält es sich etwa mit den seit den 1970ern stark 

verbreiteten Mindestreserveanforderungen und bei Regulierungen, die die 

Eigenkapitalausstattung der Banken im Auge haben (vgl. Rojas-Suarez 2008). Dazu 

werden etwa die einflussreichen Basel-Bestimmungen (in ihrer II. Form) in ihrer Natur 

als pro-zyklisch und in Entwicklungs- und Schwellenländern als nur schwer 

durchführbar angesehen (vgl. Griffith-Jones / Persaud 2008). 

 

Ähnlich verhält es sich mit den Standards, die von internationalen Organisationen 

und Interessensvertretungen formuliert werden. Diese könnten jedoch schlicht freier 

interpretiert und selektiver, also gemäß dem Speisekarten-Prinzip ausgesucht und 

dann nach und nach implementiert werden. Dies würde auch regionalen 

Unterschieden und Eigenheiten genug Platz geben. Vor allem müsste darauf 

Bedacht gelegt werden, dass unterschiedliche Gesetze und Reglementierungen 

unterschiedliche Durchsetzungsmechanismen, also Institutionen, verlangen. Für die 

einzelnen Standards müssten also zuerst adäquate Institutionen geschaffen werden, 

die ihrerseits wiederum in die Traditionen des jeweiligen Landes eingebettet sind (vgl. 

Eichengreen 2002: 23 ff.).  

 

Wie bereits angesprochen, liegt es an den Staaten selbst, die Transparenz auf dem 

Finanzmarkt zu maximieren. Die Einrichtung von operationell und budgetär 

unabhängigen Aufsichtsbehörden, die Aus- und Weiterbildung von Bank- und 

Finanzmarktinspektoren und die sukzessive Heranführung der Arbeitsweisen an 

internationale Standards werden als entscheidende Faktoren hinsichtlich der 

Stabilität eines Finanzsystems beschrieben (vgl. ibid.: 32 ff.).  
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In Schwellenländern kann zudem eine Eigenkapitalanforderung für Banken dann 

implementiert werden, wenn gleichzeitig eine ex ante risiko-basierte 

Kreditausfallrückstellung implementiert wird. Eine Risikoklassifizierung muss zudem 

die Spezifika der jeweiligen Länder miteinbeziehen und in entsprechende 

Risikokategorien fassen (vgl. Rojas-Suarez 2008: 255). 

 

In Bezug auf das Wechselkurs- und Währungsmanagement haben sich die meisten 

Schwellenländer zwar nicht von den Soft-Pegs (Währungsanbindungen mit geringer 

Anpassungsspanne) der Vergangenheit verabschiedet, sie vermeiden es jedoch 

mittlerweile, die Spanne des Soft-Pegs publik zu machen, um Spekulanten keine 

Angriffsfläche zu bieten. Dies führte mit wenigen Ausnahmen jedoch nicht zur 

gänzlichen Eindämmung von Volatilität auf den Devisenmärkten. Es sind jedoch die 

nicht-vorhandenen, von der Regierung kompromisslos verfolgten Politiken, die 

spekulative Aktivitäten gegen die heimische Währung auf den Plan rufen. In 

industrialisierten Staaten ist deshalb die Inflations-Ausrichtung der Geldpolitik im 

Verbund mit flexiblen Wechselkursen die Norm geworden. In Entwicklungs- und 

Schwellenländern ist dies jedoch aus mehreren Gründen nur schlecht möglich:  

 

 die großen fiskalen Ungleichgewichte (machen niedrige Inflation 

unerwünscht),  

 die nicht gänzlich unabhängigen Zentralbanken,  

 Inflationsbekämpfung muss ebenso glaubhaft sein, Hyperinflation macht dies 

oft unmöglich 

 Durch die in US-Dollar denominierten Liegenschaften der Unternehmen und 

Haushalte stellen flexible Wechselkurse eine Gefahr für die gesamte 

Ökonomie dar 

 Die Inflations-Ausrichtung trägt weniger zur Verdichtung und Entwicklung des 

Finanzmarktes bei, als dies eine Bindung des Wechselkurses an eine oder 

mehrere Fremdwährungen tun würde. 

 

Die Rezeptur für Entwicklungs- und Schwellenländer hinsichtlich der Währungspolitik 

ist keine leichte. Eine Abfolge von Phasen, in welchen solange eine Wechselkurs-

Bindung (in Verbindung mit Kapitalverkehrskontrollen) aufrecht erhalten wird, bis sich 

der heimische Finanzmarkt ausreichend entwickelt hat, um dann eine Inflations-
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Ausrichtung mit einem schwankendem Wechselkursregime einzuführen. Ebenso 

kann eine schrittweise Liberalisierung des Wechselkurses zu gleichzeitiger 

Finanzmarktentwicklung beitragen. Als letzte Alternative ist die Adaption einer 

Fremdwährung oder die feste Anbindung an eine Ankerwährung anzusehen, was 

jedoch den Verlust der eigenen monetären Autonomie mit sich bringen würde 

(Eichengreen 2008: 39 ff.). 

 

Um dies zusammenzufassen – und damit auch das Hauptargument dieser Arbeit 

noch einmal zu betonen – sind die Institutionen der Finanzmärkte, deren Stärke und 

Unabhängigkeit maßgeblich für den Erfolg einer Integration in den Weltmarkt. 

Genauso ist die Abfolge der Liberalisierung einzelner Arten von Finanzströmen 

ausschlaggebend für den Erfolg. Gerade in Entwicklungs- und Schwellenländern 

wurden diese unbedingten Voraussetzungen wenig beachtet und die Liberalisierung 

der Finanzmärkte als One-Size-fits-All-Rezeptur implementiert. Dass kulturelle, 

gesellschaftliche, historische und politische Eigenheiten dieser Länder jedoch 

ebenso bedacht werden müssen, führten die niederschmetternden Krisen der 

vergangenen Dekaden schmerzhaft vor Augen. 
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Appendix I - Abstract 
 

 

In der vorliegenden Arbeit wird analysiert, wie die Finanz- und 

Kapitalmarktliberalisierung in den Ökonomien der Schwellenländer implementiert 

wird, welche Effekte sie hat und wie sie besser gestaltbar sein könnte. Den 

Ausgangspunkt der Diskussion stellt dabei das neoklassische Modell dar, welches 

proklamiert, dass durch den Abbau von Barrieren, die den weltweiten Kapitalverkehr 

einschränken, ein erhöhtes Wirtschaftswachstum, geringere wirtschaftliche Volatilität 

und eine effizientere Ressourcennutzung bewerkstelligt werden kann.  

 

Die zum Thema existierende Literatur wird hinsichtlich der Fragestellung 

durchleuchtet, ob diese Versprechungen auch für die Gruppe der Schwellenländer 

gelten können. Die Argumentationslinie, die in diesem Beitrag verfolgt wird, beläuft 

sich auf die Feststellung, dass diesen Ländern institutionelle und strukturelle 

Schwächen inhärent sind. Daneben kommen für Finanzmärkte typische Merkmale 

wie die imperfekte Informationslage und die daraus resultierenden Problematiken des 

Moral Hazard, der adversen Selektion oder der Ansteckungsgefahr zwischen den 

einzelnen (peripheren) Finanzsystemen zum tragen. Folglich erweisen sich die 

Vorteile eines global integrierten Finanzsystems in Schwellenländern – und damit in 

noch geringerem Maße in Entwicklungsländern – unter gegebenen Umständen als 

schier unerreichbar. Die Schuldenkrise der 1980er dient dabei ebenso wie die Asien-

Krise von 1997 als Veranschaulichung historischer Entwicklungen des 

internationalen Finanzmarktes.  

 

Auf mögliche Politiken, wie die adversen Effekte der Liberalisierung abgefedert oder 

gar in ihr Positiv umgewandelt werden können, wird besonderer Bedacht gelegt. 
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