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Reform der Finanzmarkte—zum Stand der Diskussion

(J6rg Huffschmid, August 2000)

Dieses Papier gibt einen Uberblick tiber

a. diewesentlichen Tréager und Foren der Diskussion Uber die Reform der Finanzmérkte

b. die Hauptbereiche und -inhalte der Reformvorschlage

Daran anschlief3end folgt eine kurze Bewertung.

Ich konzentriere mich hier auf Reformdiskussionen und —vorschlége, die in politischen Insti-
tutionen, Foren oder sonstigen Gremien vorgetragen werden, also nicht allein auf den wissen-
schaftlichen Bereich beschrankt sind.

1. Trager und Foren der Refor mdiskussion

Die von der politischen Offentlichkeit am starksten beachteten Diskussionen finden im we-
sentlichen innerhalb oder im Umkreis der beiden grof3en internationalen Finanzinstitutionen
Internationaler Wahrungsfonds (IWF) und Bank flr internationalen Zahlungsausgleich
(B1Z) statt. Beide haben eine grof3e Zahl von Ausschiissen, Foren und sonstigen Gremien zur
neuen internationalen Finanzarchitektur gebildet oder um sich gruppiert. Beide werden aller-
dings von den (grofdten) Industriel@ndern dominiert.

Demgegentiiber konnen sich die Diskussionen, Forderungen und Konzeptionen, die auf der
Ebene der Vereinten Nationen und der UNCTAD entwickelt werden, auf eine sehr viel brei-
tere Basis — unter Einschlul® der Entwicklungslénder — stiitzen. Ihre Durchsetzungskraft ist
alerdings geringer, und sie finden auch viel weniger 6ffentliche Beachtung.

Die OECD hat eine Reihe von Berichten zu Problemen der Geldwasche, der Korruption und
der Steuerparadiese verdffentlicht. Im Ubrigen steht sie einer weitergehenden Reform der in-
ternationalen Finanzarchitektur Gberwiegend ablehnend gegenliber und aul3ert sich entspre-
chend.

Auf den letzten G7/G8-Treffen wurden jewells Erkléarungen zur Stabilisierung der Finanz-
markte bzw. zur , Stéarkung der internationalen Finanzarchitektur® verabschiedet, die aller-
dings weitgehend folgenlos blieben. Der beim Koélner Gipfel (18.-20.6.1999) vorgelegte ,, Be-
richt der Finanzminister zur Stérkung der internationalen Finanzarchitektur® enthalt einige
konkrete Anregungen (z.B. zur Bankenaufsicht und zur Einbindung des Privatsektors), diein
der Folge zwar nicht angegangen wurden, aber doch as Referenzpunkte der Kommissionsar-
beit genutzt werden kénnen.(vgl.Anlage) Aullerdem haben die G-7 im Februar 1999 das
Financial Stability Forum etabliert, das in drei Arbeitsgruppen — zu Spekulationsfonds,
Offshorezentren und Kapitalfliissen - an der BIZ arbeitet und zu diesen Themen bereits Be-
richte mit interessanten Empfehlungen vorgelegt hat.



Die Europdische Union hat auf Kommissions- und Ministerratsebene keine eigenstandigen
Initiativen und Beitrdge zur Reform der internationalen Finanzarchitektur geleistet. Der Be-
richt zur Starkung der internationalen Finanzarchitektur vom Dezember 1988 und der Bericht
an den Kolner Européischen Rat folgen vollstandig den IWF-Vorgaben, sind vielleicht noch
etwas restriktiver. (z.B. in Sachen Kapitalverkehrskontrollen). Demgegentiber gab es einige
Debatten im EP, in dem alerdings im Januar dieses Jahres ein positiver Antrag zur Tobin-
steuer knapp (es fehlten 4 Stimmen) abgel ehnt wurde.

Einige nationale Regierungen und Parlamente— hier wiederum mit besonderer Intensitét die
US-amerikanische (vgl. Task Force Report, Meltzer Report) — beteiligen sich intensiv —wenn
auch oft selektiv - an der Diskussion. Dazu zdhlen auch Kanada und Frankreich, alerdings —
bislang - die deutsche Bundesregierung und der deutsche Bundestag dezidiert nicht. (Vgl.
dazu BT-Drucksache 14/1950 vom 2.11.1999 — Mal3nahmen zur Reform der internationalen
Finanzarchitektur)

Mittlerwelle gibt es eine grofRere Zahl von Nichtregierungsorganisationen, die sich mit der
Reform der internationalen Finanzmérkte (oft in Verbindung mit internationaler Wirtschafts-
und Entwicklungspolitik) befassen. Die wichtigste ist vermutlich ATTAC (Actions pour la
taxation des transactions financiéeres et pour I'aide aux citoyens), eine aus Frankreich kom-
mende Bewegung, die mittlerweile aber auch in anderen Landern arbeitet. Sie hat mit der
Forderung nach Einfuhrung einer Tobinsteuer begonnen, mittlerweile aber ihren Horizont auf
die demokratische Kontrolle der Finanzmérkte insgesamt ausgeweitet. In Deutschland ist En-
de Mai 2000 das ,Netzwerk demokratische Kontrolle der internationalen Finanzmérkte®
gegrundet worden. Von den Gewerkschaften ist in der Diskussion Uber die Reform der Fi-
nanzmarkte bis lang wenig zu horen.

Wahrend die Reformdiskussionen in den grof3en Finanzinstituten und internationalen Organi-
sationen ausschliefflich auf das Ziel einer Stabilisierung der Finanzmérkte im Sinne von Ver-
meidung von ansteckenden Finanzkrisen richtet, zielen die Argumentationen von ATTAC und
anderen Gruppen der Zivilgesellschaft darauf, die Finanzmaérkte in ein Konzept einer sozia
gerechten und Okologisch vertraglichen wirtschaftlichen Entwicklung insgesamt einzubinden
und entsprechend durch ékonomische und administrative Mal3nahmen demokratisch zu ge-
stalten.



Die wichtigsten politischen Diskussionsforen zur Reform der Finanzmaérkte

A. Internationale I nstitutionen und Foren
- Vereinte Nationen (|

- linternationaler Wahrungsfonds (IWF)
- Waeltbank.(www.worlbank.org])

- United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)
- Organisation of Economic Co-operation and Development (OECD) (Wwww.oecd.org|

- G7: Forum fur Finanzstabilitét (www.fsforum.org)

- Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) (jwww.bis.org|)

- Basler Ausschuli fir Bankenaufsicht (BCBYS) .bis.org

- International Organisation for Securities Commissions (I0SCO) (www.i0sco.0rg|)

- International Association of Insurance Supervisors (IAIS) w.ialsweb.org

- G77 (www.g77.0rd)

- Europaische Union (www.europe.eu.int)

A. Nationale Regierungen und Parlamente

- USA: Task Force Report (Council on Foreign Relations, @.cfr.orqb
- USA: Meltzer Report (http://phantom-x.gsia.cmu.edu/IFIAC

- Frankreich: 12 Punkte-Programm

- Frankreich/Deutschland: Zielzonen-Vorschlag

B. Nichtregierungsorganisationen

- TUAC bei der OECD ('Nv_ww.tuac.o@
- attac 1|Wﬂ.attac.orgb

European Network on Debt and Development, EURODAD, (www.oneworld.org/eurodady
Focus on the Gobal South (www.focusweb.org)

- Netzwerk zur demokratischen Kontrolle der Finanzmérkte (Imw.shareonline.de/ Fi nanzmaerkteb
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http://www.share-online.de/Finanzmaerkte

2. DieHauptbereiche und —vorschlage der Refor mdiskussion

- Verbesserung von Transparenz und Standards (2.1)

- Verbesserung der Finanzaufsicht (2.2)

- Verhinderung tbermaiiger Spekulation (HLI, Offshorezentren, 2.3)

- Management von (kurzfristigen) Kapitalfltissen (2.4)

- Reform des internationalen Wahrungssystems (2.5)

- Rolle der Bretton Woods Institutionen, insbesondere des IWF (2.6)

- Einbettung der Finanzmérkte in eine umfassende Entwicklungsstretgie (2.7)

2.1. Verbesserung von Transparenz und Durchsetzung von Standards

Dieser Bereich ist weitgehend unkontrovers, da es allgemein kritisiert wurde, dal? private Fi-
nanzinstitutionen, nationale Regierungen und auch internationale Organisationen wie der IWF
keine Uberblick tber die finanzielle Lage von Entwicklungslandern aber auch von Spekul ati-
onsfonds hatten, die in die Krise gerieten.

Der IWF hat in Zusammenarbeit mit BIZ und OECD einen Special Data Disseminatioin
Standard (SDDS) entwickelt, der eine Orientierung Uber die wichtigsten Daten und Statisti-
ken gibt, die zur Beurteilung der 6konomischen Lage eines Landes erforderlich sind. Die
Erflllung dieser Standards ist freiwillig, und bis Ende 1999 hatte ihn erst gut ein Viertel (47)
der 182 IWF-Mitgliedslander tibernommen. Es wird nun vorgeschlagen, die Ubernahme zur
Vorbedingung fur den Zugang zu IMF- oder sonstigen Krediten zu machen.

In dieser Kategorie fallen auch die Ausarbeitung von Standards, d.h. Verhaltensregeln fr
»good housekeeping” und ,,good governance® hinsichtlich der Wirtschafts- und Finanzpolitik
und des Finanzsektors. Hier gibt es zahlreiche Kodizes von IWF, OECD, BlZ, BCBS, 10S-
CO, IAIS u.am. Das Problem liegt nicht im Mangel an solchen Standards, sondern in ihrer
rechtlichen Unverbindlichkeit und der Frage ihrer Durchsetzung. Diese kann letztlich nur
durch die jewellige nationale Gesetzgebung gewdahrleistet werden. Die Frage ist daher, wie
die Regierungen und Parlamente veranlald werden konnen, Inforamtionen bereitzustellen und
Standards durchzusetzen. Die Vorschldge hierzu umfassen Angebote fur Hilfe bel der Um-
setzung, Anreize (bessere Kreditkonditionen) und politischen Druck (Konditionalitét in Kre-
ditverhandlungen).

Umsgtritten ist, ob der IWF die Ergebnisse seiner Landerkonsultationen nach Artikel IV und
seiner entsprechenden Warnungen und Empfehlungen verdffentlichen soll, méglicherweise in
abgestuften Schritten. Dies konnte politischen Druck zur Beseitigung der Schwachstellen
austiben. Dagegen wird eingewandt, dal3 solche Verdffentlichungen massive Kapitalbewe-
gungen (im Falle von Schwachstellenhinweisen Kapitalabflisse) ausldsen und vorhandene
Schwéchen verstérken oder sogar damit massive Turbulenzen und Krisen ausl6sen konnte.



2.2 Verbesserung der Finanzaufsicht

Die wesentlichen Bereiche der Finanzaufsicht betreffen traditionell die Banken, die Borsen
(den Wertpapierhandel), die Versicherungen und die Kapitalanlagegesellschaften (Invest-
mentfonds).

Bankenaufsicht: Mal3geblich sind hier die Grundsétze des Basler Ausschusses fur Banken-
aufsicht, einem bei der BIZ angesiedelten Ausschuf? der Bankenaufsichtsbehtrden der G10-
Lander, die weitgehend in EU-Richtlinien und nationale Gesetzgebung aller OECD- und vie-
ler Entwicklungslénder Gbernommen wurden. Der wichtigste Grundsatz betrifft die Pflicht,
fur die (gewichteten) Risiken der Bankforderungen (also die Aktivseite der Bankbilanz) Ei-
genkapitalricklagen in Hohe von 8% der gewichteten Bankforderungen zu bilden. Die beiden
grol3en Risiken beziehen sich auf die Zahlungsunféhigkeit des Glaubigers (Kreditausfallrisi-
ko) und den Preisverfall der im Portfolio gehaltenen Wertpapiere (Marktrisiko).

Der wichtigste Vorschlag zur Reform der Bankenaufsicht (im Juni 1999 vom BCBS vorge-

legt). Er sieht dreierlel vor:

- erstens eine Verdnderung der Eigenkapitalanforderungen in zwelerlei Hinsicht: zum einen
sollen sie (bei der grof3en Masse kleiner und mittlerer Banken) fir Kredite heraufgesetzt
werden, die als besonders riskant eingestuft werden wie z.B. kurzfristige (Inter-
bank)Kredite und Kredite an Regierungen bestimmter Lander mit minderer Reputation.
Derartige Kredite erhaten ein grofleres Risikogewicht und erhthen die Bemesssungs-
grundlage fir die Eigenkapitalanforderungen. Zum anderen soll grof3en Banken die M6g-
lichkeit gegeben werden, ihre Risiken nicht schematisch nach Gruppen von Krediten, son-
dern mit Hilfe eigener Riskkomodelle zu bewerten, was nach algemeiner Auffassung zu
einer Verminderung der Eigenkapitalanforderungen insgesamt fihren. (Der in diesem Zu-
sammenhang auch vorgelegte Vorschlag, dal3 die Risikogewichtung einer Bonitéatsbeur-
teilung durch externe Ratingagenturen folgen solle, ist aufgrund zahlreicher Widerspriiche
mittlerweile nicht mehr aktuell)

- Zweitens soll die Eigenkapitalausstattung einer Bank und ihre internen Bewertungsverfah-
ren von den Aufsichtsbehdrden tberpriift werden, und

- drittens soll die Marktdisziplin in Richtung auf mehr Offenlegung und Soliditdt der Bank-
praxis verstarkt werden. Dieser Reformvorschlag wird — nach einer intensiven Konsultati-
onsphase (Juni 99 bis Mérz 00) vom Basler Ausschul3 Giberarbeitet.

Die EU, der Deutsche Bundestag und die Bundesregierung haben diesem Vorschlag im we-

sentlichen zugestimmt. Er wird im Laufe dieses Jahres vom Basler Ausschul verabschiedet

werden.

Borsenaufsicht: Die IOSCO, ein Zusammenschlul3 fast aler nationaler Aufsichtsorgane tber
den Wertpapierhandel, hat im September 1998 , Ziele und Grundsédtze der Wertpapierauf-
sicht” verabschiedet, das gewisse Mindeststandards des Borsenhandels empfiehlt, ohne recht-
liche Verbindlichkeit zu haben. Es geht jetzt darum, diese Standards weltweit verbindlich
durchzusetzen, was nur durch nationale Gesetzgebung moglich ist. Es gibt keine dartiber hin-
ausgehende Reformdiskussion.

Versicherungsaufsicht: Die IAIS, die Vereinigung der nationalen Versicherungsaufsi chtsbe-
horden, hat im Dezember 1999 ein dhnliches Grundsatzpapier mit Mindeststandards fur den
Bereich der Versicherungen verdffentlicht, dessen weltweite Umsetzung jetzt ansteht.



Aufsicht Gber Investmentfonds: Sie betrifft im Sinne des Anlegerschutzes im wesentlichen
die Anlagepolitik der Fondsmanager, einschlieffdlich der Veroffentlichungspflichten. Eine
globale internationale Regulierung existiert nicht einmal in der Form rechtlich unverbindli-
cher, aber doch politisch gewichtiger Empfehlungen zu Mindeststandards. Fur die EU gibt es
demgegentber einige verbindliche Richtlinien (vor alem die von 1985 und 1988) fir Werpa-
piersonderverméogen. Zwei weitere Richtlinienentwirfe zur Erweiterung der Fondstypen und
zur Deregulierugn bestimmter Anlagebeschrénkungen wurden von der kommission 1998 vor-
gelegt, scheinen aber in den Verhandlungen blockiert zu werden. Um den Reformbedarf in
diesem Bereich und beim Wertpapierhandel festzustellen, hat der ECOFIN-Rat  Mitte Juli
eine Gruppe von 7 Weisen benannt, die bis November 2000 hierzu einen Bericht vorlegen
sollen. (Zu dieser Gruppe gehdrt der Chef-Volkswirt der Deutschen Dank, Norbert Walter.
Esware sinnvall, ihn zu diesem Thema zu konsultieren.)

Fazit und Bewertung:

1. Der einzige Tellbereich, in dem sich bei der Finanzaufsicht etwas tut, ist die Bankenauf-
sicht.

2. Die vom BCBS vorgeschlagenen Reformen der Bankenaufsicht sind unterschiedlich zu

bewerten:

- der Ubergang zu internen Risikomodellen benachteiligt KMUs

- die Hohergewichtung bestimmter riskanter Bankengagements bel der Eigenkapitalanfor-
derung ist zu begrufen.

3. GrofRer Handlungsbedarf besteht bel der Regulierung von Investmentfonds (hinsichtlich
ihrer Anlagepolitik und Eigentumsstrukturen)



2.3 Verhinderung Uber maiiger Spekulation

Dies ist der Bereich, fur den die meisten substantiellen Reformvorschlége vorliegen, vor al-
lem von seiten des FSF und des IMF. Die Reformvorschldge wenden sich nicht gegen Spe-
kulation an sich, sondern gegen destabilisierende Spekulation, die — aufgrund spekulativen
Herdenverhaltens - zu Uberméaldigen Marktausschlégen, zu kurzfristigen massenhaften Kapi-
talfllissen und pl6tzlichen Umkehr dieser Flisse fuhrt.

Spekulationsfonds: In diesem Zusammenhang spielen die spekulativen Investmentfonds
(Highly leveraged Institutions, HLI) eine wichtige Rolle, weil sie eine potentielle Gefahr fur
das Finanzsystem insgesamt darstellen. Das Financial Sability Forum empfiehlt in seinem
Bericht ein Paket von 10 Mal3nahmen. Sie richten sich zum Teil an die HLI selbst, von denen
mehr Risikobewul3tsein und Information verlangt werden. Da die HLI aber meistens in unre-
gulierten offshorezentren arbeiten, sind sie kaum direkt zu belangen. Interessanter sind daher
die Empfehlungen, die sich auf die Kreditgeber fir HLI in den regulierten Finanzzentren
richten: Sie sollen einer scharferen Bankenaufsicht unterworfen, kredite an HLI mit héheren
Eigenkapitalforderunen unterlegt werden.

Offshorezentren: Ahnliche Empfehlungen gibt das FSF hinsichtlich der Behandlung von
Offshorezentren (OFC) ab, Uber die hochspekulative Geschéfte in der Regel abgewickelt wer-
den. Im Rahmen ihrer 11 Empfehlungen hierzu produziert das FSF eine eindrucksvolle Liste
potenzieller Druckmittel gegentiber OFC: Sie reichen von Hilfsangeboten fir die Verbesse-
rung der Standards Uber den Ausschlul® aus bestimmten internationalen Vereinigungen und
die Erschwerung und Verteuerung von Krediten aus regulierten Finanzzentran an Firmen in
OFC bis zur Anweisung an Institute in Finanzzentren, Geschéfte mit OFC zu beenden und
keine neuen einzugehen.

(Ein Problem bel diesem Vorschlag besteht darin, dai3 viele Offshorezentren in New Y ork
und London liegen, also von den dortigen Regierungen gefordert werden.)

Einbeziehung von Glaubigern (bail-in): Dies wird von vielen Institutionen und Gremien
empfohlen, vom Wirtschafts- und Sozialausschul? der UN dber den IWF, die G7 und EU bis
zur Task Force des amerikanischen Council on Foreign Relations. Um allzu unbekiimmerte
Kreditvergabe oder Anleihezeichnung zu verhindern, sollen die Glaubiger stérker an den Ko-
sten von Zahlungsschwierigkeiten oder —ausfallen der Schuldner beteiligt werden. Dazu soll —
dhnlich wie im Konkursrecht — neben den Schutz der Glaubiger ein Schutz des Schuldners
vor den Glaubigern in die jeweiligen Kredit- oder Anleihekonditionen eingebaut werden:
Keine Einzelaktionen von Glaubigern, Option von Zusatzkrediten (Udrops), Pflicht zur Um-
schuldung, Akzeptieren von Zahlungsmoratorien u.am. Derartige Konditionen stellen fir die
Glaubiger Kosten dar, die — wenn sie nicht auf die Schuldner abgewdalzt werden kénnen — die
Kreditvergabe oder den Kauf von Anleihen weniger attraktiv machen.

Transaktionssteuern: Kurzfristge Transaktionen, die vielfach nicht einer optimalen Faktor-
allokation, sondern spekulativen Interessen dienen, konnen steuerlich verteuert oder admini-
strativ erschwert werden, ohne dal3 dadurch langerfristige Finanzinvestments in relevanter
Weise behindert wirden. Im Vordergrund der Diskussion stehen die Tobinsteuer und die
Bardepotpflicht, als Maltnahmen zur Verlangsamung der internationalen Transaktionen.
Ahnliche Instrumente konnen aber auch zur Verlangsamung des inlandischen Wertpapierum-
satzes eingesetzt werden (stérkere Besteuerung kurzfristiger Spekulationsgewinne, nach Hal-
tungsdauer gestaffelte Bérsenumsatzsteuer). Die Tobinsteuer wird von einigen Parlamenten
und Regierungen (Canada, Frankreich) sowie von ATTAC gefordert, die Bardepotpflicht von
Chile praktiziert.



2.4 Management von kur zfristigen inter nationalen Kapitalbewegungen

Auf diesem Gebiet haben in den letzten drei Jahren Positionsveranderungen stattgefunden, die
bisin den IWF und die USA hineinreichen. Wéhrend die Mehrheit der an der Reformdiskus-
sion Betelligten eine vollsténdige Liberalisierung des Kapitalverkehrs nach wie vor grund-
satzlich und langfristig fir sinnvoll und anstrebenswert hélt, treten die Fragen des Wegs zur
vollen Liberalisierung und der Bedingungen, die erfllt sein missen, damit sie nitzlich ist,
verstarkt in der Vordergrund.(sequencing). Der Wirtschafts- und Sozialausschul3 der UNO
erinnert daran, dal3 alle heutigen Industrielénder frilher umfassende KVK hatten und diese nur
schrittweise aufgehoben hatten. Es gibt weitgehend Konsens dariiber, dal3 Lander mit
schwach entwickelten nationalen Finanzsystemem (also Entwicklungs- und Ubergangsl ander)
eine gewisse Kontrolle Uber die Kapitalzu- und abflisse haben sollten, die Liberalisierung
aso erst nach dem Aufbau eines robusten Finanzzsystems ansteht (dessen Aufbau, so die
meisten Empfehlungen, durch vortbergehende KVK alerdings nicht verhindert werden darf)
Dies fordert sogar der vom Council on Foreign Relations der USA eingesetzte Sonderaus-
schufd zur zukinftigen internationalen Finanzarchitektur. (S.98ff.) sowie der IWF. Die 6ko-
nomische Begrindung wurde jungst in einem IMF Working Paper (WP/00/40) geliefert:
Kurzfristige Kapitalzufliisse kénnen ohne Bezug auf die real6konomischen Grundgegeben-
heiten destabilisierende Wirkungen haben, also einen negativen externen Effekt im Sinne Pi-
gous erzeugen. Hiergegen sind — ebenfalls im Sinne Pigous — politische Mal3nahmen erfor-
derlich. Solche Malinahmen kdnnen sein:

- die Besteuerung aller Kapitalimporte, wie etwa die Tobinsteuer. Das o.a. Working Paper
schlégt eine modifizierte Variante vor: Auf alle Kapitalimporte wird von den Finanzinstituten,
Uber die sie ins Land kommen, eine Transaktionssteuer as Quellensteuer abgezogen und an
das nationale Finanzamt abgefuhrt. Inléndische Kapitalimporteure erhalten eine Steuergut-
schrift, die sie mit ihren sonstigen Steuerschulden (z.B. mit der Einfuhrumsatzsteuer - ver-
rechnen kénnen.

- die Verpflichtung des Investors , auf ale Kapitaleinfuhren ein unverzingliches Bardepot bei
der Zentrabank des Empféangerlandes zu hinterlegen, das erst nach einer bestimmten Min-
destdauer der Finanzanlage zuriickgezahlt wird. Das Instrument kann sehr flexibel — sowohl
hinsichtlich der Sétze a's auch hinsichtlich der Zeitdauer — gehandhabt werden. Die Anwen-
dung in Chile hat dazu geftihrt, dal3 das Land von der Finanzkrise weitgehend verschont blieb
und die Struktur seiner Kapitalimporte sich eindeutig zugunsten langfristiger Zufllsse ver-
schob.

- Adminsitrative (hdhere Eigenkapital gewichtung, Plafondierung, Verbot) Beschrankung oder
steuerliche Diskriminierung der kurzfristiger Auslandsverschuldung von Regierungen oder
inléndischen Finanzinstitutionen.



2.5 Reform der internationalen Wahrungsbeziehungen

Obwohl die Wahrungsspekulation ein wesentlicher Bestandtell, teils verstarkender, teils aus-
|6sender Faktor der jungsten Finanzkrisen war, findet eine Diskussion Uber die Reform des
internationalen Wahrungssystems faktisch nicht statt, jedenfalls nicht in den wesentlichen
Gremien und Institutionen. Das liegt wohl vor alem daran, dal3 die Aussichten, hier einen
Schritt weiterzukommen, als besonders gering eingeschétzt werden. Grund hierfir ist wieder-
um die Position der USA, die mit ihrer wahrungspolitischen Hegemonie rundum zufrieden ist
und dafr das mit dem starken Dollar verbundene gigantische Handel shilanzdefizit in Kauf
nimmt.

Globales Zielzonensystem zwischen den G3-Wahrungen: Alle Anldufe zur Reform des Wah-
rungssystems in diese Richtung werden von der US-Regierung brisk und kompromif3los zu-
riackgewiesen. An ein System mehr oder minder flexibler Wechselkurszielzonen, wie es der
ehemalige deutsche und der ehemalige franzdsische Finanzminister Ende 1998 forderten, ist
aso auf absehbare Zeit nicht zu denken — obgleich es eine Reihe derartiger Vorschlage
gibt.(z.B. Robinson College 1999, Volcker/Lafontaine) Die drei Leitwahrungen werden also
zuné&chst durch ein System flexibler Wechselkurse verbunden bleiben, in dem allerdings gele-
gentliche (auf den G7-Treffen verabredete) ad-hoc-Kooperationen nicht ausgeschlossen sind.

Immerhin halt eine starke — Uber ein Drittel der Mitglieder umfassende - Minderheit der Task
Force eine Stabilisierung der Wahrungsrelationen zwischen Dollar, Yen und Euro fur ein Muf3
einer soliden Reform der internationalen Finanzsystems (,, We believe there can be no serious
reform of the overall financial architecture without fundamental reform of the way in which
the G-3 manage the relationships among their exchange rates*) und schlégt ein Zielzonensy-
stem mit relativ grofen (10-15%) Bandbreiten vor. (,Preferably, we contemplate arrange-
ments along the lines of rather broad target zones or reference ranges* (TF108, 125ff.)

Regionale Wahrungssysteme: Als second best Alternative gelten regional e Wahrungssysteme
(grob nach dem Muster des Europdischen Wahrungssystems), die vor allem in und fur Sud-
ostasien und in geringerem Umfang flr Lateinamerika diskutiert werden. Dieser Weg wird
vom Wirtschafts- und Sozialausschufd der UNO als einer der sieben wesentlichen Schritte auf
dem Weg zu einer neuen internationalen Finanzarchitektur empfohlen. (UN 1999: 10) Die
Unctad verweist auf eine solche Mdoglichkeit (Aklyz). Auf der ASEAN Finanzminister-
Konferenz im Mérz 2000 wurde Uber en regionales System der liquiditétshilfe gesprochen,
und im Mal hat Jappan ein Netzwerk regionaler Wahrungsswaps vorgeschlagen. (Dieter 2000,
S. 21) Dieter (2000: 9ff) stellt ein Modell der Bildung eines (asiatischen) regionalen Wah-
rungssystemsin vier Stufen auf, von denen die beiden ersten fir unseren Zusammenhang von
Relevanz sind, ndmlich :

erstens die Bildung eines regionalen Liquiditatsfonds, in den die Mitgliedslénder einen Teil
ihrer Devisenreserven einzahlen und der zur Uberbriickung von Liquiditatsproblemen zur
Verflgung steht, und

zweitens die Bildung eines Wechselkurszielzonensystems mit Interventionsverpflichtung der
Beteiligten.

(Als dritter Schritt folgt die Errichtung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion und als vierter
die Politische Union)

Die Diskussion Uber die Reform des internationalen Wahrungssystems fuhrt unweigerlich
zum néchsten Punkt.
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2.6 Reform der Bretton Woods | nstitutionen

Gemeint ist hier in erster Linie der IWF, in zweiter Linie die Weltbank. Hier gibt es aul3eror-
dentlich viele Vorschlége, die sich auf drei wesentliche Linien reduzieren lassen:

- die erste Linie betrachtet den IWF im wesentlichen nach wie vor as die Schaltstelle zwi-
schen den entwickelten und den Entwicklungslandern, einerseits als Institution zur Durchset-
zung und Uberwachung einer aus der Sicht des Nordens ,, soliden® Wirtschaftspolitik in den
Sudlandern, andererseits als Institution zur Sicherung des internationalen Finanzsystems (len-
der of last resort, Krissnmanager). Das ist die Linie sowohl des amerikanischen Task Force
Reports al's auch — und verschérft — des Meltzer Reports. Beide schlagen eine radikale Reduk-
tion der Aufgaben des IWF vor: Ausstieg aus allen langfristigen Programmen einschliefdlich
des Programms zur Armutsbekampfung (die auf die Weltbank Ubergehen sollten), Beschran-
kung auf die Rolle as Krisenmanager. In dieser Funktion solle der IWF kurzfristige und teure
Kredite an geféhrdete Entwicklungslander vergeben (auch wenn sie sich noch nicht in einer
akuten Krise befinden) — alerdings nur an solche, die sich vorher durch ihre Wirtschaftspoli-
tik als kreditwirdige Lander qualifiziert haben (prequalification). Die wirtschaftspolitische
Uberwachung und Auflagenpolitik im Sinne des Washington consensus, die bisher mit der
Kreditvergabe verbunden war, wird also nicht abgeschafft, sondern vorverlegt. Dies ist Ubri-
gens bereits mit der Schaffung einer neuen Kreditfazilitét — Contingent Credit Line, CCL —im
Jahre 1998 geschehen, die praqualifizierten Landern zur Verfligung steht. Diese Linie schlief3t
einen erheblichen Kreis von (Mitglieds !)Landern von vorneherein aus der Unterstiitzung im
Krisenfall aus (,,auf3er in ungewohnlichen Umstanden, in denen die Krise eine Bedrohung der
globalen Wirtschaft darstellt” - p5). In diesem Zusammenhang ist auch die Forderung des
Meltzer-Berichts nach Streichung der Schulden fur die &msten Lander zu sehen: Es handelt
sich um eine Altlast, derer sich der IWF entledigen sollte.

- die zweite Linie ist die des einerseits gemaldigten, andererseits erweiterten Washington con-
sensus. sie will erstens die makrodkonomische Politikberatung (auch im Sinne der Uberwar
chungs- und Auflagenpolitik) beibehaten und auf strukturpolitische Faktoren und das Fi-
nanzsystem ausweiten, erweiterte Publizitdts- und Geschéftsstandards durchsetzen und den
Zugang zu den IWF-Mitteln erschweren — gleichzeitig zweitens aber den Privatsektor (die
Glaubiger) beim Krisenmanagement miteinbeziehen und drittens — obgleich die Zahl der lang-
fristigen IMF-Programme deutlich vermindert werden soll - die &msten Lander starker unter-
stitzen (z.B. durch Schuldenerlald). In diese Richtung scheint sich die Konzeption Uber die
Aufgaben des IWF bei dem neuen Generaldirektor Horst Kohler zu entwickeln. (Koéhler
7.8.2000)

- die dritte Linie will den IWF zum Zentrum einer kooperativen globalen Wirtschaftsregulie-
rung machen (Eatwell/Taylor, Strauss-Kahn) oder doch mindestens zum Zentrum eines glo-
bal reformierten internationalen Weltwahrungssystems. Hierzu liegen eine Reihe von Kon-
zepten vor (Guttmann, Eatwell/Taylor, Robinson College Group, Volcker Committee, La-
fontaine/Strauss-Kahn, de Gregorio et.a.), die aber alle den Nachteil haben, dal3 sie bislang
noch keine politische Unterstiitzung erhalten. Sie reichen von der Etablierung eines globalen
wahrungspolitischen Zielzonensytems (zwischen den G3-Wahrungen) Uber die Abschaffung
oder radikale Verédnderung des Auflagen- und Beratungssystems (Post-Washington-
Konsensus, Stiglitz, Robinson College Group) Uber interne Strukturveranderungen des IMF
(Stimmrecht und Quoten, Rechenschaftspflicht, Abwahlbarkeit des Direktoriums, de Grego-
rio) bis zur Konzeption einer Weltzentralbank mit der Méglichkeit, Weltgeld (in Form von
SZR) auszugeben (Hankel).



11

2.7. Einbettung der Finanzmarkte in eine umfassende Entwicklungsstrategie

Diese — bislang im wesentlichen von NGOn und hier wieder besonders von ATTAC getrage-
ne - Orientierung geht davon aus, dal? die Finanzmérkte in ihrer heutigen Form nicht nur ver-
antwortlich fir spekulative Uberhitzungen, Zusammenbriiche und Krisen, sondern dal sie
dartiber hinaus ein wesentlicher Faktor fur die langfristige Verschlechterung der sozialen La-
ge der Menschen und vor allem fur die zunehmende Ungleichheit innerhalb der einzelnen
Lander und zwischen dem Norden und dem Siiden sind.

Zwar bezieht sich der Name ATTAC auf die Einfuhrung der Tobinsteuer, also eine Besteue-
rung internationaler Finanztransaktionen. Die Perspektive ist jedoch weiter gesteckt: Einer-
seits soll die Finanzspekulation insgesamt (auch durch Aktionen gegen die Steuerparadiese
und offshorezentren) eingeschrankt, der Druck der Finanzmaérkte zurtickgedrangt und damit
der Spielraum fur demokratische Politik zurtickgewonnen werden. Zum anderen soll das Auf-
kommen aus der Tobinsteuer an internationale Organisationen gehen und dort zum Kampf
gegen Armut und Ungleichheit, fur Bildung, Gesundheit Nahrungsmittel und eine nachhaltige
Entwicklung eingesetzt werden.

ATTAC wurde as Organisation 1998 in Frankreich gegrindet und hat sich bis zum Sommer
in gut einem Dutzend Lander verbreitet. Auf Initiative des kanadischen Netzwerkes hat das
kanadische Parlament im Januar 1999 den Willen bekundet, eine Tobinsteuer einzufihren. Im
April 2000 hat ATTAC einen internationalen Parlamentarier-Aufruf initiert, der davon aus-
geht, dal3 schon bei einem Prozentatz von 0,05 % die Summe von 100 Mrd. Dollar pro Jahr
aufgebracht werden konnten. (Bel einem derartig niedrigen Steuersatz stellt sich allerdings die
Frage nach der spekulationsdéampfenden Wirkung). Dieser Aufruf wurde bis Juli von tber
400Parlamentarierinen unterschrieben.

Im Juni inittierte ATTAC einen Aufruf von Wirtschaftswissenschaftlerinnen zur Einfiihrung
von Steuern gegen die Spekulation (nicht nur Devisentransaktionen).




12

3 Fazit und Bewertung

1. Die Reformdiskussion ist riicklaufig. Sie sollte dagegen ver starkt werden.

Die Finanzkrisen der 90er Jahre — insbesondere die Asienkrise — haben eine grol3e Fulle von
Initiativen und Diskussionen zur Reform des internationalen Finanzsystems oder fir eine
»neue internationale Finanzarchitektur* angestof3en. Nachdem die asiatische Finanzkrise vor-
bei ist und nachdem vor allem das befiirchtete Uberschwappen dieser Krise auf die Industrie-
lander ausgeblieben ist, haben mittlerwelle allerdings einerseits die Breite und Intensitét der
Reformdiskussionen, andererseits die politische Bereitschaft nachgelassen, Reformen auch
wirklich anzugehen. Der Bericht Uber die in den letzten drei Jahren produzierten Reformkon-
zepte steht also in der Gefahr, Vorschlage zu diskutieren, die mittlerweile wieder politisch
zurlickgenommen werden - bis zur nachsten Krise, die moglicherweise auch dramatische Fol-
gen fur die Industrielénder hat. Umso wichtiger ist es, dieser Tendenz zur Verdrangung ent-
gegenzutreten und die z.T. recht weitgehenden Reformvorschlage ( z.B. des FSF) der letzten
drei Jahre aufzugreifen, kritisch zu sichten und weiterzuentwickeln.

2. Die Reformvorschlage sind durch die Interessen der Industrielander und Finanzzentren
dominiert. Sie sollten sich stattdessen starker am Interesse an globaler Entwicklung und
gleichberechtigter Kooperation zwischen Industrie- und Entwicklungslandern ausrichten.

Aktuell laufen die Reformvorschléage Uberwiegend darauf hinaus, die Entwicklungslander in
eine von den grofl3en Finanzzentren dominierte wachstumsfixierte Weltwirtschaft zu integrie-
ren und ihre Finanzmérkte entsprechend zu konditionieren. Diesist - nach mancher kritischer
Selbsteinschétzung — in der Vergangenheit teilweise Uberstlirzt geschehen, was spekulative
Uberhitzungen und Krisen zur Folge gehabt hat. In Zukunft soll es sorgféltiger geschehen,
wobei nicht nur auf die Markt-, sondern auch auf die Institutionenseite zu achten ist. In dieser
Perspektive werden zu Teil nitzliche und realisierbare Vorschlége — vor allem gegen tbermé-
[Bige Spekulation einschliefdlich kurzfristiger Kapitalfllisse — entwickelt. Der ate Washington-
Konsens steht jedoch tberwiegend nicht zur Disposition, nach dem die Entwicklungslander
eine export- und stabilitétsorientierte Wachstumsstrategie zu betreiben haben, nicht um zu
wirtschaftlichem Wohlstand zu gelangen, sondern in erster Linie um die Finanzanlagen des
Nordens bedienen zu kénnen. Hierdurch werden endogene Entwicklungspotentiale zerstort
und das Nord-Sld-Gefélle vertieft.

Dem gegeniiber sollte eine tragféhige Reform der internationalen Finanzmérkte die Perspekti-
ve der eigensténdigen und tragfahigen Entwicklung des Stidens, des Abbaus des Nord-Sid-
gefédlles und einer gleichberechtigten internationalen Kooperation verfolgen. Das erfordert
zunéchst weitgehenden Schuldenabbau fir die armen Lander und Konzentration auf die For-
derung von sebstbestimmten Entwicklungsprojekten.

3.Die Reformvorschlage richten sich einseitig auf die Stabilisierung funktionierender Fi-
nanzmarkte und die Starkung ihrer disziplinierenden Position gegentiber Politik und Ge-
sellschaft. Sie sollte stattdessen die Einbindung der Finanzmérkte in eine demokratische
Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik zum Ziel haben.

Die grol3e Mehrheit der Vorschlége richtet sich (fast) ausschliefdlich darauf, das internationale
Finanzsystem funktionsféhig zu halten und zu stabilisieren, Finanzkrisen mit unkontrollierba-
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ren Ansteckungswirkungen in Zukunft zu vermeiden oder — wenn sie schon ausgebrochen
sind — wirksamer als bisher zu managen. Sie bezieht sich nicht auf die problematischen Fol-
gen eines im marktradikalen Sinne gut funktionierenden globalen Finanzsystems fur Wachs-
tum (Stagnation), Beschéaftigung (Arbeitslosigkeit) und die (Ungleichheit der) Verteilung von
Einkommen, Vermogen und Lebenschancen der Menschen in den Zentren und in der Periphe-
rie. Die ,Herrschaft der Finanzmérkte" in der Wirtschaft und tber die Wirtschaftspolitik stellt
fur sie kein kritikwirdiges Problem, sondern ein anzustrebendes und zu stabilisierendes Ziel
dar, das die Vorherrschaft des Marktes Uber die Politik und damit die Disziplinierung der Po-
litik im Sinne der Markt- und Rentabilitétslogik sichert.

Demgegentiber gibt es nur sehr wenige - vor allem durch NGOs forcierte — Vorschléage zur
Reform des internationalen Finanzsystems, die darauf abzielen, esin eine Strategie kooperati-
ver, sozial und okologisch vertréglicher Entwicklung der Weltwirtschaft einzubinden. Auf die
Starkung dieser bislang unterbelichteten Seite der Reformdiskussion sollte mittelfristig auch
die Arbeit der Finanzmarkt-AG der Komission abzielen.
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Anhang 2:
Die sieben Empfehlungen des Task Force Report, 1999

1

Mehr Anreize fur E.Lander, eine solide Wirtschaftspolitik zu betreiben, durch: Veroffent-
lichung der Artikel 1V Beratungsergebnisse, Verdffentlichung regelméidiger , Transpa-
renzberichte® und ,Standardberichte”, Bindung der Zugangsmdglichkeiten zu IWF-
Fazilitéten an Erfolge bel Transparenz und Standards, entsprechende Anpassung der Ei-
genkapitalvorschriften fur Kredite an E.lénder.

Hauptaddressat dieser Empfehlungen sind die E.Lander, wichtigster Hebel zu ihrer
Durchsetzung soll der IWF sein.

Kontrolle und Beschrankung von massenhaften (kurzfristigen) Kapitalzuflissen in Lander
mit schwach entwickelten Finanzsystemen sollte vom IWF nicht nur geduldet, sondern
gefordert werden. (holding-period taxes = fristabhéngige Bardepots fur Kapitalimporte,
daneben auch quantitative Beschréankungen vor Waéhrungskrediten und -
termingeschéften). In diesem Zusammenhang sollte auch die Aktivitét von Hedgefonds
beschrankt werden.

Adressat: E.lander, IWF, Bankenaufsicht in den I-Landern.

Einbeziehung des Privatsektors zum Zweck fairer Lastenverteilung: Glaubigerausschiisse,
Umschuldungsklauseln, Zahlungsmoratorien u.a.
Adressat: Nationale Aufsichtsbehdrden, IWF

Keine Wechselkurshindung mit diskretiondren Anpassungsklauseln (adjustable pegging),
stattdessen Ubergang zu einem Regime des managed floating (inklusive crawling pegs)
oder der currency board und im Extremfal der Dollarisierung. (Eine starke Minderheit
empfiehlt breite Wechselkurszielzonen).

Adressat: Regierungen der E.Lander, IWF

Starke Einschrankung der IWF-Fazilitdten (Abgabe der Langfristprogramme an die Welt-
bank) auf kurzfristige Zahlungsbilanzkredite unter normalen Zugriffsbedingungen. Nur
fur den Fall einer drohenden Systemkrise (nicht bei Landerkrisen) sollte eine ,, Anstek-
kungsfazilitdt® (contagion facility) bereitgestellt und mit Sonderziehungsrechten finanziert
werden.

Adressat: IWF

Bessere Arbeitsteilung zwischen IWF und Weltbank. IWF: Verhinderung bzw. Manage-
ment von Krisen, Uberwachung makrotkonomischer und finanzieller Stabilitat; Welt-
bank: langfristige Entwicklungsprogramme, Armutsbekampfung

Einberufung einer globalen Konferenz der Finanzminister zur Stérkung der finanziellen
Stabilitat
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