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Vorbemerkung

Die Struktur, Dynamik und Funktionsweise moderner nationaler und internationaler Finanz-
mérkte hat eine Reihe von Problemen hervorgebracht, die gel6st werden sollten, um die
Funktionsfahigkeit des Finanzsektors zu gewahrleisten und Krisen zu verhindern. Uber die
Art und die Bedeutung dieser Probleme gibt es allerdings sehr unterschiedliche Auffassungen,
und daher unterscheiden sich auch die Reformvorschldge hinsichtlich ihrer Reichweite und
der empfohlenen Mafl3nahmen. Die folgenden V orschlage gehen davon aus, dal? es drei Grup-
pen von Problemen gibt. Hinsichtlich der ersten besteht eine sehr breite Ubereinstimmung,
hinsichtlich der zweiten eine mittlere und hinsichtlich der dritten Gruppe von finanzmarktbe-
dingten Problemen gibt es nur geringe Ubereinstimmung zwischen verschiedenen politischen
Positionen.

GroRe Ubereinstimmung gibt es dartiber, dal3 die Entwicklung, heutige Struktur und Funkti-
onsweise von Finanzmérkten dazu genutzt werden konnen, kriminelle Praktiken verschiede-
ner Art — von der Geldwasche Uber die Bestechung bis zur Steuerhinterziehung — wirkungs-
voll zu organisieren und zu verdecken. Dass dies verhindert werden soll und dazu Reformen
erforderlich sind, wird von keiner (?) Seite bestritten. Daher sind Reformvorschlage im Zu-
sammenhang mit der Verhinderung von Finanzmarktkriminalitédt weitgehend konsensfahig.

Eine gewisse Ubereinstimmung besteht darin, da massenhafte kurzfristige, riskante und spe-
kulative Aktivitdten zu Turbulenzen auf den Finanzmérkten fuhren konnen, die bis zu Fi-
nanzkrisen eskalieren und Uber regionale und sektorale Ansteckung weit Gber ihren Ursprung
hinaus Schaden anrichten konnen. Uber die Wahrscheinlichkeit derartiger destabilisierender
Fehlentwicklungen und Uber die Politik zur Stabiliserung von Finanzmérkten gibt es aller-
dings sehr unterschiedliche Positionen.

Am wenigsten allgemein konsensfahig ist eine Position, die Probleme nicht nur dann sieht,
wenn Finanzmérkte instabil sind, sondern auch dann, wenn sie stabil in dem Sinne sind, dal3
sie einen disziplinierenden Druck auf Unternehmen (shareholder value) und Regierungen
(Austeritéatsfundamentalismus) ausiiben und sozialen und 6kologischen Fortschritt im Interes-
se der institutionellen Anleger blockieren. Gegenuiber dieser demokratisch nicht legitimierten,
aber sehr wirkungsvollen Einflunahme erfordert eine Reform eine weitgehende Demokr ati-
sierung von Finanzmérkten im Sinne ihrer (Wieder)einbettung in eine demokratische Wirt-
schaftspolitik.

Die folgenden Vorschlage folgen dieser Einteilung und zielen daher zunéchst

- erstensauf die Unterbindung von Finanzmarktkriminalitét (Abschnitt 1)

- zweitens auf die Stabilisierung von Finanzmérkten (11)

- drittens auf die Einbettung von Finanzmaérkten in demokratische Wirtschaftspolitik (111)
Im Anschluf? daran werden drei Reformprojekte néher ausgefthrt: (1V) , ndmlich

- erstens die EinfUhrung einer Tobinsteuer

- zweitens die Demokratisierung und Stabilisierung der internationalen Wahrungsbeziehun-

gen und
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- drittens die Reform der Entwicklungsfinanzierung

|. Kampf gegen Finanzmarktkriminalitat

Ziel: Kriminelle Handlungen wie Steuerhinterziehung, Drogen- oder Waffenhandel, Beste-
chungen usw. - die Uber Finanzmérkte selbst abgewickelt oder — z.B. durch Geldwasche -
verdeckt werden - Steuerhinterziehung, Bestechungen und verbotene Finanzierungsformen,
Geldwasche — sollen verhindert werden.

Geeignete Mal3nahmen hierzu sind:

1.Die Verbesserung der Transparenz hinsichtlich der Kunden von Finanzinstituten und der
Herkunft groerer Geldbetrage. Verbot von Stronméannern und Nummernkonten. Hier ist die
Diskussion relativ weit entwickelt und es gibt Ansétze zur politischen Kontrolle, z.B. mit der
Geldwascherichtlinie der EU und der jiingsten Ubereinkunft von 10 GroRbanken zur Verhin-
derung von Geldwasche. Diese Ansédtze sollten weiter ausgebaut werden, u.U. auch durch
gesetzliche Ausweitung auf ale grof3eren Finanzinstitute.

2. Druck auf Offshore-Zentren. Soweit Offshore-Zentren die Funktion haben, Beihilfe zur

Geldwasche oder Steuerflucht zu leisten, und soweit sie auf Aufforderungen nicht reagieren,

derartige Belhilfe zu unterlassen und eine internationalen Standards entsprechende Finanzauf-

sicht einzufhren, sollten sie isoliert und boykottiert werden. Dies kann in verschiedenen Stu-

fen geschehen, indem alle Geschéfte von Instituten in Landern mit ordentlicher Finanzauf-

sicht mit Partnern in derartigen Offshore-Zentren

- erstens veroffentlichungspflichtig

- zweitens wegen des besonderen Risikos sehr verteuert werden (durch hoéhere Eigenkapi-
talvorsorge oder hohe Umsatzsteuern),

- drittens quantitativ beschrankt (z.B. auf 5% der Bilanzsumme von Instituten in beaufsich-
tigten Landern) oder

- viertens ganz verboten werden.

3. Kooperation bel der Verhinderung von Steuerflucht und Steuerhinterziehung. Der ge-
genwartige Steuerwettbewerb in der EU und zwischen EU und dritten Léndern fuhrt zur Ero-
sion der Staatsfinanzen,ohne bestimmten Landern anhatende Vorteile zu bringen. Er sollte
durch mehr Kooperation abgel0st werden. Dabel sind zwei Stufen zu empfehlen: Auf der er-
sten sollte die Kooperation in umfangreicher zwischenstaatlicher Information bestehen, die
gewdhrleistet, da’} die jeweiligen Finanzbehdrden Uber die zu versteuernden Einkom-
men/Gewinne ihrer Staatsbirgerlnnen vollstandig informiert sind, auch wenn diese Einkom-
men/Gewinne im Ausland anfallen. Interessanterweise haben die Behdrden der USA gerade
durch einseitige Erklarung derartige Informationen von alen Finanzinstitutionen im Ausland
verlangt und davon die Qualifizierung dieser Institute als ,, verlafdliche Partner” der USA ab-
hangig gemacht. Die EU hat Ende November beschlossen, daf? nach einer Ubergangszeit von
7 Jahren — in der zunédchst eine 15%ige und dann eine 20%ige Quellensteuer erhoben wird -
die Zins- und Dividendeneinkiinfte von EU-Steuerpflichtigen aus anderen Mitgliedslandern
an die dortigen Steuerbehdrden gemeldet werden sollen. Voraussetzung dafUr, dal3 dieser Be-
schlul® in Kraft tritt, ist allerdings, dal3 auch die Offshore-Zentren sich ihm anschlief3en.Auf
sie muf3 also auch unter dem Gesichtspunkt der Verhinderung von Steuerflucht Druck ausgebt
werden.
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Il. Stabiliserung der Finanzmérkte

Ziel: Es geht darum die Faktoren einzuschranken, die Finanzmérkte besonders hektisch, flat-
terhaft und unkalkulierbar machen. Sehr unstete, kurzfristige und/oder sehr massenhafte Zu-
und Abflisse von Geld und Kapital sowie starke Kursschwankungen haben einerseits keine
sinnvollen realwirtschaftlichen Lenkungswirkungen, konnen aber andererseits Finanzkrisen
mit schweren volkswirtschaftlichen Schaden verursachen.

Als geeignete Mal3nahmen hierzu werden vorgeschlagen:

1. Mehr Transparenz und Informationen nicht nur Uber Schuldner, sondern auch Uber
Glaubiger und deren Politik. Soweit besondere Risiken daraus entstehen, dal3 die Kreditge-
ber nicht wissen, auf was sie sich einlassen, kann eine Verbesserung der Informationsbasis
(beispielsweise Uber die Gesamtverschuldung eines Kreditnehmers oder eines Anleiheschuld-
ners) dazu beitragen, Banken und IA von weiteren Engagements zuriickzuhalten und insofern
stabilisierend wirken. Die gleiche Funktion kann ein internationales Kreditregister haben.
Dieser Reformpfad wird bereits intensiv, allerdings sehr einseitig, beschritten. Bei den neuen
Systemen zur Verbreiterung der Informationsbasis (SDDS) handelt es sich um Informationen
Uber potenzielle Schuldnerlander und —neuerdings auch — ihre Finanzsysteme, die nach dem
IWF-Schema, d.h. nach Kriterien des Washington Konsens behandelt, und bewertet werden.
Demgegentber sollten auch mehr Informationen Uber die Glaubiger und deren Politik und
Position zuganglich sein, wie z.B. Uber das Engagement von grof3en Geschéaftsbanken und
institutionellen Investoren in Offshore-Zentren und bel Hedgefonds.

2. Isolierung von Offshore-Zentren: Uber Offshore-Zentren werden wegen der fehlenden
oder unzureichenden Bankenaufsicht vielfach besonders riskanten Kredite geleitet oder Wert-
papier-, insbesondere Derivatgeschéfte abgeschlossen, die von der reguléren Bankenaufsicht
in den Finanzzentren beanstandet wirden. Daher sollten sie auch unter dem Gesichtspunkt der
Stabilisierung der Finanzmérkte entweder zu ausreichender Finanzaufsicht veranlaldt oder
durch die unter 1,2 genannten Mal3nahmen von den Geschéften abgeschnitten werden. Das
betrifft nicht nur die OFC auf den Kanal- und sonstigen Inseln, sondern auch die grof3en
Zentren in New Y ork, London und Tokyo, letztlich alle unregulierten Euromaérkte.

3. Verteuerung der Kreditspekulation: Allerdings werden hierdurch nicht die entscheidenden
Probleme der Destabilisierung von Finanzmérkten getroffen. Diese liegen darin, dal3 Banken
sich durchaus auch im Wissen um hohe Risiken auf derartige Geschéfte einlassen, weil sie
eben auch hohe Gewinne bringen. Hier mufdte daflr gesorgt werden, dal? die Gewinne durch
hohe Eigenkapitalrtickstellungen vermindert werden, indem fir private Finanzkredite ganz
allgemein eine tberdurchschnittliche Gewichtung von z. B. 150% statt der bisherigen 100%
festgelegt wird. FUr Geschéfte mit unregulierten Hedgefonds oder mit Partnern (oder Téch-
tern) in Offshore-Zentren sollten entweder noch hohere Koeffizienten (z.B. 300%) festge-
setzt, oder solche Geschéfte sollten quantitativ beschrankt (auf 5% der Bilanzsumme) oder
verboten werden.

4. Strikte Beschrankung von Derivaten und anderen Finanzinnovationen. Die rationale
Grundlage fur Derivate bildet die Sicherung gegentiber Zukunftsrisiken. Hierftr werden Ak-
teure gebraucht, die Risiken professionell Ubernehmen. Der sensible und krisenanféllige Cha-
rakter dieses Geschéftes besteht darin, dal3 sie mit grof3er Hebelwirkung verbunden sind. Dies
begriindet aber die Pflicht zu besonderer Aufsicht. Faktisch haben sich Derivate von dieser
rationalen Grundlage weit entfernt und sind Uberwiegend auf beiden Seiten zu Spekulations-
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geschéften geworden, die auch in den gangigen Publikationen offen mit Wetten verglichen

werden. Auf der anderen Seite kdnnen von derartigen Glicksspielen — wegen des Kreditcha-

rakters von Geld in modernen monetéren Produktionswirtschaften - grof3e Destabilisierungs-

und Krisengefahren ausgehen. Es wird daher vorgeschlagen,

a. den Handel mit Derivaten prinzipiell nur an speziellen Borsen zuzulassen, frethandigen
Derivathandel (OTC-Handel) also zu verbieten, und

b. Optionen und alle zweiseitigen Spekulationsgeschéfte zu verbieten, also solche Ge-
schéfte, die nicht auf der einen Seite reinen Sicherungscharakter haben. Zweiseitige Spe-
kulationen mit reinem Wettcharakter haben in der Realwirtschaft nichts zu suchen.

5. Entschleunigung durch ,, Sand ins Getriebe”. Zur Beschrankung kurzfristiger Arbitrage-
und Spekulationsgeschéfte, und damit zur Verlangsamung der Finanzmarktbewegungen,
sollten derartige Geschéfte durch Steuern so verteuert werden, dal3 sie sich in den meisten
Féllen fur die Akteure nicht lohnen. Die kann zum einen durch Transaktionssteuern -
Borsenumsatz- oder andere Kapitalverkehrssteuern mit fristabhéngigen Steuersétzen, Devi-
senumsatzsteuer (Tobinsteuer, vgl. 1V,1) — zum anderen durch Bardepotanforderungen fir
Kapitalimporte nach dem Muster der erfolgreichen Politik in Chile geleistet werden.

6. Kapitalverkehrskontrollen. Bei Kapitalzu- oder abfliissen, die die Funktionsfahigkeit einer
Wirtschaft oder eines Wirtschaftsraumes beeintrachtigen oder zu beeintrachtigen drohen,
mussen Kapitalverkehrskontrollen in beide Richtungen zugelassen werden. Wie die Féle
China und Maaysia zeigen, sind derartige Mal3nahmen mach- und implementierbar, und wie
sich ebenfalls gezeigt hat, ziehen sie nicht die vielfach prognostizierte Isolierung der jeweili-
gen Lander vom internationalen Kapitalmarkt nach sich. Mal3geblich fir die Moglichkeiten
eines Landes, am Kapitalmarkt Mittel aufnehmen zu konnen, ist die Erwartung hinsichtlich
seine Fahigkeit zur Bedienung und Riickzahlung aufgenommener Schulden. Kapitalverkehrs-
kontrollen bestanden (und wurden angewandt, von den USA, Deutschland und allen anderen
Staaten) nicht nur wahrend der ersten drei Jahrzehnte nach dem zweiten Weltkrieg, und offen-
sichtlich haben sie die sehr positive weltwirtschaftliche Entwicklung wahrend dieser Zeit
nicht behindert. Auch heute ist der Vorschlag, nétigenfalls auf Kapitalverkehrskontrollen zu-
rickzugreifen, weniger revolutionar as neoliberale Beschwoérungen vermuten lassen. Fir die
entwickelten Industrielénder bestehen derartige Méglichkeiten bereits durch die zahlreichen
Ausnahmebestimmungen des OECD-Kodex zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs sowie
den Artikel 59 des EU-Vertrages, in dem — zunéchst fir sechs Monate befristet - ale geeig-
neten Mal3nahmen zur Beschrankung von solchen Kapitalzuflissen und —abflissen erlaubt
sind, die das Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion beeintréchtigen oder zu be-
eintréchtigen drohen. Es geht jetzt nicht darum, hier und heute Kapitalverkehrskontrollen in
den OECD-Landern wieder einzuftihren, sondern darum, das Thema zu enttabuisieren, damit
das Instrument im Notfall ohne grof3es ideol ogisches Gettse eingesetzt werden kann.

7. ,Bail-in“:Zur Stabilisierung von Finanzmérkten sind auch Mal3nahmen zum Schutz von
Schuldnern geeignet, die Spekulanten und andere Glaubiger daran hindern, im Falle von
Zahlungsschwierigkeiten oder —unféhigkeit sofort unbeschrankt auf den Schuldner zuzugrei-
fen und ihn damit vollends ruinieren. Hier ist die Entwicklung eines internationalen Kon-
kurs- oder I nsolvenzrechtes mit einer entsprechenden Schiedsgerichtsbarkeit ein vielverspre-
chender Weg, der Ubrigens auch schon relativ breit diskutiert wird. (Vgl. die Bemerkungen
von Kunibert Raffer in AU AGL1 14/61) Teilschritte einer solchen Perspektive, die den Gléu-
bigern einen Teil der Belastungen auferlegt, sind die Bildung Glaubigerausschiissen, Um-
schuldungsverpflichtungen, Hinnahme von Moratorien. Die stabilisierende Funktion besteht
darin, die Finanzanleger von Engagements abzuhalten, deren Seriositét von ihnen nicht genau
gepruft worden ist.
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8. Krisenmanagement: Im Falle einer bereits eingetretenen Krise muf die Stabilisierung von
Finanzmérkten darin bestehen, erstens bank runs durch geeignete Wellenbrecher zu vermei-
den (Bankfeiertage, Aussetzung des Borsenhandels) zweitens schnell gentigend Kredite fir
die bedrohten Systeme zur Verfiigung zu stellen und drittens das Ubergreifen der Liquiditéts-
und Kreditkrise auf Produktion und Beschéaftigung zu verhindern. Die Funktion des Lender of
last Ressort (Kreditgeber in letzter Notfallinstanz) sollte zum erklérten Bestandteil der Aufga
ben auch der EZB werden und international zu den wesentlichen Aufgaben des IWF gehoren.

9. Regionale Wahrungssysteme und globale Wahrungskooperation. Die Stabilisierung der
Wechsel kursentwicklung gehdrt zu den wichtigsten Reformvorhaben der Finanzmarktreform,
denn stark schwankende Wechselkurse erschweren und verteuern den AulRenhandel und in-
ternationale Investitionen und fordern die Wahrungsspekulation, die zu grof3en Finanzkrisen
fihren kann und im vergangenen Jahrzehnt mehr als ein halbes Dutzend mal geftihrt hat.
,unstrittig sollte sein, dal3 ein stabiles Finanzsystem ohne stabile Wechselkurse eine Schimé&
re bletben muR” (Wolfgang Filc) Optimal wére ein weltweites Regime von vereinbarten
Wechselkurszielzonen zwischen den grof3en Wéhrungen Dollar, Euro, Y en und Pfund, das auf
einem System regionaler Wahrungssysteme nach dem Muster des EWS aufbaut (Vgl. IV,2):

Die regionalen Wahrungssysteme sollen nicht nur Wechselkursmanagement um eine Leit-
wahrung herum betreiben, sondern auch zunehmend enger koordinierte wirtschaftspolitische
Kooperation in der makrodkonomischen und Strukturpolitik der Region. Gleichzeitig miissen
sie sich gegen spekulative Attacken durch geeignete Instrumente wie Tobinsteuer, Bardepot-
pflicht und im Notfall Kapitalverkehrskontrollen schiitzen. Starke regionale Wahrungssyste-
me, bei denen keine Chance besteht, sie von auf3en zu erschittern, erhdhen die Bereitschaft
zu internationaler Wechselkurskooperation.

Die globale wahrungspolitische Kooperation kann unter den gegenwaértigen Umsténen nur
schrittweise angegangen werden. Ein erster Schritt konnte die Etablierung eines Prozesses
»kontrollierter Wechselkursflexibilitét“ (W. Filc) sein, bel der die Wirtschafts- und Finanzmi-
nister der G7-Lander sich Uber angemessene oder Gleichgewichtskurse verstandigen und die-
se Verstandigung in der Offentlichkeit erklaren und vertreten. Abweichungen hiervon auf den
Devisenmarkten sollten offentlich kommentiert und gegebenenfalls kritisiert werden und in
bestimmten Fallen zu abgestimmten Interventionen der Zentralbanken an den devisenmaérkten
fuhren (wie die Intervention von Fed, EZB, BoE und BoJ zugunsten des Euro Ende Septem-
ber). Aus dieser fallweisen Intervention kann sich dann in einem zweiten Schritt ein Regime
der stéandigen Kurspflege (, managed float*) bis hin zu einem System fester Zielzonen erge-
ben. Der wesentliche Unterschied zu Bretton Woods mul3 dabei die politische Flexibilitét
sein, also die Fahigkelt, die Leitkurse, um die die Marktkurse schwanken sollen, gegebenen-
fallsin undramatisierterWeise zu andern.
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[11. Einbindung der Finanzmarkte in eine Strategie fur nachhaltige Ent-
wicklung

Zielsetzung: Wie jeder andere Sektor hat auch der Bereich der Finanzdienstleistungen und der
Finanzmarkte eine volkswirtschaftliche Funktion. Diese besteht im wesentlichen darin, inve-
stive (private oder 6ffentliche) Ausgaben zu finanzieren und eine langfristige Vermogensbil-
dung zu gewéhrleisten. Die Reform der Finanzmérkte sollte dahin gehen, die Finanzierung
nachhaltiger wirtschaftlicher Entwicklung zu sichern und eine breite Streuung von Vermagen
zu bewirken. Dieses allgemeine Leitbild wird fur einzelne Lander und Landergruppen (Indu-
strielander, Entwicklungslander) unterschiedlich auszufillen sein. Im folgenden geht es um
Industrieldnder, vor allem die G7 oder die grofiten OECD-Lander.

1. FinanzZierung der Daseinsvorsorge als offentliche Aufgabe. Der Sparkassen- und Genos-
senschaftssektor sollte als wesentliches Element der Offentlichen Daseinsvorsorge (6ffentli-
ches Gut) gestérkt und Privatisierungs- und Deregulierungstendenzen in diesem Bereich ge-
stoppt werden. Insbesondere die Versorgung von abgelegenen (landlichen) Regionen und
Kommunen mit Finanzdienstleistungen sowie die Finanzierung privaten Wohnungseigentms
ist eine wesentliche 6ffentliche Aufgabe und sollte in 6ffentlicher Regie erfolgen.

2. Offentliche Entwicklungssteuerung. Zentrale offentliche Institute (Landesentwicklungs-
banken, KfW) sollten verstarkt zur Entwicklungssteuerung im Sinne 6kologischer und sozia-
ler Ziele eingesetzt werden.

3. Konsolidierung der Steuerbasis. Wesentliche Bedingung fur eine wirksame wirtschaftspo-
litische Entwicklungsstrategie ist ein verninftiges und verladiches Steuersystem. Dieses
wird aber durch Steuerflucht und Steuerkonkurrenz untergraben. Die erste Tendenz wird
durch die Existenz und Aktivitét von Offshore-Zentren (als Insel oder Segment in Finanzzen-
tren) gefordert und erfordert die bereits unter 1,2 bzw. I1, 2 skizzierten politischen Gegenmal3-
nahmen. Steuerkonkurrenz wird zum anderen wesentlich von den Industrieléndern betrieben,
wenn sie préferentielle Steuerregimes fur Auslandskapital einrichten. Auch einige EU-Lander
(Niederlande, Belgien, Irland) sind hierfir bekannt. Es handelt sich aber auch um ein préfe-
rentielles Steuerrgime, wenn beispielsweise die Zins-und Dividendenertrdge von Ausléndern
weder besteuert noch den Heimatbehdrden der Empfénger gemeldet werden. Hier ist ver-
stérkte Kooperation erforderlich.

Fur Zins- und Dividendeneinkommen ist hierzu zumindest innerhalb der EU ein Schritt be-
schlossen worden, dessen Umsetzung allerdings noch von der Kooperation anderer Finanz-
zentren, vor allem — nachdem die USA bereits in diese Richtung gegangen ist - der Schweiz
und Japans abhangt.(Vdl. 1,3)

Fur Gewinneinkommen kommt es darauf an das Welteinkommensprinzip, das formal bereits
in vielen Landern gilt, durch verstérkte steuerpolitische Kooperation durchzusetzen: Der .
Gesamtgewinn eines internationa tatigen Konzerns wird in den Land besteuert, in dem er
seinen Hauptsitz hat. Von der Steuerschuld abgezogen werden kdnnen dann die bereits in
anderen Landern gezahlten Steuern. Dann hat ein Konzern nichts davon, wenn er seinen Ge-
winn in einem Niedrigsteuerland ausweist. Entscheidende Voraussetzung und politische Ko-
operations- und Reformaufgabe fir die wirksame Umsetzung ist die Vereinheitlichung der
Methoden der Gewinnermittlung. Das Welteinkommensprinzip konnte allerdings nicht ver-
hindern, dal3 Konzerne ihren Hauptsitz in ein Niedrigsteuerland verlegen. Hierzu wére eine
Harmonisierung der Steuersétze erforderlich, die jedoch — wegen der sehr unterschiedlichen,
historisch entstandenen Strukturen der Steuersysteme sowie ihrer Verflechtung mit den Sy-
stemen der sozialen Sicherheit — weder realistisch noch sinnvoll ist. Uberdies ist Hauptsitz-
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verlagerung aus steuerlicheh Grinden relativ teuer, moglicherweise aus Grunden der Produk-
tions- oder Marktndhe wenig effizient, und daher wird es eher die Ausnahme sein. —

Um der Tendenz entgegenzusteuern, dal3 Uberschiissiges Kapital Gber die Finanzmérkte de-
mokratisch nicht legitimierten Disziplinierungsdruck auf Unternehmen und Regierungen
ausiibt, ist erstens eine expansivere Wirtschaftspolitik und zweitens eine weitgehende steuer-
liche Abschépfung nicht reinvestierter Gewinne erforderlich.

4.Mitbestimmung und Unternehmensverfassung. Damit Unternehmen nicht einseitig dem
Druck des shareholder-value Interesses von Seiten der Finanzanleger ausgesetzt sind, sollten
die Rechte der Belegschaften und der Offentlichkeit durch Ausweitung der Mitbestimmung in
den Betrieben und den Unternehmen gestéarkt werden, in besonderem Mal3e bel Grol3unter-
nehmen.

5.Regulierugn der Ingtitutionellen Investoren. Da institutionelle Investoren durch ihre An-
lagepolitik grofden Einflufd nicht nur auf einzelne Unternehmen, sondern auch auff Branchen
und — insbesondere in kleineren Landern - auslben, sollten sie gesellschaftlicher Kontrolle
unterliegen. Diese betrifft einerseits die Unternehmensverfassung — erweiterte Mitbestim-
mung der Arbeitnehmerinnen in den Aufsichts- und Geschéftsfihrungsorganen — sowie die
Kontrolle und Beschrénkung der Anlagetétigkeit. Eine derartige Beschrankung der Anlageté-
tigkeit findet sich bereits im Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften. Ihr Bezugspunkt ist
alerdings ausschliefdlich der 6konomische Schutz der Anleger durch die Vermeidung Uber-
méafdigen dkonomischen Risikos und bestimmte Offenlegungspflichten. Derartigen ékonomi-
schen Bonitétsforderungen kénnen soziale und 6kologische Bonitétsanforderungen zur Seite
gestellt werden. Es ist auch mdglich, Anlage in 6kologisch/sozial ordentlichen Unternehmen
steuerlich zu forden, Anlagen in Rustungsunternehmen dagegen zu diskriminieren.

6. Ubernahmeregelung. Zur Sicherung der Interessen von Offentlichkeit und Belegschaften
in grofen Unternehmen oder Konzernen gegentiber den reinen Finanzmarktinteressen sollten
Regelungen fur Ubernahmen vorsehen, dal3 sie nur nach intensiver Information mit Beleg-
schafts- und Gewerkschaftsvertreterinnen und in besonderen Fallen nur mit Zustimmung der
Belegschaften/Gewerkschaften erfolgen dirfen, dal3 Fusionstarifvertrage abgeschlossen wer-
den und dal3 die sozialen Kosten von Schlief3ungen und V erlagerungen von den Unternehmen
zu tragen sind. In diese Richtung sollten der von der Bundesregierung beschlossene Gesetz-
entwurf und der Richtlinienentwurf der EU griindlich tberarbeitet werden.
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V. Konzentration auf drel Projekte zur Reform der Finanzmar kte

1. Reformprojekt:
Einfihrung einer Devisenumsatzsteuer (Tobinsteuer) in Hohe von 1%

Zweck: Schutz eigenstandiger Wirtschaftspolitik und Stabilisierung der Finanzmérkte.

Die Steuer richtet sich gegen Devisenumsdize, die nach kurzer Zeit (Tage oder Stunden)
durch Umsétze in der Gegenrichtung kompensiert werden. Sie haben keine guterwirtschaftli-
che Lenkungsfunktion, sondern werden durchgefiihrt, um entweder bestehende Zinsdifferen-
zen auszunltzen (derartige Arbitragegeschéfte fihren dazu, dal3 die Zinsunterschiede einge-
ebnet werden) oder um aus erwarteten Veranderungen der Wechselkurse Gewinn zu ziehen
(derartige Spekulationsgeschéafte bringen Unruhe in die Finanzmérkte).

Wirkungsweise: Arbitrage- und Spekulationsgeschéfte finden dann nicht statt, wenn der dar-
aus zu erzielende oder erwartete Gewinn kleiner ist als die Steuerbelastung aus einem kom-
pletten Arbitrage- oder Spekulationsgeschéft. Die Steuer bewirkt genau eine solche Verteue-
rung. Diesist auszwei Griinden wichtig:

Erstens wird es so moglich, eigensténdige Zinssatze durchzuhalten, die aufgrund besonderer
wirtschaftlicher Situationen wirtschaftspolitisch erwiinscht sind und sich von Zinssétzen in
anderen Landern unterscheiden. (Fur Dreimonatspapiere konnen bei einem Steuersatz von 1%
bei spiel sweise Zinsunterschiede von bis zu 8 Prozentpunkten durchgehalten werden.
Zweitens werden hierdurch Wechselkursspekulationen verhindert, die auf kleine Kursénde-
rungen in kurzer Zeit setzen, und die einen erheblichen Tell der Wechselkursgeschéfte aus-
machen. Solange die Erwartung sich nicht auf mehr als 2%ige Kursdnderungen richtet, unter-
bleiben die Spekulationen.

Hohe des Steuersatzes. Zur Verhinderung kurzfristiger Arbitragegeschéfte ist auch ein nied-
rigerer Steuersatz von etwa 0,3% ausreichend, der bei Dreimonatspapieren einen Zinsunter-
schied von 2,4 Prozentpunkten erlaubt. Wahrungsspekulation kann allerdings nur mit einem
hoheren Steuersatz wirksam beschrankt werden, also etwa mit 1% (d.h. einer Gesamtbela-
stung von 2%). Bei 0,1%, die in der aktuellen Diskussion oft genannt werden, geht der Len-
kungseffekt weitgehend verloren. Eine Anderungserwartung von etwas liber 0,2% wiirde aus-
reichen, um Spekulation anzureizen durchzufihren und dabel einen Gewinn — wenn auch ei-
nen geringeren — zu machen (wobei die Transaktionskosten hier nicht berticksichtigt sind).
Wer Spekulation in stérkerem mal3e verhindern will, mufd der Steuersatz entsprechend hoch
setzen.

Eine interessante Weiterentwicklung des Vorschlags besteht darin, die Hohe des Steuersatzes
flexibel zu gestalten und von der wahrungspolitischen Situation abhangig zu machen. In
ruhigen Zeiten sollte der ganz niedrig (z.B. 0,1%) sein; sobald aber die Wechselkursausschl&-
ge grolRer werden, sollte der Satz der Transaktionssteuier steigen, z.B. auf 1% oder 2% oder
3%. Das wirde einerseits den Interventionscharakter in ruhigen Zeiten minimieren und ande-
rerseits die Lenkungseffizienz dann steigern, wenn sie gebraucht wird.

Aufkommen: Das Aufkommen hangt vom Steuersatz und von der Lenkungswirkung ab, die
ihrerseits nicht unabhéngig vom Satz ist. Bel hohem Steuersatz ist die Lenkungswirkung grof3,
es unterbleiben also viele Spekulationsgeschéfte, und das Aufkommen ist entsprechend klei-
ner; umgekehrt wird ein niedriger Steuersatz den Umfang der Geschéfte nur wenig verringern,
von dieser Seite aso zu einem hdheren Aufkommen fihren. Die Tobinsteuer hat vorrangig
den (Lenkungs)zweck, die Finanzspekulation zu beschrénken. Daher wird hier vorgeschlagen,
sie mit dem urspriinglich von Tobin vorgeschlagenen Satz von 1% auf die tagliche Verénde-
rung der Nettopositionen der Banken zu erheben. Diese Veranderung der Nettoposition liegen
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ungefahr bei 30% des vollen Handelsvolumens von rund 450 Billionen $ im Jahre 1998 (1,5
Billionen $ taglich mal 300m Handelstage). Die Bemessungsgrundlage ist also rund 150 Bil-
lionen $, und die EinfUhrung der Steuer fuhrt dazu, dal3 sie auf 37,5 Billionen Dollar sinkt.
Eine Steuerbelastung von 1% (die beiden Seiten eines kompletten Spekul ationsgeschéfts wer-
den hier ja as getrennte Geschéfte behandelt, daher nur 1% und nicht 2%) bréchte also trotz
hoher Lenkungswirkung noch immer 337 Mrd. Dollar weltweit. Eine nur europaweite Ein-
fuhrung erbrachte immer noch — gleiche Lenkungswirkung unterstellt — ein Aufkommen von
205 Mrd. $ (auf der Basis der von BIZ genannten Devisenumsétze, die Uber européische Fi-
nanzplétze, vor alem London, laufen). — Uber das Aufkommen bei flexiblen Tobinsteuern
|&3t sich naturgemald noch weniger Zuverl&ssiges sagen.

Verwendung des Aufkommens: Die Tobinsteuer sollte an eine unter dem Dach der UNO ar-
beitende international e Entwicklungsagentur abgefihrt werden, in der die Entwicklungslander
die Stimmenmehrheit haben. Aus diesem Blickwinkel ist die Tobinsteuer eine Wiedergutma-
chungssteuer gegenuiber den Entwicklungslandern, deren prekdre Lage und Entwicklung zu
erheblichen Teilen durch ihre koloniale Vergangenheit und die riicksichtslosen Offnungsstra-
tegien westlicher Konzerne und Institutionen wie IWF mitverursacht sind.

Einwande:

1 Einwand: Eine Tobinsteuer kann gegen grof3e Spekulationswellen wie sie in Asien und
Lateinamerika wahrend der 90er Jahre stattgefunden haben, nichts ausrichten; da,
wo sie Erfolgschancen haben konnte, namlich in den OECD-Lé&ndern, ist sie wegen
der inneren Stabilitat und Funktionsfahigkeit der Méarkte nicht erforderlich.

Aber: Fir die Entwicklungsander ist der Einwand nur halb richtig. Es trifft zu, dal3 eine
Tobinsteuer weder bei entschlossener Fundamental spekulation noch in einer bereits losgetre-
tenen Spekulationswelle eine erfolgversprechendes Instrument zur Stabilisierung ist. Aller-
dings greift sie auch in Entwicklungslandern dann, wenn Spekulation nicht fundamental be-
dingt ist, sondern sich erst langsam aufbaut. Dieser langsame und tastende Aufbau einer Spe-
kulationswelle, bei der erst ab einem bestimmten Punkt der Damm bricht, kann durch die To-
binsteuer massiv behindert werden. Insofern wirkt die Steuer auch hier praventiv.

Fir die OECD-Lander ist der Einwand unzutreffend. Der beste Beleg hierfir ist die Ent-

wicklung des Euro-Dollar-Kurses, der nach Ubereinstimmender Einschdtzung der Experten

aller Richtungen nicht durch Fundamental daten bedingt ist, jedenfalls nicht im letzten halben

Jahr. Die empirische Beobachtung zeigt, daf3 die téglichen Kursanderungen — und Wahrungs-

spekulation hat im allgemeinen einen Zeithorizont von nicht mehr als einem Tag — Uberwie-

gend geringer as 1% und fast immer geringer als 2% waren. Es |83t sich also mit einiger

Plausibilitét sagen, dal3 der Eurokurs nicht so tief gefallen wéare, wenn es in den vergangenen

beiden Jahren eine Tobinsteuer in Hohe von 1% gegeben hétte. Die Tobinsteuer ist gerade

dann eine ideale Steuer, wenn Wahrungsspekulation in kleinen und kleinsten Schritten und
nicht abrupt erfolgt — und genau das ist zwischen den drei grof3en Wahrungen der Fall.

2.Einwand: Die Tobinsteuer belastet nicht nur die Finanzspekulation, sondern auch den
internationalen Handdl und die Direktinvestitionen.

Aber: Zum einen ist die Belastung um die Héfte geringer, well es sich ja nur um einen ein-
maligen Umtausch und nicht um ein Tausch und Ricktausch handelt. Bei Direktinvestitionen
mit einem mehrjdhrigen Zeithorizont durfte eine Steuer von 1% ohnehin keine Rolle spielen.
Zum anderen kann die Belastung ohne birokratischen Aufwand einfach und vollstandig neu-
tralisiert werden: beim Handel dadurch, dal3 die Einfuhrumsatzsteuer, die jeder Importeur zu
zahlen hat, um den Satz der Tobinsteuer verringert wird. Importe, fir deren Bezahlung der
Importeur sich Devisen besorgen muf3, werden also per Saldo durch die Einfihrung der To-
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binsteuer nicht teurer. Die - faktisch allerdings nicht ins Gewicht fallende - Belastung von
Direktinvestitionen kann durch ihre Verrechnung mit félligen Gewinnsteuern neutralisiert
werden.(bei Verlusten durch Steuergutschriften).

3.Einwand: Die Tobinsteuer funktioniert nur, wenn sie global eingefiihrt wird, weil anson-
sten massive Kapitalflucht in die tobinsteuerfreie Zonen stattfindet. Globale Einfiih-
rung ist aber nicht zu erwarten.

Aber: Erstens ist Kapitalflucht immer mit Kosten verbunden, die moglicherweise hoher als
die Steuer sind. Zweitens entsteht zur Zeit erheblicher politischer Druck gegen Offshore-
Zentren, die immer wieder as Fluchtziele genannt werden. Drittens kann nicht alles Kapital
in die USA als alternatives Fluchtziel fliehen, weil deren Aufnahmefahigkeit zunehmend be-
grenzt und deren Finanzmarktboom zunehmend fragil wird. Viertens gibt es in Europa keine
Kapitalknappheit, und ausbleibende Investitionen aus Kapitalknappheit infolge von tobinsteu-
erbedingter Kapitaflucht ist — selbst wenn eine solche in bestimmtem Umfang stattfande -
nicht zu erwarten. Finftens wird es natirlich, wie bei allen Steuer- und den meisten sonstigen
Gesetzen, Umgehungen und Zuwiderhandlungen geben, die diese Gesetze aber weder sinnlos
noch unwirksam werden lassen. Hier ist nicht nur auf das Beispiel der Verkehrsregeln zu
verweisen, die trotz vielfacher Verletzungen wichtig und wirksam sind. Auch das Beispiel
Malaysia demonstriert, dald es mdglich ist, auch im Alleingang Mal3nahmen zu ergreifen und
durchzusetzen, die sich gegen den allgemeinen Strom richten. Wenn —wie hier vorgeschlagen
— die EU sich zur Einfihrung einer Tobinsteuer zum Zwecke der Finanzmarktstabilisierung
entschlief?t, kann sie diese ohne Zweifel auch wirksam umsetzen.

2. Reformprojekt :
Demokratisierung und Neuordnung der inter nationalen Wahrungsbezie-
hungen

Demokratisierung:

Gegenwartig ist der IWF eine Einrichtung, in der fast ausschlief3dlich die reichen Lander und
allen voran die USA zu sagen haben. Das Stimmrecht der 182 Mitgliedslander richtet sich
nach der Quote eines Landes. Das sind die Mittel, die das Land dem IWF zur Verfligung stellt
und die nach der 6konomischen Position des Landes in der Welt (Bruttoinlandsprodukt, Au-
Renhandel, Wahrungsreserven) festgesetzt werden. Mit 17,3% der Stimmen kdnnen die USA
angesichts einer notwendigen Stimmenmehrheit von 85% EEIUr wesentliche Entscheidungen
jede grundlegende Reform blockieren, die ihnen nicht gefallt™~

Wie konnte eine demokratische Neuordnung der Stimmrechte im IWF aussehen ? Sie sollte
die 6konomische Potenz eines Landes nicht ignorieren aber nicht zum alleinigen Mal3stab
machen. Daneben sollte verniinftigerweli se auch die Zahl der Menschen eine Rolle spielen, die
in einem Land leben. Dartiber hinaus wird hier vorgeschlagen, zusétzlich zu diesen beiden
Kriterien die Fortschritte bei der qualitativen Entwicklung zu berlicksichtigen. Sie a3t sich
ansatzweise mit Hilfe des Index der menschlichen Entwicklung darstellen, in dem neben dem
Prokopfeinkommen auch qualitative Kriterien wie Gesundheit und Bildung zu Buche schla-
gen. Wenn die relative Position der Mitgliedslander bei diesen drei Bezugsgrof3en jeweils zu
einem Drittel gewichtet wird, ergibt sich ein wesentlich grofderes Stimmrecht der Entwick-
lungslénder, ohne dali’ die Industriel&nder jedoch an den Rand gedrangt wirden.

! Die Welthank ist eine K apitalgesellschaft, deren Kapital von den Mitgliedsandern gehalten wird. Das Stimm-
recht richtet sich nach der Grof3e des Kapitalanteils. Auch hier haben die USA mit 16,5% einen weiten Vor-
sprung vor Japan (7,9) und Deutschland. (vgl.www.worldbank.org)
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Reform der Stimmrechteim IWF

Stimmrecht” Unterschied
Land* bisher |Reform [InPP  [In %
1 USA 178 11,2 -6,6 -37,2
2 China 2,3 8,7 +6,5 +281,6
3 Indien 2,1 6,4 +4,3 +209,7
4 Japan 55 6,0 +0,5 +8,2
5 Deutschland 55 3,2 -2,3 -41,5
6 Frankreich 50 2,2 -2,8 -54,3
7 Brasilien 15 2,2 +0,7 +47,8
8 Grofbritannien 50 2,2 -2,8 -56,8
9 [talien 31 2,0 -1,1 -36,2
10 |Indonesien 1,0 1,7 +0,7 +64,2
G7 448 (28,0 -16,8 |-37,5
G10 (incl. Schweiz) |52,0 |30,7 -193 |-41.1
EU 288 [159 -129 |-44,7
OECD 63,4 415 -219 |-34,6
G24 (ohne Iran) 12,1 19,0 +6,9 +56,8
G77° 28,4 [52,0 +236 |+83,0

1 auf der Grundlage der Zahlen von 1997

2 in der Reihenfol ge des reformierten Stimmrechtes

3 ohne 19 kleinere Lander, fur die keine vollstandigen Daten vorliegen

Quelle: UNDP, Bericht tber die menschliche Entwicklung 1999, Bonn 1999, S.168ff., 214ff, 231ff. eigene Be-
rechnungen (Jana Engel mann)

Durch eine solche Stimmrechtsreform wirden die vier bevilkerungsreichsten Entwicklungs-
lander in die Gruppe der 10 Lander mit dem grofdten Stimmrecht aufrticken. Die grof3en Indu-
strielander bleiben nach wie vor in der Spitzengruppe, verlieren aber zwischen einem Drittel
und gut der Halfte ihres bisherigen Gewichts. Der Stimmrechtseinflul3 der verschiedenen
Gruppen von Industriel@ndern geht in den nach den obigen Kriterien demokratisierten Institu-
tionen um zwischen gut einem Drittel (OECD) und fast 45% (EU) zurtick. Demgegenuber
nimmt der Einflu® der Entwicklungslander deutlich zu, ohne jedoch Gberwéltigend zu wer-
den. Insgesamt wiirde die Neugewichtung zu einer erheblich gleichméfdigeren Verteilung von
Stimmen und Einfluf3 fihren und die gegenwaértige drastische Dominanz der Industrielander
(allein 45% der Stimmen fir die G7 Lénder !) beenden. In Verbindung mit einer Senkung des
Mindestmehrheit bei wesentlichen Entscheidungen von 85% auf 75% kodnnte sich so eine
Struktur ergeben, die glatte Majorisierungen oder Blockierungen verhindert und zum Ver-
such zwingt, Verstandigung und Ausgleich herbeizuf Gihren.

Eine weitere Schritt in Richtung Demokratisierung betrifft die Geschéftsfihrung des IWF,
die von dem Exekutivausschul® unter Fihrung des Geschéaftsfiihrenden Direktors bestimmt
wird. Sie sollte einen eindeutigen Auftrag erhalten, die Diskussionen und Entscheidungen im
Exekutivkomitee sollten transparent gemacht, 6ffentlich begrindet und gerechtfertigt werden
mussen. Bel Abweichungen ihrer Politik vom Auftrag sollte der Exekutivausschul3 von eiper
Mehrheit des Internationalen Wahrungs- und Finanzausschufs= abgewahlt werden kénnen® In

2 das friihere Interimskomitee wurde im September 1999 in Internationaler Wahrungs- und Finanzausschul® um-
benannt . Es besteht aus 24 Finanzministern
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diesem Zusammenhang ist s auch wichtig, dal3 die Politik des IWF wirksam an die Bevilke-
rung und nationalen Parlamente de Mitgliedslander riickgekoppelt und z.B. auch in der UNO
verstarkt diskutiert wird — schliefdlich ist der IWF eine Sonderorganisation der UNO.

Stabiliserung der Wechselkurse und der Finanzmarkte

Die zweite wesentliche Aufgabe der Reform liegt in der Stabilisierung des Wahrungs- sy-
stems und der Finanzmérkte. Zur Vermeidung spekulativer Attacken missen starke kurzfri-
stige Schwankungen der Wechselkurse ebenso wie ihre starre Fixierung ohne Ruicksicht auf
die Entwicklung 6konomischer Grunddaten vermieden werden. Besonders geeignet hierflr ist
die Vereinbarung von Leitkursen mit tolerierten Abweichungen (sog. Zielzonen oder target
zones).Wenn die Marktkurse den Zielkorridor zu verlassen drohen, greifen die Notenbanken
und Regierungen der betroffenen Lander und der IWF ein: Dies kann durch gegensteuernde
Interventionen auf den Devisenmérkten oder aber auch durch kurzfristige Besteuerung oder
sonstige Verteuerung von Devisentransaktionen geschehen, im Notfall auch durch gemeinsam
vereinbarte Kapital verkehrsbeschrankungen. Wichtig ist dabel die politische Flexibilitét des
Systems: Sie 181 sich herstellen, indem die Zielzonen fur unterschiedliche Wahrungen (je
nach dem Grad der bestehenden wirtschaftspolitischen Kooperation zwischen den beteiligten
Landern) unterschiedlich definiert werden, indem regelméaRige Uberpriifungen und undrama-
tische Anpassungen der Leitkurse vorgenommen werden und indem die Interventionspflicht
abgestuft oder begrenzt wird. Diese Flexibilitdt vermindert den Anreiz zur Spekulation, weil
sie es nicht zu einer unhaltbaren Diskrepanz zwischen Wechselkursen und guterwirtschaftli-
chen Verhdtnissen kommen |&t. Sie kann zugleich den Anreiz zur wirtschaftlichen Koope-
ration erhéhen, wenn die Garantie der Wahrungsstabilitdt an diese Zusammenarbeit gekoppelt
wird.

Die wirtschaftliche und politisch sinnvolle Verbindung zwischen wirtschaftlicher Konver-
genz, wirtschaftspolitischer Zusammenarbeit und Wechselkursstabilitét legt es nahe, die Sta-
bilisierung der Wahrungsbeziehungen durch Zielzonen auf zwel unterschiedlichen Ebenen
anzugehen, entweder zugleich oder — falls das nicht mdglich sein sollte - nacheinander™

Auf der ersten, regionalen Ebene sollten regionale Wahrungssysteme fur Stabilitét sorgen.
Ein formales Modell hierfir ist das Européische Wahrungssystem (EWS), das fir 11 Lander
mittlerwelle in die Européische Wahrungsunion tbergefuhrt wurde, fur die tGbrigen 4 Lander
der EU aber — als EWS2 - weiterbesteht. Materiell kann das EWS allerdings kein Vorbild fir
kinftige regionale Wahrungssysteme sein, weil die wirtschaftspolitische Kooperation durch
den Maastricht-Vertrag ausschliefdlich auf monetére Konvergenz und nicht auf die Forderung
von Investition, Produktion und Beschéftigung gerichtet war. Dies hat sich als kontraproduk-
tiv erwiesen. Zukinftige regionale Wahrungssysteme sollten demgegeniber gerade die Forde-
rung der materiellen Konvergenz ins Zentrum ihrer Zusammenarbeit stellen. Dabel missen
geeignete demokratische Institutionen daflr sorgen, dal3 eine als Kooperation konzipierte
Struktur nicht zu einer faktischen Dominanz und zum Diktat einer Leitwahrung wird.

Ein intereﬁantes Modell fir derartige regionale Systeme wurde kirzlich von Heribert Dieter
vorgestellt®; der Ansétze fur Tendenzen in diese Richtung in Asien sieht. Dieter schl&gt ein
dreistufiges Verfahren vor: Es beginnt mit der Einrichtung regionaler Liquiditétsfonds, deren

% In &hnliche Richtung argumentieren José de Gregorio, Barry Eichengreen, Takatoshi Ito und Charles Wyplosz,
An Independent and Accountable IMF, Geneva Reports on the World Economy 1, International Center for Mo-
netary and Banking Studies, Genf 2000, Kapitel 4: reforming the IMF

“ Dies schlagt auch eine englische Autorengruppe vor. Vgl. Robinson College Working Group , A New Bretton
Woods, International Papersin Political Economy, Vol. 6, No.1, 1999, S.23f.

® Heribert Dieter, Monetary regionalism:Regional Integration without Financial Crises, Centre for the Study of
Globalisation and Regionalisation, CSGR Working Paper Nr. 52/00, Warwick 2000; vgl. auch Heribert Dieter,
Nach den Krisen der 90er Jahre: Re-Regulierung der internationalen Finanzméarkte ? in: Prokla 118, S. 52ff.
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Hauptzweck darin besteht, den Landern der Region im Krisenfal Zugang zu Ressourcen zu
verschaffen und sie so vom Diktat des IWF unabhangiger zu machen. Gleichzeitig sollen die
Regierungen Mal3nahmen zur Vermeidung von Finanzkrisen ergreifen, die von besserer Fi-
nanzaufsicht tber Umschuldungsklauseln bis zu selektiven Kapitalverkehrskontrollen reichen.
In einer zweiten Phase sollten dann regionale Wechselkursverblinde mit bestimmten Schwan-
kungsbreiten vereinbart werden und die Geld und Fiskalpolitik schrittweise harmonisiert wer-
den® Schliefdlich fuhrt der Prozess in der dritten Phase zur Einrichtung regionaler Wirt-
schafts- und Wahrungsunionen.

Auf der 2weiten, globalen Ebene sollte eine Zielzone fur die vier Leitwahrungen US-Dollar,
Yen, Euro und Pfund Sterling (solange dieses noch nicht Mitglied der Eurozone ist) verabre-
det werden. Hilfreich hierfir ist die Einrichtung eines Wahrungskorbes, in den die vier Wéh-
rungen mit bestimmten Gewichten eingehen und dessen Wert sich aus diesen Gewichtungen
und den bilateralen Leitkursen ergibt. Eine solche Institutionalisierung wahrungspolitischer
Zusammenarbeit ist freilich in absehbarer Zeit nicht zu erwarten, weil die USA mehr als ande-
re Lander aus dem gegenwartigen Zustand Nutzen und Gewinn ziehen. Immerhin hat die kon-
zertierte Intervention der Zentralbanken auf den Devisenmaérkten zugunsten des Euro in der
zweiten Septemberhélfte dieses Jahres gezeigt, dald eine wahrungspolitische Zusammenarbeit
— der Beginn einer losen gemeinsamen Uberwachung und des fallweisen Managements an-
sonsten frel schwankender Wechselkurse (managed float) - kein Ding der Unméglichkeit ist.

Welche Rolle spielt der IWF in einer solchen Stabilisierungskonzeption ? Seine Kompeten-
zen und Aufgaben als globale Institution werden erheblich reduziert. Sie konzentrieren sich
auf Wechselkursmanagement und Krisenpravention zwischen den vier Kernwahrungen. Bei
der ersten Aufgabe geht es um die Diskussion von und Entscheidung Uber die Leitkurse so-
wie Schwankungsbreiten zwischen den vier Weltwahrungen, bei der zweiten um notwendige
Wechselkursanpassungen (realignments), sowie Art und des Umfangs der Interventionen auf
globaler Ebene. Fur beides braucht der IWF relativ wenig Geld. Zur Krisenpravention gehort
auch das rechtzeitige Erkennen und Unterbinden von tUbermaldigen kurzfristigen Kapitalbe-
wegungen zwischen den regionalen Blocken.

Die wirtschaftspolitische Beratung und Koordination sowie der grofdte Teil des kostenintensi-
ven Krisenmanagements sollten dagegen auf die Ebene der regionalen Wahrungssysteme
verlagert werden und nur fur die Lander vom IWF organisiert werden, die keinem regionalen
Verbund angehdren. Entsprechend sollte auch der grofdte Tell der Mittel, auf die der IWF un-
mittelbar Zugriff hat — also etwa 200 der gegenwartig knapp 300 Mrd. $ - den regionalen
Systemen zur Verfligung stehen. Sie kdnnen — und sollen - im Notfall durch die zentrale Re-
serve des IWF sowie vom IWF zusammengebrachte weitere 6ffentliche und private Mittel
aufgestockt werden. Die Verlagerung bisher zentraler Funktionen des IWF auf die regionae
Ebeneist vor allem deshalb empfehlenswert, weil dort die Bereitschaft und die Moglichkeiten
der wirtschaftspolitischen Zusammenarbeit sehr viel grof3er sind. Ohne eine solche Zusam-
menarbeit in den Kerngebieten der Wirtschaftspolitik — Geld-, Finanz-, Struktur- und Sozial-
politik — muf3 wahrungspolitische K ooperation immer fragil und verwundbar bleiben.

Um eine storende Volatilitédt an den Devisenmaérkten zu verhindern und die Wechselkurse zu
stabilisieren, sollte generell eine Devisentransaktionsteuer in Hohe von 1% eingefihrt wer-
den, deren Aufkommen zum groften Teil der — weiter unten empfohlenen - internationalen
Entwicklungsagentur der Entwicklungslander zuflief3en sollten. Damit durch eine solche
Steuer der beabsichtigte Lenkungseffekt, d.h. die Verminderung der volatilen und spekulati-

®vgl. Dieter, Monetary regionalism,aa.0., S.16ff. Der von Dieter unterstellten Angemessenheit der Maastrichter
Konvergenzkriterien (S.16) muf allerdings entschieden widersprochen werden.
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ven Devisenumsatze auch tatséchlich erreicht wird, muf3 die Steuer hoch genug sein. Der ur-
spruinglich von James Tobin vorgeschlagene Satz von 1% ist daher deutlich angemessener als
die gegenwartig gehandelten Sétze von 0,1% oder 0,05%. Auch wenn bel diesem Steuersatz
von 1% der Devisenhandel erheblich, beispielsweise auf ein Viertel zurlickgehen wirde, er-
brachte die Steuer immer noch ein Aufkommen von tber 300 Mrd. Dollar, das fur Zwecke
des Krisenmanagements und der Entwicklungsfinanzierung zur Verfiigung sttinde.

3.Refor mpr oj ekt:
Reform der Entwicklungsfinanzierung

Die Reform der Entwicklungshilfe und der Entwicklungsfinanzierung hat viele Probleme und
Aspekte, die hier nicht behandelt werden. Hier geht es um die Aspekte, die mit den interna-
tionalen Finanzméarkten zu tun haben. Unter diesem Blickwinkel sind folgende Reformen be-
sonders dringlich.

1.Die Streichung der Schulden fur die hochverschuldeten armen Lénder. Dieses HIPIC-
Projekt wurde zwar bereits 1996 beschlossen, kommt jedoch nur auf3erordentlich langsam
voran. Hierfur sind vor allem die wirtschaftspolitischen Auflagen verantwortlich, deren Er-
fallung von IWF und Weltbank zur Bedingung fir eine solche Streichung gemacht werden.
Dies ist prinzipiell abzulehnen. Bedingung fur die Streichung der Schulden sollte allein die
Einhaltung der Menschenrechte und friedliche Beziehungen zu den Nachbarlandern sein. Im
Ubrigen sollte es im Rahmen einer Reform der Finanzmérkte nicht allein oder nicht einmal in
erster Linie um die &'msten Lander gehen, die fur die Finanzmérkte ohnehin kaum von Be-
deutung sind. Wichtiger sind in diesem Zusammenhang die Lander mit niedrigem oder mittle-
ren Einkommen, deren Schulden auch zunehmend héher und absehbar untragbar werden und
ihnen elne positive Entwicklungsperspektive verstellen.

2. Die schnelle Anhebung der 6ffentlichen Entwicklungshilfe auf die schon in den 70er Jah-
ren zugesagte Hohe von 0,7% des BIP eines jeden Landes. Im Gegensatz zu dieser Zusage
liegt das Niveau der 6ffentlichen Entwicklungshilfe gegenwaértig bei 0,23% des Industrielan-
der BIP= Die Anhebung auf eine kontinuierliche Hohe wirde fir die Entwicklungslander eine
verladlichere Planungsgrundiage schaffen als die Finanzmérkte es zur Zeit sind, auf denen
schneller massenhafter Zustrom von Kapital sich mit mit pl6tzlichem Abzug abwechselt.

3. Die Ausweitung der Mittel, die fir den Kampf gegen die Armut und fur die Unterstit-
zung einer eigenstandigen Entwicklung zur Verfiigung stehen, um das Aufkommen aus der
Tobinsteuer oder einen erheblichen Teil daraus. Hierfir wird keine Weltbank gebraucht,
sondern eine Entwicklungsagentur unter dem Dach der Vereinten Nationen, in der die Ent-
wicklungslander die Stimmenmehrheit und die &msten Lander ein besonderes Gewicht ha-
ben. Zugespitzt formuliert: Die Tobinsteuer ist eine Steuer, die von den privaten Devisen-
héndlern — vor allem in den Landern des Nordens — aufgebracht, an die Entwicklungs &nder
abgefuhrt und von diesen nach eigenen Kriterien und Prioritdten verteilt wird. Im Norden
wurde die Tobinsteuer die Gewinne der Finanzinstitutionen schmélern, aber keine Nachteile
far die Mehrheit der Menschen mit sich bringen. Im Sliden wiirde sie das Finanzierungspro-
blem der Entwicklung weitgehend |6sen.

"Vgl. Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik: Den Aufschwung nutzen — Politik fiir Arbeitsplétze, soziale
Gerechtigkeit und dkologischen Umbau, Memorandum 2000, Kdln 2000, S. 243

8 im Jahre 1997 waren es 50 Mrd. US$ bei einem Weltsozial produkt der Industrielander von 21,7 Billionen
USS$. Vgl.UNDP, Bericht tber die Menschliche Entwicklung 1999, Bonn 1999, S. 135, 211
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4. Die Entwicklung und Umsetzung eines weltweiten Regimes fur Auslandsinvestitionen,
das nicht nur die Interessen der Investoren, sondern auch das der Empfangerlander von Aus-
landsinvestitionen schiitzt. Ein solches Regime sollte unter dem Dach der UNO (Ecosoc) aus-
gearbeitet werden. Auslandsinvestitionen kdnnen fur Entwicklungslander sehr wichtig sein,
wenn sie erstens einen langfristige Horizont haben, zweitens den Transfer von Wissen und
technologischem know-how vermitteln und drittens in die wirtschaftliche und soziale Ent-
wicklungskonzeption des jeweiligen Landes eingebettet sind. Gerade Letzteres ist jedoch in
der Regel nicht der Fall. Die bisherigen Versuche liefen vielmehr in genau die entgegenge-
setzte Richtung: die Anpassung der jeweiligen Lander an die Interessen der Investoren. Ab-
schreckendes Negativbeispiel hierfir ist das im Jahre 1997 von den Regierungen der OECD
Lander in aler Stille entwickelte Konzept eines ,,Multilateral Agreement on Investments
(MAI)“, das einen sehr weitgehenden Souveranitétsverzicht von Empféngerlandern forderte
und erst nach weltweiten Protesten aufgegeben wurde. Dal? es nicht von der Agenda des Nor-
dens gestrichen wurde, zeigen die Bestrebungen der Indutrielénder im Rahmen der WTO und
einzelner Handel sabkommen. Demgegentiber sollte eine velaldiche Regelung tUber Ausland-
sinvestitionen emntwickelt werden, die auch den Interessen der Entwicklungslander liegt.
Unveraul3erlicher Bestandteil einer solchen Regelung sollte die Einbindung ausléndischer
Investitionsvorhaben in die jeweilige Entwicklungsstrategie des Empfangerlandes sein™

Die gemeinsame Entwicklung und Umsetzung eines entwicklungspolitischen Leitbildes, das
nicht auf exportorientiertes Wirtschaftswachstum fixiert ist, sondern sich an den Eckpunkten
einer qualitativen Entwicklung orientiert, ist bei alledem natrlich sehr wiinschenswert. Dies-
bezlgliche Forderungen sollten sich alerdings nicht in erster Linie an die Lander des Stdens,
sondern vor alem in doppelter Weise an den Norden richten, die dieses Leitbild auch den
Entwicklungsléndern aufgedriickt haben und nach wie vor aufdriicken. Erstens muissen die
Industrielénder selbst umsteuern und ihre geradezu besessene Fixierung an gesamtwirtschaft-
liches Wachstum und Eroberung neuer Weltmarktpositionen aufgeben und durch die Orientie-
rung an einer sozial und 6kologisch nachhaltigen Entwicklung ersetzen. Zweitens sollen sie
aufhdren, in paternalistischer Manier den Entwicklungslandern — unter dem jingsten Slogan
der Weltbank ,, Wachstum ist gut fUr die Armen” - ein Wachstumsmuster einzutrichtern und
aufzuzwingen, das die soziale Spaltung vertieft und die 6kologische Katastrophe beftrdert.
Mag sein, dal3 Wachstum gut fir die Armen ist, aber welches Wachstum sie wollen, wie sie es
verteilen wollen und welchen Preis sie daflir zu zahlen bereit sind, das ist nicht Angelegenheit
der globalen Institutionen, sondern der Menschen in den betroffenen Landern.

°Vgl. hierzu Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik, Mehr Konsequenz beim Kurswechsel — Vorrang fiir
Beschéftigung, Umwelt und Gerechtigkeit, Memorandum 99, K&ln 1999, Kapitel 9: Perspektiven einesinterna-
tionalen Investitionsregimes
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