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2 Finanzmarkte'

2.1 Globale Finanzmaérkte zwischen
Effizienz und Krise

Funktionierende Finanzmirkte leisten einen wichtigen
Beitrag zur wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung.
Sie unterstiitzen auf der einen Seite die Finanzierung von
privaten und 6ffentlichen Investitionen und auf der ande-
ren Seite die langfristige private Vermogensbildung von
Individuen, Haushalten und Unternehmen. Uberdies spie-
len sie eine wesentliche Rolle bei der Entwicklungsfinan-
zierung. Damit Finanzmirkte diese wichtigen Funktionen
erfiillen konnen, bediirfen sie — wie andere Mirkte auch —
einer institutionell gesicherten Regulierung. Dies gilt auch
fur die Finanzmérkte auf globaler Ebene. Sie bieten eine
Reihe von Vorziigen gegeniiber national geschlossenen
Mirkten. Nach verbreiteter Meinung fliefen die Kapital-
strome, gelenkt durch internationale Unterschiede, zur
Verwendung mit groBtmoglicher Rendite. Danach fiihrt
Kapitalknappheit wegen hoher Zinsen und folglich eben-
so hoher Renditeerwartungen zu Kapitalimport. Die glo-
balisierten Finanzmérkte konnen zu groflerem Wohlstand
im Importland und zu einer stirker differenzierten Risiko-
struktur der Portfolios von Vermégensbesitzern im Kapi-
talexportland beitragen und mit dieser Wirkung gegen-
tiber nationalen Finanzmaérkten von Vorteil sein.

Allerdings konnen diese Chancen nur unter speziellen Be-
dingungen voll wirksam werden. Zum Beispiel miissen
die so genannten Transaktionskosten, vor allem die
Kosten der Beschaffung von Informationen (Herausfin-
den des giinstigsten Kreditangebots, Uberpriifung der
Kreditwiirdigkeit von Kreditnehmern etc.) beriicksichtigt
werden. Besonders wichtig ist der Hinweis, dass die Wett-
bewerbsfihigkeit einer regionalen oder nationalen Oko-
nomie, die eine Bedingung fiir ordentlichen Schulden-
dienst von Kreditnehmern ist, nicht schon durch
Kapitalimport im Zuge einer Politik der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs (,, Capital Account Liberalization*)
verbessert wird. Fiir die Wettbewerbsféhigkeit von ,,Stand-
orten* sind die infrastrukturelle Ausstattung, die Qualitét
des Humankapitals, die administrative Kompetenz, die
rechtlichen Rahmenbedingungen etc. ausschlaggebend —
und sie begrenzen zugleich die ,,Aufnahmefihigkeit™ ei-
nes Landes fiir auslédndisches Kapital. Denn Investoren er-
warten die Bedienung ihrer Anlagen. Diese ist abhéngig
von der Fahigkeit zur Erwirtschaftung von Devisen. Dies
ist aber nur moglich (von Kapitalimporten oder Leistun-
gen internationaler Institutionen abgesehen), wenn ein
Land mehr Waren und Dienstleistungen exportieren als
importieren kann. Die Funktionsweise der Finanzmérkte
und ihre Wirkung auf den Wohlstand von Nationen hén-
gen also von real-6konomischen und von sozialen Bedin-
gungen ab.

' Vgl. hierzu die Minderheitenvoten der CDU/CSU-, der FDP- und der
PDS-Fraktion in Kapitel 11.

Auch die Transparenz des jeweiligen nationalen Finanzsy-
stems, die Befolgung internationaler Standards und eine
effiziente Aufsicht iiber Banken und Wertpapiermérkte
sind von Bedeutung, um Fehleinschitzungen und die
leichtfertige Nicht-Beachtung von Risiken (,, Moral Ha-
zard-Probleme ) sowie unvorsichtiges Verhalten (,, Non-
Prudential-Verhalten ') zu vermeiden. Diese Bedingungen
wachsen nicht selbstverstindlich mit der finanziellen Off-
nung eines Landes; dies haben die Krisen in Mexiko, in
Asien, Russland, Brasilien, in der Tiirkei und jiingst auch
in Argentinien gelehrt. In keinem Jahrzehnt nach dem
zweiten Weltkrieg hat es so viele Finanzkrisen wie in den
90er Jahren des vorigen Jahrhunderts gegeben, von deren
negativen Folgen auch solche Entwicklungslédnder betrof-
fen waren, die in den Jahren davor als Musterlinder
(,,Schwellenldnder®, ,,dynamische asiatische Wirtschaf-
ten”, ,, Tiger6konomien®) galten. Die Finanzkrisen haben
,,das Risiko (deutlich werden lassen), dass Léander, die im
Prinzip eine verniinftige Wirtschaftspolitik betreiben,
ohne eigenes Zutun in den Sog von Wihrungskrisen gera-
ten (IfW 2000: 25). Insofern befiirworten ebenso wie das
ansonsten eindeutig fiir Freihandel und freien Kapitalver-
kehr eintretende IfW — ,.die meisten Okonomen eine vor-
beugende Regelung des Kapitalzuflusses™ (Dichl, Nun-
nenkamp 2001: 17). Auch der IWF erklért, dass Lander mit
gering entwickelten Finanzsystemen kurzfristige Kapital-
zufliisse beschrianken sollten (Boorman u. a. 2000: 60).
,,Bei der Einbindung in den internationalen Kapitalverkehr
bietet sich also ein schrittweises Vorgehen an“ (Diehl,
Nunnenkamp 2001: II). Es ist erst dann sinnvoll, den ,,Ka-
pitalverkehr (...) umfassend zu liberalisieren, wenn das in-
landische Finanzsystem hinreichend stark reformiert wor-
den ist. Eine (zu) schnelle Offnung fiir auslindischen
Wettbewerb konnte andernfalls zu Konkursen inlédndischer
Banken fithren und Anreize erhéhen, risikoreiche Kredite
zu vergeben® (IfW 2000: 20). Negative Effekte konnen
sich auch dann ergeben, wenn ein Land bei liberalisiertem
Kapitalverkehr die Attraktivitit des Finanzplatzes durch
vergleichsweise niedrige Steuersétze zu steigern versucht.
Dann kann es geschehen, dass die Mittel fiir langfristig
wirksame offentliche Investitionen geschmélert werden.
Doch selbst ein gut ausgebautes und reguliertes Finanzsys-
tem ist vor Finanzkrisen nicht gefeit, wie der Crash 1987
in New York, die Spekulation 1992/93 gegen das britische
Pfund, die Entwicklung nach Ende des ,,New Economy-
Booms*, der Konkurs des Enron-Konzerns und die lange
wihrende japanische Bankenkrise zeigen. Die letztge-
nannten Ereignisse haben den IWF in seinem im Mérz
2002 erschienenen ersten ,,Global Stability Report* dazu
veranlasst, von ,,grof3en Risiken zu sprechen, denen das
Weltfinanzsystem ausgesetzt ist (IWF 2002).

Die Zunahme des Umfangs und der Geschwindigkeit der
Geschiftstitigkeit von Finanzunternehmen ist bisher tiber-
wiegend durch wachsenden Angebotsdruck fliissiger Mit-
tel verursacht worden. Private Kapitalstrome dominieren
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heute die internationalen Finanztransfers und sie sind
hoch konzentriert. Etwa 75 Prozent des Kapitals flief3t in
nur zwolf Lander. 140 Lander erhalten demgegeniiber
ganze fiinf Prozent der globalen privaten Kapitalfliisse,
nach Afrika stidlich der Sahara gelangt ein Prozent (Ma-
thieson, Schinasi 2000: 54f.). Damit hat sich die Polarisie-
rung zwischen den Léndern auch im ,,Stiden* vergréBert.
Insbesondere mit der wachsenden Rolle der institutionel-
len Investoren haben Renditeinteressen an Einfluss ge-
wonnen. Die Finanzmérkte miissen also im Kontext der
okonomischen Struktur, der sozialen Kohésion und der
politisch-administrativen Kompetenz von Ldndern mit
Kapitalimport einerseits, der strukturellen Verdnderungen
bei den Kreditgebern bzw. Anlegern der Glaubigerlédnder
andererseits sowie im Kontext von Regeln der globalen
Finanzmarkte (,,Finanzarchitektur*) betrachtet werden.

Trotz der Effizienzgewinne durch Liberalisierung der
Mirkte ist nicht auszuschlieBen, dass die Instabilititen
und Krisentendenzen auf globalen Finanzméirkten polari-
sierend wirken und dazu beitragen, die globale ,,Gerech-
tigkeitsliicke™ (etwa abzulesen an der Verteilung zwi-
schen armen und reichen Nationen) weiter aufzureif3en,
anstatt sie zu verkleinern.

Abbildung 2-1
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Quelle: nach UNDP 1999: 2

Nach Angaben des United Nations Development Program
(UNDP 1999a: 2) verfiigt das reichste Fiinftel der Welt-
bevolkerung iiber nahezu 90 Prozent des globalen Brut-
toinlandsprodukts (BIP), wihrend das drmste Fiinftel le-
diglich iiber ein Prozent des BIP verfiigt.?

Dies gilt im Ubrigen auch innerhalb einzelner Linder. Die
Verteilung hat sich verschlechtert, wie auch der Armuts-

2 Die obenstehende Abbildung zeigt einen dhnlichen Zusammenhang.

Daraus ist erkennbar, dass die G7 (etwas mehr als 10 Prozent der
Weltbevolkerung) tiber fast 65 Prozent des BIP verfiigen, wihrend
die G77 (etwas mehr als 75 Prozent der Weltbevolkerung) nur gut
15 Prozent des BIP kontrollieren.

und Reichtumsbericht der Bundesregierung (2001a,
2001b) aufzeigt.

Abbildung 2-2

Die Einkommensschere zwischen
Arm und Reich offnet sich
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Es gibt erheblichen Reformbedarf, damit die potenziell
wichtige und niitzliche Funktion der Finanzsysteme und
Finanzmérkte — als infrastrukturelles 6ffentliches Gut
(,, Public Good*) fiir nachhaltige wirtschaftliche Ent-
wicklung und zur Minderung der Ungleichheiten — zum
Tragen kommen kann. Der ordnungspolitische Rahmen
muss weiterentwickelt werden und es gilt, ein fein abge-
stimmtes Instrumentarium fiir die unter bestimmten Um-
stainden — darauf kommen wir noch zurtick — notwendigen
Interventionen in volatilen Markten zu entwickeln.

Ein zusitzlicher Grund fur die Weiterentwicklung des
ordnungspolitischen Rahmens globaler Finanzmarkte ist
am 11. September 2001 deutlich geworden: Deregulierte
und liberalisierte Mérkte kénnen von organisiertem Ver-
brechen und von terroristischen Netzwerken leicht miss-
braucht werden. Um dies zu verhindern, miissen nicht nur
die internen Kontrollmafnahmen der Finanzinstitute stin-
dig den Finanzinnovationen angepasst und verbessert
werden. Auch die internationalen Institutionen sind he-
rausgefordert, die Moglichkeiten des Missbrauchs der Fi-
nanzmérkte einzuddimmen. Das Mandat der Financial
Action Task Force (FATF) der OECD ist entsprechend er-
weitert worden.
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2.2 Die Globalisierung der Finanzmarkte:
Fakten und Hintergriinde?®

221 Fakten zur Globalisierung der

Finanzmarkte

Die Entwicklung der Finanzmérkte ist seit der Liberali-
sierung Mitte der 70er Jahre geradezu spektakuldr. Dies
wird v. a. dann deutlich, wenn sie mit der Entwicklung an-
derer 6konomischer Gréflen verglichen wird.

Wihrend in den 90er Jahren das Bruttoinlandsprodukt
weltweit um fast 50 Prozent zunahm, haben sich die
Direktinvestitionen mehr als verfunffacht. Die Bestéinde
an Derivaten* sind Ende der 90er Jahre sogar mehr als

zehn mal hoher als zu Beginn des Jahrzehnts. Besonders
die so genannten innovativen Finanzinstrumente haben
zum Wachstum der Umsitze auf den Finanzmaérkten bei-
getragen.

Die hohe Liquiditdt auf den globalen Finanzmérkten
kommt auch in den Daten tiber die tdglichen Umsétze auf
Devisenmirkten zum Ausdruck. Diese stiegen von
600 Milliarden US-Dollar Ende der 80er Jahre auf bis zu
1,5 Billionen US-Dollar vor Bildung des Euro-Raums;
seither sind sie riickldufig, ihr Niveau liegt heute bei
1,2 Billionen US-Dollar (BIZ 2001b: 39), da zwischen
den am Euro beteiligten elf Liandern Devisenumsétze in
Euro-Wihrungen entfallen sind.

Tabelle 2-1
Die Dynamik der weltweiten Finanzmiirkte
1990 bis 2000
Steigerungs-
Gegenstand Malfstab Faktor
1 | Bruttoinlandsprodukt Faktorkosten (laufende Preise) 1,5
2 | Investitionen 1,4
3 | Exporte 1,6
4 Stromzahlen 5,5
Direktinvestitionen N
5| (inward + outward)/2 Bestande 34
6 Fusionen 7,6
7 . Marktkapitalisierung Jahresende 3,3
Aktien
8 Umsitze 10,0
9 . Besténde 2.3
Anleihen
10 Umsitze 7,1 (%
11 | Derivate Bestédnde 11,4 (+)
12 Bestinde 6,2
— borsengehandelt -
13 Umsétze (borslich) 3,1
14 |- auBerborslich Bestédnde 14,9 (+)

Steigerung 2000 gegeniiber 1990; Besténde jeweils am Jahresende

(*) Steigerung 1999 gegeniiber 1990, (+) Steigerung 1998 gegeniiber 1990

Quellen: 1-6 UNCTAD 2001: 10
7-9 World Federation of Exchanges 2001a, 2001b, 2001¢
10 FIBV 1992, 2000
11, 12, 14 Deutsche Bundesbank 1994: 43; BIZ 1998: 173; BIZ 1999: 148; BIZ 2002: A91, A96 und eigene Berechnungen aus Huffschmid
1999
13 BIZ 1992 und weitere Jahrgidnge bis BIZ 2000: Statistischer Anhang, Tabelle 23A (A96)

3 Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der CDU/CSU-Fraktion in
Kapitel 11.1.7.1.

Nach dem Online-Glossar der Deutschen Bundesbank
(http://www.bundesbank.de/de/presse/glossar/f.htm 13. Mai 2002)
sind Finanzderivate ,,Finanzinstrumente, deren eigener Wert aus dem
Marktpreis eines oder mehrerer originidrer Basisinstrumente abgelei-
tet ist. Allen derivativen Instrumenten gemeinsam ist ein auf die Zu-

kunft gerichtetes Vertragselement, das als Kauf- bzw. Verkaufsver-
pflichtung oder aber als Option ausgestaltet sein kann. Der Gewinn
bzw. Verlust aus einem Derivate-Geschéft hangt davon ab, wie sich
der Marktpreis im Vergleich zum vereinbarten Preis tatsdchlich ent-
wickelt.
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Der auf die Bildung des Euro zurtickzufiihrende Riickgang
wird von der Bank fuir Internationalen Zahlungsausgleich
auf sechs Prozent der weltweiten Umsitze im Devisenhan-
del beziffert (BIZ 2001b: 40). Zum Umsatz des Welthan-
dels und der Direktinvestitionen wiirden drei bis fiinf
Prozent der vorhandenen Liquiditdt ausreichen (BIZ
2001a: 111; von Umsitzen zur Absicherung ,,real-6kono-
mischer Transaktionen, deren Hohe schwer erfassbar ist,
abgesehen). Mehr als 90 Prozent der Devisenumsétze fin-
den innerhalb des Finanzsektors selbst statt. Dies hat, wie
von Bankenseite immer wieder betont wird, den groflen
Vorteil, dass kurzfristig unterschiedliche Liquiditdtslagen
schnell und problemlos in Arbitrage-Geschéften ausgegli-
chen werden konnen. Daher sei die Volatilitit der Kurse
und Zinsen geringer als auf einem weniger liquiden globa-
len Devisenmarkt. Doch ist umgekehrt die hohe Liquiditét
mitverantwortlich fiir die von der BIZ immer wieder fest-
gestellte hohe Volatilitdt auf den meisten Wahrungsmark-
ten. Vom Internationalen Wahrungsfonds wird oben-
drein hervorgehoben, dass ,,Regulierungsarbitrage* (IWF
2002: 3) im Handel mit Kreditrisiken einerseits die Markt-
effizienz steigern kann, andererseits aber erhebliche Ge-
fahrdungen fiir die Stabilitdt der globalen Finanzmirkte
enthélt, wie der Enron-Kollaps deutlich werden lief3.

Abbildung 2-3

Wachstumsraten von Investitionen,
Exporten und Direktinvestitionen
im Vergleich
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Wihrend die Wachstumsraten von Investitionen und
Exporten in den 90er Jahren etwa der Wachstumsrate
des BIP entsprechen, liegen die Wachstumsraten der
Direktinvestitionen beim drei- bis achtfachen.

Abbildung 2-4

Tagliche Devisenmarktumsatze
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Quelle: BIZ 2001a: 110

Die Halter der Liquiditét (das heilt Geldvermogensbesit-
zer, also Banken, grofe Fonds, transnationale Unterneh-
men etc.) versuchen, diese hochst rentierlich anzulegen
und dabei die Kurs- und Zinsdifferenzen auf globalen
Mairkten durch zumeist kurzfristige Engagements auszu-
nutzen. Die hohe Volatilitit von Kursen innerhalb der
Triade US-Dollar, Euro und Yen sowie die hohe Volati-
litait der Wiahrungskurse von Schwellen- und Entwick-
lungsldndern wirken sich nachteilig fiir langerfristige
Engagements (Direktinvestitionen) generell und — wie die
UNCTAD beklagt — fiir Schwellen- und Entwicklungs-
lander speziell aus. Denn der Effekt volatiler Kurse auf
die Leistungsbilanz ist grofl, die Moglichkeiten der
Einflussnahme auf die Devisenmérkte hingegen ist dann
sehr gering, wenn sich die betroffenen Linder fiir die Off-
nung Thres Kapitalmarktes entschieden haben.

Die rasante Entwicklung der globalen Finanzmérkte wére
ohne die Offnung der nationalen Finanzmirkte (und ohne
die modernen Informations- und Kommunikationstechno-
logien) nicht moglich gewesen. In den 70er Jahren gingen
die Industrieldnder bei der Liberalisierung und Deregulie-
rung der Finanzmérkte voran. In den 80er Jahren folgten
Entwicklungslédnder, die sich in den 70er Jahren zum Teil in
hohem Maf3e gegentiber privaten Kreditgebern verschuldet
hatten. Zunéchst erfolgte die Kreditaufnahme zu giinstigen
Zinssidtzen. Denn die Liquiditdt der internationalen Kredit-
mérkte war infolge des ,,Recycling der Petrodollar (Riick-
fithrung der hohen Einnahmen der Erddlproduzenten in-
folge des ,,Erdolpreisschocks™ von 1973 ins globale
Finanzsystem) und der geringen Kreditnachfrage aus den
Industrieldndern, die im gleichen Zeitraum in eine struktu-
relle wirtschaftliche Krise geraten waren, sehr hoch.
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Ab 1979 stiegen die (realen) Zinssitze aber aus verschie-
denen Griinden (vgl. Kapitel 2.3), so dass die Belastung
des Schuldendienstes in die Schuldenkrise der Entwick-
lungslander fiihrte. Mexiko macht im August 1982 mit der
Einstellung von Zahlungen den Anfang; kurze Zeit spiter
folgten viele andere Entwicklungslidnder. Sie konnten die
Last des Schuldendienstes nicht mehr tragen. Nicht nur
die hohen Zinssétze der externen Kredite waren fiir die
Krise verantwortlich, auch die unzureichenden Renditen
der mit den externen Krediten finanzierten Projekte un-
terminierten die Schuldendienstfdhigkeit — wenn das auf-
genommene Fremdkapital nicht sowieso fiir konsumtive
Zwecke (Luxusimporte, Riistungsausgaben) verwendet
wurde oder per Kapitalflucht einer besitzenden Schicht
(wie vor allem in Mexiko und Argentinien) wieder bei
Unternehmen und Banken in den Industrieldndern ange-
kommen war.

Die Politik der Strukturanpassung von Internationalem
Wihrungsfonds und Weltbank war die Antwort. Diese
Politik, spéter als ,,Konsens von Washington® bezeichnet
(vgl. Kasten 2-2), hat den verschuldeten Landern die In-
tegration in die Weltwirtschaft, also die Offnung von bis
dahin weitgehend geschlossenen Wirtschaften (und in
manchen Fillen auch von Gesellschaften und politischen
Systemen) abverlangt. Hinzu kam die Politik der Han-
delsliberalisierung mit ihren Auswirkungen auf die Fi-
nanzmérkte, die von GATT und spiter WTO, von der
OECD und den Regierungen der Industrielénder von den
,Partnern® des Freihandels verlangt worden war. Kapital-
verkehrsbeschrankungen wurden ebenso abgebaut wie
Handelshemmnisse auf Giiter- und Dienstleistungsmark-
ten.

Infolge des Zusammenbruchs des Ostblocks und im Ver-
lauf des sich anschlieBenden Transformationsprozesses
wandelten sich nach 1989 die bis dahin ebenfalls gegen-
iber dem Weltmarkt weitgehend abgeschotteten Plan-
wirtschaften Mittel- und Osteuropas zu offenen Markt-
wirtschaften. Seit Beginn der 90er Jahre ist also von
globalen Finanzmaérkten zu sprechen, zumal die Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien gerade in dieser
Zeit die Globalisierung der Finanzmirkte mehr als be-
schleunigt haben.

Zwar hat die Globalisierung der Wirtschaft eine lange
Vorgeschichte. Doch kann mit Fug und Recht gesagt wer-
den, dass seit der Integration Mittel- und Osteuropas ,,alle
Welt™“ den gleichen Tendenzen der finanziellen Globali-
sierung ausgesetzt ist. Allerdings darf dabei nicht tiberse-
hen werden, dass die lokalen und nationalen Auspragun-
gen der Globalisierung sehr verschieden sein konnen.

2.2.2 Neue Akteure und Instrumente

Finanzinnovationen

Die gestiegene Attraktivitit von Anlagen auf Finanz-
maérkten fithrt zu jenen Finanzinnovationen, die das glo-
bale Finanzsystem seit Mitte der 70er Jahre radikal ver-
andert haben. Wie technische Innovationen folgen auch
Finanzinnovationen einer spezifischen ,,Logik“: Mit ih-
nen ist es moglich, Kapital mobiler und vielfiltiger (hin-

sichtlich Fristen, Wahrungen, Laufzeiten, Zinsen, Risiken
etc.) auf den Mérkten der Welt anzulegen, zumal seit den
spaten 50er Jahren die Konvertibilitdt von mehr und mehr
Wihrungen hergestellt und seit Mitte der 70er Jahre Be-
schrankungen des Kapitalverkehrs aufgehoben wurden.
So ist die Globalisierung der Finanzmaérkte extrem befor-
dert worden; es ist daher nicht abwegig, die finanzielle
Globalisierung als ,,politisches Projekt* (und nicht allein
als eine 6konomische Tendenz) zu bezeichnen. Insbeson-
dere fillt die Geschwindigkeit auf, mit der Finanzinnova-
tionen auf den Markt gebracht werden, darunter in erster
Linie neue Derivate und unter diesen insbesondere die
Optionen.

Der Bestand an Derivaten nahm in den 90er Jahren um
mehr als das zehnfache zu. Interessant erscheint, dass die
borsengehandelten Derivate hier lediglich um das sechs-
fache zunahmen, wihrend die Bestinde an auBlerbors-
lich gehandelten Derivaten um das 15-fache zulegten
(vgl. hierzu auch Tabelle 2-1).

Abbildung 2-5

Weltweite Bestidnde an Derivaten
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Quelle: Deutsche Bundesbank, 1994: 43; BIZ, 1998: 173; BIZ 1999: 148;
BIz 2002: A91, A96 und eigene Berechnungen aus Huffschmid 1999

Der Bestand an Derivaten —und hier insbesondere das
Over-the-Counter Geschift — ist in den 90er Jahren
sprunghaft angestiegen.’

5 Auf Grund der Anderung der Berechnungsmethode fiir den Bestand

an auflerborslich gehandelten Derivaten im Jahr 1998 ergibt sich in
diesem Jahr ein Sprung. Dennoch ist der rasante Anstieg der Be-
stinde deutlich erkennbar.
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Abbildung 2-6

Weltweiter Umsatz
borsengehandelter Derivate

/
/

Mrd. US-Dollar
600000

e /insderivate

e Aktienderivate
500000

Wahrungsderivate

@ (Gesamt
400000

300000

200000

100000

OI 1 T T T T 1 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001

Quelle: BIZ, 1992 und weitere Jahrgénge bis BIZ, 2000:
Statistischer Anhang, Tabelle 23A (A96)

Auch der weltweite Umsatz borsengehandelter Deri-
vate ist rasant gestiegen — hierfiir sind insbesondere
die Zinsderivate verantwortlich.

Erleichtert werden die Innovationen durch eine massive
Konzentration bei den Banken. Einzelne spektakuldre
GroBfusionen® verdeutlichen die Tendenz der Zusammen-
fassung des traditionellen Kreditgeschéfts von Banken,
von Versicherungen, der Au3enhandelsfinanzierung und
des Investmentbanking zu ,,Allfinanz“-Konzernen. Auf
den Devisenmirkten hat die Konzentration zu einem
deutlichen Riickgang der Zahl der Devisenhédndler ge-
fiihrt. Viel weniger Banken als noch vor wenigen Jahren
stellen fiir eine breite Palette von Wihrungspaaren An-
kaufs- und Verkaufskurse fest. Der rasch zunehmende
elektronische Handel (im Jahre 2000 bereits 85 bis 95 Pro-
zent des Interbankhandels gegentiber 20 bis 30 Prozent im
Jahren 1995) wird nur noch von zwei Maklern weltweit
(Cognotec und Currenex) abgewickelt (BIZ 2001a:
112f.). Zwar ist es nicht moglich, heute bereits Auswir-
kungen dieser Konzentration auf Kursspannen und die

% In Deutschland z. B. die Bildung der HypoVereinsbank, die Fusion

von Dresdner Bank und Allianz, in der Schweiz die Bildung der
UBS, in Japan die Fusionen von Dai-Ichi Kangyo Bank, Fuji Bank
und der Industrial Bank of Japan, von Sumitomo Bank und Sakura
Bank sowie von Tokai Bank, Asahi Bank und Sanwa Bank oder die
Fusion von Deutsche Bank und Bankers Trust.

Kursvolatilitdt oder auf die Liquiditét zu erkennen. Doch
beflirchtet die BIZ, dass die engeren Kursspannen Ein-
nahmeeinbufen gebracht haben und diese wiederum An-
lass waren ,,weniger Mittel fiir das Marktmachergeschaft™
bereitzustellen (BIZ 2001a: 113). Dies kann in Zeiten an-
gespannter Marktverhiltnisse (also im Verlauf von Fi-
nanzkrisen), wenn Liquiditdt bendtigt wird, den adversen
Effekt haben, dass die Bereitstellung von Liquiditit nicht
ausgeweitet, sondern eingeschriankt wird.

Institutionelle Anleger

Versicherungskonzerne, Investment- und Pensionsfonds
—so genannte Institutionelle Anleger — sind in den 90er Jah-
ren zu entscheidenden Akteuren auf den Finanzmérkten
geworden (Deutsche Bundesbank 2001a). Sie verwalteten
1996 bereits ein Vermogen von 21 Billionen US-Dollar —
fuir viele Lander ist das ein erheblicher Teil des gesamten
nationalen Sparvermdgens der privaten Haushalte. Auch
ein groBer Anteil des Aktienbesitzes ist von den Haushal-
ten zu den Pensionsfonds iibergegangen. Wiahrend zum
Beispiel in den USA im Jahre 1950 die Haushalte noch
90 Prozent der emittierten amerikanischen Aktien in ihrem
Besitz hatten, waren es 1994 nur noch knapp 50 Prozent.
Gleichzeitig stieg der Anteil der Aktien, die von Pensions-
und Investmentfonds gehalten wurden, von weniger als ein
Prozent auf mehr als 45 Prozent (Clark 2000: 62). Dariiber
hinaus konzentriert sich das Fondsvermogen in Deutsch-
land auf eine relativ kleine Gruppe institutioneller An-
leger: 80 Prozent der von Kapitalanlagegesellschaften in
Deutschland verwalteten Vermogen gehoren zu den drei
Groflbanken Deutsche Bank (etwa 25 Prozent), Dresdner
Bank und Commerzbank (jeweils etwa 15 Prozent) sowie
den Sparkassen- und Genossenschaftsbankzentralen (eben-
so jeweils etwa 15 Prozent).

Die Anlagepolitik der institutionellen Anleger ist aller-
dings noch — teilweise aufgrund regulatorischer Be-
schrankungen — zumeist national beschriankt. Der Anteil
auslidndischer Anlagen liegt in den meisten Léndern bei
wenig mehr als zehn Prozent. Nur kleine und sehr offene
Lénder wie die Niederlande machen hier eine Ausnahme.
Dort betragen die internationalen Anlagen ca. 60 Prozent
des jeweiligen Gesamtvermogens (BIZ 1998: 100). Die
Anlagestrategien der Pensions- und Investmentfonds, be-
sonders aber der Hedge-Fonds (s. Kasten 2-1) haben sich
in den vergangenen Jahren stdrker internationalisiert. Fiir
(nationale) Kapitalméarkte kleinerer Lénder haben auch
vergleichsweise geringe Anteile internationaler Investi-
tionen ein auflerordentlich grofes Gewicht. Die Fonds
waren an der ,,finanziellen Invasion® der lateinamerikani-
schen und asiatischen ,, Emerging Markets * fithrend betei-
ligt, und sie waren die ersten, die bei Anzeichen der Krise
aus den Mirkten geflohen sind. Uberdies verhindert der
(noch) geringe Internationalisierungsgrad der Anlagen
nicht, dass die institutionellen Anleger ihren Entschei-
dungen einheitliche internationale Standards, ,,.Bench-
marks®, d. h. Mindestrenditeanspriiche, zugrunde legen.
Dabei dienen die Renditen von Staatsanleihen der ent-
wickelten OECD-Léander als Orientierung. Eine beson-
dere Rolle tibernehmen dabei die Rating-Agenturen. Thre
Einschdtzungen sind in der Regel an Risiko und Rendite
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fur potenzielle Anleger orientiert; die Kosten des Rating
sowie die Konsequenzen des moglichen ,,Downgrading*
(wie umgekehrt die Entlastungen durch ein ebenfalls
mogliches ,,Upgrading*) haben die Schuldner zu tragen.

Die den institutionellen Anlegern zugeschriebene Qualitét
als Institution der Vermogensanlage , kleiner Leute* muss
zumindest fiir Deutschland in doppelter Hinsicht relati-
viert werden. Zum einen haben die nur wenigen Grof3-
anlegern offenstehenden Spezialfonds mittlerweile die
Publikumsfonds im Anlagevolumen deutlich tibertroffen.
Auch an Hedge-Fonds konnen sich nur vermdgende
Anleger mit hohen Einlagen beteiligen. Sie sind hoch
spekulativ, und sie haben eine sehr grole Hebelwirkung
(s. Kasten 2—1). Mit vergleichsweise geringem Kapital-
einsatz, der oft obendrein kreditfinanziert ist, konnen
grole Marktbewegungen ausgelost werden. Bei dem

Beinahe-Zusammenbruch des LTCM im September 1998
ist offenbar geworden, dass spekulative Fonds die Stabi-
litdat des Finanzsystems insgesamt unterminieren kdnnen
und somit ein Systemrisiko darstellen. Daher gibt es von
Seiten des Financial Stability Forum (FSF) Vorschliage
zur Kontrolle der Fonds mit grofler Hebelwirkung. Auch
der IWF deutet vorsichtig auf das Gefdhrdungspotenzial
des Handels mit Instrumenten hin, die das Kreditrisiko von
einem Anleger zum anderen verlagern, ohne dass der
Markt transparent genug ist, um durch Nutzung verléss-
licher Informationen Risiken realistisch einschdtzen und
bewerten zu konnen. Der Fall des Enron-Konzerns hat
diese Risiken deutlich werden lassen. Wie bedeutsam
diese werden konnen, zeigt das Volumen dieses Marktes,
das sich zwischen 1997 und 2001 auf etwa 1,6 Billio-
nen US-Dollar verneunfacht hat (IWF 2002: 36).

Kasten 2-1

onen US-Dollar) spekulieren.

Hebelwirkung vervielfacht.

1998: 14).

Mathieson 1999: 3);

Makler zuriickgeben zu konnen;

7 Managed Account Report LLC, 220 Fifth Ave 19th Floor New York
NY 10001-7781 (http://www.marhedge.com 8.5.2002).

8  Zahlen nach Martin W. Hiifner, Chefvolkswirt der HypoVereins-
bank, in einem Vortrag am 18. Mai 2000 in Berlin.

Hedge Fonds

Bei so genannten Hedge Fonds bzw. ,,Fonds mit groer Hebelwirkung® (,,High Leveraged Institutional Investors®)
handelt es sich um Personenunternechmen, deren Teilhaber (hdufig institutionelle Investoren wie Investment
Fonds, Versicherungen, Universitétsstiftungen etc.) in der Regel mit hohem Investitionsvolumen (mehrere Milli-

Hedge Fonds gibt es schon seit den 40er Jahren. Aber erst seit der finanziellen Liberalisierung und Globalisie-
rung hat ihre Zahl betrdchtlich zugenommen, und zwar nach Angaben des IWF (Eichengreen, Mathieson 1998:
7) auf der Grundlage von Daten der Managed Account Reports’ von nur einem Fonds 1980 auf 1 115 im Jahre
1997. Der Managed Account Report benutzt eine sehr enge Definition von Hedge Fonds, und daher gehen an-
dere Schitzungen von einer Zahl von 6 000 weltweit aus. Insgesamt diirften Hedge Fonds Kapital in der Grofen-
ordnung von 300 Milliarden US-Dollar verwalten.® Dieser Betrag wird aber in den Anlagestrategien infolge der

Im Falle des LTCM Hedge Fonds wurden 1998 auf der Basis von etwa fiinf Milliarden US-Dollar Eigenkapital
120 Milliarden US-Dollar Kredite aufgenommen. Damit sind in bilanzunwirksamen Geschiften Derivate gekauft
worden, die einen Nennwert von etwa 1300 Milliarden US-Dollar verkorpert haben (Eichengreen, Mathieson

Etwa die Halfte der 1 115 Hedge Fonds (569) hat den Sitz in den USA, die andere Hélfte operiert aus karibischen
Offshore Finanzzentren. In Europa oder Asien sind sehr wenige Fonds beheimatet. Hedge Fonds werden nach
den vorwiegenden Investment-Stilen und -Strategien unterschieden:

— Makro Fonds legen das Kapital ihrer Teilhaber weltweit an. Sie orientieren sich dabei an makrookonomischen
GrofBen wie Aktienkursen, Wechselkursen und Zinssitzen;

— Globale Fonds operieren in spezifischen Regionen der Welt, etwa in ,,Emerging Markets*. Sie orientieren sich
nicht nur an Makrodaten wie die Makro Fonds, sondern ,,they pick stocks in individual markets* (Eichengreen,

— Long only Fonds beschrianken sich auf den Kauf von ihnen unterbewertet scheinenden Wertpapieren. Sie nut-
zen die Hebelwirkung und Prédmien fiir das Management wie andere Hedge Fonds auch;

— Short only Fonds konzentrieren sich auf den Verkauf von iiberbewerteten Wertpapieren. Sie leihen sich Pa-
piere von Maklern und verkaufen diese in der Hoffnung, dass die Kurse fallen. Mit dem Erl6s kaufen sie die
Papiere zu einem spéteren Zeitpunkt (in der Hoffnung auf einen niedrigeren Kurs) zuriick, um sie dann an den

— Marktneutrale Fonds versuchen, das Marktrisiko von Kapitalmarktgeschéften zu minimieren, indem sie Ge-
schifte machen, die auf gegenldufige Trends setzen (Short- und Long-Positionen);
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— Sektorspezifische Fonds spezialisieren sich auf Papiere verschiedener Branchen vom Gesundheitssystem
iiber Finanzdienstleistungen bis hin zu Ol und Gas (Eichengreen, Mathieson 1999: 3);

— Event-driven Fonds spekulieren auf Sonderereignisse wie Unternehmenszusammenbriiche oder Katastrophen;
,,Funds of Funds“ sind Hedge Fonds, die in andere Hedge Fonds investieren.

Hedge Fonds sind attraktiv wegen der hohen Rendite, die sie fiir Personen erwirtschafteten, die tiber sehr grof3e
Vermogen verfiigen. Sie sind risikoreich fiir das internationale Finanzsystem, wie der Beinahe-Kollaps des LTCM
1998 gezeigt hat: Infolge der Krise in Asien und dann in Russland platzten ,,spekulative Wetten* der Fondsmana-
ger und der LTCM Fonds verlor an die 90 Prozent seines Eigenkapitals. Die Krise des LTCM hitte leicht auf die
Kreditgeber tiberspringen konnen. Andere Fonds wiren ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen worden. Die Losung
war eine Finanzspritze der beteiligten Banken und Institutionellen Investoren in Héhe von 3,6 Milliarden US-
Dollar auf Initiative der Federal Reserve Bank of New York. Der Fonds konnte so gerettet und das ,,Systemrisiko®
vermieden werden. Der Schock in der Finanzwelt saf3 aber tief, und so ist es zu erklédren, dass sich das Financial
Stability Forum (FSF, vgl. Kasten 2-7) der Frage der Regulation von Hedge Fonds angenommen hat.

Unternehmensfinanzierung

Auch die Unternehmensfinanzierung hat sich im Zuge der
finanziellen Globalisierung verdndert. Der Anteil externer
Finanzierung der Unternehmen in den OECD-Léndern hat
bis 1995 abgenommen, die Finanzierung aus dem cash-
flow hat entsprechend zugenommen. Wihrend die einen
darin ein erhebliches Potenzial fiir weiteres Wachstum der
globalen Finanzmirkte erblicken, schlussfolgern andere,
dass das schnelle Wachstum der Bestidnde und vor allem
der Umsidtze an den internationalen Finanzmirkten in
den 80er und 90er Jahren nicht auf besonders stark wach-
sende Finanzierungsbediirfnisse des Unternehmenssektors
zuriickzufithren sei. Das Wachstum wurde auch nicht
durch einen besonders starken Anstieg der Investitionen
verursacht, denn die Investitionsquote in den OECD-Lén-
dern nahm nicht zu, sondern eher ab: in der Europdischen
Union von ca. 25 Prozent in den 60er auf 20 Prozent in den
90er Jahren, in Japan von ca. 35 auf deutlich unter 30 Pro-
zent; nur in den USA lag die Quote in den 90er Jahren mit
fast 20 Prozent zwar niedriger als in den beiden anderen
Blocken, aber genau so hoch wie in den 60er Jahren (Eu-
ropdische Kommission 1999: 307). Jedoch hat es eine ge-
wisse Verschiebung der externen Finanzierung zu Lasten
der Banken, zu Gunsten der Wertpapierfinanzierung —und
hier in erster Linie der Aktienfinanzierung — gegeben. Die
Anleihefinanzierung spielt fiir den Unternehmenssektor in
Europa — anders als in den USA — nach wie vor eine ge-
ringe Rolle: Die Finanzierung durch Bankkredite lag in der
Europodische Union 1999 sechsmal so hoch wie die An-
leihefinanzierung (45 zu 7,5 Prozent des BIP), wihrend in
den USA die Anleihe- (fast 30 Prozent des BIP) knapp
zweieinhalb mal so hoch lag wie die Bankfinanzierung
(gut zehn Prozent des BIP) (Committee of Wise Men
2000: 10). Darin wird allerdings nicht nur ein Vorteil des
Finanzierungssystems der USA gegeniiber den europi-
ischen Konkurrenten gesehen. Im ,,Wall Street Journal®
heift es: ,,Yet some contend that this shift of lending from
the banks to debt-securities markets magnifies the danger.
Banks have relationships with the borrower, but bondhol-
ders don’t, and they tend to act quickly and all on the same
information.” (Sherer, Sapsfor 2000). Es ist der ,,irratio-
nale Uberschwang® (Shiller 2000), der Aktienbesitzer zum
Kauf reizt, wenn andere dies auch tun; die Kurse eines Pa-

piers steigen folglich. Der gleiche irrationale Uber-
schwang fiihrt allerdings auch zum Verkauf, wenn andere
dies auch tun und der Wert der Aktie zu fallen droht, ganz
unabhingig davon, wie sich das jeweilige Unternechmen
tatséchlich wirtschaftlich entwickelt.

Hier wird ein Grundproblem von Finanzmaérkten deutlich.
Sie konnen die allokative Effizienz von Kapital verbes-
sern. Aber sie weisen auch Informationsasymmetrien auf,
die (1) zu ,,Adverse Selection®, also zur Auswahl nicht der
besten Schuldner (oder Projekte) seitens der Kreditgeber,
(2) zu ,,Moral Hazard“, also zum nicht verantwortungs-
vollen Umgang mit Fremdkapital und (3) zu einer Art kol-
lektiver Irrationalitdt von individuell durch und durch ra-
tionalem Verhalten beitragen.

Handel mit Wertpapieren

Das eigentlich dynamische Moment der Finanzmérkte ist
der Handel mit Wertpapieren (im Unterschied zur Aus-
gabe neuer Wertpapiere). Der Bestand von Anleihen nahm
von 1990 bis 2000 weltweit um mehr als das Doppelte zu,
der Anleihehandel dagegen um das Siebenfache (vgl. Ta-
belle 2-1). Das gleiche gilt fiir Aktien: Wéhrend die
Marktkapitalisierung in den Jahren von 1990 bis 2000 (je-
weils Jahresende) um mehr als das Dreifache zunahm,
steigerte sich der Aktienhandel im gleichen Zeitraum um
das Zehnfache. Wihrend 1990 jede Aktie durchschnittlich
noch 19 Monate gehalten wurde, waren es 1999 nur noch
elf Monate — eine Verringerung von {iber 40 Prozent in nur
acht Jahren’ (World Federation of Exchanges 2001a,
2001b, 2001c).

Parallel zu dieser Entwicklung ist eine zunehmende Kurs-
orientierung (im Gegensatz zur Orientierung an der Divi-
dende, der Umsatzstérke etc.) der Anleger festzustellen,
denn nur so ist zu erkldren, dass die Aktienmirkte eine
derartige Dynamik aufweisen, obwohl die Dividenden-
renditen ,,in den meisten G10 Léandern seit Anfang der
achtziger Jahre dem Trend nach gefallen sind. Aufer in

 Im Jahr 2000 wurde eine Aktie im Durchschnitt sogar nur noch gut
sechs Monate gehalten, was einer Verringerung um fast 60 Prozent
entsprache.
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Abbildung 2-7

Weltweiter Bestand an Anleihen

und Aktien sowie deren Umsatze
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Quelle: World Federation of Exchanges 2001a, 2001b, 2001c

1990

Japan, Italien und Schweden liegen die Dividendenrendi-
ten nahe ihren Tiefstwerten® (BIZ 1999).

Die Aufwertung des Handels mit Wertpapieren gegeniiber
dem klassischen Kreditgeschift (Verbriefung oder Secu-
ritization von Finanzbeziehungen) ist fiir global ausge-
richtete Banken zunehmend charakteristisch. Sie treten
weniger als langfristige Geldgeber denn als Vermittler
von (jederzeit liquidierbaren) Finanzmitteln auf und be-
ziehen als Investmentbanken ihre Gewinne weniger aus
Zinsdifferenzen fiir Spareinlagen und Kreditausleihungen

als aus Provisionen fiir Kéufe und Verkdufe von Aktien
oder Anleihen bzw. fiir Beratungstitigkeiten; entspre-
chend fordern die Banken auch die beschriebenen Pro-
zesse. Wenn sich international ausgerichtete Wirtschafts-
unternehmen tiber die Ausgabe von Aktien oder Anleihen
auf internationalen Kapitalmirkten finanzieren, kdnnen
die Unternehmenswerte und die entsprechenden kalku-
lierbaren Renditen mit denen alternativer Anlagen vergli-
chen werden. Unternehmen konkurrieren also mit alter-
nativen Anlagemoglichkeiten (von Staatsanleihen bis zu
Fondsbeteiligungen) um die potentiellen Anleger. Daher
rithrt die Bedeutung, die dem Konzept des ,,Shareholder
Value® beigemessen wird. Denn damit werden die Ver-
gleichbarkeit des Werts eines Unternehmens auf Vermo-
gensmarkten mit anderen Anlageobjekten und die Trans-
parenz des Zustandekommens des Werts (des Shareholder
Value) zum Prinzip des Managements.

223 Ist die Dynamik der Finanzmarkte eine
Folge hoher Realzinsen?1?

Die auflerordentlich dynamische Entwicklung der globa-
len Finanzmaérkte hat auch dadurch Impulse erhalten, dass
spétestens seit Beginn der 80er Jahre die Realzinsen tiber
den realen Wachstumsraten des BIP liegen. Dies ldsst sich
Datenreihen der OECD entnehmen, dies wird aber vor al-
lem durch die Gutachten, die von der Enquete-Kommis-
sion zu dieser Frage in Auftrag gegeben wurden, bestétigt
— auch wenn die Ursachenanalyse und die Schlussfolge-
rungen hochst kontrovers sind. Der Sachverhalt als sol-
cher scheint unbestreitbar zu sein.

Der Sachverhalt

Wir verwenden hier zur Illustration zunéchst die Daten-
reihen von Prof. David Felix (2002), die ein Muster er-
kennen lassen, das Felix zu einer Phasencinteilung der
Entwicklung seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs
(bzw. seit dem Bretton Woods-Abkommen von 1944)
heranzieht: So lange das Fixkurs-System von Bretton
Woods funktionierte, lagen die Realzinsen unter der

Tabelle 2-2

Realzinsen auf 10-jdhrige Staatsanleihen der G7-Staaten abziiglich des realen Wachstums
des Bruttosozialprodukts

Kanada |Frankreich | Deutschland | Italien Japan UK USA o0 G-7
1959-71 -2,05 -3,93 -1,99 -3,02 -8,74 -0,38 -1,91 -3,15
1972-81 -3,57 -2,06 0,69 - 6,44 -3,82 -2,76 2,13 -2.87
1982-91 4,20 3,11 1,93 1,75 0,39 1,93 2,80 2,30
1992-01 2,14 2,76 2,61 3,15 2,25 1,38 0,62 2,13
1946-58 -0,36
1919-39 zum Vergleich 2,40
191940 -0,03

Quelle: Felix 2002: 3

10" Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der CDU/CSU-Fraktion in
Kapitel 11.1.7.1.
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realen Wachstumsrate des BIP. Seit der Liberalisierung
der internationalen Kapitalmirkte stieg das Niveau der
Realzinsen tiber das der Zuwachsrate des BIP. Dies ldsst
sich sowohl fiir das Verhéltnis der langfristigen als auch
der kurzfristigen Realzinsen zum BIP zeigen.

Abbildung 2-8

Realzinsen 10-jéhriger Staatsanleihen
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Abbildung 2-9

Kurzfristige Zinssétze
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Quelle: Felix, 2002: 4
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Zu Beginn der 80er Jahre sind die Realzinsen 10-jéhri-
ger Staatsanleihen in den G7-Staaten deutlich in die
Hohe geschnellt.

Auch die kurzfristigen Zinssétze haben in den 80er Jah-
ren einen erheblichen Sprung nach oben gemacht.

Wenn die 90er Jahre differenziert betrachtet wiirden,
konnte gezeigt werden, dass in der zweiten Halfte der Ab-
stand zwischen Wachstumsrate des BIP und Realzinsen
schrumpfte und in den USA sogar — moglicherweise als
Folge des ,,New Economy-Booms®™ — die reale Wachs-
tumsrate des BIP tiber dem Realzinssatz lag. Dies hat sich

Tabelle 2-3
Reale kurzfristige Zinssiitze abziiglich der realen Wachstumsraten des BIP
Kanada |Frankreich| Deutschland | Italien Japan UK USA 0G-7
1959-71 -3,33 —4,54 -441 -5,79 - 6,81 -1,72 -2,63 -4,18
1972-81 —4,03 -3,09 -0,50 -5,72 -4,93 —4,75 -2,65 —-3,67
1982-91 3,27 2,12 0,74 2,00 0,20 2,63 1,86 1,83
1992-01 0,36 2,01 1,54 2,35 0,68 0,98 -0,44 1,07

Quelle: Felix 2002: 4
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allerdings zwischenzeitlich infolge der Skonomischen
Stagnation korrigiert. Daten fiir die Entwicklungsldnder
liegen nur sporadisch vor, so dass dazu stichhaltige Aus-
sagen nicht gemacht werden konnen. Doch gibt es plausi-
ble Indizien dafiir, dass auch in den Entwicklungslédndern
die Realzinsen sehr hoch waren und sind (wegen des ho-
hen Aufschlags auf den Referenzzinssatz LIBOR von
manchmal mehreren tausend Basispunkten).

Auch in dem Gutachten, das die Enquete-Kommission von
Prof. Dr. Jiirgen von Hagen und Dr. Boris Hofmann (2002)
eingeholt hat, wird gezeigt, dass die Realzinsen oberhalb
der realen Wachstumsrate des BIP liegen. Allerdings sehen
die Verfasser im Unterschied zu Felix darin ,,kein(en) An-
lass zur Besorgnis®, ja sie halten eine solche Konstellation
fiir ,,wlinschenswert, da damit dynamische Effizienz der
Volkswirtschaft indiziert ist“ (Hagen, Hofmann 2002: 25).
Realzinsen niedriger als die reale Wachstumsrate sei ,,auf
Dauer nicht moglich. Sowohl fiir den Privatsektor als auch
fiir den Staat wiirde dadurch ndamlich ein enormer Anreiz
entstehen, sich zu verschulden* (Hagen, Hofmann 2002:
23). Dieses Argument diirfte freilich wenig stichhaltig
sein, da Zinsen, gleichgiiltig ob sie hoch oder niedrig sind,
immer auf Geldvermogen gezahlt werden und Geldver-
mogen saldenmechanisch gleich hohe Schulden implizie-
ren. Allerdings ist es unbestreitbar, dass die Hohe der
(Real)zinsen fiir die Selektion von Schuldnern entschei-
dend ist. Nur haben die Finanzkrisen des vergangenen
Jahrzehnts (vgl. hierzu Kapitel 3.1) auch gezeigt, dass
hohe Realzinsen keine Garantie fiir effiziente Mittelver-
wendung durch Schuldner sind.

Messprobleme

Ein groBes Problem ist die Messung von Realzinsen. In
der Regel wird der reale Zinssatz ,,definiert als der um die
erwartete Inflation im entsprechenden Zeitraum berei-
nigte nominale Zinssatz“ (Europdische Zentralbank
2001: 20). Je langer der Zeitraum, desto ungewisser die
Inflationserwartungen. Bei kurzfristigen Zinsen kann die
aktuelle Inflationsrate (Steigerung der Verbraucherpreise)
zugrunde gelegt werden. Langfristige Inflationserwartun-
gen konnen nur geschitzt werden (zu verschiedenen Ver-
fahren vgl. Hagen, Hofmann 2002; Europdische Zentral-
bank 2001: 20ff.; Deutsche Bundesbank 2001: 33). Trotz
dieser Messprobleme ist es notwendig, tiber absolute und
relative Grofenordnungen und Entwicklungstendenzen
Informationen zu bekommen, denn ,,Realzinsen kdonnen
als Messgrof3e des realen Ertrags einer Anlage oder der
realen Finanzierungskosten interpretiert werden® (Euro-
péische Zentralbank 2001: 20). Die Bundesbank ihrerseits
schreibt: ,,Die Hohe der realen Zinsen ist von zentraler
Bedeutung fiir die Entwicklung der Konjunktur und das
langfristige Wachstum einer Volkswirtschaft* (Deutsche
Bundesbank 2001: 47).

Wir betrachten zunichst das Verhiltnis der Realzinsen zur
realen Wachstumsrate des BIP. Auf jeden Fall unproble-
matisch sind Realzinssétze oberhalb der BIP-Wachstums-
rate, wenn der Bestand an Geldvermdgen (in einer ge-
schlossenen Wirtschaft), auf den die Zinsen bezogen
werden, gering ist. Dann kann es sein, dass auf Realzin-

sen ein geringer Teil des Zuwachses des BIP entfillt und
ein entsprechend grofer auf Kontrakteinkommen und Un-
ternehmensgewinne, so dass die Kapitalrendite — je nach
GroBe des Kapitalstocks —hoch sein kann. Allerdings darf
die Dynamik dieser Konstellation nicht aus den Augen
verloren werden. Hohere Realzinsen als die Wachstums-
raten des BIP sind gleichbedeutend mit einem iiber dem
BIP-Wachstum liegenden Zuwachs der Geldvermdgen
(ceteris paribus). Saldenmechanisch spiegelbildlich be-
deutet diese Konstellation fiir Schuldner, dass der Anteil
des BIP, der fiir den Schuldendienst aufgebracht werden
muss, zunimmt. In der Tendenz also {iben die hohen Real-
zinsen einen Druck auf Einkommen der Arbeitnehmer
wie der Unternehmer (auf Lohne und Profite) aus. Diese
Situation wird als ,,Financial Repression® bezeichnet.
Allerdings miissen hier Differenzierungen vorgenommen
werden. Die Saldierung von Geldvermogen und Verbind-
lichkeiten ergibt in Deutschland Ende 1999 bei den Haus-
halten einen Netto-Bestand von 2,14 Billionen Euro. Die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben Netto-Ver-
bindlichkeiten in Hohe von 1,45 Billionen Euro, der Staat
in der Hohe von 0,84 Billionen Euro (Deutsche Bundes-
bank 2000). Die Salden von Geldvermdgen und Verbind-
lichkeiten fiir die Finanziellen Sektoren sind gering. Von
hohen Realzinsen profitieren also die Haushalte (un-
gleichmiBig), der Sektor nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften wird dadurch belastet.

Dass sich daraus Konsequenzen fiir das Unternehmens-
management ergeben, ist gemdB der von David Felix
(2002) diskutierten ,,Effizienzmarkt-Hypothese* beabsich-
tigt. Zuriickhaltung bei Investitionen wegen hoher
Kapitalkosten kann ein Effekt sein. Ein anderer wéren ver-
starkte Tendenzen zur Eigenfinanzierung, der Begebung
von Anleihen an Stelle der Kreditfinanzierung und des
Ubergangs zu Shareholder Value-Konzepten. Darauf kom-
men wir zurtick.

Die Verteilungswirkung hoher Realzinsen ist in der Ten-
denz regressiv. Wegen der rasanten Steigerung der Geld-
vermdgen und der damit steigenden Zinsanspriiche aus
Geldvermdgen verengt sich der Spielraum der Verteilung
zwischen Lohn- und Gehaltseinkommen und Kapitalein-
ktinften. Die Konstellation hoher Realzinsen ist also auf
jeden Fall in ihren Konsequenzen fiir die Verteilung und
Verteilungspolitik zu reflektieren.

Der Umschwung in den 70er Jahren

Welches sind die Griinde fiir den Umschwung in der 70er
Jahren zu der Konstellation von Realzinsen oberhalb der
Wachstumsrate des BIP? Die Antwort von David Felix
(2001), dass dies vor allem eine Folge des Zusammen-
bruchs des Bretton Woods-Systems sei, ist unbefriedigend.
Denn dieser Zusammenbruch bedarf seinerseits der Er-
kldrung. Die OECD hat sich dieser Frage nach den Ursa-
chen hoher Realzinsen schon vor geraumer Zeit gewidmet
(OECD 1993) und gibt dafiir die folgenden Griinde an:

(1) Die Kreditnachfrage zur Finanzierung der o6ffentli-
chen Defizite, die nachfrageseitig den Zinssatz nach
oben trieb.
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(2) Den Inflationsdruck in den 70er und frithen 80er Jah-
ren, der sowohl mit der Entwicklung der Nachfrage als
auch der Kosten (,,Lohn-Preis-Spirale®) erklért wer-
den kann; zunichst stiegen die Nominalzinsen, die
dann aber beim Riickgang der Inflationsraten nicht im
Gleichschritt gefallen sind. Denn die Inflation ist ja
mit restriktiver Geldpolitik, also hohen Zinsen, be-
kampft worden.

(3) Die Globalisierung der Finanzanlagen, weil auf der Su-
che nach den besten Renditen die Zinsen tiberall ange-
hoben werden mussten, um mobile Geldvermégen an
,.Kapitalflucht* zu hindern oder international hochgra-
dig mobiles Kapital ,,an den Standort* zu attrahieren.

(4) Obendrein verschiebt sich in den G7-Léndern (beson-
ders ausgeprégt in der Euro-Region) das Niveau der
realen Wachstumsrate des BIP nach unten; nur die
USA, Grof3britannien und Kanada machen hier eine
Ausnahme (vgl. Tabelle 2-4). Dafiir gibt es viele
Griinde, auf die hier nicht eingegangen werden kann.
Nur zwei sollen Erwdhnung finden:

Erstens missten mit steigendem Niveau des Sozial-
produkts die absoluten (realen) Zuwidchse immer
gréBer werden, um die Wachstumsrate auch nur kon-
stant zu halten. Dies ist so lange kein Problem, wie die
Potenzialgrenzen der Produktionsfaktoren nicht aus-
geschopft sind. Bei der Arbeit gibt es sie angesichts
struktureller Arbeitslosigkeit in den Industrieldndern
(wenn auch in unterschiedlichem Ausmal) allenfalls
auf Teilarbeitsmarkten (vgl. hierzu das Kapitel 4 zu
»Arbeitsmérkten®). Beim Kapital sind zu gegebener
Rendite —noch dazu unter dem Druck des Shareholder
Value (vgl. hierzu Kapitel 3.4) — Potenzialgrenzen
nicht ausgeschlossen. Obendrein kann — ceteris pari-
bus — ein mit dem bereits erreichten BIP-Niveau stei-
gender absoluter Zuwachs 0Okologisch bedenklich
sein, sofern dkologische Effizienzgewinne (,,Ressour-
ceneffizienz®; vgl. hierzu das Kapitel 7 zu ,,Ressour-
cen®) nicht kompensierend wirken.

Zweitens sind in allen Landern die Inflationsraten
— gleichgiiltig an welchen Indikatoren gemessen — seit
der zweiten Halfte der 70er Jahre zundchst rickléufig
und dann vergleichsweise stabil auf niedrigem Ni-
veau, so dass die Nominalzinsen betrichtlich sinken
missten, um die Niveauveridnderungen der Realzinsen
an die realen Wachstumsraten des BIP anzupassen.

Abbildung 2-10

Die realen Wachstumsraten
des Bruttoinlandsproduktes
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Einige Folgen

Die Folgen der Erhohung des Zinsniveaus iiber die realen
Wachstumsraten sind betrichtlich. Insbesondere ist davon

Tabelle 2-4 auszugehen, dass Finanzanlagen im Vergleich zu Sachan-
lagen in vielen Féllen (unter Berticksichtigung von Risi-

Zum Vergleich: Reale Wachstumsraten des kofaktoren) hohere Renditen bringen. Dennoch ist die Be-
Bruttoinlandsproduktes wertung der Folgen hoher Realzinsen hochst strittig und

USA 2,4 3,5 3,8
Japan 3,8 39 1,1
Deutschland 1,9 3,1 1,5 1
Frankreich 2,7 2,2 2,0
Italien 32 2.4 1,6
UK 1,4 2,5 2,9
Kanada 32 2,7 3.4
G7-Staaten 2,6 32 2,7
Euro-Region 2,5 2,6 2,0

Quelle: OECD 2001a

zur Beurteilung mancher Zusammenhéange fehlen ausrei-
1972-82 | 1983-92 1993-2000 chende Daten." Doch eines ist klar: Hohe Realzinsen auf
Geldvermogen — gerade im Vergleich zu anderen Anlagen,

So wire es beispielsweise wiinschenswert, international vergleich-
bare, verldssliche Daten zum Verhéltnis von Kapitalrendite und Zins-
kosten zu haben. Der Sachverstidndigenrat (SVR) zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung stellt im Anhang des Jah-
resgutachtens 1998/99 eine Tabelle zur ,,Gewinn-Erlos-Relation
zusammen, in der auch Daten zur Kapitalrendite ohne und mit
Beriicksichtigung der Zinskosten zu finden sind. Aus den Daten las-
sen sich Riickschliisse auf die Bedingungen von Geldvermdgens-
und Sachvermogensbildung ziehen. Jedoch wird nach Auskunft des
SVR aufgrund einer Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (VGR) die Datenreihe nicht fortgesetzt, und internationale
Vergleiche sind erst recht nicht moglich.
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immer unter Berticksichtigung von Risikofaktoren — ma-
chen deren Anlagen besonders attraktiv. Davon ist ein ent-
scheidender Impuls zur Liberalisierung der Finanzmarkte
ausgegangen.

Erstens. Auf der einen Seite kann in der sich 6ffhenden
Schere zwischen Realzinsentwicklung und Wachstums-
raten des BIP der positive Anreiz gesehen werden, die 6ko-
nomischen Verhiltnisse in Wirtschaft und Staat rational und
effizient ordnen zu miissen, um der disziplinierenden Wir-
kung der Finanzmérkte Rechnung zu tragen. Die zu zah-
lenden Zinsen sind fiir Investoren eine ,harte Budget-
Restriktion” (um den in anderem Zusammenhang fiir die
Analyse der Funktionsweise von Planwirtschaften geprag-
ten Begriff von Janos Kornai (1995) zu verwenden), die sie
zwingt, die zu Investitionszwecken aufgenommenen Be-
trage hochst effizient zu verwenden. Dies ist auch die
Schlussfolgerung des Gutachtens Hagen, Hofmann (2002).

Felix (2002) hingegen kritisiert die ,Effizienzmarkt-
Hypothese®, die hinter der positiven Bewertung steht, als
theoretisch fragwiirdig und empirisch nicht gesichert.
Denn die durch hohe Realzinsen konditionierte Pro-
jektauswahl kann advers sein: Wachstums- und beschafti-
gungswirksame Investitionen werden zu Gunsten von
hochrentierlichen kurzfristigen Engagements unterlassen,
da die Rendite nicht auf das Niveau des ,,externen Zins-
fusses* angehoben werden kann. Langfristig ist dies ris-
kant, weil die Wettbewerbsfahigkeit in Mitleidenschaft
gezogen werden kann und es dann — insbesondere im
Falle von externer Kapitalaufnahme — zu massiven Kapi-
talbewegungen kommen kann. Dieser Zusammenhang
verweist darauf, dass in der Okonomie nicht nur die mo-
netdre Budgetrestriktion zu beachten ist, sondern auch an-
dere Restriktionen von der Technik bis zu Prozessen der
Preisbildung auf Weltmarkten.

Zweitens. Von nicht wenigen Autoren wird die Zunahme
der Volatilitat kurzfristiger Kapitalanlagen fiir die Entste-
hung von Finanzkrisen wegen der plotzlichen Invasion
und Evasion von Kapital groBen Umfangs (wegen des
,,Herdenverhaltens der Anleger noch potenziert™) mitver-
antwortlich gemacht. Das Institut fiir Weltwirtschaft, For-
schungsgruppe ,,Finanzmarkte® (IfW 2000) wendet sich
gegen diese Sichtweise, ohne sie prinzipiell in Abrede zu
stellen. Man verweist darauf, dass volatile kurzfristige Ka-
pitalanlagen den langfristigen Direktinvestitionen folgen
wiirden. Die Volatilitdt der Kapitalanlagen generell wiirde
keinerlei Probleme heraufbeschworen, wenn die realen
Grofen (Handel mit Giitern und Diensten, das BIP und die
Arbeitsmérkte) in dhnlicher Weise flexibel und mobil und
daher volatil sein konnten oder wenn die finanziellen An-
forderungen aus den volatilen Umdispositionen aus realen
Uberschiissen problemlos abgedeckt werden koénnten.
Dies diirfte jedoch nur in Ausnahmesituationen der Fall
sein —und am allerwenigsten in Entwicklungslandern.

Drittens. Dariiber hinaus 16sen hohe Realzinsen unwei-
gerlich periodische Finanzkrisen aus, wenn im Konjunk-
turverlauf die realen Ertrage des Kapitals (Renditen, Pro-
fitraten) absinken. Ob diese in Form von Schuldenkrisen
(wie in den 80er Jahren) oder Wéhrungs- und davon aus-
gelosten Finanzkrisen (wie in den 90er Jahren) auftreten,

héngt von vielen begleitenden Umsténden ab, die sowohl
in globalen Funktionsmodi der Mirkte (Grad der Off-
nung, wirtschaftspolitisches Paradigma etc.) als auch in
verfehlter makro- und mikro6konomischer Politik der
Anlageldnder und in der Struktur der Glaubiger (Kredite
gewihrende Banken oder Anleihen haltende Investitions-
fonds) ihren Ursprung haben konnen.

Viertens. Realzinsen oberhalb der realen Wachstumsrate
konnen wegen der einseitigen und an die Substanz gehen-
den Transfers von verschuldeten Léndern zu den Glaubi-
gern die Ungleichheit in der Welt erhéhen, wenn es
Schuldnern nicht gelingt, sich zu entschulden und auf die
Seite der Vermdgensbesitzer (Asset Holders) zu wechseln.

2.3 Herausforderungen globalisierter
Finanzmarkte

231 Finanzkrisen'2

2.3.1.1 Ursachen und Ausbreitung

von Finanzkrisen

Die Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte — in Form
der Schuldenkrise der 80er Jahre, der Wéhrungskrisen in
Europa zu Beginn der 90er Jahre, der Finanzkrisen in
Mexiko, Asien, Russland, Brasilien, Argentinien, der
Tiirkei oder in Form der schleichenden Krise in Japan —
konnen nicht auf eine Ursache zuriickgefiihrt werden. Bei
genauem Hinsehen konnen nationale Fehlentwicklungen
identifiziert werden. Doch diese sind in Zeiten der Globa-
lisierung niemals unabhéngig von der Entwicklung globa-
ler Parameter wie Preisen (Terms of Trade), Wechselkursen
und Zinsen. Auf diese Parameter kénnen nationale Okono-
mien, und hier insbesondere die kleineren, keinen oder nur
einen hochst geringen Einfluss austiben. Unter diesen Be-
dingungen bleibt nur die Option der wirtschaftspolitischen
Anpassung und damit die Akzeptanz dessen, was Paul
Krugman — in Anlehnung an die Analyse von Mundell
(1963) und Flemming (1962) aus den 60er Jahren — ,the
Impossible Trinity* genannt hat: Bei voller Konvertibilitat
der Wihrung und freier Kapitalbewegung ist eine auto-
nome Geld- und Fiskalpolitik nur bei frei schwankenden
Wechselkursen moglich (Krugman, zitiert nach Oxfam
Bretton Woods Projekt 2001: 9). Wenn aber der Wechsel-
kurs gegen eine Ab- bzw. Aufwertung stabilisiert werden
soll —wie es nicht zuletzt der IWF vielen Landern der Drit-
ten Welt in der ersten Halfte der 90er Jahre nahegelegt
hatte — muss die Geld- und Fiskalpolitik den externen Be-
dingungen angepasst werden. Die nationalstaatliche Wirt-
schaftspolitik verliert ihre Autonomie und mit ihr die Re-
gierung ihre Souverinitit gegeniiber den Kapitalmérkten,
es sei denn, die Kurse werden evtl. in regionalen
Wihrungssystemen gegen die erratischen Schwankungen
durch Koordination der Interventionen stabilisiert. Damit
sind viele Probleme verbunden, auf die im Kapitel 2.4 tiber
den ,,Reformbedarf auf den globalisierten Finanzmérkten*
eingegangen wird.

12° Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der CDU/CSU-Fraktion in Ka-
pitel 11.1.7.1.
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Regierungen konnen nicht nur auf die Signale der Kapi-
talmarkte reagieren, sondern sie miissen soziale und po-
litische Belange der Bevolkerung ernst nehmen — von
langfristigen 6konomischen Projekten, die quer zu den
kurzfristigen Erwartungen von Kapitalanlegern liegen
konnen, ganz abgesehen. Der ,,Washington-Konsens*
der internationalen Finanzmarkt-Institutionen (IWF und
Weltbank) hat das Dilemma eindeutig zu Gunsten der
Funktionserfordernisse von Finanzmérkten gelost. Die
Unterwerfung unter das Regelwerk des Washington-
Konsens hat jedoch nicht dazu gefiihrt, dass Finanzkrisen
hitten vermieden werden konnen. Daher wird nun auch
den sozialen und 6kologischen Belangen in einem ,,Post-
Washington-Konsens* Rechnung getragen. Linder mit
Liquidititsproblemen sollen nicht mehr nur — wie in der
Vergangenheit — der Konditionalitdt des ,,Washington-
Konsens* gentigen, sondern sich die Konditionen ,,zu ei-
gen® machen (,,Ownership®). Die Erfahrungen nach den
Finanzkrisen der 90er Jahre sind noch zu neu, als dass sie

Kasten 2-2

schon heute angemessen bewertet werden koénnten. Al-
lerdings hat die Krise in Argentinien um die Jahreswende
2001/2002 gezeigt, dass der Reformbedarf keineswegs
befriedigt ist.

In der vorherrschenden neoklassischen Interpretation
werden Krisen durch makrodkonomische Umwertungen
seitens der Finanzanleger ausgeldst. Sie konnen durch
langfristige Wachstumskrifte (z. B. technischer Fort-
schritt), durch konjunkturelle Nachfrageschwankungen
und/oder durch weltwirtschaftliche Verdnderungen be-
dingt sein. In gewissen Grenzen sind sie normal und un-
verzichtbar, um Ausmal} und Struktur der Investitionen
iiber den Markt zu lenken. Doch konnen sie abrupt und
erratisch sein und Anpassungen erzwingen, die sehr hohe
soziale Kosten verursachen.

Die Finanzkrisen der Entwicklungs- und Schwellenldnder
seit Beginn der 90er Jahre, insbesondere die Mexikokrise
1994/95 sowie die asiatische Finanzkrise 1997/98, lassen

gesetzt wird.
Zur Politik der Anpassung gehoren:
— Haushaltsdisziplin,

Lasten von Subventionen,

— Handelsliberalisierung,

Wachstum.

Der ,,Konsens von Washington*

Der Begriff wurde 1990 von John Williamson geprigt'? und hat sehr bald die Qualitéit eines Begriffs erhalten,
mit dem komplexe Politikprozesse der ,,strukturellen Anpassung® in verschuldeten Léndern, die vom IWF und
der Weltbank verordnet werden, zusammenfassend umschrieben wurden. ,,Konsens von Washington® steht fiir
ein Politikkonzept, das nicht nur von IWF und Weltbank (mit Sitz in Washington), sondern auch von Institutio-
nen der Politikberatung, der US-Regierung und international operierender Finanzinstitute propagiert und durch-

— Priorititensetzung in 6ffentlichen Haushalten zu Gunsten von Bildung, Gesundheit, Infrastruktur und zu

— Steuerreformen, um die Steuerbasis zu erweitern und die Steuersitze zu senken,
— Zinsen, die Kapitalflucht verhindern und ausldndisches Kapital anziehen,

—  Wechselkurse, die der Wettbewerbsfahigkeit zutréglich sind,

— Forderung des Umfeldes fiir auslandische Direktinvestitionen,
— Weitgehende Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen und Einrichtungen,
— Deregulierung, Entbiirokratisierung und Abbau staatlicher Einflussnahme,

— Stirkung der Eigentumsrechte durch rechtlich eindeutige Definition zur Stimulierung von Akkumulation und

John Williamson, Senior Fellow des Institute for International Eco-
nomics, formulierte diesen Begriff 1989 in einem Konferenzpapier,
das 1990 als Einfithrungskapitel des Konferenzbandes ,,The Pro-
gress of Policy Reform in Latin America® (Institute for International
Economics 1990) versffentlicht wurde.
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allerdings — wie auch die BIZ analysiert — ein besonderes
Muster erkennen, das durch den Begriff der ,,Umwer-
tung® unzureichend beschrieben wird (BIZ 1998: 135).
Thren Ausgangspunkt nahmen diese Krisen des Kapital-
angebots ndmlich von der massenhaften Liquiditit, die in
den groBen Finanzzentren entstanden war und auf der Su-
che nach rentablen Anlageméglichkeiten in groem Um-
fang besonders attraktiv erscheinende Lander der Dritten
Welt geradezu mit Kapital iberschwemmte. Positive Be-
wertungen durch Rating-Agenturen, aber auch anderer of-
fizieller internationaler Organisationen gaben diesem
Trend die Rechtfertigung und deuteten die einzuschla-
gende Richtung von Kapitalstromen an.

Sobald deutlich wurde, dass die Absorptionsfihigkeit die-
ser Lander — wegen der unzureichenden Grofie der Mérkte
und wegen der unzureichenden institutionellen Infrastruk-
tur ihrer Finanzmiérkte — damit {iberfordert war, setzte eine
abrupte Umkehr der Kapitalfliisse ein, die durch eine Spe-
kulationswelle gegen die jeweilige Wéhrung verstarkt
wurde. So wie die hohen Kapitalzufliisse die jeweilige
Wihrung eines ,,Emerging Market™ tendenziell aufwerte-
ten (mit negativen Wirkungen auf die Leistungsbilanz), so
fiihrte der abrupte Riickzug von Anlegern zu einer
Wihrungsabwertung von 50 Prozent und sogar mehr.

Die Schwiche der Finanzmirkte in den betroffenen Lén-
dern selbst kommt nicht als Ursache der Krise in Betracht,
weil diese Schwiche — z. B. in den asiatischen Krisenlén-
dern — bereits seit Jahrzehnten bestand, ohne dass sie zur
Krise gefiihrt hitte oder als Krisenfaktor in den Analysen
offizieller Institutionen aufgetaucht wire. Vielmehr hat-
ten auf Druck internationaler Institutionen die von der Fi-
nanzkrise betroffenen Lénder den Kapitalverkehr liberali-
siert, ohne immer die notwendigen institutionellen
Vorkehrungen gegen negative externe Einfliisse zu treffen.
Obendrein lag es durchaus in manchen Féllen im Interesse
von Kapitalgebern und Investoren, regulierende Institutio-
nen zu umgehen, da die Regulierungskosten gesenkt, die
Regulierungsunterschiede ausgenutzt werden konnten.

Aber selbst auf informationseffizienten Kapitalmarkten
hiangen die Entscheidungen der Marktteilnehmer vonei-
nander ab, so dass es zu miteinander korrelierten Markt-
reaktionen kommen kann, die sich im Ergebnis selbst
verstdrken. Das populdre Abqualifizieren derartiger Ver-
haltensmuster als ,,Herdentrieb verkennt den rationalen
Kern dessen, was John Maynard Keynes spottisch als
verbreitetes Verhaltensmuster an Finanzmérkten kenn-
zeichnete: ,,Es ist besser, konventionell zu scheitern als
unkonventionell Recht zu behalten® (Keynes, zitiert nach
Griffith-Jones 1998: 4).

Die Nutzung der Marktsignale zum Herausfinden von
Opportunitdten fordert also, so jedenfalls Keynes, den
Opportunismus. Mit dem Begriff ,,Herdenverhalten* wird
demnach der Tatbestand beschrieben, dass Teilnehmer an
den Finanzmaérkten ihr Verhalten an dem anderer orien-
tieren und auf diese Weise massive Kapitalbewegungen in
die gleiche Richtung unterstiitzen. Dahinter steht eine ein-
fache Erkldrung: Der Anlageerfolg von Investitionsent-
scheidungen wird nicht schon dadurch erreicht, dass der
Anleger auf Grund einer Analyse der fundamentalen Fak-

toren die ,,richtige” Wéhrung oder das ,,richtige Wertpa-
pier ausgewdhlt hat, sondern letztlich erst dadurch, dass
auch andere Investoren dhnliche Entscheidungen treffen.
Denn nur dann entwickeln sich die Kurse in die erwartete
Richtung. Auf diese Weise schldgt individuell rationales
Verhalten von Finanzanlegern in kollektive Irrationalitét
mit unabsehbaren Gkonomischen und sozialen — und
manchmal auch politischen — Folgen um.

Rating vereinheitlicht in gewissem Umfang die Einschét-
zung von Kreditnehmern am Markt. Verdnderungen in
der Einstufung (von Unternehmen oder von Léndern) ha-
ben folglich auch marktiibergreifende Konsequenzen fiir
Kreditkonditionen. Die Macht der Rating-Agenturen {iber
Marktprozesse kann nicht hoch genug eingeschitzt wer-
den. Der so geforderte Herdentrieb kann teilweise erklé-
ren, dass es im Vorfeld der Krisen in Mexiko und Siid-
ostasien zu einem auferordentlich hohen Zufluss von
Kapital in diese Regionen gekommen ist. Er erklart auch
zum Teil den nachfolgenden kollektiven Rickzug.

Genauso konnen Bewertungsverfahren von Wertpapieren
und Krediten Herdenverhalten auslosen, wenn Anleger
und Banken aufgrund der gleichen Signale in Lander oder
Projekte einsteigen und wieder aussteigen. Das Risiko, das
die Verfahren mindern sollen, wird auf diese Weise zum
Teil erst erzeugt. Das Rating, mit dem die Rationalitdt von
Anlageentscheidungen erh6ht werden soll, wird dadurch
zu einem Teil des sozialen Mechanismus der ,, Self Fulfil-
ling Prophecy*, bringt also ,,unbeabsichtigte Wirkungen
absichtgeleiteten Handelns* (Popper 1994) hervor.

Ahnliches gilt fiir die Kreditvergabe an Entwicklungslin-
der: Wenn wichtige Marktteilnehmer einem Land ein
Darlehen gewihren, gilt dies als ein Zeichen fiir die Soli-
ditédt des Schuldnerlandes. Das erhoht die Bereitschaft von
anderen Gldubigern, an dieses Land Kredite zu vergeben,
oder von Anlegern, Anleihen von offiziellen Institutionen
und privaten Unternechmen dieses Landes zu zeichnen.

Ein weiterer wichtiger Grund fiir die Orientierung am Ver-
halten Anderer ist die ungleichméBige Verteilung verfiig-
barer Informationen. Angesichts der rasant wachsenden
Anlagealternativen in der Welt sind permanent zusétzliche
Informationen notwendig. In dieser Situation stellt die
Einschiatzung anderer, eventuell besser informierter
Marktteilnehmer einen willkommenen Beitrag zur eige-
nen Entscheidungsfindung dar.

Die Zahlungsfahigkeit von Kreditnehmern eines Landes
wird stets dann vorsichtiger eingeschétzt, wenn sich die
internationale Wettbewerbsfihigkeit seiner Unternchmen
deutlich verschlechtert hat oder anzunehmen ist, dass sie
sich verschlechtern wird. Dafiir kénnen viele Faktoren
verantwortlich sein:

— Wichtige Exportmérkte konnen wegbrechen, weil sich
die Nachfrage verschiebt oder billigere Anbieter auf
dem Markt auftreten.

— Neben einem massiven Preisriickgang bei wichtigen
Exportgiitern kann auch der starke Preisanstieg bei
notwendigen Einfuhrgiitern die Wettbewerbsfahigkeit
treffen.
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— Die Zahlungsfahigkeit eines Landes kann ferner durch
einen massiven Anstieg des internationalen Zins-
niveaus beeintrichtigt werden. (Dies war in Mexiko
1994 der Fall.)

In allen diesen Fillen verringern sich die Nettoeinnahmen
der Kreditnehmer, wodurch der Betrag, der fiir den Schul-
dendienst zur Verfiigung steht, kleiner wird. Wenn dies in
groBBerem Umfang geschieht, {iberpriifen die Glaubiger
ihre Kreditlinien und sind mit Neuvergaben von Krediten
vorsichtiger. Investoren tiberpriifen unter diesen Umstén-
den ihre Engagements und ziehen, wenn sich alternative
Anlagemoglichkeiten bieten, ihr Kapital ab. In einigen
Léndern (z. B. in Thailand) ist mit hohen Zinsen Kapital
angezogen worden, das lange Zeit half, ein strukturelles
Handelsbilanzdefizit zu finanzieren. Als deutlich wurde,
dass trotz Kapitalzufliissen nach Thailand der Wechselkurs
des Baht durch Zentralbankinterventionen kaum zu halten
sein wiirde, setzte eine Bewegung aus der Wahrung ein.

Makrodkonomische Schocks verursachen aber erst dann
einen massiven Abzug von Kapital, wenn

Erstens  die Glaubiger den Eindruck haben, dass die lau-
fenden Ertrage der Kreditnehmer nicht mehr
ausreichen, um Zinszahlungen und Tilgungen

auf Kredite und Anleihen leisten zu kénnen und

Zweitens die Renditen der Investitionen und Anlagen
sinken.

Sind die Investitionen langfristig gebunden (Direktinve-
stitionen), ist eine Hemmschwelle gegen den abrupten
Abfluss errichtet. Bei kurzfristigen Anlagen und ,,offenen
Turen™ ohne Kapitalverkehrskontrollen kann allerdings
die Absetzbewegung plotzlich und heftig sein. Offene
Volkswirtschaften sind also der Volatilitdt der (kurzfristi-
gen) Kapitalbewegungen in starkem Malle ausgesetzt.
Diese ist um so starker ausgeprigt, je ungiinstiger die
Schuldenstruktur ist.

So hat die tiberwiegende Zahl der Finanzkrisen in den
80er und 90er Jahren Lander mit einer hohen kurzfristigen
Auslandsverschuldung in fremder Wdihrung getroffen.
Diese Kombination ist besonders krisenanfillig, zumal
dann, wenn die Uberschuldung von Banken und groBen
Unternehmen erst nach den ersten Anzeichen der Krise

Kasten 2-3

— wie in Asien 1997 — offenbar wird oder wenn Insider-
wissen um eine bevorstehende Wahrungsabwertung (wie
offenbar in Brasilien 1998/1999) zur Flucht aus der
Wihrung beitragt.

Um den Schuldendienst leisten zu kénnen und um die
Attraktivitdt fiir Anleger zuriickzugewinnen, muss das
Land in kurzer Zeit ausreichende Deviseneinnahmen er-
zielen. Je hoher das Niveau von Fremdwéhrungsverbind-
lichkeiten ist, um so mehr hiangt die Zahlungsfihigkeit
des Landes von der Sicherung seiner internationalen
Wettbewerbsfihigkeit ab. Entwicklungsldnder haben
haufig eine einseitige Exportstruktur (Monokulturen von
,,Cash Crops“ in der Landwirtschaft, Extraktion weniger
mineralischer Rohstoffe). AuBerdem benétigen sie fiir
die Finanzierung ihrer Leistungsbilanzdefizite konver-
tible, international stark gehandelte Wéhrungen.

Internationale Kapitalmobilitdt kann fir die grenziiber-
schreitende Ubertragung von Finanzkrisen sorgen (,, Con-
tagion* oder Ansteckungseffekt). Denn die Abwertung
des Kapitalbestands im Krisenland kann Anleger

Erstens  zu der Mutmalung fithren, dass in Landern mit
dhnlicher Wirtschaftsstruktur iiber kurz oder
lang dhnlich Krisensymptome Platz greifen. Es
kommt dann auch dort zur Kapitalflucht. Die-

ser Effekt wird noch verstirkt, wenn

Zweitens 1infolge des zusidtzlichen Liquiditdtsbedarfs im
Krisenland Kapital aus anderen Landern abge-

zogen wird.

Drittens  kann der Abzug von Auslandskapital aus einem
Krisenland fiir eine Abwertung der Wiahrung
des Landes gegentiber seinen Handelspartnern
sorgen. Dadurch sinkt die Nachfrage nach Gii-
tern der Handelspartnerldnder, und es kommt
auch dort zu einer Verschlechterung der Kon-

junkturlage. Wird dann

Viertens —auf politischem Wege versucht, die Abwer-
tung durch eine restriktive Geldpolitik mit
hohen Zinsen zu verhindern, um das Vertrauen
der internationalen Anleger zuriickzugewin-
nen, sorgen Kapitalriickfliisse auch im Ausland

fur eine kontraktiv wirkende Zinserh6hung.

Die Einrichtung des Financial Stability Forum

Das Forum fiir Finanzstabilitat — Financial Stability Forum (FSF) — wurde auf Anregung des G7-Gipfels ge-
griindet und trat erstmals am 14. April 1999 —unter dem Vorsitz des fritheren Bundesbank-Prasidenten Hans Tiet-
meyer — in Washington zusammen. Das Forum besteht aus hochrangigen Vertretern der Finanzministerien, der
Notenbanken und der Finanzaufsichtsbehoérden der G7-Lander (USA, Japan, Deutschland, Grofbritannien,
Frankreich, Italien, Kanada), den Vertretern internationaler Regulierungsgremien sowie Vertretern des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF), der Weltbank, der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und der
OECD. Hinzu kamen noch Vertreter aus Singapur und Hongkong.

Das Forum ist ein ad hoc-Koordinierungsgremium und verfiigt lediglich tiber ein kleines Sekretariat bei der BIZ
in Basel. Zum Vorsitzenden des Forums mit einer Amtszeit von zunéchst drei Jahren wurde der Managing Director
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der BIZ, Andrew Crockett, bestimmt. Hauptaufgabe des FSF ist es, Vertreter der wichtigsten, fiir die Stabilitdt der
internationalen Finanzbeziehungen verantwortlichen nationalen und internationalen Behorden und Institutionen
mehrmals pro Jahr zu einem Informations- und Erfahrungsaustausch zusammenzubringen. Dabei werden die In-
formationen aus der Uberwachung (,,Surveillance) der Finanzmérkte und der finanziellen Lage einzelner Liander
durch IWF und BIZ in die Beratungen einbezogen.

Bisher hat das FSF Arbeitsgruppen zu drei Problembereichen der internationalen Finanzmérkte eingerichtet:

1. Highly Leveraged Institutions (HLI) (in der Regel Hedge Fonds; vgl. im einzelnen Kasten 2-7 im Kapitel
2.4.2.3);

2 Offshore Financial Centers (vgl. Kasten 2-6 im Kapitel 2.4.2.3);

3. Vermeidung der hohen Volatilitdt von Kapitalzu- und -abfliissen in und aus ,,Schwellenldndern® (,, Emerging
Markets “) und die Untersuchung von Méglichkeiten einer besseren Uberwachung (,, Surveillance ) und Re-
gulierung kurzfristiger Kapitalbewegungen, damit Finanzkrisen kiinftig moglichst vermieden oder schneller
bewiltigt werden konnen (vgl. Kasten 2-5 im Kapitel 2.4.2.1).

AuBlerdem wurde eine Projektgruppe (,, Task Force®) gebildet, die fiir Entwicklungsldnder Anreize (,, Incentives *)
zur Einfilhrung und Beachtung der zwolf wichtigsten ,, Standards and Codes* (Verhaltensregeln und Publi-
zitatsvorschriften fiir staatliche und private Banken und die 6ffentliche Hand) ausarbeiten soll, insbesondere
durch Gewéhrung technischer Hilfe durch IWF und Weltbank. Aus Sicht des FSF wiirde langfristig eine welt-
weite Beachtung dieser Regeln auch Entwicklungsldndern mit niedrigem Pro-Kopf-Einkommen Zugang zu den
internationalen Finanzmirkten und bessere Konditionen fiir Kredite verschaffen.

Im Bericht des UN-Generalsekretédrs zur Vorbereitung der internationalen Konferenz tiber Entwicklungsfinan-
zierung im Mérz 2002 in Mexiko und in den Beratungen des International Monetary and Financial Committee
(IMFC) und des Development Committee wurde finanzielle Stabilitét als globales 6ffentliches Gut klassifiziert
(Vereinte Nationen 2000b: 39, Ziffer 105).

Seit Mérz 2002 publiziert der Internationale Wahrungsfonds den vierteljghrlich erscheinenden ,,Global Financial
Stability Report™ (IWF 2002), der die bisherigen Publikationen ,,International Capital Markets* (IWF 2001a;
jahrlich publiziert seit 1980) und ,,Emerging Market Financing* (IWF 2001b; vierteljahrlich publiziert seit 2000)
ablost. Der Titel ist Programm. Im Vorwort der ersten Ausgabe im Méarz 2002 schreibt der Geschéftsfithrende Di-
rektor des IWF, Horst Kohler: ,,.Die Erfahrungen mit der schnellen Ausdehnung der Finanzmirkte wéhrend des
vergangenen Jahrzehnts haben die Bedeutung einer laufenden Bewertung der privaten Kapitalfliisse unterstri-
chen, die zugleich Motor des weltweiten wirtschaftlichen Wachstums und manchmal das Zentrum von krisen-
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haften Entwicklungen sind ... (IWF 2002: III).

2.3.1.2 Soziale, 6konomische und politische
Kosten von Finanzkrisen

Nationale und vor allem internationale Finanzkrisen sind
mit grofen volkswirtschaftlichen und sozialen sowie po-
litischen Kosten verbunden, die sich nur zum Teil in Geld-
grofien beziffern lassen. Das soziale Leben verdndert sich,
auch wenn nach gewisser Zeit die Statistiken anzeigen,
dass die durch die Finanzkrise entstandene ,Delle” bei
Wachstum und Aktienkursen, bei Beschéftigung und Ein-
kommen der Bevélkerungen aufgefiillt werden konnte.
Daraus wird sehr hdufig der Schluss gezogen, dass trotz
der negativen Wirkungen von Finanzkrisen auf Beschaf-
tigung, Wachstum und Verteilung letztlich die Wohlfahrts-
effekte der Integration in globale Finanzmarkte positiv
sind und bleiben. So argumentiert beispielsweise die
Weltbank. Richtig daran ist, dass die jiingsten Finanzkri-
sen nicht alle Lander gleichermafBlen und auch nicht die
Armen im Allgemeinen getroffen haben. Es kann sogar
sein, dass einige Schichten und Sektoren der Armen einer
Gesellschaft von einer Finanzkrise profitieren (wenn bei-

spielsweise die Nachfrage nach informell erzeugten
Agrarprodukten steigt), wahrend andere darunter zu lei-
den haben. Die Finanzkrisen differenzieren also zwischen
Harm® und ,,reich® und innerhalb der ,,armen® Sektoren
nochmals.

Diese Polarisierung ist hauptverantwortlich fiir die Ex-
pansion des informellen Sektors der jeweiligen nationalen
Okonomie. Dieser umfasst in Lateinamerika inzwischen
an die 60 Prozent der erwerbsfihigen Bevolkerung, in
Afrika bis zu 90 Prozent und in Asien oder in den Trans-
formationslandern ebenfalls mehr als 50 Prozent der Er-
werbsbevolkerung.'* Diese iiberwiltigende Bedeutung
der Informalitdt als Folge von Krisenprozessen der ,,for-
mellen” Okonomie verweist auf die Notwendigkeit der
Bereitstellung von Kredit fiir diesen Sektor, also auf die
Rolle, die Mikrofinanzierung fiir den informellen Sektor
spielt (vgl. Kapitel 2.3.3.3).

4 Vgl. hierzu im Einzelnen das Kapitel 4 ,,Arbeitsméarkte®.
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Eine unmittelbare 6konomische Folge von ,,Umwertun-
gen® der Kapitalanlagen von Kreditgebern ist der abrupte
Abzug von Kapital und eine nachfolgende Rationierung
von Krediten, so dass Schuldner nicht nur illiquide, sondern
insolvent werden konnen. Es ist dem IWF zu Recht vor-
geworfen worden, mit seiner Restriktionspolitik gegen-
iiber verschuldeten Landern dieser Krisen verschirfenden
Spirale — besonders im Verlauf der Asienkrise — nicht ent-
gegengewirkt und so das destabilisierende Potenzial der
Kapitalmaérkte institutionell geférdert zu haben.

Wihrend der Kapitalzufluss (,,private Nettokapital-
strome*) in die asiatischen Volkswirtschaften vor 1996 von
15 Milliarden US-Dollar (1992) auf mehr als 110 Mil-
liarden US-Dollar (1996) zunahm, waren es 1997 nur noch
knapp 20 Milliarden US-Dollar, 1998 musste sogar ein
Kapitalabfluss von 55 Milliarden US-Dollar verzeichnet
werden (Mathieson, Schinasi 2001: 43).

Abbildung 2-11

Private Nettokapitalstrome in die
asiatischen Volkswirtschaften
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Quelle: Mathieson, Schinasi 2001: 43

Deutlich zu sehen ist, dass 1997/1998 vor allem
Bankkredite aus den asiatischen Krisenldndern'® ab-
gezogen worden sind, wéhrend Direktinvestitionen
nahezu stabil blieben.

Dieser Trend hat sich auch 1999 und 2000 fortgesetzt.
Nach Angaben der BIZ (2001: 43) betrug der Abfluss
sonstiger Kapitalstrome* (das sind insb. Bankkredite)

15 Mathieson, Schinasi (2000: 46) liefert Daten fiir die asiatischen Kri-
senldnder Indonesien, Korea, Malaysia, die Phillipinen und Thailand.
Der Folgebericht (Mathieson, Schinasi 2001: 43) weist nur Daten fiir
ganz Asien aus; hinzu kommen Indien, China, Hongkong, Singapore
und Taiwan. Die Aussage der Daten bleibt dennoch unverandert.

aus aufstrebenden Volkswirtschaften aller Regionen
136 Milliarden US-Dollar. Dies wurde jedoch durch einen
Nettozufluss von Direkt- und Portfolioinvestitionen von
insgesamt 169 Milliarden US-Dollar (iber)kompensiert.

An der plotzlichen und drastischen Umkehr des Kapital-
flusses in die funf asiatischen Krisenldnder waren die
Direktinvestitionen nicht beteiligt; sie stiegen 1999 um bis
zu 70 Prozent an (UNCTAD 2000: 7f.). Den massiven Ab-
fluss kurzfristigen Kapitals kann kein Land ohne 6kono-
mische Schwierigkeiten verkraften. Doch auch die Kons-
tanz der Direktinvestitionsfliisse in die asiatischen Lander
nach der Krise ist ein nicht nur positives Zeichen. Denn die
Direktinvestitionen, die die Defizite der Schwellenlédnder
finanziert haben, bestanden zu einem betrichtlichen Teil
aus Beteiligungen an oder Kiufen von bestehenden Unter-
nehmen (UNCTAD 2000: 8; Schief 2000). Der Arbeits-
platzeffekt war neutral oder eher negativ, und auBBerdem ist
auf diese Weise ein erheblicher Teil der jeweiligen nationa-
len Produktionspotenziale in ausldndisches Eigentum tiber-
gegangen, was nicht zuletzt dadurch erleichtert wurde, dass
die Unternehmen in Folge der Krise einem erheblichen
Kurs-(Preis-)Verfall ausgesetzt waren und demnach ,,bil-
lig* gekauft werden konnten. Diese politisch nicht unpro-
blematische Entwicklung ist jedoch durch verbessertes
Rating der betreffenden Lénder honoriert worden. Doch
sind inzwischen die guten Objekte fiir einen Verkauf weg,
die ,,Kurszettel der Bérsen in den Schwellenldandern (sind)
weniger umfangreich als frither* (Reisen 2000), d. h. fiir
Direktinvestitionen reduziert sich der Markt, wenn nicht
»auf der grinen Wiese* neue Anlagen errichtet werden —
doch dies geschieht nur in Ausnahmefillen, weil der innere
Markt infolge der Einbuflen bei Einkommen und daher
Konsumausgaben geschrumpft ist. Sollten aus diesen
Griinden die Direktinvestitionen zuriickgehen, wird sich
die Kapitalbilanz sofort verschlechtern. Die Finanzierung
von Finanzliicken wiirde dann teurer und in der Folge
kédme es zu einer die Kredite noch mehr verteuernden
Riickstufung in der Bonitét durch Rating-Agenturen.

Das grofe Problem besteht darin, dass die Art und Weise
der Kriseniiberwindung in den von der Finanzkrise der
90er Jahre besonders betroffenen Schwellenldandern neue
Instabilitdten hervorgebracht hat, die — sofern keine neuen
Regeln fiir die Weltfinanzordnung gefunden werden —
eine erneute harte Landung nicht ausschlieBen.

Erstens sind die sozialen Folgen in den betroffenen
Krisenlandern insbesondere fiir grof3e Teile der
darmeren Schichten nachteilig.

Zweitens sinkt die (finanzielle bzw. fiskalische) Kapa-

zitdt der staatlichen Institutionen, 6ffentliche
Giter bereit zu stellen, denn im globalen
Steuerwettbewerb ,,nagen fiskalische Termi-
ten“!® (Tanzi 2000) an der Steuerbasis der Na-
tional- und Wohlfahrtsstaaten.

16 Vito Tanzi hat acht ,,Fiscal Termites* ausgemacht, die die Steuerbasis
annagen‘: E-commerce, elektronisches Geld, Verwendung adminis-
trierter Preise im Intra-Unternehmenshandel, die Offshore-Zentren,
die Verwendung von Derivaten und die Aktivititen von Hedge Fonds,
die Unfahigkeit, finanzielle Transfer zu besteuern, die Zunahme von
Aktivitdten im Ausland, Einkdufe im Ausland (z. B. durch Touristen)
(Tanzi 2001).
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Drittens

Viertens

Fiinftens

Obendrein verlangt die hohe Volatilitét der Fi-
nanzanlagen 6konomische, soziale und politi-
sche Anpassungsleistungen, die in manchen
Féllen kontraproduktiv sind, denn die Volati-
litat der Preise (Warenpreise, Kurse, Zinsen) ist
hoch und mit ihnen die Schwankung der priva-
ten Einkommen und der Staatseinnahmen.

Langfristig angelegte, perspektivische Politik
wird erschwert. Der in vielen Landern erfolgte
Riickgriff auf die Politik der Privatisierung 6f-
fentlichen Eigentums fiihrt zu der Konsequenz,
dass ehemals offentliche Giiter wie Bildung
und Gesundheit in private Giiter verwandelt
werden, die sich nur noch bestimmte Teile der
Bevolkerung leisten kénnen — wenn die Ein-
kommensverteilung ungleich ist. Die Privati-
sierung von staatlichen Sozialprogrammen
setzt meist die Annahme voraus, dass die weib-
liche Arbeitskraft in der Versorgungsokonomie
uneingeschrinkt ,elastisch* ist und Frauen die
zunehmenden Biirden von Versorgungsarbeit
bewiltigen konnen. Der Mangel an offentli-
chen Giitern fiithrt dazu, dass Korruption und
Gewalt in extremen Féllen zu ihrer privaten
Aneignung eingesetzt werden und so die
rechtsstaatlichen Strukturen unterminiert wer-
den. Frauen sind von diesen Tendenzen in der
Regel besonders betroffen.

folgt hieraus, dass die Ausbildung zivilgesell-
schaftlicher Kompetenz gebremst wird, die
eine Bedingung fiir die Gestaltung des institu-
tionellen Systems eines Landes ist, damit Kri-
sen entweder praventiv verhindert oder effi-
zient ,,gemanaged* werden konnen, wenn sie
nicht zu verhindern sind.

sind die ethnischen und religiosen Konflikte,
die in einigen besonders von der Finanzkrise
betroffenen Lédndern ausgelost worden sind
(Indonesien, Philippinen), ein weiterer Hin-
weis auf die politische Explosivitit, die niich-
terne Finanzbeziehungen besitzen konnen.

und last not least ist auf die geschlechtsspezifi-
schen Dimensionen der Betroffenheit von Fi-
nanzkrisen hinzuweisen. Die Strategien zur
Verbesserung der Lage der Frauen sind in den
Krisen des vergangenen Jahrzehnts zurtickge-
worfen worden. Haushalte, aber auch die Ein-
nahmen der von Finanzkrisen betroffenen
Staaten werden verstérkt von den Transferein-
kommen (,,Remittances®) legaler und illegaler
Arbeit von Migrantinnen abhédngig. Allein die
globalen Uberweisungen von Migrantinnen an
ihre Familien in den Herkunftslandern betru-
gen 1998 tiber 70 Milliarden US-Dollar. In der
Zwischenzeit zdhlen in den Philippinen die De-
viseniiberweisungen von im Ausland arbeiten-
den und lebenden Frauen zu der drittgroften
Einnahmequelle des Landes (OECD 2000g:
234). Auch in Bangladesh reprisentieren die

Auslandstiberweisungen in Hohe von 1,4 Mil-
liarden US-Dollar ungefihr ein Drittel der Ge-
samtdevisen. Nach der Finanzkrise 1998 fing
auch Thailand an, aktiv Frauen als ,.Haus-
midchen” in den Mittleren Osten, die USA,
Deutschland, Australien und Grof3britannien
zu ,.exportieren” (International Human Rights
Law Group 2001).

Ob im formalen Sektor als Krankenschwester
beschiftigt oder in der informellen Okonomie,
als Prostituierte in der ,,Sex-Industrie oder als
Arbeiterinnen in der Unterhaltungsindustrie
und der Tourismusbranche — diese Frauen bil-
den eine neue globale ,,Service Class®, die un-
ter miserablen Arbeits- und Lebensbedingun-

gen viele der sozialen Folgen der Finanzkrisen
abfedert.

2.3.2 Die Gefahrdung finanzieller Integritét

und Stabilitat durch Geldwésche

Mit der Liberalisierung, Deregulierung und Globalisie-
rung der Finanzmérkte ist auch die Geldwésche zu einem
Problem mit neuen Dimensionen geworden. Nicht nur ihr
Umfang hat stark zugenommen, auch die damit verbun-
denen Gefahren fir Wirtschaft, Gesellschaft und Politik
sind erheblich groBer geworden. Am 11. September 2001
ist es besonders deutlich geworden, dass die deregulierten
Finanzmaérkte nicht nur Vehikel der Wohlstandsmehrung
in der Welt sind, sondern auch zur Finanzierung der or-
ganisierten Kriminalitdt und terroristischer Netzwerke
missbraucht werden kénnen. Die trotz Finanzaufsicht be-
stehenden Moglichkeiten der Geldwische unter Einschal-
tung von Offshore-Finanzzentren und Untergrundbanken
(,,Hawala-Banken*) sind offenbar ebenso genutzt worden
wie Verschleierungsmoglichkeiten im Countertrade und
im ganz normalen Bankgeschift. Auch gab es unmittelbar
nach dem 11. September den dringenden Verdacht, dass
an der Wall Street Insider-Geschifte mit Leerverkdufen
der von den Attentaten besonders betroffenen Versiche-
rungs- und Luftverkehrsaktien getitigt worden sind. Die-
ser Verdacht konnte spéter nicht erhértet, aber auch nicht
géanzlich ausgerdaumt werden. Ungewohnliche Bewegun-
gen an den Weltborsen und auf den Rohstoffmérkten hat
es jedenfalls vor dem 11. September gegeben.

Die Terrorakte von New York und Washington verweisen
darauf, dass globale Finanzmérkte nicht nur unter dem
Aspekt von Effizienzsteigerung durch Liberalisierung
und Deregulierung einerseits (neoklassische Position)
und der immanenten Krisenhaftigkeit infolge der grund-
satzlichen ,,Financial Stabilities* andererseits (Keynesia-
nische Position) betrachtet werden sollten. Die Nutzung
der globalen Finanzbeziehungen zur Finanzierung von or-
ganisierter Kriminalitidt und terroristischen Netzwerken
muss durch eine kompetente und effiziente Aufsicht un-
terbunden werden; und dies sollte bei allen Unterschieden
der Interpretation der Dynamik von Finanzmirkten
Konsens sein. Der Kampf gegen die Geldwiésche erhilt
daher unter den Bedingungen globalisierter Finanz-
mérkte besondere Dringlichkeit. Die Ausfithrungen und
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Empfehlungen im Zwischenbericht der Enquete-Kom-
mission ,,Globalisierung® (2001c) wurden bedauerlicher-
weise durch die Ereignisse des 11. September 2001 be-
stitigt.!”

Nach der Definition der Financial Action Task Force on
Money Laundering (FATF), einer intergouvernementalen
Institution der OECD, handelt es sich bei Geldwésche um
,die Behandlung krimineller Einkommen mit dem
Zweck, ihre illegale Herkunft zu verschleiern. Dieser
Prozess ist von wesentlicher Bedeutung, weil es die Kri-
minellen in die Lage versetzt, diese Gewinne zu genief3en,
ohne ihre Quelle zu gefdhrden* (OECD 2000a: 1).

Abbildung 2-12

Das AusmaRB der Geldwasche
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Uber das Ausmal der Geldwasche gehen die Schit-
zungen weit auseinander.

Zundchst war es vor allem der Kampf gegen die zuneh-
mende Drogenkriminalitdt, der die Aufmerksamkeit auf
die Geldwische von Drogeneinkiinften lenkte (Findeisen
1998). Das Office for Drug Control and Crime Prevention
(UNODCCP) gibt fiir die spiten 90er Jahre an, dass der

17" In weiten Teilen wurden die im Zwischenbericht der Enquete-Kom-
mission ,,Globalisierung™ (2001c: 22) formulierten Empfehlungen
zu Geldwische im vorliegenden Entwurf des Geldwéschebekamp-
fungsgesetzes der Bundesregierung (Deutscher Bundestag 2002a)
aufgegriffen.

Drogenhandel einen jéhrlichen Umsatz von 400 bis
500 Milliarden US-Dollar erreiche (OGD 1998, 2000).
Davon wiirden, so die Schétzungen, von den Strafverfol-
gungsbehorden lediglich zwischen 100 und 500 Millionen
US-Dollar pro Jahr, also gerade einmal ein Promille si-
chergestellt. Der Betrag, der an Produzenten von Drogen
in der Dritten Welt transferiert wird, belduft sich nach der
gleichen Quelle auf etwa fiinf Milliarden US-Dollar, ca.
100 Milliarden US-Dollar gehen an Zwischenhindler,
ohne vorher ,,gewaschen® zu werden und werden direkt
wieder in den Geldkreislauf zur Drogenproduktion und
zum Drogenhandel integriert. Ermoglicht wird dies durch
laxe Gesetzgebung oder/und wegen der mangelnden ad-
ministrativen Fahigkeit, entsprechende Gesetze zur imple-
mentieren (wie in den Landern des ,,Goldenen Dreiecks*
— Laos, Kambodscha und Vietnam —, in Afrika oder in der
chemaligen Sowjetunion (OGD 2000: 18). Eine grofie
Rolle spielt dabei allerdings auch die Korruption von Amts-
tragern. Der groB3e ,,Rest” von bis zu rund 400 Milliarden
US-Dollar muss jedoch ,,gewaschen* werden, um die Spur
zur kriminellen Vortat zu verwischen.

Inzwischen diirften andere Delikte mindestens so wichtig
wie der Drogenhandel geworden sein: Menschenschmug-
gel, Waffenhandel, Korruption und der ,,White Collar-
Betrug mit Finanzanlagen, vor allem unter Nutzung des
Internet. Der Kapitalanlagebetrug belduft sich allein in
Deutschland auf ca. 25 Milliarden Euro pro Jahr (Findeisen
1998). Geldwischer machen sich die Verbreitung von Fi-
nanzinnovationen zu Nutze. Derivate werden ebenso ge-
nutzt wie die Fazilititen des Electronic Banking und daher
ist der Geldwische nur beizukommen, wenn die techni-
schen und organisatorischen (sowie gesetzlichen) Mog-
lichkeiten der Aufsichtsbehdrden mit den Finanzinnova-
tionen mithalten.

Die Wische von schmutzigem Geld ist wegen der Schi-
den, die dadurch finanziell, politisch und moralisch ange-
richtet werden, ein globales Ubel, das viele Gestalten an-
nimmt und die Integritdt von Finanzinstitutionen und
-mirkten unterminiert, bevor auch die Stabilitit des Fi-
nanzsystems betroffen ist.

erhalten kriminelle und anti-konstitutionelle
Kreise zusitzliche Macht: Gewaschenes und da-
her frei verwendbares Geld ist eine Ressource,
die eingesetzt werden kann, um eine Art krimi-
neller oder extralegaler ,,Gegengesellschaft zu
alimentieren.

Erstens

werden Straftaten durch Geldwische nicht nur
vertuscht, sondern monetér belohnt. Dies kann
keine Gesellschaft zulassen, ohne sich selbst
mit den Normen, die das Zusammenleben der
Biirgerinnen und Biirger im Rechtsstaat regeln,
aufzugeben.

Zweitens

Drittens  geht von der Geldwiésche ein negativer Effekt
auf die Legitimation von politischen Institutio-
nen aus, wodurch wiederum politische Indiffe-
renz und ,Politikverdrossenheit™ gefordert
werden konnen. Das schwicht die Demokratie,
die auf aktive Partizipation der Biirger ange-

wiesen ist.
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fehlen die der 6ffentlichen Hand hinterzogenen
(und per Geldwische auf private Konten um-
geleiteten) Steuern bei der Bereitstellung 6f-
fentlicher Guter. Es wird geschétzt, dass aus
Entwicklungsldndern ca. 50 Milliarden US-
Dollar hinterzogene Steuern in Off-Shore-
Finanzzentren gewaschen werden; dies ist eine
Summe, die einem GroBteil der Mittel der 6f-
fentlichen der Entwicklungszusammenarbeit
(ODA) entspricht. Aber auch in den Industri-
elandern werden die Einnahmen aus kriminellen
Aktivititen nicht versteuert; ihre Herkunft wird
durch Geldwésche unkenntlich gemacht. Den-
noch war Steuerhinterziehung bis 2001 nicht als
Vortat der Geldwésche definiert worden.

Viertens

Fiinftens konnen mit den umfangreichen Kapitalfliissen
aus der Geldwische 6konomische Grofien (wie
Zinsen, Renditen und Wechselkurse) in eine
Richtung beeinflusst werden, die fiur die
makrodkonomische Entwicklung von betroffe-
nen Lindern und deren Wéhrungen nicht wiin-
schenswert ist. Das kann im Extremfall zur
Verarmung ganzer Nationen beitragen. Darauf
deuten insbesondere die Entwicklungen in roh-
stoffreichen Landern in Afrika oder innerhalb
der GUS hin. Allerdings sind hier die Zusam-
menhédnge (auch mit der Entwicklung von
Rohstoffmérkten) sehr komplex und das Dun-
kelfeld sehr groB3. (Dieses konnte in der ver-
fiigbaren Zeit der Enquete-Kommission ,,Glo-
balisierung* nicht ausgeleuchtet werden.)

Sechstens kann auch die Natur beeintrdchtigt werden,
wenn Geld gewaschen wird, das mit illegalem
Handel von Tieren oder Pflanzen durch illega-
len Export von Tropenhdélzern, von Fellen etc.
erworben worden ist. Die kriminelle Vortat
wird honoriert, so dass ihre Fortsetzung lukra-
tiv bleibt. Geldwische kann also negative Wir-
kungen auf den globalen Umweltschutz haben.

Wegen dieser schiddlichen Wirkungen ist Geldwische
mittlerweile in vielen Lindern verboten, in Deutschland
durch den 1992 in Kraft getretenen Straftatbestand § 261
StGB, der u. a. vom Geldwischegesetz gewerberechtlich
flankiert wird. In modernen Gesellschaften kiimmern sich
auf nationaler, européischer und globaler Ebene verschie-
dene Institutionen um die Stabilitdt und Sicherheit des
Geldes: Zentralbanken, IWF, OECD und Institutionen so-
wie Organisationen der Aufsicht wie die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin'®), die Finan-
cial Action Task Force on Money Laundering (FATF), an-
gesiedelt bei der OECD, die International Organization
for Securities Commissions (IOSCO) etc. Mit besonde-
rem Bezug zur Geldwésche ist 1989 die bereits erwihnte
FATF als intergouvernmentale Institution bei der OECD
ins Leben gerufen worden, ,to generate the necessary

18 Das BAFin vereint seit 2002 die Bundesaufsichtsamter fiir das Kre-
ditwesen (BAKred), fiir das Versicherungswesen (BAV) sowie fiir
den Wertpapierhandel (BAWe).

political will to bring about national legislative and regu-
latory reforms to combat money laundering” (OECD
2000c: 1). Bereits 1990 erarbeitete das FATF 40 Empfeh-
lungen, die 1996 weiterentwickelt wurden (OECD 2000f)
und im Jahre 2002 auch unter Berticksichtigung der Er-
fahrungen des 11. September auf den neusten Stand ge-
bracht worden sind (OECD 2001b); die Empfehlungen
des FATF sind fiir die Industrielédnder (und einige Schwel-
lenldnder) die Grundlagen von nationalstaatlichen Geset-
zen und MaBnahmen gegen die Geldwische.

Der Kampf gegen Geldwésche, gegen Steuerhinterzie-
hung und gegen Kapitalflucht war bislang trotz dieser
staindig verbesserten Aufsichtsmafinahmen nicht immer
erfolgreich. Ein Grund ist die Weigerung einiger Off-
shore-Finanzzentren, bei diesem Kampf so zu kooperie-
ren, wie es flir eine Unterbindung der Geldwische auf glo-
balen Finanzmérkten notwendig wire. Inzwischen hat die
OECD 19 nicht kooperierende Offshore-Finanzplitze auf
eine schwarze Liste gesetzt, die thnen gegeniiber Sank-
tionen ermdglicht (OECD 2002a; vgl. hierzu Kasten 2-6).

In Deutschland ist das ,,Steuerverkiirzungsbekdmpfungs-
gesetz* vom 19. Dezember 2001 (Bundesregierung
2001c¢) beschlossen worden, das ganz im Sinne der Emp-
fehlung 1.5 des Zwischenberichts der Enquete-Kommis-
sion ,,Globalisierung® (2001c: 22) Freiheitsstrafen fiir
Steuerhinterziehung im Zusammenhang mit Geldwésche-
Vortaten vorsieht (§ 370a). Doch damit ist es nicht getan.
Denn erstens ist nicht ersichtlich, dass die Geldwische-
aktivititen abgenommen haben und zweitens ist die
Transparenz der Finanztransaktionen auf weitgehend de-
regulierten globalen Kapitalmérkten unzureichend; dies
hat jlingst die Konferenz der Parlamente der Europi-
ischen Union tiber die Bekdmpfung der Geldwésche in
der Schlusserklarung vom 8. Februar 2002 (,,Erklérung
von Paris tiber die Bekdmpfung der Geldwische®, unver-
Offentlichtes Dokument) festgehalten und darin ,,Vor-
schldge zur Bekdmpfung der Geldwésche in ,,vier The-
men“ entwickelt.

(1) Hohere Transparenz der Kapitalbewegungen: Diese ist
angesichts der zumeist elektronischen Abwicklung er-
reichbar, wenn entsprechende Filter in die Abrech-
nungssysteme eingebaut werden. Dariiber hinaus
missen die Privilegien bestimmter Berufsgruppen
(Treuhénder, Notare etc.) eingegrenzt und die Mog-
lichkeiten der Registrierung von Kapitalbewegungen
erweitert werden.

(2) Sanktionen gegen nicht kooperierende Lénder und
Territorien: Die Offshore-Finanzzentren sind eine
Schwachstelle des internationalen Finanzsystems.
Denn sie verdienen an Kapitaltransaktionen, und
manchmal sind Platzierung und Verschleierung der in
Offshore-Finanzzentren eingeschleusten Milliarden-
betrdge die wichtigste oder gar einzige Einnahme-
quelle. Die Initiative der OECD gegen nicht koope-
rative Offshore-Zentren enthilt eine Verpflichtung zu
systematischer Meldung von Geschéftskontakten mit
nicht-kooperativen Offshore-Zentren, die Einfithrung
von Auflagen, Beschrinkungen, Zusatzgebiihren
oder Verboten bei Operationen von Finanzinstituten



Drucksache 14/9200

— 82 —

Deutscher Bundestag — 14. Wahlperiode

und anderen Akteuren mit Offshore-Zentren. Die
Schlusserkldrung der Konferenz der Parlamente der
Européischen Union tiber die Bekdmpfung der Geld-
wische vom 8. Februar 2002 geht dartiber hinaus. Unter
anderem werden striktere Kontrollen von Geschiftsbe-
ziehungen mit nicht kooperierenden Offshore-Zentren,
d. h. ,,Auflagen, Beschriankungen, Zusatzgebiihren oder
Verbote fiir Operationen mit Privatpersonen oder
Rechtssubjekten in diesen Léndern und Territorien ge-
fordert.

(3) Gerichtliche, polizeiliche und administrative Zusam-
menarbeit: Diese muss verbessert werden, um die
Ausnutzung von ,,Special Jurisdictions® zu unterbin-
den. Auch die Kooperation bei der Bankaufsicht muss
angesichts der globalen Reichweite von Netzwerken
der organisierten Kriminalitidt oder von Terrorgrup-
pen tiber nationale Grenzen hinweg intensiviert wer-
den, insbesondere angesichts der wachsenden Bedeu-
tung des elektronischen Zahlungsverkehrs. Eine
,Harmonisierung der Straftatbestéinde bei Finanzde-
likten* wird von der Konferenz der Parlamente der
Européischen Union fiir ebenso notwendig erachtet
wie die ,,Einfiihrung einer Regelung der Beweislast-
teilung fiir die Herkunft von Geldern aus einer
Straftat unter Beachtung der Europdischen Konven-
tion zum Schutze der Menschenrechte und Grund-
freiheiten®.

(4) Bankaufsichtliche Vorschriften: Diese schlieen eine
Begrenzung von Bargeschiften (in Deutschland ge-
schehen), Einfithrung einer Genehmigungspflicht sei-
tens der Regulierungsbehorde fiir Finanzdienstleis-
tungen, eine Verstarkung der Bankenaufsicht und der
Regulierung der Tatigkeit von Clearing- und Wert-
papierhdusern ein.

Mit Regelungen dieser Art wiirde sich eine Schwierig-
keit bei der Bekdmpfung von Geldwische auflsen las-
sen, die darin besteht, dass dem Delinquenten immer die
kriminelle Vortat nachgewiesen werden muss. Das ist
hiufig aus Mangel an Beweisen ausgeschlossen. In die-
ser Hinsicht ist es ein Fortschritt, dass die schwere Steu-
erhinterziehung in Steuerstrafverfahren Straftatbestand
geworden ist und damit die Beweislast fiir die Herkunft
strittigen Geldes beim Steuerpflichtigen und nicht bei
den Strafverfolgungsbehorden liegt. Es ist allerdings
wichtig, dass dabei die Konventionen zum Schutz der
Menschenrechte und die Grundfreiheiten unbedingt be-
achtet werden. Dies betont auch die ,,Erkldrung von
Paris®.

Die wachsende Bedeutung von elektronischem Geld
(,,Cybermoney*), von Derivaten und Countertrade hat
zur Folge, dass die derzeitigen Methoden der Aufsicht
und der Bekdmpfung von Geldwésche unzureichend sind
und den neuen Herausforderungen der Technologien und
Globalisierung angepasst werden miissen. Auch das ,,Ha-
wala-Banking® stellt eine Herausforderung der Banken-
aufsicht dar. Einerseits Resultat einer jahrhundertealten
Tradition und genutzt als effizientes Medium zur Uber-
weisung von Betrdgen in Regionen, in denen formelle

Banken nicht prisent sind, ist es andererseits zur Geld-
wische und zur Finanzierung von organisierter Krimina-
litdt und Terrornetzwerken missbraucht worden. Eine
Regelung ist notwendig, die sowohl der Tradition als
auch den Gefahren, die von Hawala-Instituten ausgehen,
Rechnung trégt.

Der Kampf gegen die Geldwésche und die ihr vorausge-
henden Vortaten kann nur Erfolg haben, wenn nicht nur
strafrechtliche Sanktionen gegen die illegalen oder kri-
minellen Vortaten drohen und Aufsichtsorgane praventiv
versuchen, Geldwische zu unterbinden, sondern auch
private Akteure, in erster Linie also die Banken und an-
dere Finanzdienstleister, freiwillig kooperieren oder/und
zur Mitarbeit (durch das Geldwischegesetz — GwGQG) ver-
pflichtet werden. An dieser Uberlegung kniipft der Vor-
schlag von Jonathan M. Winer an (vormaliger US Deputy
Assistant Secretary der International Law Enforcement
Agency; Financial Times 22.3.02), statt ,,schwarzer Lis-
ten“ von Offshore-Zentren oder Finanzinstituten, denen
Geldwéscheaktivitdten vorgeworfen werden, ,,weille Lis-
ten“ der Finanzinstitutionen aufzustellen, die die Wolfs-
berg-Prinzipien!® praktizieren; das sind speziell fiir Fi-
nanzinstitutionen erarbeitete Verhaltenskodizes, die
Korruption und Geldwische unterbinden sollen. Wohl-
verhalten soll belohnt, doch Fehlverhalten muss negativ
sanktioniert werden. ,,Schwarze® und ,,weille* Listen
schlieBen sich nicht aus, sondern sie ergidnzen sich
ebenso wie die politischen Methoden von Belohnen und
Strafen.

Eine Kooperation von Finanzinstitutionen mit Aufsichts-
behorden ist nicht nur unter dem Gesichtspunkt zusétzli-
cher Kosten zu betrachten. Sicherheit und Seriositit rech-
nen sich letztlich auch 6konomisch, wie die Kursverluste
von Banken zeigen, die in Geldwésche-Fille involviert
waren. Gegeniiber Nicht-Kooperation entwickelt sich
tiberdies zunehmend politischer Druck von Akteuren und
Initiativen aus der Zivilgesellschaft (wie Transparency In-
ternational, ATTAC, WEED, BCC u. a.), die Korruption
und Geldwésche wegen ihrer schiadlichen Wirkungen fiir
die Gesellschaft bekdmpfen, auch in der Erwartung, dass
auf diese Weise die kriminellen Vortaten unterbunden
werden konnen.

Daher gehort zur wirksamen Bekdmpfung der Geld-
wische auch, dass diejenigen, die innerhalb der Institute
Geldwischefille offentlich machen (so genannte
Whistleblowers), vor Repressalien (z. B. Arbeitsplatz-
verlust, Mobbing, Benachteiligung bei Karriereent-
scheidungen) geschiitzt werden. Dies liegt im offentli-
chen Interesse.

19 Die Wolfsberg AML Principles ,,Global Anti-Money-Laundering
Guidelines for Private Banking® (ABN AMRO Bank N.V. u. a.
2000) sind am 30. Oktober 2000 von ABN AMRO Bank N.V.,
Barclays Bank, Banco Santander Central Hispano S.A., Chase Man-
hattan Corporation, Citybank N.A., Credit Suisse Group, Deutsche
Bank AG, HSBC, J.P. Morgan, Inc., Société Générale, UBS AG
unter Mediation von Transparency International verabschiedet
worden.
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2.3.3 Finanzierungsprobleme kleiner
und mittlerer Unternehmen
2.3.3.1 Kleine und mittlere Unternehmen in

Industrielandern (unter besonderer
Beriicksichtigung Deutschlands)

Die Globalisierung der Finanzmérkte hat die Rahmenbe-
dingungen fiir die Finanzierung von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) betréchtlich verdndert. Offene Ka-
pitalmérkte, neue Kreditunterlegungsvorschlage (im Zu-
sammenhang mit den Regeln, die vom Baseler Ausschuss
(Basel II) erarbeitet werden) und alternative Kreditbe-
schaffung bestimmen die Diskussion und tragen zur Ver-
unsicherung und auch zu einer abwartenden Haltung bei
der Kreditvergabe und dem Zugang zu Risikokapital bei.
Hier sind Maflnahmen und Regelungen im nationalen wie
internationalen Rahmen zu entwickeln, die es KMU auch
in Zukunft ermoglichen, ihre Unternehmenstitigkeit zu
erhalten und die Innovationsfdhigkeit und Beschifti-
gungswirksamkeit zu entfalten.

Nach EU-Definition gelten Unternehmen mit weniger als
250 Beschiftigten oder einem Jahresumsatz von bis zu
40 Millionen Euro oder einer Bilanzsumme von weniger
als 27 Millionen Euro, solange sie unabhingig sind,
das heift, dass Nicht-KMU Beteiligungen von weniger
als 25 Prozent halten (Europdische Kommission 1996).
Nur wenige haben die Rechtsform einer Aktiengesell-
schaft. Der Anpassungsdruck, dem KMU ausgesetzt sind,
entsteht nicht nur auf globalisierten Giiter- und Dienstleis-
tungsmérkten. Auch oder gerade die Globalisierung der
Finanzmaérkte hat die Rahmenbedingungen fiir die KMU
betréchtlich verdndert. Fiir den Mittelstand wird es immer
schwieriger, sich die notwendigen Kreditmittel zu be-
schaffen.

Auch wenn viele Fortschritte bei den Baseler Beratun-
gen durchgesetzt werden konnten, ist nach dem heuti-
gen Stand noch nicht auszuschlieBen, dass sich durch
Basel II die Finanzierungskosten fir KMU insgesamt er-
hohen.

Die Griinde dafiir liegen im verschérften Wettbewerb auf
den internationalen Finanzmirkten, den Vorschldgen des
Baseler Ausschusses (Basel I1) und einer verschérften Ri-
sikoeinschitzung der Finanzinstitute, die durch die Ein-
fiihrung neuer [uK-gestiitzter Risikomanagementsysteme
gestiitzt wird.

Zu Beginn der Verhandlungen im Baseler Ausschuss
musste davon ausgegangen werden, dass die neuen Vor-
schriften den Zugang zu Eigenkapital und insbesondere
zu Krediten deutlich erschweren bzw. insgesamt fiir
kleine und mittlere Unternehmen deutlich verteuern wiir-
den.

Vor allem die Vorschriften einer bankexternen Bewertung
(externes Rating), die sehr restriktive Berticksichtigung in
Deutschland bewéhrter und tiblicher Sicherheiten (z. B.
Realkredite) und die Nichtberiicksichtigung des geringe-
ren Risikos eines breiten Portfolios von Kleinkrediten von
kleinen und mittleren Unternechmen, Selbstidndigen und
Privatkunden sowie die deutlich héhere Eigenkapitalun-

terlegungspflicht von in Deutschland bei der Unterneh-
mensfinanzierung tiblichen langeren Krediten stieen auf
berechtigte Kritik.

Ein groBer Teil der Kritikpunkte konnte in den bisherigen
Verhandlungen durch die deutsche Verhandlungsfithrung
beseitigt werden, so sind z. B. berticksichtigt

— Die Einfithrung eines auf bankinternen Ratings basie-
renden einfachen Ansatzes zur Ermittlung der Eigen-
kapitalanforderungen fiir das Kreditrisiko im Founda-
tion-Ansatz;

— Die Festlegung eines ermiBigten Gewichtungssatzes
in Hohe von 50 Prozent fiir den gewerblichen Real-
kredit im Standardansatz;

— Die Bertiicksichtigung verminderter Kreditrisiken von
KMU-Krediten iiber die Retail-Klausel;

— Die teilweise Beriicksichtigung der ldngerfristigen
Kreditfinanzierung durch eine Abmilderung der Lauf-
zeitenzuschlage.

Es bleibt allerdings bisher offen, ob eine Entlastung der
fiir die deutsche Investitionsfinanzierung typischen langer-
fristigen Kredite durchgehend erzielt und die Frage der
Bewertung der von Banken gehaltenen Wagniskapital-
beteiligungen positiv geklart wird.

Auch angesichts der bereits erzielten Entlastungen ist
fiir einen Mittelstédndler mit schlechtem Rating (sofern
hier nicht die Retail-Klausel greift) eine Verteuerung
der Kredite zu erwarten. Es besteht die Gefahr, dass Be-
teiligungen sowohl von privaten als auch von 6ffent-
lich-rechtlichen, genossenschaftlichen und besonders
von Biirgschaftsbanken deutlich teurer werden, in man-
chen Fillen wohl prohibitiv teuer. Es ist daher unab-
weisbar, dass die deutsche Verhandlungsfithrung hier
auf grundlegende Anderungen dringt. Bisher ist noch
nicht belegbar sicher gestellt, dass Basel II nicht insge-
samt zu einer Verteuerung der Kreditversorgung von
KMU fiihrt.

Erst die Vorlage einer empirisch nachvollziehbaren Aus-
wirkungsstudie (Impact Study), wie sie fiir Herbst 2002
geplant ist, kann dariiber mehr Gewissheit verschaffen.
Bis dahin sollte eine Zustimmung durch Deutschland
nicht erfolgen.

Basel II verstérkt jedoch auch andere, von verschérfter
internationaler Konkurrenz getriebene Entwicklungen.
Bei der Umsetzung der geforderten Nachbesserungen
wird die Kreditfinanzierung fiir kleine und mittlere
Unternehmen deutlich schwieriger. Mehr als ein Drittel
der kleinen und mittelstdndischen Unternehmen wurde
nach Zeitungsberichten bereits von ihren Hausbanken
aufgefordert, sich nach anderen Kreditgebern umzu-
sehen.??

Alternative Finanzierungswege sind zwar zunehmend in der
Diskussion, aber fiir gro3e Teile der kleinen und mittleren

20 FAZ 7.2.2001: Blaue Briefe an den Mittelstand
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Unternehmen nicht relevant. Eine Finanzierung iiber den
Euro-Rentenmarkt kommt in der Regel erst fiir Unterneh-
men mit einem Jahresumsatz von bis zu 500 Millionen
Euro in Frage. In Deutschland erreichen aber nur etwa ein
Prozent aller Unternehmen die Umsatzgrenze von 50 Mil-
lionen Euro bzw. benétigen ein Finanzvolumen dieser
Groflenordnung. Wagniskapital wird noch tiberwiegend
iiber Unternehmensgriindungen des neuen Marktes er-
schlossen, der derzeit auch in der Krise steckt. Selbst wenn
alternative Finanzierungswege in der Zukunft sehr wahr-
scheinlich an Bedeutung gewinnen werden, wird es fir
drei Viertel der kleinen und mittleren Unternehmen im
kommenden Jahrzehnt kaum eine Alternative zur Kreditfi-
nanzierung geben.

Zwar werden die neuen Baseler Vorschriften das ohnehin
prozyklische Verhalten der Kreditinstitute nur leicht ver-
schirfen?!, aber die meisten Institute dndern unabhéngig
von den neuen Vorschriften ihre Kreditvergabepolitik an
kleine und mittlere Unternehmen.

Sorge bereitet die verschérfte internationale Konkurrenz
der Banken, die z. B. in den USA und in GrofB3britannien
bereits zu einer Vermachtung von Strukturen auf den Kre-
ditméarkten und zu fithlbaren Engpéssen in der Kreditver-
sorgung von ganzen Regionen, Branchen, den meisten
kleinen und mittleren Unternechmen sowie deutlich ver-
minderten Zugangsmdoglichkeiten einkommensschwa-
cher Schichten zum bargeldlosen Zahlungsverkehr und zu
Kleinkrediten gefiihrt hat.

GroB3e Privatbanken, aber auch viele Landesbanken haben
sich nicht selten auf den internationalen Finanzmérkten,
bei nationalen und internationalen GroBprojekten und auf
dem Immobiliensektor risikoreich und spekulativ en-
gagiert, um ihre Ertrdge auf internationales Niveau zu
erhéhen und miissen nun zum Teil milliardenschwere
Verluste abschreiben. Dies macht sie beim Eingehen neuer
Verbindlichkeiten derzeit und auch in der nahen Zukunft
sichtbar restriktiver. Die Klagen auch solider kleiner und
mittlerer Unternehmen, deren Kreditlinien zum Teil nicht
mehr verlidngert werden, haben in den letzten Monaten
deutlich zugenommen.

Des weiteren arbeiten viele, eher im nationalen Rahmen
operierende Kreditinstitute an der Einfithrung neuer, [uK-
gestiitzter Risikomanagementsysteme. Eine restriktivere
Kreditvergabe ist daher heute schon die Regel und er-
scheint kiinftig auch bei diesen in der Vergangenheit be-
sonders in der Mittelstandsfinanzierung engagierten Insti-
tuten wahrscheinlich.

Insgesamt fithren diese Entwicklungen zu einer niedrige-
ren Kreditversorgung mit hoheren Zinsen zu Lasten der
kleinen und mittleren Unternehmen, als es aus Wachs-

2l Dies war die Aussage der Experten Miiller (Deutscher Bundestag
2002b: 33), Trischler (Deutscher Bundestag 2002b: 34), Wiegard
(Deutscher Bundestag 2002b: 61) und Pohl (Deutscher Bundestag
2002b: 62) bei der Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestages am 20. Marz 2002 zu Basel 11

tums- und Beschéftigungsgriinden wiinschenswert und
geboten wire.

Unabhéngig von den Auswirkungen des Baseler Akkords
werden verbesserte Risikomanagementsysteme eine dif-
ferenzierte Kreditkostenkalkulation ermdglichen und da-
mit zu einer stirkeren Spreizung der Kreditkosten inner-
halb der kleineren und mittleren Unternehmen fiihren.

Wihrend die ,,besseren, d. h. profitableren bzw. iiber
hoheres Eigenkapital verfiigenden kleinen und mittleren
Unternehmen mit relativ guten Konditionen rechnen kon-
nen, werden sich Kreditkosten, aber auch die Zugangs-
moglichkeiten fiir die kleinen Unternehmen in weniger
gewinntrachtigen Sektoren und wenig wachstumsstarken
Regionen sowie fiir Griinder hochstwahrscheinlich (deut-
lich) verschlechtern. Fiir junge, innovative Unternehmen,
die weder iiber eine angemessene Eigenkapitalquote,
noch in der Anfangsphase tiber relevante Gewinne verfii-
gen, kann dies zu einem massiven Problem werden: Die
Kreditkonditionen verschlechtern sich wegen ihres objek-
tiv hoheren Risikos, und der Ausweg, sich tiber Beteili-
gungen z. B. von Banken zu finanzieren, wird durch die
neuen Vorschriften stark verteuert.

Nach dem IRB-Ansatz??> miissen Banken fiir Beteiligun-
gen deutlich mehr Eigenkapital unterlegen (bisher Risiko-
gewicht 100 Prozent — Eigenkapital-Anforderung acht
Prozent), im Extremfall kann es fiir einzelne Beteiligun-
gen zu einer Vollunterlegung mit Eigenkapital fithren.

Da im internationalen Vergleich die Eigenkapital-Quote fiir
kleine und mittlere Unternehmen in Deutschland ohnehin
niedrig ist, sollte diese Verschlechterung unbedingt unter-
bleiben. Dariiber hinaus soll die deutsche Verhandlungs-
fihrung darauf dringen, dass durch Ausnahmeregelungen
bzw. grofere Freiheiten fiir die nationale Bankenaufsicht
fiir nationale Forderprogramme die Beteiligungsfinanzie-
rung fiir innovative Unternehmen weiterhin voll aufrecht
erhalten bzw. ausgebaut werden kann.

Insgesamt wird eine angemessene Versorgung der klei-
nen und mittleren Unternehmen in Deutschland auf
Dauer nur zu sichern sein, wenn die international wett-
bewerbsfihige ausgewogene Bankenstruktur Deutsch-
lands den bargeldlosen Zahlungsverkehr und die Kredit-
versorgung besonders der kleinen und mittleren
Unternechmen sowie aller Schichten der Bevolkerung
— auch der drmeren Einkommensschichten — weiterhin
flichendeckend sicherstellt.

Genossenschaftsbanken und das 6ffentlich-rechtliche
Bankensystem wie z. B. Sparkassen, Landesbanken so-
wie Forderbanken haben bisher in ihrem Zusammen-
spiel eine regionale Unterversorgung vermeiden konnen
und ca. 40 Prozent des gewerblichen Mittelstands sowie
50 Prozent des Handwerks und den GroBteil der Neu-
griindungen finanziert. Die Fortsetzung dieser, in der
Nachkriegsgeschichte insgesamt erfolgreichen Versor-

22 Bankeninterner Rating-Ansatz zur Ermittlung der Kreditausfall-
wahrscheinlichkeit.
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gung von kleinen und mittleren Unternehmen und der Be-
volkerung wird allerdings nur méglich sein, wenn diese
Institute ihren Auftrag konsequent annehmen und wettbe-
werbliche Auflagen der Européischen Union ihnen diesen
Auftrag nicht erschweren.

2.3.3.2 Export- und Auslandsfinanzierung
kleiner und mittlerer Unternehmen

Besondere Schwierigkeiten entstehen den KMU bei ei-
nem Auslandsengagement. Das i.d.R. hohere und auch
schwerer zu beurteilende Risiko eines Auslandsengage-
ments macht Fremdfinanzierung oft teuer oder unmdog-
lich. Durch die relativ geringe Eigenkapitalquote der
KMU kann es zu finanziellen Engpédssen kommen, zumal
Engagements in Landern mit hohen Inflationsraten auch
eine deutlich hohere Eigenkapitalausstattung bei interna-
tionaler Finanzierung verlangen. Die Risiken, in Ent-
wicklungsldndern mit instabilen Staatsfinanzen und
Kriegsgefahren zu investieren, sind fiir sie in Folge einer
nur begrenzten Risikoabsicherung héher als fiir etablierte
international operierende Grofunternehmen. Deshalb
sind wichtige Instrumente zur Abdeckung von Ausfuhrri-
siken die staatlichen Ausfuhrgewihrleistungen. Rund drei
Viertel aller deutschen Ausfuhrgewéhrleistungen — das
waren im Jahr 2000 etwa 28.000 Fille —wurden fiir kleine
und mittlere Unternehmen tibernommen. Auftrége bis zu
500.000 Euro haben an den gesamten Einzeldeckungen
einen Anteil von tiber 50 Prozent. Die Kosten fiir die Aus-
fuhrgewéhrleistungen sind jedoch je nach Einstufung des
Exportlandes gestaffelt und kommen zu den Kosten fiir
die eigentlichen Exportkredite hinzu. Dies kann u. U. zu
Wettbewerbsnachteilen fithren. Doch kénnen die Pro-
gramme der Forderbanken — wie KfW oder DEG — in
Anspruch genommen werden. Wichtig ist hierbei jedoch
die Verfiigbarkeit brauchbarer Beratungsleistungen, die
kleine und mittlere Unternehmen vor Fehleinschitzungen
ihres Engagements schiitzen.

2.3.3.3 Kleine und mittlere Unternehmen
in Entwicklungslandern

In den Entwicklungsldndern (EL) finden sich eine Vielzahl
von Kleinstunternehmen, d. h. auch Einpersonen-Unter-
nehmen. Entsprechend geringer sind die durchschnittlichen
Jahresumsétze der KMU. Haufig besteht fir KMU keine
formelle Registrierung; sie unterliegen damit praktisch we-
der einer Arbeitsgesetzgebung noch einer Steueraufsicht.
Der informelle Sektor mit Klein- und Kleinstunternehmen
expandiert. Fiir KMU in den Entwicklungslandern ist der
Zugang zum Kreditmarkt in der Regel auf3erordentlich
schwierig. In vielen Weltregionen sind formelle Bankinsti-
tute nicht présent, und wenn es sie gibt, fehlen die Voraus-
setzungen bei den KMU, um Kredite einwerben zu kon-
nen. Daher sind oftmals die notwendigsten strukturellen
Voraussetzungen, die eine selbstindige Tatigkeit und den
Aufbau eines Unternehmens moglich machen, nicht ge-
geben.

Doch sind KMU in den Entwicklungslandern unverzicht-
bar fiir Beschiftigung, Innovation und damit Armuts-
bekdampfung; sie gelten als eine Art ,,Schockabsorber* fiir

die 6konomisch-sozialen Schocks, die die Weltmarkt6ff-
nung und mit ihr die internationale Konkurrenz in vielen
Landern auslost. Ein positiver Ansatz aus der Globalisie-
rung ergibt sich in der Verbesserung der Zusammenarbeit
mit KMU in Entwicklungsldndern und KMU aus den In-
dustrielindern. So werden zunehmend Kooperationen
und Partnerschaften auf Zeit oder auch mit langfristigem
Engagement eingegangen.

Bei den drmsten Léndern sind es tiberwiegend die feh-
lenden oder defizitiren Rahmenbedingungen (KfW
2000b), wie z. B. Infrastruktur, Technik, Ausbildung, Hu-
man Resources, Information und Beratung oder kultu-
relle Einfliisse, die ein selbstindiges unternehmerisches
Engagement erschweren oder gar unméglich machen und
somit mittelfristig keine groen Chancen fiir eine Verin-
derung der wirtschaftlichen Situation bieten. Besonders
wichtig ist der Sachverhalt, dass in vielen Léndern der
rechtliche Rahmen unzureichend ist, dass die 6ffentliche
Sicherheit nicht gewéhrleistet werden kann, dass Men-
schenrechtsverletzungen stattfinden und dadurch ein
,,Business Climate® erzeugt wird, das normale Unterneh-
men abschreckt, aber die organisierte Kriminalitdt an-
zieht.

Die Globalisierung der Finanzmaérkte dirfte den Zugang
zu Kapital fir KMU kaum verbessern. Daher ist die Ent-
wicklungszusammenarbeit beim Aufbau von Kreditinsti-
tuten, Genossenschaftsbanken und sonstigen Finanz-
dienstleistungen fiir kleine und mittlere Unternehmen bei
der Forderung des Bankwesens sowie bei der Beratung
zum Aufbau von Zentralbanken seit vielen Jahren und
auch in Zukunft unverzichtbar. In der Finanziellen Zu-
sammenarbeit (FZ), die auf deutscher Seite von der KfW
organisiert wird, hat das Finanzsektor-Engagement der-
zeit ein Volumen von knapp einer Milliarde Euro, das ent-
spricht zehn Prozent der jahrlichen FZ-Zusagen (Deut-
scher Bundestag 2001: 8). Im Rahmen der Technischen
Zusammenarbeit leistet die GTZ in 27 Landern Bera-
tungshilfen zum Aufbau von Finanzinstitutionen, ein-
schlieBlich Mikrokreditprogrammen (Deutscher Bundes-
tag 2001:8ff.).

Auch andere Geber, allen voran die Weltbank, nehmen
diesen Bereich sehr ernst. ,,Die Mobilisierung lokaler
Ressourcen erfuhr eine besondere Bestdtigung in der
Krise: Finanzinstitute, die sich tiber Sparkonten lokal re-
finanzierten, haben die Finanzkrise 1997/1998 nicht nur
iiberstanden, sondern sogar Zulauf von solchen Kunden
erhalten, deren Banken zu stark von internationalen Fi-
nanzierungen abhdngig waren® (Deutscher Bundestag
2001: 9).

Von den moglichen Auswirkungen von Basel II sind
KMU in Entwicklungslidndern i.d.R. nicht direkt betrof-
fen, da die Mehrheit der KMU voraussichtlich keinem Ra-
ting unterzogen werden kann. Allerdings spiiren sie die
Auswirkungen, wenn eine Abstufung des Landerrating
fiir das jeweilige Land erfolgt, da sich die Refinanzie-
rungsbasis der formellen Banken verschlechtert und so-
mit die Kreditversorgung fiir alle Kreditnehmer beein-
trachtigt wird.
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2.3.4 Shareholder Value?®

Ausgangspunkt fiir die steigende Bedeutung des Sha-
reholder Value (SV) war die Liberalisierung der Finanz-
maérkte Ende der 70er Jahre in den USA, doch erst in den
90er Jahren wurde Shareholder Value zu einem domi-
nanten Unternehmensziel grofer global operierender
Konzerne. Allerdings ist das Konzept des Shareholder
Value keineswegs unkontrovers, wie die in den vergan-
genen Jahren entbrannte Diskussion um die jeweiligen
Vor- und Nachteile des ,,angelsidchsischen und ,,rheini-
schen” Kapitalismus bzw. der hieraus abgeleiteten
Systeme der Unternehmenskontrolle gezeigt hat. Bisher
kann bei der Bewertung der ,,Corporate Governance* und
des ihr angemessenen Konzepts ,,kein klarer Sieger* (so
die Uberschrift eines vergleichenden Artikels iiber die
Systeme der Corporate Governance in Deutschland und
den USA, IWD 7.12.2000: Kein klarer Sieger) ausge-
rufen werden.

Die Verdnderungen, die sich aus den Tendenzen der Glo-
balisierung fiir das Unternechmensmanagement ergeben,
sind gleichwohl radikal, da Finanzinnovationen, Unter-
nehmensverfassung, Mitarbeiterbeteiligung, Altersver-
sorgung, Unternehmensfinanzierung und Managementstil
aufeinander ,,systemisch” bezogen sind und miteinander
im Einklang stehen miissen, wenn das Unternehmen Er-
folg haben soll. Mit anderen Worten: Wenn mit dem Kon-
zept des Shareholder Value die Managemententscheidun-
gen stirker als bisher an die Interessen der Kapitaleigner
(Shareholder) gebunden werden sollen, miissen auch an-
dere institutionelle (Rahmen-)Bedingungen, in die das je-
weilige Unternehmen eingebettet ist, gedndert werden. So
erklart es sich, dass die Mitbestimmung unter Druck gerét
oder das Verhiltnis eines Unternehmens zur ,,Hausbank*
gelockert wird, weil die Kreditfinanzierung gegentiber
der Aktien- und Anleihenfinanzierung an Bedeutung ver-
liert. Die Unternehmensstrategie richtet sich verstarkt da-
ran aus, die Wertsteigerung im Interesse der Anteilseigner
zu maximieren, um in der Konkurrenz um Kapital an vor-
derster Front mithalten zu kénnen und um nicht einer
Ubernahme ausgesetzt zu sein, wenn der Borsenwert des
Unternehmens zurtick geht.

Bei dem Vergleich von Anlagemdgglichkeiten spielen Ra-
ting-Agenturen und Ranking-Tabellen iiber die Leis-
tungskraft (,, Performance ) von Unternehmen eine we-
sentliche Rolle. Unternehmen werden unter Druck
gesetzt, schnell (und dauerhaft) positive Ergebnisse vor-
zuweisen, um nicht von den ,,Analysten” der Rating-
Agenturen zuriickgestuft zu werden. Dies wiirde zur
Folge haben, dass ein Unternechmen zum _,Ubernahme-
kandidaten™ werden kann, weil es flir Aktiondre interes-
sant wird, die Aktien zu verkaufen oder gegen die eines
anderen Unternehmens zu tauschen.

Um fiir den Vergleich in der globalen Konkurrenz tiber-
haupt eine entscheidungsrelevante 6konomische Grofle

2 Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der FDP-Fraktion in Kapitel
11.2.2.2.1.

zu gewinnen, wird der Shareholder Value auf der Basis
des Discounted Cash Flow berechnet. Darunter wird der
Betrag an liquiden Mitteln verstanden, der einem Unter-
nehmen fiir neue Investitionen, vor allem aber fiir die Aus-
schiittung an die Kapitalgeber in Form von Zinsen und
Dividenden zur Verfugung steht. Der zukiinftige (erwar-
tete) Cash Flow wird auf den Gegenwartswert abgezinst.
Der Diskontierungssatz richtet sich nach den Kosten fiir
Fremdkapital, das tiber den Kapitalmarkt zu dessen aktu-
ellen Preisen beschafft werden kann. Die Kapitalkosten
setzen sich zusammen aus den Zinszahlungen auf das auf-
genommene Fremdkapital, abztglich der damit verbun-
denen Steuervorteile, und den Eigenkapitalkosten. Hier
wird schon deutlich, dass der ,,objektive” Wert des Sha-
reholder Value in fast allen seinen Bestandteilen auf Er-
wartungen beruht, die eintreten konnen — oder auch nicht.
Der Abzinsungsfaktor hiangt von der Entwicklung auf glo-
balen Finanzmirkten, der erwartete Cash Flow von der
Entwicklung von Giiter- und Dienstleistungsmirkten ab
(sofern das Unternehmen Giiter und Dienstleistungen auf
den Markt bringt).

Vom Shareholder Value, der also stark durch Erwartungen
tiber zukiinftigen Cash Flow geprégt ist, konnen der
(tatsdchliche oder erwartete) Borsenwert oder die Markt-
kapitalisierung in erheblichem Mafle abweichen. Der
Grund hierfiir ist in der Borsenspekulation zu sehen, die
nicht in erster Linie durch Erwartungen iiber kiinftige Er-
trage, sondern durch Erwartungen tiber Erwartungen und
iiber das Kaufverhalten anderer Marktteilnehmer ange-
trieben wird.?* Hier kommt ,,Herdenverhalten® ins Spiel,
also gleichgerichtete Verhaltensweisen von Marktak-
teuren, die eine Tendenz — nach oben, wie nach unten —
verstiarken konnen. Mikrookonomisch sind die Verhal-
tensweisen vollig rational; makroskonomisch aber stellen
sie sich unter bestimmten Umstdnden als krisenverstér-
kend heraus. Auch hier haben wir es wieder mit ,,irratio-
nalem Uberschwang* zu tun (Shiller 2000: 17).

Auch wenn die rationale Basis fiir die Bewertung von Un-
ternehmen in keinem Unternehmenskonzept eindeutig
und ,,objektiv* ist, so ldsst sich doch festhalten, dass das
Shareholder-Value-Konzept eine Uberbewertung bei po-
sitiven Zukunftserwartungen begiinstigt und Unterbewer-
tungen bei pessimistischer Borsenstimmung auslosen
kann; fiir beide Prozesse ist die Entwicklung des ,,Neuen
Marktes* — bis Mitte 2000 im Boom, danach in einer Sta-
gnation — ein aktuelles Beispiel.

Dies ist anders in einem System, das (wie das deutsche)
weniger vom Shareholder Value-Gedanken als vom
Stakeholder-Ansatz gepragt ist. Als Stakeholder einer Ak-
tiengesellschaft gelten neben den Aktiondren insbeson-
dere die Beschiftigten, aber auch andere Gruppen, die in

24 Das wird beim Borsenwert des Internet-Portals Yahoo! von 90 Milli-
arden Euro wihrend des ,,New Economy-Booms* im ersten Halbjahr
2000 deutlich. Er tiberstieg damit den Borsenwert von Volkswagen,
BASF, VEBA, Metro und Lufthansa zusammen (90 Milliarden Euro)
(Maser 2000). Diese absurd erscheinende Relation ist nach dem Ende
des New Economy-Booms seit der zweiten Hélfte des Jahres 2000 kor-
rigiert worden.
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besonderer Weise mit dem Unternehmen verbunden sind,
z. B. die Kunden, die Fremdkapitalgeber, teilweise auch
Staat (Gemeinde) und Anwohner der Betriebsstétten. In
modernen Theorien der Wettbewerbsfahigkeit, die nicht
nur den mikro6konomischen (also betrieblichen bzw. un-
ternehmerischen), sondern auch den meso- und makro-
6konomischen Bedingungen der Wettbewerbsfihigkeit
(also den Verflechtungen der Unternehmen im Territo-
rium, den industriellen Beziehungen, der Fiskal-, Geld-,
Arbeitsmarktpolitik) Aufmerksamkeit schenken, sind die
,.Stakeholders* Elemente des ,,sozialen Kapitals* (das im
Konzept des Shareholder Value allenfalls implizit bertick-
sichtigt wird).>® Fiir die Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit von Unternehmen ist die Vernetzung von Ak-
teuren tiber den Rahmen einer betriebswirtschaftlichen
Einheit hinaus entscheidend, und die Vernetzung ist nicht
nur marktgesteuert, sondern auch durch Beziehungen der
gesellschaftlichen Reziprozitit und politischen Initiative
politischer Institutionen und Organisationen gelenkt.

Welche Perspektive besitzt das Shareholder Value-Kon-
zept fiir den Sektor der grolen Unternehmen (Aktienge-
sellschaften) in Deutschland? ,,Dem Shareholder-Value-
Ansatz dirfte um so mehr Bedeutung in der Praxis
zukommen, und seine Akzeptanz diirfte um so grof3er sein,
je mehr sich seine Umsetzung fiir die Aktionédre lohnt, je
praktikabler er ist und je solider seine theoretische Fun-
dierung ist* (Schmidt 1999: 3). Obwohl der Aktienmarkt
in Deutschland im Vergleich zur gesamten Okonomie re-
lativ klein ist, gewinnt er zunehmend an Bedeutung. Die
Umsitze auf dem Aktienmarkt lagen 1997 nur bei relativ
geringen 30 Prozent des BIP (Jiirgens u. a. 2000: 56), in
den USA und in GroBbritannien lagen die Vergleichswerte
jeweils tiber 100 Prozent. Der Anteil der Aktiondre an der
Bevolkerung iiber 14 Jahre ist jedoch in den letzten Jah-
ren auch in Deutschland gestiegen. An der Borse waren im
Jahre 1999 in Deutschland 760 Aktiengesellschaften no-
tiert. Wahrend in den USA die meisten Aktien im Besitz
von Finanzinstitutionen (Rentenfonds, Versicherungen,
Investmentfonds) sind, zdhlen in Deutschland die Unter-
nehmen selbst und die Banken zu den einflussreichsten
Shareholdern. Aber die Strukturverdnderungen auf inter-
nationalen Finanzmérkten und die politischen Bestrebun-
gen zur Integration (und Offnung) von Mirkten begiinsti-
gen cher den Typus des angelsédchsischen Kapitalismus.
Dabher ist auch in Deutschland in den letzten Jahren die
Entwicklung zunehmend von der Durchsetzung der
»Shareholder Value“-Strategie bestimmt worden. Die Un-
ternehmensmitbestimmung ist dabei in die Kritik geraten.
Anderungen des Unternehmens- und Kapitalmarktrechts
sind ein entscheidender Schritt in die Richtung einer An-
passung an das Shareholder Value-Konzept. Als Folge der
Einfuhrung der kapitalgedeckten Rente (,,Riester-Rente*)
werden in naher Zukunft auch in Deutschland Pensions-
fonds eine grofere Rolle als bisher in ihrer Eigenschaft als
Shareholder spielen.

2> Die modernen Theorien der Wettbewerbsféhigkeit kénnen hier nicht
gewiirdigt werden; vgl. daher Porter 1990; Efer 1994; Messner
1995.

Prinzipiell ist zu erwarten, dass sich die im deutschen
Modell bislang engen und langerfristig angelegten Kre-
ditbeziehungen zwischen Unternehmen und Banken
zumindest im global ausgerichteten Firmensegment
lockern und die Finanzierung tiber den Kapitalmarkt ne-
ben der langfristigen Kreditvergabe eine grofere Rolle
spielen wird. Je stidrker das Investmentbanking zum
Hauptgeschift von Groflbanken wird und diese ihre Ein-
nahmequelle mehr in Provisionen fiir vermittelte Wert-
papiergeschifte als in Gewinnen aus Zinsdifferenzen se-
hen, desto weniger attraktiv wird das langfristige
Kreditgeschift fur die Kreditinstitute. Auch ist ein
schrittweiser Abbau des Anteilsbesitzes von Banken an
Industrieunternehmen zu erwarten, da 2002 die Besteue-
rung der Ertrage von Kapitalgesellschaften aus dem Ver-
kauf von Unternehmensbeteiligungen wegfillt. Es ist je-
doch noch zu frith, um die tatsdchlichen Auswirkungen
bewerten zu konnen. Doch ist damit zu rechnen, dass
Versicherungen und Banken fiir sie unrentable Aktien-
pakete abstoBen und ihre Vermogensportefeuilles neu
zusammenstellen werden.?®

Das Konzept des Shareholder Value ist durch die jling-
ste Entwicklung im Unternehmenssektor, vor allem in
den USA, in die Kritik geraten. Nicht nur sind spekta-
kuldre Falle von tiberhohten Einkiinften von Managern
im Vergleich mit den Renditen der Aktienbesitzer ihrer
Unternehmen in die 6ffentliche Diskussion gekommen.
Auch die Unternehmenszusammenbriiche seit dem
Ende des Booms werfen Fragen auf, z. B. nach Regeln
der Bewertung und der Rechnungslegung. Bislang gal-
ten die US-amerikanischen ,,Generally Accepted Ac-
counting Principles®, kurz US-GAAP genannt, als Vor-
bild an Klarheit und Transparenz, was die Information
der Anleger tiber das Unternehmen betrifft. Viele euro-
pdische Unternehmen bilanzieren ebenfalls nach dem
US-GAAP. Jedoch ist das gesamte System der US-
Rechnungslegung nach dem Bankrott des texanischen
Energiekonzerns Enron sowie dem Zusammenbruch
von Pacific Gas & Electric und K-Mart in Verruf gera-
ten. Besonders wichtig ist es daher, dass Wirtschafts-
prifung und Unternehmensberatung institutionell strikt
getrennt werden, um Interessenkonflikte zu Lasten des
Unternehmens — und zwar der ,,Shareholder® ebenso
wie der ,,Stakeholder” — zu vermeiden. Zu dieser Frage,
wie generell zur Bedeutung der ,,Rating-Agenturen* hat
sich die Enquete-Kommission noch kein abschlieBen-
des Urteil bilden konnen; dieses ist weiteren Arbeiten
vorbehalten.

Als Hauptursachen fiir den Vertrauensverlust des US-
Bilanzierungsstandards werden die Moglichkeiten zur
Verschleierung der Schuldenlage, zur Verschleierung der
tatsdchlichen Gewinnsituation und zum Verbergen von
Insider-Geschiften genannt. Die tatsdchliche Unterneh-
menslage ist besonders bei den so genannten Partner-
schaften nicht aus der Bilanzierung nach US-GAAP

26 Die Allianz AG hat diesbeziigliche Absichten bereits angekiindigt;
die Deutsche Bank reduzierte ihren Besitz von Anteilen tiber 25 Pro-
zent und will keine Aktienpakete groBer als zehn Prozent halten.
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ersichtlich. Vom Mutterunternehmen koénnen Partner-
schaften (,,Special Purpose Entities — SPE) gegriindet
werden, die finanzielle Risiken separieren. Zunehmend
werden diese SPE zu bilanzpolitisch motivierten Zwe-
cken eingesetzt. Bei Enron gab es tiber 900 solcher SPE,
um Schulden zu verstecken. In der Regel gibt es keine
entsprechende Berichtspflicht {iber diese Partnerschaf-
ten.

Die Einzelnormen (Standards) des US-GAAP werden von
einem privaten Rechnungslegungsgremium, dem Financial
Accounting Standards Board (FASB), seit 1973 verdffent-
licht. Anders als bei den deutschen Rechnungslegungsvor-
schriften handelt es sich beim US-GAAP jedoch nicht um
Rechtsnormen, sondern lediglich um ,,allgemein angenom-
mene Prinzipien®. Sie wurden nie gesetzlich im Einzelnen
kodifiziert. Damit stellt das US-GAAP ein Gemisch aus
Einzelnormen zur Rechnungslegung mit unterschiedli-
chem Verbindlichkeitsgrad und tatséchlichen Bilanzie-
rungspraktiken dar. Es ergeben sich fiir vergleichbare Sach-
verhalte vollig unterschiedliche Bilanzierungspraktiken.
Das Management verfiigt tiber viele Freiheiten.

Im Fall Enron scheint die Einheit zwischen Unterneh-
mensberatung und Priifung der Rechnungslegung durch
die Unternehmensberatung Arthur Andersen und der da-
durch entstandene Interessenkonflikt die Manipulierung
der Gewinne — vermutlich ohne formelle Verletzung der
Regeln des US-GAAP — moglich gemacht zu haben.

Derzeit bilanzieren europdische Konzerne wahlweise
nach US-GAAP, nach dem International Accounting
Standard (IAS) oder nach den Grundsitzen ordnungs-
méiBiger Buchfithrung (GoB). Eine Vereinheitlichung der
Rechtslage ist dringend geboten. Die EU-Kommission
will die Gelegenheit nutzen, den von ihr favorisierten IAS
gegeniiber dem US-GAAP voranzutreiben. Dabei sollte
insbesondere darauf geachtet werden, dass die Arbeit von
Rating-Agenturen, Beratungsfirmen und die Priifung der
Bilanzen streng getrennt wird. Es sollte zur strikten Ver-
meidung von Interessenkonflikten niemand die Bilanzen
treuhdnderisch priifen diirfen, der einem Unternechmen
mit Beratungsaufgaben zur Verfiigung stand und steht
oder am Rating eines Unternehmens beteiligt war. Es
muss klar sein, dass Wirtschaftspriifung eine Aufgabe im
offentlichen Interesse ist.

Gleichgiiltig also, welches Management-Konzept ver-
folgt wird, die Regeln guter Unternehmensfiihrung (,,Cor-
porate Governance®) sind einzuhalten. Sie sind von der
OECD 1999 (BMWi 2000) erneut kodifiziert worden. Sie
enthalten eine Abwigung von Rechten der Aktiondre und
der ,Stakeholder in den Unternchmensstrukturen,
Schutzvorschriften fiir Minderheitsaktionédre, Regeln der
Transparenz und Verantwortlichkeit von Management
und Aufsichtsrat.

Wir haben bereits gesehen, dass die Intransparenz der
Rechnungslegung hinsichtlich der Risiken auch den IWF
in seinem ,,Global Financial Stability Report® beschéftigt.
Denn der Kollaps von Enron kénnte in der Tat die Stabi-
litdat von Finanzmirkten insgesamt in Mitleidenschaft zie-
hen.

2.3.5 Globale Finanzmarkte und Frauen:

Mikrofinanzierung

Mikrofinanzierung ist ein zunehmend wichtiges Instru-
ment des globalen Finanzsystems, insbesondere ange-
sichts der — wie wir gesehen haben — unzureichenden Kre-
ditversorgung durch formelle Finanzinstitute in vielen
Entwicklungs- und selbst in Schwellenldndern. Voraus-
setzung der Mikrofinanzierung sind stabile, leistungs-
fahige lokale Finanzsysteme fiir nachhaltig erfolgreiche
Entwicklungsprozesse. Fiir Mikrofinanzinstitutionen gelten
wie fiir ,,normale Banken“ ordnungspolitische und ban-
kaufsichtliche Grundanforderungen, die es den Instituten
mdglich machen, Kleinst- und Kleinbetriebsfinanzierungen
iiberwiegend in Entwicklungslédndern zu gewéhren (z. B. als
NGO, Sparkasse, Spar- und Kreditgenossenschatft etc.). So
war es z. B. in Bolivien ein schwieriger Prozess, die Ver-
abschiedung einer auf Mikrofinanzinstitutionen zuge-
schnittene Ergidnzung der lokalen Bankengesetze zu er-
reichen und somit Wucherzinsen zu vermeiden.

Die addquate Beteiligung von Ménnern und Frauen an
Programmen der Mikrofinanzierung, d. h. an der Bereit-
stellung von Leistungen fiir Sparen und Kredit, ist ein
zentraler Anspruch von Entwicklungshilfe. So werden in
der Entwicklungszusammenarbeit z.B. Programme un-
terstiitzt, die sich tiberwiegend an Frauen richten. Diese
liegen im allgemeinen im Kleinstgewerbe, Ackerbau und
Landwirtschaft; auch kurzfristige Handelskredite werden
nachgefragt.

Die bisherigen Erfolge, Frauen starker zu beteiligen, sind
nicht zufriedenstellend. Gravierende Probleme gibt es auf
der Nachfrage- sowie der Angebotsseite. Auf der Nach-
frageseite spielen oft kulturelle und religiose Gesichts-
punkte eine Rolle und verhindern Frauen den Zugang zu
o6konomischen Aktivitdten. Die Ursachen dieses Marktzu-
gangsproblems sind eng verbunden mit den viel komple-
xeren Aspekten der gesellschaftlichen Machtverteilung
von Arbeit, hiuslicher Rollenverteilung und Vermogens-
bildung zwischen Ménnern und Frauen in den jeweiligen
Léndern.

Hinzu kommt das Analphabetentum in Entwicklungs-
landern als geschlechtsspezifisches Phianomen. Nicht
Schreiben und Lesen konnen ist eine besondere Hemm-
schwelle fiir Frauen, die formalen Kriterien eines Fi-
nanzkredits zu erfiillen. Auf der Angebotsseite ist die
Forderung nach Eigenkapitalbeteiligung fiir die Kredit-
gewidhrung ein weiteres Hindernis. Die iibliche Forde-
rung der Kreditinstitute nach einer gesicherten Schuld-
verschreibung (,,Collateral®) ist das meist zitierte
Hindernis, da Frauen in vielen Lindern kein Recht auf
Grundeigentum haben. Zu erwihnen ist auch die weit-
verbreitete Forderung einer Mitunterzeichnung des Man-
nes oder des Vaters, die die spezifische Abhdngigkeit von
Frauen deutlich macht.

Dennoch gibt es Moglichkeiten, um Frauen Zugang zu
Kredit und Finanzierung zu erleichtern. Das Besondere
der Mikrokredite (z.B. von der Grameenbank oder
SEWA) besteht darin, dass die Gruppenhaftung an die
Stelle von Schuldverschreibungen oder hypothekarischer
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Besicherung von Krediten tritt. Letzteres ist schon des-
halb schwierig, weil Eigentum entweder nicht vorhanden
oder die Rechte unklar sind. Dies ist der Hauptgrund,
weshalb besondere Programme von Mikrokrediten fiir
Frauen wichtig sind.

Wenn die Bedeutung von Finanzmérkten in Entwick-
lungslandern und Industrieldndern fiir Frauen diskutiert
werden, diirfen makro6konomische Aspekte nicht aus-
geklammert werden. Es ist zu begriifien, dass in einigen
Landern bereits sog. Gender-sensible Budgets erarbeitet
werden, in denen die Struktur des Staatshaushaltes und
seine Verdnderung hinsichtlich der Auswirkungen auf
verschiedene Gruppen und Klassen von Ménnern und
Frauen erfasst und bewertet werden.

2.3.6 Europédischer Finanzmarkt und
europaisches Entwicklungsmodell

Trotz Binnenmarkt und Wéhrungsunion ist der Finanz-
markt in der EU nach wie vor 6konomisch und politisch
fragmentiert. Dies betrifft sowohl die Struktur des Ban-
kenwesens, also das Verhéltnis von privaten Banken und
offentlich-rechtlichen Instituten (vor allem Sparkassen
und Genossenschaftsbanken) und die GroBenverhélt-
nisse, als auch die Regelsysteme. Die damit verbundenen
Probleme erfordern politische Gestaltung. Die Integration
der verschiedenen nationalen Finanzmairkte zu einem eu-
ropdischen Finanzmarkt mit abgestimmter und — wo er-
forderlich — harmonisierter Aufsicht und Regulierung ist
aus Stabilitdts- und Effizienzgriinden sowie zur Erhaltung
der Integritét der Finanzinstitutionen (in erster Linie zur
Abwendung von Geldwische) nicht nur wiinschenswert:
Sie ist eine Notwendigkeit.

Ein effizienter europiischer Finanzmarkt ist, wie die Er-
fahrung des europiischen Integrationsprozesses in ande-
ren Bereichen auch zeigt, nicht durch ,,negative Integra-
tion®, also durch Deregulierung zu erreichen. Vielmehr
geht es um ,,positive Integration®, also um die Errichtung
eines Regelwerks zur Einbindung der Finanzmaérkte in die
Leitlinien einer wirtschaftlichen Strategie, die nicht nur
— dies ist unstrittig — auf Wettbewerbsfahigkeit, sondern
auch auf Beschiftigung, soziale Sicherheit, Gerechtigkeit
und 6kologische Nachhaltigkeit sowie Demokratie (auch
in der Wirtschaft) als Kennzeichen des spezifischen euro-
pdischen Entwicklungsmodells zielt. Sieben Argumente
sprechen fiir diese These.

(1) Ohne Zweifel hat die Offnung der Mcirkte die euro-
pdischen Finanzinstitute einem stidrkeren Konkur-
renzdruck sowohl innerhalb der EU als auch aus an-
deren Lindern, vor allem aus den USA, ausgesetzt.
Darauf haben die Finanzinstitute mit harten Rationa-
lisierungsmafnahmen (die auch in der absehbaren
Zukunft anhalten und viele Arbeitspldtze im Sektor
der Finanzdienstleistungen kosten werden) sowie mit
Fusionen und Ubernahmen zur Errichtung wettbe-
werbsfihiger Groflenklassen einzelner Institute rea-
giert.

Dass diese Absicht nicht immer realisiert werden
konnte und in manchen Fillen, wenn sie denn reali-

siert worden war, zu hohen Verlusten beigetragen hat,
ist ein Hinweis auf die Schwierigkeiten einer zu-
kunftsfdhigen Umstrukturierung des Sektors europi-
ischer Finanzdienstleistungen. Fiir die Nutznie3er von
Finanzdienstleistungen haben sich zum Teil Vorteile,
aber zunéchst vor allem Nachteile ergeben.

(2) Auch in Europa wichst die Bedeutung der Wert-
papierfinanzierung und daher wird die Rolle der
institutionellen Anleger in den meisten Léndern
wichtiger. Eine Folge dieser Tendenz fort von ,,Face-
to-Face®-, also von kundenorientierten Kreditbezie-
hungen hin zu marktbasierten, verbrieften Finanzie-
rungsmodellen ist der beobachtbare Riickzug gerade
der groflen international titigen Institute aus dem
Massegeschift mit kleinen und mittleren Klienten
und die Tendenz zur Betreuung von Kunden mit
groflen Vermogen.

Wie bereits im Kapitel iiber die Finanzierung von klei-
nen und mittleren Unternehmen angesprochen (vgl.
hierzu Kapitel 2.3.3.1), haben die Verdridngung von re-
gional titigen 6ffentlichen oder 6ffentlich geférderten
Sparkassen, Depot- und Kreditbanken oder dem ge-
nossenschaftlichen Sektor negative Wirkungen auf
eine tragfahige Wirtschaftstruktur. Die unverzichtbare
Funktion dieser Institute ist die regionale oder lokale
Kreditversorgung; diese muss gewdahrleistet bleiben,
auch wenn im deregulierten internationalen Wettbe-
werb solche Institute wenig Chancen hétten. Denn die
Folge konnte sein, dass die Geld- und Kreditversor-
gung in der Flidche ausdiinnt. Dies ist beispielsweise in
GroBbritannien der Fall (Cruickshank 2000) — mit
negativen Effekten auf die regionale Wirtschaftsent-
wicklung. Eine Politik, die darauf besteht, dass eine
stabile Geld- und Kreditversorgung auch auf dem Land
ein wichtiges offentliches Gut ist, kann und sollte sich
auf die im Herbst 2000 von der EU verabschiedete Mit-
teilung zur allgemeinen Daseinsvorsorge (,,General
Interest™) stiitzen.

(3) Eine besonders problematische Entwicklung europi-
ischer Finanzmarkte konnte sich bei der Finanzierung
von Teilen der Systeme der sozialen Sicherheit (Alters-
sicherung, Gesundheitsversorgung) mit Hilfe Kapital-
deckungsverfahrens abzeichnen. Es ist eine ernst zu
nehmende Gefahr, dass ,,menschliche Sicherheit®
(vgl. dazu den Human Development Report der
UNDP 1994) den Risiken und Instabilititen der Fi-
nanzmérkte ausgesetzt wird. Dies ist ein auB3erordent-
lich wichtiges Thema; es zeigt, wie die Tendenzen glo-
baler Finanzmirkte lebensweltliche Auswirkungen
haben konnen. Es war allerdings der Enquete-Kom-
mission nicht moglich, dieses Problem in einer seiner
Bedeutung angemessenen Form zu bearbeiten und
Empfehlungen zu formulieren. Das Thema sollte Ge-
genstand weiterer Beratungen sein.

(4) Die Formierung eines stabilen und effizienten europé-
ischen Finanzmarkts, der die Finanzierung von Inves-
titionen aus der ldngerfristigen privaten Vermogensbil-
dung erreicht, wird durch die Steuerpolitik in der EU
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sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrage-
seite beeinflusst.”” Besonders problematisch sind die
Regeln der Besteuerung von Unternehmensgewinnen
und von Zins- und Dividendeneinkiinften innerhalb
der EU und im ndheren Ausland. Zum Teil herrscht
Steuerwettbewerb, durch den die Mitgliedsldander der
EU Direkt- und Portfolioinvestitionen auf Kosten an-
derer Mitgliedsldnder ins Land holen wollen. Fairer
Steuerwettbewerb verwandelt sich unvermeidlich in
,schddlichen Steuerwettbewerb®, wenn die wichtigen
Aufgaben der Daseinsvorsorge (immaterielle und ma-
terielle Infrastruktur) nicht mehr aus dem Steuerauf-
kommen gedeckt werden konnen. Ein ,,Race to the
Bottom®, ein Wettbewerb der Standards nach unten,
ist fiir alle Beteiligten schédlich.

Daher hat die europdische Kommission ebenso wie
die OECD das Problem des schédlichen Steuerwett-
bewerbs thematisiert. Fiir die Zinsbesteuerung hat die
EU zur Unterbindung des schédlichen Steuerwettbe-
werb beschlossen, ab 2010 allgemeine Kontrollmittei-
lungen tiber Kapitalertrige in der EU einzufiihren. Al-
lerdings ist die Umsetzung dieses Beschlusses von der
Kooperation anderer Finanzpldtze auflerhalb der EU
abhingig gemacht worden. Die USA, die urspriinglich
nicht kooperierten, praktizieren seit dem 11. Septem-
ber 2001 das System der Kontrollmitteilungen. Die
EU sollte jedenfalls ihr Gewicht selbstbewusst und
zielfiihrend in die Verhandlungen einbringen und ihre
MafBnahmen nicht von den Entscheidungen anderer
Partner abhiangig machen. Bei der Unternehmensbe-
steuerung plddiert die EU fiir groBere Transparenz und
eine Harmonisierung der Bemessungsgrundlagen.
Das ist zwar sinnvoll, sollte aber durch Harmonisie-
rung in anderen Bereichen der Steuerpolitik erginzt
werden.

(5) Die durch den Stabilitdts- und Wachstumspakt er-

zwungene fast ausschlieBliche Konzentration der
Haushaltspolitik der EU-Mitgliedsstaaten auf die Ver-
minderung der 6ffentlichen Defizite ist fiir die Ent-
wicklung der europdischen Finanzmérkten eine Be-
lastung. Denn verbriefte Staatsanleihen stehen
Sparern und anderen Geldvermogensbesitzern nur
noch in abnehmenden Mafle zur Verfiigung. Alterna-
tive Anlagemoglichkeiten im privaten Sektor haben
sich als nicht ausreichend zur Absorption der Liqui-
ditdt herausgestellt. Daher trigt auch Europa zu der
hohen Uberschussliquiditit bei, deren Aufbau die BIZ
seit Mitte der 90er Jahre beobachtet und kritisch kom-
mentiert hat. Die hohe Liquiditdt ist auch nicht durch
die auBerordentlich restriktive Ausrichtung der Geld-
politik der nationalen Zentralbanken seit Maastricht
1991 und spiter der EZB seit 1999 vermindert und

27 Auch wenn die EU heute schon fiskalpolitische Akzente setzen
wollte, so wire dies bei dem EU-Haushalt 1999 von ca. 93 Milliar-
den Euro (gemessen am Europidischen Bruttoinlandsprodukt mit
8.016 Milliarden Euro) gesamtwirtschaftlich praktisch bedeutungs-
los.

verhindert worden. Sie hat dadurch, dass sie das Zins-
niveau trotz abnehmender Inflationsgefahren ver-
gleichsweise hoch gehalten hat (vgl. Kapitel 2.2.3),
dazu gefiihrt, dass das Wachstum in Europa seit den
spéten 90er Jahren schwach und die Arbeitslosigkeit
hoch blieben.

(6) Die Entwicklung des europdischen Finanzmarkts re-
sultiert aus den Entscheidungen der vielen Akteure.
Darunter haben auch die offiziellen Institutionen und
Regierungen ein betriachtliches Gewicht. Insbeson-
dere haben die Interventionen der EZB eine zumindest
orientierende Funktion. Fiir die Funktion der Finanz-
mirkte insbesondere beziiglich der Finanzierung von
Investitionen wire eine langfristig angelegte und den
realwirtschaftlichen Riickwirkungen der Geldpolitik
explizit Rechnung tragende Politik angemessen. Dazu
gehort auch, wie in Empfehlung 2-7 zum Ausdruck
gebracht worden ist, eine verbesserte Politikkoordina-
tion.

(7) Auch die Finanzaufsicht iiber die Integritiit der
Finanzinstitute wird mehr und mehr européisiert an-
gesichts der Wahrungsintegration und der Integration
der Finanzmirkte. Die Richtlinie zur Geldwische, die
darauf bezogenen nationalstaatlichen Gesetze und
die Empfehlungen der OECD sind ein wichtiger An-
satz, auf die in Kapitel 2.3.2 bereits eingegangen
wurde.

24 Reformbedarf auf den globalisierten
Finanzmarkten

Finanzkrisen sollten zwar durch priaventive wirtschafts-
politische Maflnahmen vermieden werden. Doch Regu-
lierung ,.kostet™, ebenso wie De-Regulierung ihren Preis
hat. Dieser ist in den vergangenen Jahrzehnten in Form
von Schulden- und Finanzkrisen und deren teurer Behe-
bung sowie als Verschirfung der globalen Polarisierung
eingefordert worden. Hinter der makrodkonomischen
Opportunititserwdgung hinsichtlich der Formen und Aus-
mafle von ,Verregelung™ des globalen Finanzsystems
verbergen sich also iiber die Finanzmaérkte hinausrei-
chende politische Alternativen hinsichtlich eines welt-
wirtschaftlichen und mdoglicherweise weltgesellschaft-
lichen und weltpolitischen Ordnungsrahmens. Bei der
Diskussion der finanziellen Architektur sind also die
Schnittstellen zu globalen Verteilungs- und Arbeitsmarkt-
fragen, zur AuBen-, Entwicklungs- und Friedenspolitik zu
beachten.

Wihrend in den 70er Jahren Fragen der Reform des
Wihrungssystems im Zentrum standen und in den 80er
Jahren im Zusammenhang mit der Schuldenkrise nach
Wegen einer Entlastung der Schuldner und ihrer Beféhi-
gung zum Schuldendienst gesucht wurde, ist in den 90er
Jahren die ,,Architektur” des globalen Finanzsystems (als
Element von ,,Global Governance®, vgl. hierzu im Ein-
zelnen Kapitel 10) sowie die Frage von ,,Good Gover-
nance auf (national)staatlicher Ebene das zentrale The-
ma der Reformdebatte geworden.
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Bisher hat sich im Zuge der finanziellen Globalisierung
eine ,,globale Finanzarchitektur® eher spontan herausge-
bildet, als dass sie bewusst politisch gestaltet worden wére
— so dass es eigentlich ein Euphemismus ist, den Begriff
der ,,Architektur” zu verwenden. Dabei regeln nicht mehr
nur die Institutionen von Bretton Woods (IWF und Welt-
bank) sowie die nationalen Regierungen globale
Wihrungs- und Kreditmairkte, sondern eine Vielzahl von
cher ,,informellen® Institutionen, in der Regel ausgestattet
mit ,,Soft Law*, d. h. mit Vorstellungen tber ,, Best Prac-
tices “‘, mit Standards, Leit- und Richtlinien (,, Guidelines **)
und ,,Codes of Conduct “, deren Befolgung nicht eingeklagt
und deren Nicht-Befolgung nicht sanktioniert werden
kann, wie es bei ,, Gentlemen Agreements iiblich ist.
Diese eher informellen Institutionen und Standards haben
dennoch ein betrachtliches Gewicht in nahezu allen Poli-
tikfeldern — auch im globalen Finanzsystem, wie wir be-
reits bei der Erwdhnung der ,,Wolfsberg-Principles* im
Zusammenhang mit der Bekdmpfung der Geldwische ge-
sehen haben. Es wire allerdings eine verfehlte Annahme,
wenn unterstellt wiirde, informelle Institutionen und Re-
geln kdmen ohne gouvernmentale Politik aus. Auch die
,,Guidelines® der G8 oder des FSF miissen in europdische
Richtlinien und nationales Recht transformiert werden,
um verbindlich wirksam zu werden. Hier wird ein allen
Politikfeldern und Bereichen gemeinsamer Grundzug der
Globalisierung deutlich, der im Kapitel 10 ,,Global Go-
vernance® ins Einzelne gehend thematisiert wird: Die Per-
foration nationalstaatlicher Souverénitdt (manche spre-
chen auch von deren Erosion) hat zur Ausbildung von
Regeln und Institutionen gefiihrt, die sich nicht auf das
harte und sanktionsbewehrte Recht der Nationalstaaten
stiitzen konnen, sondern supranationalen, multilateralen,
,weichen“ Ubereinkiinften folgen, weil es den , Welt-
staat nicht gibt.

Neben den traditionellen Institutionen von Bretton Woods
wirken an der Regulierung der finanziellen Globalisie-
rung die OECD, die BIZ, die G7 (G8) mit, die jeweils Fo-
ren (z.B. das Financial Stability Forum) oder Task Forces
(z.B. die Financial Action Task Force on Money Launde-
ring, angesiedelt bei der OECD) oder spezielle Komittees
wie das Basle Committee on Banking Supervision
(BCBS) bei der BIZ hervorgebracht haben. Von besonde-
rer Wichtigkeit sind ,,Gruppen® von Landern (G7, G10,
G20 etc.), die auf mehr oder weniger regelméfigen Tref-
fen den Bedarf an Koordinierung und Regulierung be-
stimmen und das Regierungshandeln mehr oder weniger
erfolgreich koordinieren helfen. Hier wird deutlich, dass
die finanzielle Globalisierung, auch wenn sie vor allem
iiber die Expansion von Mirkten statt findet, einen insti-
tutionellen Uberbau hervorbringt, der ,, Minima Regulato-
ria* enthélt (Giovanoli 2000b). Allerdings hat die politi-
sche Regulierung einen eher informellen als formellen
Charakter und daher ergeben sich Konsequenzen fiir die
formellen Organe demokratischer Repréisentanz, insbe-
sondere flir die nationalen Parlamente, die nicht aus der
Gestaltung der ,,globalen Finanzarchitektur* ausgeschlos-
sen und von den Gestaltungsaufgaben entbunden werden
diirfen.

2.41 Stabilisierung der Wahrungsmarkte?®

Ein stabiler nominaler Wechselkurs ist die Grundlage ei-
ner stabilen 6konomischen Entwicklung von Wéhrungs-
gebieten innerhalb der durch Wéhrungskonkurrenz ge-
kennzeichneten Weltwirtschaft. Allerdings erfordert die
Stabilitdt von Kursrelationen nicht deren Fixierung inner-
halb eines Systems fixer Kurse, wie es bis etwa 1973 ge-
golten hat. Wechselkurse miissen sich flexibel wechseln-
den Lagen auf Mirkten fiir Giiter und Dienstleistungen,
insbesondere aber den Transaktionen auf Finanzmérkten
anpassen konnen. Allerdings darf die Flexibilitdt nicht zur
Volatilitdat werden. Flexible Stabilitdt im Unterschied zur
Fixiertheit einerseits und Volatilitdt der Kurse anderer-
seits erfordert ein hohes Mal} an Politikkoordination, in
erster Linie zwischen den drei grolen Wahrungsblocken.
Diese tragen wegen ihres Gewichts in der Weltwirtschaft
generell und auf den Finanzmirkten speziell eine hohe
Verantwortung auch fiir die schwicheren Partner der
Weltwirtschaft. Von Seiten der UNCTAD wird beklagt,
dass sich die Akteure aus den gro3en Industrieldndern ge-
gen die Volatilitit von Wechselkursen zu schiitzen ver-
mogen. Den Akteuren aus den Entwicklungsldandern ist
dies sehr viel schwerer moglich. Wegen der Abhéngigkeit
der Finanzmirkte im Allgemeinen und der Kursentwick-
lung schwiécherer Wahrungen im Besonderen sind von
der Politik der regulierenden Instanzen in den Schliissel-
wihrungsldndern immer die Wirkungen von Geld- und
Wihrungspolitik in den Starkwéhrungsgebieten auf die
schwicheren Teilnehmer auf Wahrungsmérkten in Rech-
nung zu stellen.

Dass wahrungspolitische Kooperation zwischen der Eu-
ropdischen Zentralbank, dem Federal Reserve Board und
der Bank of Japan erfolgreich sein kann, hat die abge-
stimmte Intervention nach dem 11. September 2001 ge-
zeigt. Dieser Erfolg darf aber nicht zur Auffassung verlei-
ten, dass Wechselkurse gegen den Markt gestaltet werden
konnten. Vielmehr ist die Marktentwicklung so zu beein-
flussen, dass erratische Schwankungen von Kursen mog-
lichst ausgeschlossen werden. Da mehr als 95 Prozent der
taglichen Umsitze auf Devisenmirkten reine Finanz-
transaktionen sind, besteht eine vordringliche Aufgabe
darin, die Finanzmirkte zu beeinflussen.

Die Volatilitdt der Kursbewegungen der ,,groen* Wih-
rungen ist Anlass fiir die Entwicklung einer Vielfalt von
innovativen Finanzinstrumenten durch spezialisierte Fi-
nanzinstitutionen, um sich und ihre Klienten gegen erra-
tische Schwankungen der Kurse abzusichern und diese
obendrein fiir Spekulationsgewinne auszunutzen. Diese
Maoglichkeiten stehen kleinen und mittleren Unternehmen
im Gegensatz zu Konzernen in geringerem Maf3e und
manchen Entwicklungsldandern gar nicht zur Verfiigung.
Die grofe Volatilitit der Kursbewegungen ist fiir sie we-
gen der Wirkung auf Import- und Exportpreise, Zinsbe-
wegungen, Einkommen und Staatseinnahmen eher schéd-
lich. Dies betont auch die UNCTAD (2001) in ihrem

28 Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der CDU/CSU-Fraktion in
Kapitel 11.1.7.1.
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World Investment Report (WIR). Daher haben vor allem
Entwicklungsldnder und KMU Interesse an einer Redu-
zierung der Volatilitdt, nicht die grofen ,,global players®,
die gentigend Instrumente zur Verfiigung haben, die Vola-
tilitdt durch jeweilige Gegengeschifte zu kompensieren
oder sogar spekulativ auszunutzen.

Auch fiir die Arbeitnehmer (und die Gewerkschaften)
wiren weniger volatile Kursbewegungen von Vorteil.
Denn eine Aufwertung der jeweiligen Wahrung wirkt
ceteris paribus auf Exportmérkten wie eine Lohner-
hohung und die Abwertung wie eine Lohnsenkung. Wenn
man die Klausel der ,,sonst gleich bleibenden Umstande*
aufhebt, konnen auch gegenteilige Effekte eintreten. Zum
Beispiel verteuert eine Abwertung die Energicimporte,
steigert dadurch die Kosten und macht mittels einer ,,Preis-
Lohn-Spirale” den abwertungsbedingten Wettbewerbs-
vorteil zunichte. Umgekehrt verbilligt eine Aufwertung
Importe, kann daher zu einer Kostenentlastung beitragen
und zu einem Druck auf die Lohnstiickkosten fiihren, so
dass die Wettbewerbsfihigkeit nicht negativ beeinflusst
wird. Unstrittig jedoch diirfte sein, dass die Einkommens-
und Arbeitsplatzeffekte eher zu kalkulieren und in politi-
sche Strategien umzusetzen sind, wenn die Wechselkurs-
schwankungen verringert werden.

Es sprechen also viele Argumente fiir eine Politik der
Stabilisierung von Wechselkursen. Abgesehen von pro-
zesspolitischen Maflnahmen (in erster Linie Geld- und
Fiskalpolitik) kommen fiir eine Kursstabilisierung zwei
strukturelle Weichenstellungen in Frage: Die Integration
von Wihrungsgebieten, durch die Kurse entweder entfal-
len, wenn — wie im Euro-Wahrungsraum — eine Wéhrungs-
union gebildet wird, die Kurse (in Bandbreiten) fixiert
werden einerseits und die Segmentation von Wahrungs-
gebieten durch Steigerung der Transaktionskosten ande-
rerseits. Beide Moglichkeiten hat James Tobin® ins Auge
gefasst, als er seinen inzwischen weltweit diskutierten
Vorschlag einer Steuer auf Kapitalbewegungen (,,Tobin
Tax*) unterbreitete. Die Devisentransaktionssteuer soll
Wihrungsmairkte segmentieren helfen; vorzuziehen aller-
dings sei, so Tobins Auffassung, die Wahrungsintegra-
tion. Gehen wir zunédchst darauf ein.

2.4.1.1 Die Multilaterale und die unilaterale

Waéhrungsunion

Bei der Bildung einer Wahrungsunion sind Unterschei-
dungen zu treffen: Die volle und multilaterale Integration
zu Wdihrungsblocken beseitigt nicht nur die Transaktions-
kosten beim Devisenhandel, sondern es entfallen auch die
Wechselkursrisiken und mit ihnen die kurzfristige Arbi-
trage. Jeder Anreiz zur Wihrungsspekulation wird besei-
tigt. Die unilaterale Integration hingegen bedeutet die

2% James Tobin ist 1918 in Champaign, Illinois, geboren und im Mirz
2002 gestorben. Seit 1950 war er Lehrstuhlinhaber an der Yale Uni-
versity. 1981 bekam er den Nobelpreis der Wirtschaftswissenschaf-
ten fiir seine Analyse der Finanzmirkte und deren Auswirkung auf
die Einkommensverwendung von Haushalten, auf die Beschifti-
gung, die Produktion und die Preise.

Bindung zumeist ,.kleinerer” und schwicherer Wahrun-
gen an eine ,,starke” Ankerwéhrung.

Die Europiische Wihrungsunion

In Europa ist 1999 mit der Einfithrung des Euro eine mul-
tilaterale Wéhrungsunion entstanden, ihre weitere Aus-
gestaltung ist im Flusse. Die heutige Europdische
Wihrungsunion (EWU) bildet damit den vorldufigen Ab-
schluss von Versuchen, innerhalb (zunidchst West-)Euro-
pas einen einheitlichen Wahrungsraum zu etablieren, der
von einer politischen Integration durch die Européische
Union (EU) flankiert wird.

Schon 1970 begannen mit dem damals von der Europé-
ischen Gemeinschaft (EG) vorgelegten Plan zur Verwirk-
lichung einer europdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU, ,,Werner-Plan®) erste Anldufe fiir eine
multilaterale Wéahrungsunion. Im Geiste keynesianischer
Wirtschaftssteuerung war die WWU des Werner-Plans
von dem Ziel geprigt, Ungleichheiten der wirtschaftli-
chen Entwicklung in Europa durch eine integrierte und
aktive europdische Wirtschaftspolitik entgegenzuwirken
und Wechselkursianderungen auf Dauer zu iiberwinden.
Dazu sollten u. a. Konjunktur-, Wahrungs-, Haushalts-
und Strukturpolitik auf europdischer Ebene harmonisiert
werden. Ohne eine solche Integration, so wurde damals
konstatiert, sei ,,die Gefahr der Entstehung von Ungleich-
gewichten weiterhin gegeben® (Werner-Plan, zitiert nach
Pfetsch 1997: 188).

Der sehr ambitionierte und letztlich gescheiterte Werner
Plan war eine Antwort auf die sich schon im Verlauf der
60er Jahre abzeichnende Aushohlung des Fixkurssystems
von Bretton Woods. Nach dessen Zusammenbruch 1973
bildeten sich — entgegen so manchen Erwartungen — auch
nach einer Suchphase auf den Mérkten keine marktstabile
Kursrelationen heraus. Es kam vielmehr zu hiufig korri-
gierten Wechselkursverwerfungen, die mit den stark an-
wachsenden Kapitalstromen in den 70er und 80er Jahren
den europidischen Binnenmarkt und die politische Inte-
gration zu gefdhrden drohten.

Doch ein europdischer Binnenmarkt erfordert beides: so-
wohl den freien Kapitalverkehr zwischen den Mitglieds-
landern als auch stabile Wechselkurse. Diese waren aber
nur zu erreichen, indem die Mitgliedsstaaten ihre eigen-
staindige nationale Wahrungspolitik aufgaben, da be-
kanntlich nicht zugleich Offenheit der Okonomie (also
freier Kapitalverkehr), stabile Kurse und eigenstiandige
Wihrungspolitik aufrecht erhalten werden kénnen. Nach
verschiedenen Phasen der wihrungspolitischen Koopera-
tion (Europidische Wahrungsschlange nach dem Ende des
Bretton Woods-Systems 1973, Europdisches Wahrungs-
system (EWS) ab 1979) war deshalb die Schaffung einer
gemeinsamen Wéhrungsinstitution (Européische Zentral-
bank — EZB) mit einer einheitlichen Gemeinschafts-
wihrung eine klare Antwort auf diese Herausforderungen
der Globalisierung.

So ldsst sich z. B. als Erfolg verbuchen, dass sich die An-
falligkeit des Euro-Raums gegeniiber Krisen der globa-
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len (Finanz-)Mérkte reduziert hat. Zwar gehen Krisen
auch heute nicht spurlos an der EU vorbei und der Euro
darf nicht als Instrument missverstanden werden, mit
dem man sich in einer ,,Festung Europa“ gegeniiber den
Problemen anderer Regionen abschotten konnte. Ohne
die strukturellen Verbesserungen, die auf dem Wege der
schrittweisen Einfithrung der Gemeinschaftswihrung
seit Mitte der 90er Jahre erreicht wurden, wire die euro-
paische Wirtschaft jedoch stirker von den Wahrungskri-
sen des vergangenen Jahrzehnts in Mitleidenschaft gezo-
gen worden.

Auch in seiner Wirkung nach innen gibt es positive An-
zeichen. So wurden mit dem Ubergang zum Euro Trans-
aktionskosten gesenkt und Wechselkursrisiken beseitigt.
Spétestens seit der Euro-Bargeldeinfithrung am 1. Januar
2002 steigt die Preistransparenz und damit die Vergleich-
barkeit von Angeboten in der Eurozone. Dies belebt den
innergemeinschaftlichen Handel und stérkt die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Industrie.
Durch die Einfithrung des Euro wurden (grenziiber-
schreitende) Investitionen und Handelsbeziehungen er-
leichtert.

Die offentliche Diskussion um die Rolle des Euro im in-
ternationalen Finanzsystem wurde seit seiner Einfithrung
vor allem vom schwachen Wechselkurs des Euro gegen-
tiber dem US-Dollar geprégt. Dabei wurden andere, aus
finanzsystematischer Sicht mindestens ebenso wichtige
Aspekte vernachlédssigt. Zum einen stellt der Euro als
Symbol der europiischen Wihrungsunion die Uberwin-
dung eines segmentierten Wahrungsraums in (West-)Eu-
ropa dar. Mit der Einfithrung des Euro gehdren nunmehr
spekulative Attacken auf einzelne Wahrungen, wie sie in
der ersten Hélfte der neunziger Jahre auf das Européische
Waihrungssystem unternommen wurden, zur Vergangen-
heit. Es besteht die Hoffnung, dass die damit erreichten
Vorteile an wirtschaftlicher Stabilitdt den unvermeidli-
chen Nachteil der damit gleichzeitig abgeschafften Spiel-
rdaume fiir nationale Geld- und Fiskalpolitik in Europa
iiberwiegen.

Die Rolle des Euro im internationalen Finanzsystem ver-
dient aber noch in anderer Hinsicht verstarkte Aufmerk-
samkeit. Mit dem Euro wird die Hoffnung verbunden,
dass er als Konkurrent des US-Dollar die Bedeutung Eu-
ropas in der internationalen Finanzpolitik gegeniiber den
USA heben konnte. Der US-Dollar ist zwar faktische Leit-
wihrung und sollte in dieser Funktion als stabiler Be-
zugspunkt fir andere Wahrungen dienen. Doch ist der
US-Dollar aufgrund der unilateralen Geld-, Finanz- und
Wihrungspolitik der USA und der hohen Volatilitit von
Kapitalstromen keineswegs gegen Kursschwankungen,
auch nicht gegeniiber einer Abwertung gesichert. Der
(US-)Dollar ist paradoxerweise eher zu einer Quelle von
Instabilitdt geworden, wie auch im ,,Global Financial Sta-
bility Report™ des IWF (2002) angedeutet wird. Ein wich-
tiges Problem des heutigen Weltfinanzmarkts ist daher
nicht nur die Schwiche seines ordnungspolitischen Rah-
mens, sondern auch die unilaterale Dominanz des US-
Dollar.

Mit dem Euro steht eine neue internationale Reserve-
wihrung zur Verfiigung, die Zentral- und Geschiftsban-
ken sowie Unternehmen eine Alternative zum US-Dollar
bietet, die vorher nur zum Teil durch die Deutsche Mark,
den Franzosischen Franc und den Niederldndischen Gul-
den’® geboten werden konnte. Mit dem Euro hat sich nun
eine Moglichkeit aufgetan, dass es neben dem US-Dollar
eine weitere zentrale internationale Handelswahrung gibt,
in der internationale Kontrakte denominiert und Anleihen
begeben werden. Er ist daher fiir Kapitalanleger eine rea-
listische Alternative zum US-Dollar.

Abbildung 2-13

Anteil der einzelnen Wahrungen
an den Wahrungsreserven
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Quelle: IWF, 2001c: 103 (Anhang 1)

Mit Einfiihrung des Euro besteht nun eine interna-
tional bedeutende Alternative zu Wahrungsreser-
ven in US-Dollar’!

30" Dies sind die drei Euro-Wihrungen, in denen Wihrungsreserven ge-
halten wurden (IWF 2001: 103).

3 Die Werte vor und nach 1999 sind nur bedingt vergleichbar, da
durch die Einfilhrung der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion am 1. Januar 1999 europiische Wihrungsreserven
(Deutsche Mark, Franzosische Franc und Niederldndische Gulden)
zu inldndischer Wihrung wurden (IWF 2001c: 101, 103 (jew.
Anhang I)).
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Abbildung 2-14

Wihrungsreserven von
Industrie- und Entwicklungslandern
in US-Dollar und in Euro
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Die Industrieldander bauen kurz vor Einfiihrung des
Euro®? ihre Wihrungsreserven, die sie in europé-
ischen Wahrungen halten, stark ab.

Eine deutlichere Wirkung nach auflen setzt allerdings vo-
raus, dass Europa mit einer Stimme spricht. Viele erhof-
fen sich von der einheitlichen europdischen Wéhrung eine
Stirkung der politischen Integrationsdynamik nach innen
und des Gewichts nach auflen, sowohl in weltpolitischen
Arenen als auch auf globalen Mirkten. Zu dieser Ent-
wicklung kann der Euro sicherlich einen Beitrag leisten.
Ein politisch und sozial besser integriertes Europa hétte
zweifellos hohere Chancen, auf internationaler Ebene
Entscheidungen mitzugestalten.

Die mit der Einfithrung des Euro verbundenen fiskali-
schen Richtwerte fiir die Fiskalpolitik (,,Konvergenzkri-
terien von Maastricht™) haben bisher aber auch den Ein-
druck erweckt, dass der Euro einer aktiven Wirtschafts-
und Beschiftigungspolitik eher entgegensteht. In Teilen
der Offentlichkeit wird der Euro daher eher als Zwang zur
Haushaltssanierung und weiteren Privatisierung bisher
offentlicher Aufgaben (Soziale Sicherung, 6ffentliche Da-
seinsfiirsorge etc.) wahrgenommen. Neben seinen Ver-

32 Einfiihrung der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
am 1. Januar 1999.

diensten bei der Uberwindung von Wechselkursschwan-
kungen bekommt der Euro durch die Konvergenzkriterien
auch den Ruf eines sozial und regional polarisierenden
Faktors.

Die Wahrnehmung des Euro als Synonym fiir den Spar-
zwang in 6ffentlichen Haushalten kann nur dadurch korri-
giert werden, dass die européische Tradition des auf sozia-
len Ausgleich und Inklusion gerichteten Wohlfahrtsstaats
als zentrales Element der europdischen Integration betont
wird. Dies wird aber nur gelingen, indem neben der wirt-
schaftlichen Integration die Entwicklung einer handlungs-
fahigen und sozial orientierten politischen Union in
Europa stdrker vorangetrieben wird, die auch aktive
Wachstums- und Beschéftigungspolitik zur Leitlinie er-
hebt. In Fragen der Beschiftigungspolitik gibt es europa-
ische Ansitze, die aufgegriffen und weiterentwickelt wer-
den sollen. So wurde im Amsterdamer Vertrag ein
Beschiftigungskapitel aufgenommen, auf dessen Grund-
lage in der Folge drei Saulen der européischen Beschifti-
gungspolitik entwickelt wurden:

— ,,Luxemburger Prozess* (Benchmarking im Bereich
der Arbeitsmarktpolitik),

— ,,Cardiff Prozess* (Beseitigung von Hemmnissen auf
den Arbeits-, Kapital- und Giitermérkten),

,,Kolner Prozess® (makrookonomischer Dialog).

Gerade der makrookonomische Dialog des ,,Kolner Pro-
zesses™ konnte die Chance bieten, eine Verkniipfung von
Wirtschafts- und Beschéftigungspolitik voranzutreiben.
Allerdings wird eine aktive Arbeitsmarktpolitik, deren
Relevanz angesichts der hohen strukturellen Arbeitslosig-
keit unbestritten ist, nur moglich sein, wenn die Europa-
ische Zentralbank (EZB) auch den Auftrag erhilt, mit den
ihr moglichen wihrungs- und geldpolitischen Instrumen-
ten Wachstums- und Beschiftigungspolitik starker als
heute zu unterstiitzen. Statt dessen hat die EZB in den ers-
ten drei Jahren ihres Bestehens eine auflerordentlich re-
striktive Geldpolitik betrieben. Dies hat das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum gebremst und zum Anhalten der
hohen Arbeitslosigkeit beigetragen. Die Politik und Kon-
struktion der EZB sind daher unter verschiedenen Ge-
sichtspunkten zu kritisieren und bediirfen der Korrektur:

Erstens ist die durch die Europdische Zentralbank ge-
setzte Obergrenze von zwei Prozent fiir die
hinnehmbare Inflation so niedrig wie bei kei-
ner anderen groflen Zentralbank der Welt. Sie
bewirkt, dass die EZB zu friih restriktive Ma63-
nahmen ergreift und damit konjunkturelle Er-
holungsphasen verzogert oder verhindert und
das Wachstum insgesamt bremst. Problema-
tisch ist auch, dass die EZB nicht verpflichtet
ist, das niedrige Inflationsziel einer unabhingi-
gen wissenschaftlichen Uberpriifung auszuset-
zen oder in 6ffentlicher Diskussion zu verteidi-
gen und gegebenenfalls zu revidieren.

Zweitens ist die ausdriickliche Weigerung der EZB nicht
akzeptabel, sich mit den anderen wirtschafts-
politischen Akteuren hinsichtlich eines fiir
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Drittens

Viertens

Wachstum und Beschiftigung optimalen Po-
licy-Mix unter Berticksichtigung der wihrungs-
und geldpolitischen Leitlinien abzustimmen.
Dies widerspricht sogar ihrer im EU-Vertrag
festgelegten Verpflichtung, die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Gemeinschaft zu unterstiitzen,
,soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles
der Preisstabilitdit moglich ist“ (Art. 105,
Abs. 1, EUV).

ist es im Prinzip problematisch, der Zentral-
bank jegliche Verantwortung fiir Beschifti-
gung und Wachstum abzunehmen und sie aus-
schlieBlich auf das Ziel der Preisstabilitdt zu
verpflichten. Denn die verschiedenen wirt-
schaftspolitischen Ziele stehen in einem engen
Zusammenhang (dies wird beispielsweise im
deutschen ,,Stabilitéts- und Wachstumsgesetz™
von 1966 ausdriicklich anerkannt) und kénnen
nicht unabhingig voneinander verfolgt und
erst recht nicht erreicht werden. Da von keiner
Seite — auch von der EZB nicht — bestritten
wird, dass Geldpolitik erhebliche Wirkungen
auf die Beschiftigung, die Einkommen und
den Wohlstand hat, muss dieser Einfluss auch
bei den Diskussionen und Entscheidungen der
fiir die Geldpolitik verantwortlichen Organe
berticksichtigt werden. Die Zentralbank sollte,
wie es auch bei der amerikanischen und engli-
schen Zentralbank der Fall ist, eine wesentli-
che Mitverantwortung fiir die wirtschaftliche
und soziale Gesamtentwicklung in der EU
iibernehmen und dazu in die wirtschaftspoliti-
sche Koordination eingebunden werden.

spielt die Fdhigkeit von Zentralbanken, kurz-
fristig in Schieflage geratenen Banken Liqui-
ditdt zur Verfiigung zu stellen, um eine Sys-
temkrise abzuwenden (sog. Lender of Last
Resort), eine sehr wichtige Rolle fiir die Funk-
tionsfihigkeit eines Finanzsystems. Das Feh-
len einer Bestimmung iiber die Aufgabe der
EZB als,,Lender of Last Resort™ im Falle einer
Finanzkrise mit akuten Liquiditdtsproblemen
stellt daher eine Liicke im Regelwerk der Eu-
ropdischen Wihrungsunion dar, die sich im
Notfall als verhidngnisvolles Hindernis bei der
Uberwindung einer solchen Krise erweisen
konnte. Dieser Mangel wird derzeit noch da-
durch tiberdeckt, dass die nationalen Zentral-
banken zwar viele Funktionen an die EZB ab-
getreten haben, jedoch im extremen Fall einer
finanziellen Notlage die Funktion des Lenders
of Last Resort wahrnehmen kdnnen. Wenn frei-
lich ein integrierter europdischer Kapitalmarkt
hergestellt sein wird, wire die Rolle der EZB in
dieser Hinsicht zu stirken.

Dieses Defizit wird u. a. auch vom IWF mo-
niert (Prati, Schinasi 2000). Die verheerenden
Folgen der Weltwirtschaftskrise 1929 sind das
historische Beispiel dafiir, wie sehr das Fehlen

eines ,,Lender of Last Resort” von einer Fi-
nanzkrise in eine soziale und politische Kata-
strophe fithren kann.

So wie das ,,Weillbuch®“ der Kommission der EU zu
,»Wachstum, Wettbewerbsfihigkeit, Beschéftigung™ von
1993 dezidiert den in Maastricht beschlossenen rein mo-
netiren Konvergenzkriterien soziale, 6kologische und be-
schiftigungspolitische Ziele an die Seite gestellt hat, wire
aus Griinden der Glaubwiirdigkeit des europédischen Inte-
grationsprojekts daran unbedingt festzuhalten, dass der
Euro dem Ziel eines sozialen Europas verpflichtet ist.
Dass ein sozialstaatliches Bekenntnis zudem nicht nur
eine ethische Kategorie, sondern ein durchaus dem euro-
paischen Modell zugehoriger Wirtschaftsfaktor ist, darf
dabei nicht tibersehen werden. Das mit betrieblicher Mit-
bestimmung, Tarifautonomie und ,,sozialem Frieden um-
schricbene Modell gesellschaftlicher Teilhabe spiegelt
sich gerade in den nach wie vor international wettbe-
werbsfihigen Lohnstiickkosten in Europa wieder. Ohne
diese Teilhabe drohen zukiinftige Produktivitatsfort-
schritte und die Innovationsfihigkeit erheblich zu leiden.

Zusammenfassend lédsst sich sagen, das sich die EWU und
Europa insgesamt in der Zielvorstellung vom angelséch-
sisch-atlantischen Kapitalismusmodell unterscheiden.
Um den politischen Konsens und die wirtschaftliche Leis-
tungsfihigkeit zu erhalten und zu verbessern, sollte die
EU gerade im Hinblick auf die Finanzmirkte zu einem
kooperativen, demokratischen und sozialen Akteur bei
der aktiven Gestaltung der Globalisierung werden.

Die unilaterale Wihrungsunion durch
wDollarisierung®

In Lateinamerika haben einige Lander entweder die na-
tionale Wahrung zu Gunsten der Einfithrung des US-
Dollar aufgegeben (Panama, Ecuador, Guatemala, El Sal-
vador) oder die nationale Wéihrung fest (iiber ein
,»Currency Board*) an den US-Dollar gebunden (Argenti-
nien bis Ende 2001). Dieser Prozess der unilateralen Inte-
gration in den US-amerikanischen-Wéahrungsraum wird
als volle bzw. (im Fall des Currency Board) unvollstdn-
dige ,,Dollarisierung bezeichnet. Lénder, die diesen
Schritt unternehmen, geben dadurch ihre geld- und
wiahrungspolitische Souverdnitit weitgehend (bei fixer
Dollarbindung) bis vollstdndig (wenn der US-Dollar als
nationale Wahrung tibernommen wird) auf. Der Schritt
zurlick ist schwierig, zumal dann, wenn die Dollarisie-
rung vorgenommen wurde, um gegeniiber externen Kre-
ditgebern um Vertrauen in die Wertstabilitdt der Schulden
des jeweiligen Landes zu werben.

Eine Abkehr von der Bindung an den US-Dollar wiirde mit
Sicherheit eine Abwertung der bislang fixierten Wahrung
auslosen und daher eine Steigerung externer Schulden be-
wirken. Etwas anderes als die gesetzliche Bindung ist die

faktische Rolle des US-Dollar in vielen Landern: In na-

hezu allen lateinamerikanischen Landern (selbst auf Kuba)
gilt der US-Dollar als die Wéhrung, in der groBere Kon-
trakte abgewickelt werden (z. B. Immobiliengeschifte)
oder die zur Vermdgenshaltung Verwendung findet.
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Das war mit der D-Mark bzw. ist mit dem Euro in einigen
stidost- und osteuropéischen Landern nicht anders.

Bei der unilateralen Wahrungsintegration gibt es eine
Fiille von Problemen fiir alle Beteiligten, wobei die der
USA bzw. der EU (im Falle einer ,,Euroisierung) noch
die geringsten wiren. So lange nur vergleichsweise kleine
Lander ihre Wiahrung ,,dollarisieren bzw. ,,euroisieren®,
ist der Effekt auf die Geldmenge und den Wechselkurs der
Starkwéhrungsldnder zu vernachldssigen. Die dollarisier-
ten bzw. ,.euroisierten* Lander hingegen verlieren ihre
geld- und wihrungspolitische Souverinitét vollkommen —
mit gravierenden Konsequenzen fiir andere Bereiche der
Wirtschaftspolitik (von der Fiskalpolitik bis zur Arbeits-

Kasten 2-4

marktpolitik). Auch stellen sich Fragen nach der Auftei-
lung von Seignorage-Gewinnen im gréfleren Wéhrungs-
raum, sowie die ganz grundsitzliche Frage nach der
Riicksichtnahme der Zentralbankpolitik (der FED, der
EZB) auf die okonomische Lage in den dollarisierten
(bzw. euroisierten) Landern.

Die Erfahrungen sind noch zu kurz, als dass stringente
Antworten gegeben werden konnten. Historische Untersu-
chungen zeigen jedoch, dass die unilaterale Ubernahme ei-
ner starken Wéhrung dann positive Wirkungen hat, wenn
auf diese Weise der Handel zwischen natiirlichen Handels-
partnern intensiviert wird. Doch sind Ecuador oder Argen-
tinien und die USA , natiirliche Handelspartner*?

hergeben?

US-Dollar.

andere Institutionen werben fiir die Dollarisierung.

Was ist Seignorage?

Seignorage ist traditionell die Differenz zwischen den Kosten der Miinzpragung und dem Nominalwert der
Miinze. Der Miinzherr (Seigneur) konnte mit Metall- und Pragekosten unter dem Nominalwert einen Gewinn in
der Differenz zum Nominalwert erzielen. Dieser war denn auch Anreiz genug, den Wertgehalt der Miinzen zu
senken, also minderes ,,Schwarzgeld” an Stelle des Silbers zu priagen. Auch beim Papiergeld gibt es die Seig-
norage. Die in Umlauf gesetzten Noten sind fiir die Zentralbank eine Schuldverpflichtung (da die Geldbesitzer
die Noten jederzeit gegen eine andere Wihrung eintauschen konnen, sofern die Wéhrung frei konvertibel ist).
Die Zentralbank muss aber fiir die ausgegebenen Noten keine Zinsen zahlen. Doch umgekehrt kann sie mit den
eigenen Noten Wertpapiere (z.B. Schatzbriefe des Staates) kaufen, die ihrerseits Zinsen bringen. Die Differenz
zwischen Null-Zins auf den Notenumlauf und dem Marktzinssatz fiir (Staats-)Papiere im Portfolio der Zentral-
bank multipliziert mit der Geldmenge macht also grob kalkuliert den Seignoragegewinn aus. Davon miissen al-
lerdings die laufenden Kosten der Zentralbank abgezogen werden. Es ist offensichtlich, dass die Moglichkeiten,
Seignoragegewinne zu realisieren, fiir Ldnder mit starker Wahrung besser sind als fiir Lander mit schwacher
Wihrung. Denn wer wiirde schon fiir zinsloses Geld eines Schwachwéhrungslandes verzinsliche Anleihepapiere

Die zu beantwortende Frage ist die nach der Aufteilung des Seignoragegewinns, wenn ein anderes nationales
Territorium den US-Dollar oder den Euro tibernimmt. In der Europdischen Wahrungsunion wird die Seignorage
des Euro entsprechend den Anteilen der nationalen Zentralbanken an der Kapitalausstattung der Européischen
Zentralbank aufgeteilt. Dies geht bei unilateraler Dollarisierung nicht, doch lie3e sich eine Formel anwenden,
die das United States Joint Economic Committee im Jahre 2000 erarbeitet hat: Fiir Argentinien ist der Seig-
norageanteil (sofern Argentinien, wie Prasident Menem vorgehabt hatte, voll dollarisiert wiirde) ausgerechnet
worden. Er beliefe sich auf 784 Millionen US-Dollar: Denn 580 Milliarden US-Dollar umlaufende Geldmenge
multipliziert mit fiinf Prozent (Zinssatz) abziiglich einer Milliarde US-Dollar (laufende Kosten der Zentralbank)
multipliziert mit 2,8 Prozent (Anteil Argentiniens an der US-amerikanischen-Geldmenge) sind 784 Millionen

Fir die Aufteilung von Seignorage-Gewinnen gibt es also technische Losungen; daran diirfte die Dollarisierung
nicht scheitern, zumal die Seignorageanteile dollarisierter Lander an der gesamten Dollar-Seignorage gering
sind. In den USA hat sich bereits eine Lobby fiir die Dollarisierung lateinamerikanischer, asiatischer und osteu-
ropdischer Lénder gebildet, insbesondere innerhalb des Joint Economic Committee. Der ehemalige Senator
Connie Mack?’, das konservative Cato-Institut, dem auch Steve Hanke zuarbeitet, der den Prisidenten Monte-
negros bei der unilateralen Einfithrung der Mark beraten hatte und fiir die Dollarisierung Russlands eintritt, und

3 Connie Mack war Senator von 1989 bis 2001 und trat als Vorsitzen-

der des Joint Economic Committee (http://jec.senate.gov) intensiv

fur die Dollarisierung ein.
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Es wire auf jeden Fall von Nutzen, die Lehren der
deutsch-deutschen Wahrungsunion von 1990 in die in-
ternationale Debatte um die Dollarisierung einzubrin-
gen. Die hohen Produktivitdtsunterschiede in einem
Wihrungsraum konnen nur durch entsprechende Lohn-
differenziale wett gemacht werden — oder die Wettbe-
werbsfidhigkeit geht verloren. Zum Ausgleich der Ein-
kommensunterschiede werden hohe Transferleistungen
in das weniger produktive Land notwendig. Eine enge
Bindung an eine starke Wahrung kann zwar fiir Anleger
attraktiv sein, kann aber fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung eines Landes fatale Folgen zeigen (wenn es
nicht, wie im deutschen Fall, zu anhaltend hohen Trans-
ferzahlungen kommt).

Dabher ist die Enquete-Kommission der Auffassung, dass
die Dollarisierung viele Gefahren fiir die jeweiligen Lén-
der mit sich bringt, vor allem einen Verlust der wirt-
schafts- und geldpolitischen Souverinitdt, ohne sicher
sein zu kénnen, dass die geldpolitischen Instanzen des je-
weiligen Hart- und Leitwéhrungslandes auf die Belange
eines ,,dollarisierten* Landes Riicksicht nehmen. Beson-
ders nachteilig ist der Verlust der Wettbewerbsfahigkeit,
wenn durch einen hohen Dollarkurs Exporte erschwert
und Importe erleichtert werden. Dies hat tiber kurz oder
lang eine defizitire Leistungsbilanz zur Folge, die nur
durch Kapitalimport, also externe Verschuldung finan-
ziert werden kann.

Die in Argentinien 2001 und 2002 gemachten Erfahrun-
gen bestétigen die grundsétzlichen Bedenken gegen eine
Dollarisierung. Die harte Dollarbindung des Peso (iiber
ein ,,Currency Board“, das die Peso-Geldmenge an die
Dollar-Deviseneinnahmen bindet) hat zu einer den 6ko-
nomischen Verhéltnissen Argentiniens nicht entsprechen-
den Aufwertung gefiihrt und dazu beigetragen, dass die
Handelsbilanz hoch defizitdr (insbesondere im Handel
mit dem wichtigsten Partner des Mercosur, mit Brasilien)
geworden ist. Kapitalimporte konnten das Leistungsbi-
lanzdefizit trotz hoher Renditen argentinischer Papiere
nicht kompensieren.

Als dann offizielle Kredite der Bretton Woods-Institutio-
nen verweigert wurden, schrumpfte (wegen des Currency
Board) die umlaufende Geldmenge in einem Ausmaf,
dass die Bevolkerung oftmals gezwungen war, (Internet-
basierte) geldlose Tauschringe zu entwickeln und dass
Ersatzwihrungen geschaffen wurden. Schlie8lich musste
am Jahresende 2001 die Dollarbindung mit Hilfe des
Currency Board aufgegeben werden. Die Wéhrungsab-
wertung konnte zunichst in Grenzen gehalten werden,
doch hat sich aus der Wahrungskrise eine Finanzkrise,
eine Bankenkrise, eine Wirtschaftskrise und schliefllich
eine schwere politische Krise entwickelt. Die Parallel-
wihrungen erschweren eine Kontrolle der Geldmenge
seitens der geldpolitischen Instanzen, so dass Argenti-
nien nicht in der Lage ist, die Konditionalitét fiir interna-
tionale Kredite zu erfiillen.

Anders als die Dollarisierung sind pluri- oder multilate-
rale regionale Wéihrungssysteme zu bewerten. Innerhalb

eines regionalen Wahrungssystems — wie es in der Gestalt
des EWS von 1979 bis 1999 bestand — verpflichten sich
die beteiligten Zentralbanken, die Schwankungen ihrer
Wiéhrungen in bestimmten Bandbreiten (im Falle des
EWS zunéchst +/— 2,25 Prozent; spéter bis zu +/— 15 Pro-
zent) zu halten und zu diesem Zwecke notfalls auf den
Devisenmirkten zu intervenieren. Der Versuch, noch vor
Ausbruch der Asienkrise 1997 einen ,Asiatischen
Wihrungsfonds® zu etablieren, der zu einem regionalen
Wihrungssystem hétte weiter entwickelt werden kénnen,
ist allerdings gescheitert. Ein regionales Wahrungssystem
wird nur so lange stabil bleiben, wie die beteiligten
Regierungen und Zentralbanken zu einem Mindestmalf} an
Koordination der Geld-, Wahrungs- und Finanzpolitik be-
reit und in der Lage sind.

2.41.2 Segmentation von Wahrungsraumen

Im Gegensatz zur (unilateralen oder multilateralen) In-
tegration zielt eine Strategie der Segmentation von
Wiéhrungsraumen auf eine Erhohung der Transaktions-
kosten beim Tausch einer Wihrung gegen eine andere in
der Erwartung, dass dann bestimmte Wihrungstransak-
tionen unterbleiben. Damit wird die Absicht verfolgt, die
Liquiditdt der Devisenmérkte und mit ihr die Volatilitdt
des zumeist sehr kurzfristigen Kapitals (,,Hot Money*)
zu reduzieren. Die Krisenhaftigkeit der Finanzmarkte
konnte so eingeschrankt werden, auch wenn die Er-
hohung der Transaktionskosten als ein im Prinzip markt-
konformes Mittel nichts an den Ursachen von Finanzkri-
sen dndert.

Devisentransaktionssteuer

Mittel zu diesem Zweck kann die viel diskutierte ,,Tobin
Tax* auf Devisenumsitze sein, die kurzfristig angelegte
Kapitaltransfers relativ (im Vergleich zu langfristigen An-
lagen) und absolut verteuern wiirde (die Transaktionskos-
ten wirden also gesteigert). Bei langfristigen Anlagen
wiirde die Steuer kaum ins Gewicht fallen, da der Tausch
von einer Wihrung in eine andere nur selten stattfindet.
Dies ganz im Gegenteil zu den bertichtigten ,,Round
Trips“ von ,,Hot Money*, das unter Umstinden mehrmals
taglich die Wahrung wechselt. Dann konnen sich sogar
sehr niedrige Steuersdtze zu beachtlichen Belastungen
summieren, so dass sich ,,Round Trips* nicht lohnen und
daher entfallen.

In der internationalen Diskussion wird die technische
Realisierbarkeit der Tobinsteuer heute kaum noch bestrit-
ten. Die Haupteinwénde beziehen sich vielmehr

Erstens auf die Konsequenzen einer Devisenumsatz-
steuer fiir die Funktionsweise von Devisen-

mirkten,

Zweitens auf die politische Durchfiihrbarkeit, wenn
nicht alle Lander oder doch zumindest die
Gruppe der Industrieldinder mitmachen — und
dies ist derzeit ausgeschlossen — und
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Drittens auf mogliche Ausweichstrategien der Akteure

auf Devisenmirkten.

Da die Tobinsteuer wie jede andere Steuer auch eine Len-
kungs- und eine fiskalische Funktion hat, bezieht sich ein
vierter Einwand auf die fiskalische Seite; zumeist spielen
ordnungspolitische und steuersystematische Erwagungen
eine Rolle.

Allerdings ist es weder theoretisch noch empirisch halt-
bar, die globalen Devisenmaérkte vor Einfithrung einer To-
binsteuer fiir effizient zu erkldren, um antizipativ nach
Einfithrung Effizienzméngel zu befiirchten. Es waren ge-
rade die schweren Finanzkrisen des vergangenen Jahr-
zehnts, die die Diskussion um die Tobinsteuer, die seit An-
fang der 70er Jahre in den Wirtschaftswissenschaften nur
am Rande gefiihrt wurde, in den 90er Jahren erneut be-
lebten.

Die Wirkung der Steuer héngt von der H6he des Steuer-
satzes ab. Er darf nicht so niedrig sein, dass die Wirkung
unerheblich ist. (Dies diirfte der Fall sein, wenn der Satz
bei einem Basispunkt* liegt, wie in dem Gutachten von
Spahn (2002) fiir das Bundesministerium fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (BMZ) im
Februar 2002 vorgeschlagen.) Er darf nicht so hoch sein,
dass er den notwendigen Liquiditdtsausgleich zwischen
Finanzinstituten verhindert. Nicht zuletzt aus diesem
Grund wird immer wieder ein gestaffelter Steuersatz ins
Spiel gebracht.®

Der niedrige ,,Normalsatz* ist fiir die ,,Normallage* auf
globalen Finanzmarkten gedacht, um zu verhindern, dass
sich Liquiditétstiberschiisse auf der Suche nach Rendite-
differentialen aufbauen, die infolge des ,,Herdeneffekts™
eine sehr destabilisierende Wirkung vor allem auf die
Wihrungen von Entwicklungs- und Schwellenldndern
austiben konnen. Wenn aber Finanzmarktakteure infolge
starker Marktschwankungen von der ,,normalen® Devi-
sentransaktionssteuer nicht von der Spekulation gegen
eine Wihrung abgehalten werden kénnen, sollte ein Auf-
schlag auf den Steuersatz bzw. eine Zusatzsteuer in Kraft
treten.

Dies sieht auch das Gutachten von Spahn (2002) vor,
jedoch mit der Einschrankung, dass die Zusatzsteuer
(Exchange Rate Normalization Duty* — ERND) unilateral
von Entwicklungs- und Schwellenlédndern sowie von
Industrieldndern, die nicht einer der Hauptwiahrungs-
zonen angehdren, erhoben werden sollte, wenn sich der
jeweilige Wechselkurs aus einem vordefinierten Korridor
herausbewegt. Die Steuer wiirde mit der Volatilitit
steigen und daher die Transaktionskosten so sehr an-
heben, dass sich die Mérkte beruhigen. Ob diese Zu-

34 Das sind 0,01 Prozent.

35 Zuerst hat Riidiger Dornbusch 1986) vorgeschlagen, unterschiedli-
che Steuersdtze fiir leistungsbilanz- und kapitalbilanzwirksame
Transaktionen vorzusehen.

satzsteuer praktikabel ist, sei dahin gestellt — insbeson-
dere fiir den nicht auszuschlieBenden Fall, dass auch die
Wihrungen entwickelter Industrieldnder unter Druck
geraten.

Auch wird die politische Realisierbarkeit einer Devisen-
transaktionssteuer in Frage gestellt. Der Einwand ist so
alt wie der Vorschlag der Tobinsteuer. Dabei ist es aus-
reichend, wenn die G7-Lénder oder auch nur der Euro-
Raum die Steuer erheben wiirden, da damit mehr als
75 Prozent aller internationalen Kapitalbewegungen er-
fasst wiirden. Bhaduri und Matzner (1990) haben vorge-
schlagen, dass zundchst die Lander mit einem Leis-
tungsbilanziiberschuss aus einer ,,Position der Stirke*
heraus die Steuer erheben. Der Zweck, auf spekulatives
Kapital eine abschreckende Wirkung auszuiiben, konne
so erreicht werden, selbst wenn die Finanzmarktakteure
Ausweichstrategien entwickeln. Davon ist tatsédchlich
auszugehen. Doch sind diese, wie auch das Gutachten
von Spahn hervorhebt, ihrerseits mit Transaktionskosten
verbunden, die Ausweichstrategien verteuern.

Eine Besteuerung der internationalen Kapitalbewegungen
wird im tibrigen auch unter dem Aspekt diskutiert, dass
den nationalen Staaten die Steuerbasis mehr und mehr
schwindet und daher der am wenigsten mobile Produk-
tionsfaktor — die abhéngige Lohnarbeit — einen immer
groferen Anteil der Steuerlast zu tragen hat.

Abbildung 2-15

Effektive durchschnittliche
Korperschaftsteuersitze
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Quelle: Hettich, Schmidt, 2000: 14
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Abbildung 2-16
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Abbildung 2-17

Effektive Steuerbelastung
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Quelle: Hettich, Schmidt, 2000: 15

Wihrend die effektive durchschnittliche Koérper-
schaft- und Kapitalsteuerbelastung insbesondere in
Grofbritannien, aber auch in Deutschland und den
USA, in den 80er und 90er Jahren gesunken ist, ist
die Steuerbelastung des Faktors Arbeit leicht ange-
stiegen.

So sanken beispielsweise in Deutschland die ,,effektiven
durchschnittlichen ~ Korperschaftsteuersitze (Hettich,
Schmidt 2000: 14) von deutlich tiber 50 (1980) auf unter
20 Prozent (1995)3¢ und die ,,effektiven durchschnittlichen
Kapitalsteuersdtze™ (Hettich, Schmidt 2000: 15) von etwa
35 (1980) auf 25 Prozent (1996), wihrend die ,,effektiven
durchschnittlichen Arbeitssteuersétze (Hettich, Schmidt
2000: 16) leicht von 38 (1980) auf 41 Prozent (1996) an-
zogen.

Dem entgegen steht die Aussage der neuesten Ausgabe des
OECD Jahresberichtes ,,Taxing Wages* (2002b), der eine
maximale steuerliche Belastung von durchschnittlichen
Lohn- und Gehaltseinkommen in Deutschland im Jahr
1997 von iiber 42 Prozent feststellt. Bis zum Jahr 2001 sinkt
der Steueranteil am Bruttoeinkommen auf unter 41 Pro-
zent. Damit liegt jedoch die steuerliche Belastung der
Lohne und Gehélter in Deutschland weiterhin deutlich iiber
der britischen bzw. der US-amerikanischen Steuerlast.

Abbildung 2-18

Steuerliche Belastung von durchschnitt-
lichen Lohn- und Gehaltseinkommen
in Prozent des Bruttogehaltes
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Quelle: OECD, 2002b

36 Fiir 1996 wird wieder eine leichte Steigerung auf iiber 20 Prozent an-
gegeben (Hettich, Schmidt 2001: 14).
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Die Tobinsteuer belastet den mobilsten Produktionsfaktor:
das kurzfristige Kapital. Fiir die Einfiihrung der Steuer
konnten wegen ihrer progressiven Wirkung also auch Er-
wigungen {iber Steuergerechtigkeit vorgebracht werden.

AuBerdem hat die Devisentransaktionssteuer nicht nur
eine Lenkungswirkung, sondern auch eine fiskalische Di-
mension. Ein Teil der Einnahmen, iiber den internationale
Verstiandigung erzielt werden muss, kann bei den Landern
bleiben, in denen die Steuer beim Tausch von Devisen er-
hoben wird. Die tibrigen Einnahmen kénnen, wie auf dem
Weltsozialgipfel 1995 in Kopenhagen vom damaligen
Prasidenten Frankreichs, Mitterand, vorgeschlagen, fiir
soziale, okologische und/oder Entwicklungsprojekte ver-
wendet werden.

Dieser Vorschlag ist immer noch aktuell und er spielt eine
Rolle in den Programmen zur Entwicklungsfinanzierung.
Denn es wird immer schwieriger und zugleich dringlicher,
globale offentliche Giiter zu finanzieren, die zur Errei-
chung der selbst gesetzten Entwicklungsziele der Staaten-
gemeinschaft (Reduktion der Armut, Stabilisierung des
Klimas etc.) unverzichtbar sind (vgl. auch Kapitel 2.4.6
zu ,,Entwicklungsfinanzierung®).

Je nach der Hohe des Steuersatzes und der Elastizitit, mit
der die Finanzmarktakteure auf die Steuer reagieren, wird
mit Einnahmen zwischen 20 und mehreren hundert Milli-
arden US-Dollar gerechnet. Ob diese fiskalischen Ein-
nahmen in der Praxis zustande kommen, wird sich zeigen
miissen. Allerdings ist die Lenkungswirkung der Steuer
weitaus wichtiger als die fiskalische Wirkung. Letztere
kann mit anderen Abgaben, die im Kontext der Entwick-
lungsfinanzierung diskutiert werden, moglicherweise
besser erzielt werden (z. B. CO2-Steuer, Kerosin-Steuer,
Steuer auf den Export von Kleinwaffen etc.).

Andere Moglichkeiten, kurzfristige, volatile
Kapitaltransfers einzuschrinken

Eine dhnliche Lenkungswirkung wie eine Tobinsteuer
konnen auch hirtere Eigenkapitalvorschriften, ein Kredit-
bzw. Unternehmensregister fiir Transaktionen {iber (nicht-
kooperative) Offshorezentren etc. haben. Denn spekula-
tive, kurzfristig orientierte und daher in der Regel volatile
Kapitaltransfers werden dadurch im Vergleich zu langer-
fristigen Anlagen verteuert.

Der ,,Basel II-Akkord* hingegen diirfte widerspriichlich
wirken. Einerseits kann die nach Kreditrisiken differen-
zierte Eigenkapitalanforderung der Finanzinstitute zur Ver-
teuerung internationaler Kredite (wegen der hoher bewer-
teten Risiken) fithren. Andererseits wird jedoch befiirchtet,
dass damit das Gegenteil erreicht wird: Kurzfristige Enga-
gements sind weniger risikoreich als langfristige und miis-
sen deshalb mit geringerem Eigenkapital unterlegt werden.
Die Volatilitit der liberalisierten Kapitalbewegungen
konnte sogar steigen, anstatt zuriickzugehen.

Ein praktikables Mittel gegen spekulative Kapitalbewe-
gungen konnen auch Kapitalverkehrskontrollen (an natio-
nalstaatlichen Grenzen) sein. Dafiir stehen die in den
jingsten Krisensequenzen vergleichsweise erfolgreichen
Beispiele von Chile und Slowenien (mit Bardepotpflicht)

und Malaysia oder der VR China (Kapitalimport- und
-exportkontrollen).

Insbesondere die Bardepotpflicht ist ein sehr flexibles In-
strument, da der Bardepotsatz (die unverzinsliche Hinter-
legung eines Teils des eingefiihrten Kapitals bei der Zen-
tralbank) prinzipiell zwischen Null und 100 Prozent
variieren und je nach Fristigkeit der Kapitalanlagen oder
beabsichtigter Anlagesphire unterschiedlich sein kann.

Kapitalverkehrskontrollen waren bis in die 70er Jahre
hinein ein ganz iibliches Instrument der Segmentation —
auch in der Welt der westeuropdischen Industrielénder.
Selbst nach dem Maastricht-Vertrag sind gemal3 Art. 73f
(SchutzmafBnahmen des Rates) Kapitalverkehrskontrollen
moglich: ,,Falls Kapitalbewegungen nach oder aus dritten
Léndern unter auBergew6hnlichen Umstédnden das Funk-
tionieren der Wirtschafts- und Wihrungsunion schwerwie-
gend storen oder zu stéren drohen, kann der Rat mit quali-
fizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kommission und nach
Anhorung der EZB gegentiber dritten Landern Schutzmal-
nahmen mit einer Geltungsdauer von hochstens sechs Mo-
naten treffen, wenn diese unbedingt erforderlich sind.*

Der Nachteil der Bardepotpflicht gegeniiber einer
,»Exchange Rate Normalization Duty” (ERND) besteht
darin, dass sie nicht wie ein automatischer Stabilisator
wirkt, also weniger marktkonform ist als die ERND.
Hinzu kommt, dass die Steigerung der Transaktions-
kosten durch Regulierung anders als eine Devisentrans-
aktionssteuer keine fiskalische Wirkung hat, also der
wiinschbare entwicklungspolitische Effekt ausbleibt.

2.4.2
2.4.21

Reform der Finanzaufsicht

Ein regulativer Ordnungsrahmen fiir
globale Kredit- und Anleihemarkte

Die Asienkrise von 1997 hat die Lehren bestitigt, die
schon aus der Finanzkrise Mexikos Ende 1994 gezogen
werden konnten. Der damalige Geschéftsfithrende Direk-
tor des IWF Michel Camdessus sprach im Zusammen-
hang mit der Mexiko-Krise von der ,ersten Finanzkrise
des 21. Jahrhunderts®, vor allem weil sich die Rezepte des
20. Jahrhunderts als nicht mehr wirksam herausgestellt
hatten. Die Politik des IWF musste einem Revirement un-
terzogen werden, das als ,,Post-Washington-Konsens* be-
zeichnet worden ist. Zugleich wurden die Moglichkeiten
informeller Politik genutzt, um ein neues Forum zu schaf-
fen, in dessen Rahmen die Bedingungen einer Stabilisie-
rung der Finanzmaérkte erdrtert und ausgearbeitet werden
konnten: das ,,Financial Stability Forum* (FSF). Ein Jahr
nach seiner Errichtung legte das FSF 1999 erste Berichte
vor, in denen vor allem Vorschldge zur Regulierung von
kurzfristigen Kapitalbewegung, von Fonds mit grof3er
Hebelwirkung und von Offshore-Finanzplidtzen unter-
breitet wurden.?’

37 Vgl. zu einzelnen Aspekten die Internet-Site des Financial Stability
Forum unter http://www.fsforum.org sowie die Berichte der einzelnen
Arbeitsgruppen unter http://www.fsforum.org/Reports (18.4.2002).
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Kasten 2-5

zelnen Landern.
quiditdts- und Schuldenmanagement.
aufnahme in auslidndischen Wahrungen.

sein.

Die Empfehlungen des Financial Stability Forums im Bericht
iiber den (kurzfristigen) Kapitalverkehr

Auch das Financial Stability Forum (FSF) erkennt die Notwendigkeit von Maflnahmen zur Reduzierung der Vo-
latilitdt von Kapitalbewegungen an. Es schldgt dazu folgende Maflnahmen in seinen Empfehlungen vor (FSF
2000a), die sich alle um die Prinzipien Aufsicht (Surveillance oder Monitoring), Vorsicht (Prudential Behavior),
Durchsicht (Transparency) und Riicksicht (Co-operation) gruppieren lassen:

— Verbesserung des Monitoring der Kapitalbewegungen und der makrodkonomischen Entwicklung in den ein-
— Verbesserung des Risikomanagements des 6ffentlichen und privaten Bankensektors, insbesondere beim Li-
— Ausbau von Aufsichtsgremien und -verfahren einschlieBlich Risikopriifung und Obergrenzen bei der Kredit-
— Kontrollen von Kapitalimporten sollen (etwa wie in Chile mit der Bardepotpflicht) im duflersten Fall moglich
— Anreize fiir langfristige Investitionen durch Ausgabe langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen, um so

den kurzfristigen Kapitalimport durch positive Anreize in langfristige Anlagen umzulenken.
— Transparenz auch durch verbesserte Datenlage, Statistiken, Buchhaltung und Bilanzierung.

Fiir Direktinvestitionen gibt es keinen global giiltigen re-
gulativen Rahmen, nachdem die OECD-Initiative der Er-
arbeitung eines ,,Multilateral Agreement on Investment™
(MAYJ) infolge der Proteste von Organisationen der inter-
nationalen Zivilgesellschaft und der Ablehnung durch na-
tionalstaatliche Parlamente auf Druck von Parlaments-
mitgliedern gescheitert ist. Es gibt derzeit eine fast
uniiberschaubare Vielfalt von bilateralen Abkommen zwi-
schen Staaten sowie die ,,Leitsidtzen fiir Multinationale
Unternehmen® (Trans-National Companies: TNC), die im
November 2000 von der OECD in Kooperation mit Nicht-
Regierungs-Organisationen neu gefasst und auch von
Nicht-OECD-Lédndern (Argentinien, Brasilien, Chile,
Slowakische Republik) unterzeichnet wurden.

Sie haben lediglich den Charakter von ,,Soft Law®, also
von nicht verbindlichen ,,Abmachungen®. Dennoch wird
damit der Tatsache Rechnung getragen, dass multinatio-
nale Unternehmen nicht nur eine 6konomische Verant-
wortung gegeniiber den eigenen Aktiondren (Share-
holder) haben, sondern auch eine politische und
gesellschaftliche Verantwortung in den Ursprungslandern
und vor allem in den Lindern, in denen sie 6konomisch
aktiv sind. Die Leitsdtze haben selbstverstindlich auch fiir
Direktinvestitionen der TNC Belang, und sie umfassen
Regeln fiir die Transparenz der Unternehmensaktivitéten,
die Beschéftigung und das Verhiltnis zu Sozialpartnern,
fiir den Umweltschutz, zur Bekdmpfung der Korruption,
zur Berticksichtigung der Verbraucherinteressen, zum Be-
reich von Wissenschaft und Technologie, zum Wettbe-
werb und zur Besteuerung (OECD 2000¢).

Die Einbeziehung des Privatsektors in die
Bewiiltigung von Finanzkrisen

In diesem Zusammenhang wird mittlerweile auch zuneh-
mend diskutiert, dass die privaten Auslandsinvestoren

starker sowohl in die Krisenpravention als auch in die Kri-
senbewiltigung einbezogen werden miissen (Private Sec-
tor Involvement — PSI). In der Vergangenheit haben sich
private Investoren fast vollstindig einer Beteiligung an
den Kosten entziehen kénnen. (Dies gilt besonders fiir die
Besitzer von Auslandsanleihen.) Wenn aber die in den Kri-
sen gewihrten 6ffentlichen Finanzhilfen (vor allem seitens
der Institutionen von Bretton Woods) von den Anlegern
antizipiert werden, fithrt dies dazu, dass das Risiko der An-
lagen in den Schuldnerldndern zu gering angesetzt wird.

Es lassen sich eine Reihe von Moglichkeiten denken, wie
der Privatsektor systematisch an den Kosten von Finanz-
krisen beteiligt werden kann, um Moral Hazard-Probleme
(Unterbewertung von Risiken) zu vermeiden.

,,Collective Action Clauses sind Klauseln in Anleihen-
vertragen, die ggf. Glaubigerrechte einschrinken, um im
Falle von Liquiditdtsproblemen von Schuldnern Zinser-
méfBigungen bzw. eine Stundung des Schuldendienstes zu
gewihren.

Denkbar wire auch, die Kreditvergabe des IWF von kon-
kreten Anstrengungen der Schuldnerldnder abhéngig zu
machen, den privaten Sektor einzubeziehen. In diesem
Kontext sollen hier einige Vorschldge benannt werden,
ohne diese abschlieBend zu bewerten. Hierbei ist zu den-
ken an,

— Die Aushandlung von Kreditlinien zwischen einem
Schuldnerland und den ausldandischen Geschéftsban-
ken, auf welche im Falle einer Krise zurtickgegriffen
werden kann.

— Die Aushandlung von Optionen mit ausldndischen
Geschiftsbanken in Kreditvertrdgen, die Laufzeiten
von Krediten im Krisenfall zu verldngern (sog. Roll-
Over-Vereinbarungen).
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— Die Einrichtung von Krisensicherungsfonds, wie sie
etwa von George Soros vorgeschlagen wurden (Soros
2002).

— Die Einfithrung von verpflichtenden Mehrheitsent-
scheidungen der Gldubiger bei Umschuldungsver-
handlungen, um , Trittbrettfahrerverhalten zu ver-
meiden.

In diesem Kontext ist auch die Einfithrung eines fairen
und transparenten Verfahren, eines sog. Internationalen
Insolvenzrechts notwendig, an dem alle Gldubiger betei-
ligt werden miissen (vgl. hierzu im Einzelnen das Kapi-
tel 2.4.6.2 zu einem ,,Geregelten Insolvenzverfahren®).

2.4.2.2 Regulierung von Marktplitzen
und Marktakteuren

Offshore Zentren: weitgehend unregulierte
Marktplitze

Kein Markt existiert ohne Regulation, die sich in zum
Teil langer Tradition zu einem systemischen, flexiblen
Ordnungsrahmen ausgebildet hat. Aus der Geschichte re-
sultieren nationalstaatliche Unterschiede, auch die be-
reits erwihnten unterschiedlichen ,,Wirtschaftsstile®,
z.B. des ,rheinischen® oder ,,atlantischen* und ,,asiati-
schen® Kapitalismus.

Doch gibt es auf den globalisierten Finanzmirkten auch
Gebiete, auf denen bestimmte, auch allgemein verbindli-
che Regeln (etwa zur Verhinderung von Geldwésche)

Kasten 2-6

nicht gelten. Dies ist bei einigen Offshore Finanzzentren
(OFC) der Fall. Hier handelt es sich um ,,Marktplatze®,
auf denen beispielsweise Qualitéitskriterien fir die Zulas-
sung zu Finanzgeschiften fehlen, Steuern gering sind
oder tberhaupt nicht erhoben werden, die Transparenz
des Geschiftsgebarens von Unternechmen fehlt und die
Kooperation mit anderen Landern nicht gesucht oder gar
verweigert wird. Durch die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs ist die Rolle der gut 50 Offshore-Zentren ge-
wachsen. Sie sind in den 90er Jahren zunehmend zu den
Geschiftssitzen von Spekulationsfonds (die ihr Engage-
ment auf diese Weise verdunkeln konnten), zum Ziel fiir
Steuerfliichtige aller Lander sowie zum Umschlagplatz
und zu Waschanstalten ,,schmutzigen” Geldes in einem
Ausmal} geworden, dass die Integritdt des globalen Fi-
nanzsystems insgesamt geféhrdet ist.

Inzwischen hat die OECD auch im Zusammenhang mit
den Empfehlungen des FSF die Einhaltung bestimmter
Regeln seitens der OFC verlangt und Kooperation ange-
mahnt. Nicht-kooperative OFC sollen mit Sanktionen be-
legt werden. Darauthin haben einige der als Offshore Zen-
tren deklarierten ,,Special Jurisdictions* ihre Kooperation
zugesagt, andere haben nicht reagiert. Ein Problem im Zu-
sammenhang der Regelung der OFC ist der Sachverhalt,
dass Special Jurisdictions auch in den groflen Finanzzen-
tren New York, Tokio, London, Bangkok, auf den briti-
schen Kanalinseln, in den USA (Virgin Islands, Puerto
Rico oder Delaware und Montana), in Isracl oder Russ-
land zu finden sind.

klar:

schliefen.

Sanktionen Wirksamkeit zu verleihen.

Die Empfehlungen des Financial Stability Forums im Bericht iiber die Offshore Zentren
Die Einschétzung der Offshore Finanzzentren (OFC) durch das Financial Stability Forum (FSF 2000b) ist sehr

Das Fehlen angemessener Regeln und die Nicht-Beachtung internationaler Standards und effektiver Aufsicht in den
OFC stellt ein standiges Gefahrenpotenzial fiir das internationale Finanzsystem dar. Denn schon wegen der Masse
des in OFC angelegten und umgesetzten Kapitals steigt die Ansteckungsgefahr im Falle von Krisen. Die Intrans-
parenz hat OFC zu bedeutsamen ,,Waschanlagen* von Geld mit kriminellem Hintergrund gemacht. AuBerdem die-
nen sie als ,,Steuerparadiese und unterminieren damit die Steuerbasis von Nationalstaaten.

Aus der Problemanalyse werden die folgenden Empfehlungen abgeleitet:

— OFC sollten unter Federfithrung des IWF tiberpriift werden, um die internationalen Standards der Regulie-
rung in den OFC einzufiihren und effektive Aufsichtsstrukturen zu schaffen.

— Auf nationaler Ebene sollten Geschiftspartner von OFC sanktioniert werden. Hierzu miissen entsprechende
Listen erstellt und 6ffentlich zuginglich gemacht werden.

— Die Aufsicht sollte auch Versicherungen und den Wertpapierhandel und nicht nur Finanzinstitute ein-

— Die OFC sollten aufgefordert werden, ihre Finanzaktivitdten an die BIZ zu melden.
Inzwischen ist von der OECD eine Liste der ,,nicht-kooperativen™ OFC erstellt worden, um den empfohlenen

Das sind: Agypten, Cook Islands, Dominica, Grenada, Guatemala, Indonesien, Israel, Libanon, Marshall
Islands, Myanmar, Nauru, Nigeria, Niue, Philippinen, Russland, St. Kitts and Nevis, St. Vincent and
the Grenadines, Ukraine, Ungarn (OECD 2002a).
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Kasten 2-7

Regulierung empfohlen:

derer Finanzinstitutionen) zu bringen.

Die Empfehlungen des Financial Stability Forums im Bericht iiber die Fonds ,,mit grofier
Hebelwirkung“ (Highly Leveraged Institutions — HLI; ,,Hedge Fonds*)

Der Fast-Zusammenbruch des LTCM hat das FSF dazu veranlasst, sich wegen des hohen Risikopotenzials die-
ser Institutionen auch mit den Hedge Fonds zu beschéftigen (FSF 2000c, 2001 und 2002). Es wird zu ihrer

— Ein verbessertes Risikomanagement der HLI und ihrer Partner;
— Verbesserte Offenlegung der Aktivitdten durch Anpassung der nationalen Gesetzgebung;

— Eine Verbesserung der Finanzaufsicht, vor allem im Bereich des Devisenhandels und der OTC, also der
bilanzunwirksamen Geschifte (Over-the-Counter);

— Good Governance-Regeln fiir Finanzmarktakteure.

Allerdings ist kein Kreditregister empfohlen worden, um mehr Transparenz in die Geschifte der HLIs (und an-

Fonds mit groer Hebelwirkung

Insbesondere bei der Umstellung der umlagefinanzierten
Rentensysteme auf kapitalgedeckte Rentensysteme und
bei der zunehmenden Bedeutung von Investmentfonds
auch fiir kleine Anleger stellt sich die Frage nach der Re-
gulierung. Zu den Hedge-Fonds hat sich das FSF dezidiert
geduBert und Regeln vorgeschlagen, um ,,non-prudential*
Verhalten von Fonds-Managern zu unterbinden. Anlass
war der Beinahe-Zusammenbruch des Longterm Capital
Management-Fonds (LTCM) im September 1998. Der
Fall des ,,Systemrisikos* fiir das globale Finanzsystem
wire beinahe eingetreten.

Immer wieder wird auf die Notwendigkeit einer funktio-
nierenden Banken-, Borsen- und Versicherungsaufsicht
verwiesen, da sich, im Gegensatz zu den global operie-
renden Akteuren auf den Mérkten, die Aufsichtsorgane im
Wesentlichen noch immer auf die nationale Ebene bezie-
hen (und beschranken miissen), obwohl die Finanztrans-
aktionen globale Reichweite besitzen. Die nationalstaatli-
chen Regeln sind sehr verschieden, so dass das Problem
der Regulierungsarbitrage entstehen kann. Vom IWF
(2002: 3) wird dieses als potenziell gefahrlich fur die fi-
nanzielle Stabilitdt eingeschitzt, da Gewinne nicht auf-
grund besserer Informationsnutzung auf transparenten
Mirkten sondern durch Mitnahme von Gelegenheiten in-
folge regulatorischer Unterschiede erzielt werden.

1985 wurde vereinbart, dass auch Auslandsaktivititen der
Banken angemessen beaufsichtigt werden sollten. 1988
legte die Baseler Eigenkapitalvereinbarung fest, dass — je
nach Risiko gewichteten — Forderungen von Banken zur
Sicherung des Ausfallrisikos mit acht Prozent Eigenkapi-
tal unterlegt werden miissen. Diese rechtlich zunichst un-
verbindliche Empfehlung (,,Soft Law®) ist in der Folge in
den OECD-Léndern in die nationale Gesetzgebung ein-
gegangen und 1989 von der EU in eine verbindliche
Richtlinie umgesetzt worden.

Gegenwirtig wird ein Reformvorschlag (,,Basel 11*) dis-
kutiert, der erstens vorsieht, neben einem externen Rating

auch interne Ratingmodelle zuzulassen und der so den un-
terschiedlichen Traditionen der 6konomischen Regula-
tion in verschiedenen ,,Finanzkulturen® Rechnung trégt.
Zweitens wird die Risikogewichtung fiir bestimmte For-
derungen verdndert (z. B. werden die Risiken von Deriva-
ten hoher bewertet) und damit auch die Unterlegung der
Ausleihungen mit Eigenkapital (Deutsche Bundesbank
2001b). Problematisch ist die im Vergleich zu langfristi-
gen Bindungen geringere Risikogewichtung kurzfristiger
Anlagen; dadurch kann entgegen der Absicht die Volati-
litat der Kapitalbewegungen erhoht werden.

Der zu erwartende Bedeutungszuwachs der Rating-Agen-
turen ist nicht unproblematisch. Denn die iiberwiegende
Zahl der Rating-Agencies sind US-amerikanischen Ur-
sprungs. Obendrein hat sich im Verlauf der jiingsten Fi-
nanzkrisen gezeigt, dass Rating-Agenturen mit ihren Ein-
schdtzungen nicht immer richtig liegen, aber mit ihrer
Analysten-Autoritdt Herdenverhalten auslosen konnen.
243 Reform der Internationalen
Finanzinstitutionen3?

Die Bretton Woods Institutionen (Internationaler
Wiéhrungsfonds und Weltbank) stehen seit geraumer Zeit,
aber verstirkt seit den Finanzkrisen der 90er Jahre unter
Reformdruck. Es geht darum, ihre Kernaufgaben neu zu
bestimmen, also sowohl das Ziel der Entwicklung und
eine darauf bezogene Strategie, als auch die Aufgabentei-
lung zwischen den Institutionen von Bretton Woods und
nationalen Regierungen festzulegen. Dies wird inzwi-
schen unter dem Aspekt einer Balance zwischen der Kon-
ditionalitét der internationalen Finanzmarktinstitutionen
bei der Kreditvergabe und ,,Ownership®, d. h. dem Aus-
maB, in dem sich Gesellschaften die notwendigen Mal3-
nahmen zur Kriseniiberwindung und Stimulierung von

3 Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der FDP-Fraktion in Kapitel

11.2.2.2.3.
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Entwicklung zu eigen machen, international diskutiert.
Der Vorwurf der mangelnden Transparenz, einer ein-
seitigen Glaubigerorientierung und einer ausufernden
Konditionalitét (so Dr. Horst Kohler, Geschéftsfithrender
Direktor des IWF auf einer 6ffentlichen Diskussionsver-
anstaltung des Deutschen Bundestages am 2. April 2002
in Berlin; Deutscher Bundestag 2001b: 21) hat bereits zu
Verdnderungen der Politik des Wéhrungsfonds gefiihrt.
Die urspriinglichen Mandate von Bank und Fonds werden
also verdndert werden miissen. Eine klare Arbeitsteilung
zwischen IWF und Weltbank ist dabei wiinschenswert.

Der IWF hat eine Debatte tiber eine stirkere Einbindung
der Glédubiger in die Bewdltigung der Finanzkrisen be-
gonnen, die zu begriilen ist. Die umfangreichen Stiit-
zungskredite des IWF in der Vergangenheit missen kiinf-
tig begrenzt werden. Die mit jeder Finanzkrise in den
vergangenen beiden Jahrzehnten hoheren finanziellen En-
gagements des IWF und anderer Institutionen haben héau-
fig dazu gedient, Forderungen der Gldubiger zu bedienen
und diese vor den Belastungen der Krisenbereinigung zu
schiitzen (vgl. hierzu die Aussage von Joseph Stiglitz zur
Russlandkrise in einem Interview?® anlésslich der Vorstel-
lung seines Buches in Berlin am 16. April 2002) und we-
niger dazu, Schuldnern aus einer Liquiditdtskrise zu hel-
fen, bevor diese in eine Solvenzkrise umschlagt.

Der Wéhrungsfonds hat als Reaktion auf die Krisen der
neunziger Jahre die Pravention von Finanzkrisen in den
Mittelpunkt seines Mandats gestellt. Um diese Funktion
zu erfiillen, will der Fonds seine Uberwachungsfihigkeit
(Surveillance) — u. a. durch zeitnahe Daten- und Informa-
tionsfliisse und eine bessere Analyse des Finanzsektors in
Schwellen- und Entwicklungsldndern — optimieren. Ob
ihm dies bislang gelungen ist, darf nach den Erfahrungen
mit der Tiirkei- und Argentinienkrise im Jahre 2001 be-
zweifelt werden. Hier wird sich auch zeigen miissen, in-
wieweit die Konditionalitit bei der Kreditvergabe einem
,,Post-Washington-Konsens® bereits Rechnung trigt und
geeignet ist, diesen weiterzuentwickeln.

Der IWF gelangt mehr und mehr zu der Erkenntnis, dass
strukturelle Anderungen in verschuldeten und von einer
Finanzkrise betroffenen Léndern nicht erzwungen werden
kénnen, wenn sie auf massiven Widerstand aus der Ge-
sellschaft stolen. Die Konditionalitit bedarf vielmehr ei-
ner Verankerung, eines Minimalkonsenses in den betrof-
fenen Gesellschaften (,,Ownership®). Noch ist jedoch
nicht erkennbar, welche Konditionen auch weiterhin den
Kern von IWF-Programmen bilden. Uberlegt wird eine

3 Joseph Stiglitz, Professor fiir Wirtschaftswissenschaften an der Co-
lumbia University und ehemaliger Chefokonom und Vize-Prisident
der Weltbank, sagt in diesem Interview: ,,Russland hat 1998 einen
Kredit bekommen. Diese fiinf Milliarden Dollar flossen ins Land —
und am néchsten Tag schon wieder hinaus auf Schweizer Bankkon-
ten. Denn die Gldubiger, deren Forderungen die russische Regierung
mit dem Geld begleichen sollte, brachten ihr Kapital natiirlich
schnell in Sicherheit. Sie waren in Russland hohe Risiken eingegan-
gen, weil sie wussten, der IWF wird sie nicht im Stich lassen. Stel-
len Sie sich vor: Eine westliche Gldubigerbank rief beim IWF an und
fragte, mit wie viel Geld dieser Russland helfen werde, damit das
Land ihnen ihre Kredite zuriickzahlen kann“ (taz, 16. April 2002:
,,Die Welt ist keine Bilanz*).

Konditionalitit, die sich im Wesentlichen auf die finanzi-
elle und fiskalische Dimension von Kriseniiberwindungs-
programmen beschrankt und der Eigeninitiative bei den
sozialen, politischen, okologischen Implikationen von
Strukturanpassung mehr Spielraum lésst.

Unerlisslich ist also

Erstens eine Berticksichtigung sozialer und 6kologi-
scher Folgen von Strukturanpassungsprogram-
men, wie sie sich in der sog. HIPC-Initiative
abzuzeichnen beginnt (siche unten). Der IWF

muss

Zweitens sicherstellen, dass die Kredite nicht in ,,dun-
klen Kanélen* verschwinden und die Vorkeh-
rungen gegen Missbrauch verstirken.

Drittens Daher ist die Einrichtung einer Evaluationsab-
teilung (,,Evaluation Office*), deren Aufgabe
eine transparente Bewertung von Erfolgen und
Misserfolgen sein sollte, vom Ansatz her zu be-

griiflen.

Die jetzige Zusammensetzung des Exekutivdirektoriums
des IWF wird den 6konomischen Entwicklungen zuneh-
mend weniger gerecht. Die Anteile der Lander und Regio-
nen am Weltsozialprodukt verdndern sich. Auch entstehen
— nicht nur in Europa — regionale Integrationsblécke. Da-
her ist zu erwigen, ob die Verteilung der Stimmrechte den
gewandelten Bedingungen angepasst werden sollte.

Das Problem der Zusammenarbeit zwischen Weltbank
und Wihrungsfonds ist erkannt aber nicht geldst. Die
Weltbank ist von ihrer Selbstverpflichtung und ihrer Ge-
schichte her die bedeutendste internationale Entwick-
lungsinstitution. Darum sollte sie die fithrende Rolle bei
der Armutsbekdmpfung spielen. Ihr selbst beschriebenes
Ziel ist die Vision einer Welt ohne Armut.*® Doch das Pro-
fil der Bank scheint momentan unscharf. Die Vielzahl von
Auftragen, Aufgaben und Mandaten der Bank lésst eine
klare Richtung — so eine hdufige Kritik — vermissen.

In der Tat hat die Bank in den letzten Jahren versucht, ,,neue
Themen™ zu besetzen. So will die Bank eine fithrende Rolle
bei der Uberwindung der sog. digitalen Spaltung (,, Digital
Divide ) zwischen Nord und Siid spielen. Sie will einen
entscheidenden Anteil an der Bereitstellung sog. Globaler
Giiter (,, Global Public Goods *) haben. Sie wird sich darum
bemiihen, unter ihrem ,,Dach* den auf dem G8-Treffen in
Genua beschlossenen globalen Fonds zur Bekdmpfung von
AIDS, Malaria und Tuberkulose anzugliedern.

Mit der Vielzahl der Aufgaben vergréBern sich die Schwie-
rigkeiten ihrer angemessenen Finanzierung; auch die damit
verbundenen organisatorisch-strukturellen Probleme (,,In-
ternal Structure*) sind gewachsen. Zur Finanzierung ist von
verschiedener Seite der Vorschlag gemacht worden, auf
Sonderziehungsrechte zuriickzugreifen. Es geht dabei um
die Bereitstellung internationaler Liquiditdt jenseits von
nationalen oder supranationalen, regionalen Wéhrungen —

40 Am Internet-Portal der Weltbank (http://www.worldbank.org) wird
der Besucher mit dem Motto begriifit: ,,Our Dream is a World Free
of Poverty*.
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ein Vorschlag, der von Keynes schon vor {iber einem hal-
ben Jahrhundert gemacht wurde, und der unter anderen
von Joseph Stiglitz wieder aufgegriffen wurde (Handels-
blatt 20. Mirz 2002: Mit globalen Greenbacks gegen die
Armut in der Welt) und auch von George Soros — vor al-
lem als ein entwicklungspolitisches Instrument (Soros
2002) — vertreten wird.

Einige weitere Fragen und Probleme kénnen hier nur an-
gedeutet, miissten jedoch vertieft behandelt werden; so
die Frage der Kriterien, an denen der Erfolg der Kredit-
vergabe der Bank gemessen werden kann, oder die Frage,
ob in bestimmten Sektoren die Bank starker mit Zuschiis-
sen als mit Krediten arbeiten miisste. Weitere Themen, die
momentan in der Weltbank diskutiert werden, sind die
stirkere Konzentration auf bestimmte Lander und Sekto-
ren, die Kooperation zwischen Weltbank und regionalen
Entwicklungsbanken und die Zusammenarbeit der Welt-
bank mit dem Privatsektor (vgl. fiir einen Teil dieser
Fragen Kapitel 2.4.6 tiber ,,Entwicklungsfinanzierung®).

244 Gender Budgets

In den Analysen der globalen Prozesse und in den soeben
angesprochenen Reformdiskussionen wird der ge-
schlechtsspezifischen Dimension, die alle offentlichen
Aufgaben und Ausgaben — ob auf lokaler, nationaler oder
internationaler Ebene — haben, nicht immer in angemes-
sener Weise Rechnung getragen. Allerdings gibt es seit
spétestens Mitte der 80er Jahre Initiativen, Staatshaus-
halte auf Geschlechtergerechtigkeit zu untersuchen. Aus-
gangspunkt ist die Feststellung, dass Geschlechterun-
gleichheit 6konomisch ineffizient ist (Budlender, Elson
u. a. 2002). Grosse Status- und Einkommensunterschiede
zwischen Frauen und Ménnern sind nicht nur unter dem
Gesichtspunkt der Diskriminierung zu beanstanden, es
entstehen dadurch gesamtgesellschaftliche Kosten. Die
Geschlechterungleichheit kann die Ziele makrookonomi-
scher Politik beeintrichtigen. Dies ist der Fall, wenn ein
restriktiver Zugang zur Bildung und Ausbildung, das Feh-
len von Kindertagesstitten und sozialen Diensten, die
Diskriminierung beim Zugang zu und bei der Kontrolle
iiber finanzielle Ressourcen die Entwicklung des Human-
kapitals und Sozialkapitals von Frauen und deren Auf-
stiegschancen beeintrichtigen. Volkswirtschaftlich und
unternehmerisch betrachtet ist es irrational, die Leis-
tungsfihigkeit von Frauen nicht zu nutzen. Es ist zu ver-
muten (freilich gibt es dazu wenig stichhaltige Untersu-
chungen), dass dies auf globaler Ebene nicht anders ist.

Die Stadt Ziirich hat in einer Studie belegt, dass der volks-
wirtschaftliche Nutzen einer umfassenden Kinderbetreu-
ung die Kosten bei weitem tibersteigt; unter anderem des-
halb, weil das Familieneinkommen steigt und damit die
Kaufkraft. Auch wird mehr in die Sozialversicherung ein-
gezahlt, und Frauen bauen sich eine eigene Altersversi-
cherung auf. Gut ausgebildete Frauen ,,an den Herd* zu
schicken, verringert die Leistungsféhigkeit einer gesam-
ten Gesellschaft und damit deren internationale Wettbe-
werbsfihigkeit. Die Gender-relevanten Erkenntnisse der
feministischen Makrokonomie zeigen also, dass sich
staatliche Politik ihrer Bedeutung fiir die Geschlechter
Klarheit verschaffen muss.

Hier setzt das Konzept geschlechtergerechter Staats-
haushalte (,,Gender Budgets®) an. Es ist ein in vielen
Léandern (bereits seit 1984 in Australien, spdter auch in
Stidafrika und GroBbritannien) genutztes finanzpoliti-
sches Instrument, um die Auswirkungen des Staatshaus-
haltes auf verschiedene Gruppen von Frauen und Mén-
nern bewerten zu konnen. Das Konzept geht davon aus,
dass die einzelnen Teile des Budgets unterschiedliche
Auswirkungen auf Frauen und Ménner haben. Ziel der
Initiative ist die Budgetanalyse unter dem Prinzip der
Geschlechtergerechtigkeit. Frauen sollen den gleichen
Zugang zu 6ffentlichen Mitteln haben wie Manner. Das
Gender-Budget-Konzept fragt:

1. Wer profitiert von Staatsausgaben?

2. Wie fordern Verdnderungen des offentlichen Haus-
haltes und der Steuerpolitiken bestimmte Tatigkeits-
bereiche?

3. Wer tragt die Hauptlast dieser Verdnderungen?

Die Initiativen zu Gender-Budgets sind in den Léndern
der Welt unterschiedlich weit entwickelt. Die australische
Regierung hat als erste in den 80er Jahren eine Stellung-
nahme zu Geschlechtergerechtigkeit mit dem Haushalts-
entwurf vorgelegt. In Stidafrika wurde die Budgetanalyse
unter dem Prinzip der Geschlechtergerechtigkeit im Par-
lament initiiert. Frauen von NGO haben in Vorbereitung
des Gender Budgets eng mit den Ministerien zusammen-
gearbeitet. In Grofibritannien wiederum wurde die Arbeit
von einem Frauennetzwerk innerhalb der gewerkschaftli-
chen Frauenbewegung begonnen. Ergebnis war eine Stel-
lungsnahme zum vom Parlament vorgelegten Budget. In-
zwischen finden regelméfBige Beratungen mit dem
Finanzministerium zur Haushaltsplanung unter Kriterien
der Geschlechtergerechtigkeit statt.

Geschlechtergerechte Staatshaushalte sind jedoch keine
separaten Budgets fiir Frauen. Es geht in diesen Initiati-
ven weniger um spezielle Frauen- und Frauenfoérderungs-
projekte, die nur wenige Prozente eines Budgets ausma-
chen, sondern um den scheinbar geschlechtsneutralen
Hauptstrom der Budgetausgaben. Diesen gilt es nach Kri-
terien der sozialen Gerechtigkeit, der Geschlechterge-
rechtigkeit und der 6kologischen Nachhaltigkeit zu tiber-
priifen. Dabei stehen Fragen der geschlechtsspezifischen
Zuwendung, der geschlechtsspezifischen Auswirkungen
der zentralen Ausgaben in allen Sektoren, sowie der Be-
gutachtung der Gleichstellungspolitik und der Zuwen-
dung im 6ffentlichen Dienst im Vordergrund.

Wenn Budgets nur daraufhin untersucht werden, wer als
Klient oder als Konsument von Dienstleistungen des
Staates profitiert, bleiben die wirklichen Auswirkungen
auf Frauen unsichtbar. Die schweizer Initiative ist dies-
beziiglich sehr interessant, weil sie auch die unbezahlte
Arbeit einbezieht. Problematisch scheint hier jedoch,
dass die neue Konzeption des Dienstleistungsstaates nur
von Klientinnen ausgeht.

Geschlechtergerechte Staatshaushalte stellen somit ein
wichtiges Instrument dar, um mehr Transparenz tiber die
Verwendung staatlicher Mittel im Sinne der Gleichstel-
lung zu schaffen. Gerade die neue Forderung, alle we-
sentlichen Entscheidungskriterien von Regierungspolitik
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und 6ffentlicher Administration nach Gender-Mainstrea-
ming Kriterien zu beurteilen, riickt den Blickwinkel der
Gleichstellungsfrage auf die Haushaltspolitik, um mit ihr
die Auswirkungen auf Frauen und Minner sichtbar zu
machen.

In Sidafrika ist die Womens Budget Initiative nicht
grundsitzlich an den Auswirkungen auf Frauen und Mén-
ner interessiert. Das Interesse galt vielmehr Frauen (oder
auch Minnern) dort, da sie benachteiligt sind. Das
Schwergewicht liegt deshalb vor allem bei schwarzen
Frauen, bei armen Frauen und speziell bei jenen Frauen,
die in den Gebieten der ehemaligen ,,Homelands* leben.

Eine besondere Rolle spielt auch der partizipative Prozess
der Budgetplanung. Es handelt sich nicht lediglich um die
einfache Zuteilung eines Budgets, der die Bediirfnisse von
Frauen anspricht (auch wenn dies ein wichtiger Teil davon
ist). Die geschlechtergerechten Staatshaushalte konnen
vielmehr sicherstellen, dass die Priorititen in der Formu-
lierung und Implementierung des Budgets auf demokrati-
sche Weise zustande kommen. In diesem Prozess werden
Frauen und andere Mitglieder der Zivilgesellschaft aktiv
beteiligt, was dafiir sorgt, dass ihre Regierungen zur
Rechenschaft verpflichtet werden. Dies ist ein konkreter
Mechanismus, der den Haushaltsprozess transparent wer-
den ldsst. Das Ausmal, in dem Regierungen die Grundbe-
diirfnisse von Ménnern, Frauen und Kindern erfiillen kon-
nen, ist der fundamentale MafBstab fiir die Legitimitt jeder
Regierung (vgl. hierzu die Aussage von Maria Floro
wihrend der Anhorung der Enquete-Kommission am
18. Februar 2002 (Deutscher Bundestag 2002c: 27)).

In vielen Lindern*' wirkt sich die Regulierung offent-
licher Ausgaben ,,von unten® sehr positiv auf die Situation
von Armen und von Frauen aus, nicht nur, weil sie selbst
Prioritdten definieren, sondern weil damit die gesell-
schaftliche Stiarkung (Empowerment) von Frauen durch
ihre Mitbestimmung in wirtschaftspolitischen Belangen
gefordert wird. Die positiven Erfahrungen mit partizipati-
ven Staatshaushalten in Brasilien und Siidafrika zeigen,
dass dieser Ansatz ein hohes Entwicklungspotenzial hat.

Dazu miissen

Erstens die Frauenlobbys und Gleichstellungsbeauf-
tragten ihre Forderungen direkt an die Finanz-
ministerien richten, weil die fiir die Umsetzung
und fiir das technische Know-how zustdndig

sind.

Zweitens sollen sich Frauen dabei auf den ,,Mainstream*
der Budgetausgaben konzentrieren. In Austra-
lien machen spezielle Frauen- und Frauenfor-
derungsprojekte nur ungefihr ein Prozent des
gesamten Budgets aus. Umso wichtiger ist es,
die restlichen 99 Prozent, welche den schein-
bar geschlechtsneutralen Hauptstrom der Bud-
getausgaben bilden, mit Gender-Kriterien un-
ter die Lupe zu nehmen.

41 Es gibt weltweit derzeit 39 existierende Budgetinitiativen auf natio-
naler Ebene. Davon gibt es in Afrika zwolf, in Asien und Latein-
amerika jeweils acht, in Europa sieben sowie in Nord-Amerika und
Ozeanien jeweils zwei.

Des Weiteren ist darauf hinzuwirken, dass die Analyse der
Haushalte internationaler Organisationen unter Gender-
Gesichtspunkten auch auf internationaler Ebene ange-
wendet wird.

245 Investment gemaf
Nachhaltigkeitskriterien

Die aus dem anglo-amerikanischen Raum kommende An-
lagestrategie, haufig als ,,Ethisches Investment* bezeich-
net, berticksichtigt bei der Entscheidung neben Rendite,
Sicherheit und Liquiditdt auch die Art der Verwendung
der angelegten Gelder. Der Begriff ,.ethisches Invest-
ment“ wird seit der Jahrhundertwende benutzt, um
zweckgebundene Investitionen in Fonds, Aktien, Direkt-
beteiligungen oder andere Anlageformen zu beschreiben.
Waren es zu Beginn eher soziale Belange (gegen Diskri-
minierung, fiir die Unterstiitzung von Gewerkschaften
etc.), die mit der ,,ethischen Anlage beeinflusst werden
sollten, so sind es heute verstirkt Aspekte der Nachhal-
tigkeit (technische Innovationen, umweltfreundliche Pro-
dukte bzw. Produktionsweisen, Branchenvorreiter etc.).

Inzwischen hat der Nachhaltigkeitsdiskurs, der auch in
seinen Anfingen hiufig eher als ,,Sonder-,, oder ,Ni-
schenbereich* angesehenen wurde, den Anlagesektor er-
reicht. Investoren achten verstirkt darauf, dass bei der Mit-
telverwendung neben den 6konomischen auch soziale und
okologische Aspekte berticksichtigt werden, um das In-
vestment langfristig erfolgreich und tragfihig (das ist
sustainable) zu gestalten. In einer Ecologic-Studie aus dem
Sommer 1999 (Kahlenborn, Kraemer 1999) ist der posi-
tive Zusammenhang von ,,Griinen Geldanlagen® und
Umweltnutzen anhand verschiedener Effekte (Anschub-
finanzierung, Finanzierungseffekte zu Gunsten umwelt-
freundlicher Unternehmen, okologische Beeinflussung
des Unternehmensmanagements) herausgearbeitet wor-
den.

Nachhaltiges Investment bedient sich der folgenden Kri-
terien:

— Positivkriterien beschreiben Produkte, Verfahren oder
Managementmethoden, die beispielhaft dazu beitra-
gen, nachhaltige Wirtschaftsstile zu entwickeln.

— Ausschlusskriterien operieren mit dem Ausschluss
von Branchen, Produkten oder Produktionsprozessen,
die einer zukunftsfihigen Entwicklung entgegen-
stehen.

— Der Best-in-Class-Ansatz nimmt die jeweils sozial
oder okologisch Besten der Branchen heraus, in die
man auch bei rein 6konomischer Betrachtung inves-
tieren wiirde.

— Im Engagement-Ansatz beeinflusst der Aktiondr tiber
konstruktiven Dialog mit dem Management des ent-
sprechenden Unternehmens dessen Strategie. Dieser
Ansatz wird vor allem in GrofB3britannien sehr erfolg-
reich angewendet, in Deutschland sind die kritischen
Aktiondre mit dem Shareholder Activism (in den
Hauptversammlungen der grofen Publikumsgesell-
schaften) bekannt geworden.
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Die diesen Kriterien folgenden Anlagestrategien kommen
zumeist kombiniert vor. Das Nachhaltige Investment ist
durch verschiedene Umstdnde inzwischen auf dem Vor-
marsch, nachdem zunichst Pioniere des Kapitalmarktes
den Weg bereitet haben. Ein traditioneller Anbieter von
Vermogensanlagen kann es sich inzwischen nicht mehr
leisten, keine nachhaltigen Produkte auf den Markt zu
bringen, zumal entgegen fest sitzender Vorurteile nach-
haltiges Investment mitnichten eine schlechtere Perfor-
mance (Rendite, Sicherheit, Liquiditdt) aufweist als an-
dere Fonds. Gerade die Best-in-Class-Ansitze koénnen
diesen Beleg liefern. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen,
dass die Erfahrungen nicht tiber ausreichend lange Zeit-
laufe ausgewertet werden koénnen.

Es zeigt sich, dass Unternchmen, die sich der Nachhaltig-
keit verpflichten, tendenziell sehr innovativ sind und tiber

ein besseres Risikomanagement als ihre Mitbewerber ver-
fiigen. Die Einhaltung von Mindeststandards (Arbeits-
und Menschenrechte, 6kologische Standards) sind ein es-
sentieller Bestandteil von Nachhaltigkeitspolitik und
angemessenem Risikomanagement.

Der Markt des nachhaltigen Investments in Deutschland
hat sich zwischen 1998 und 2000 verfiinffacht. Aller-
dings muss mit einem Marktanteil von 0,4 Prozent
(imug 2001: 2) immer noch von einem Nischenmarkt
gesprochen werden.

Verantwortlich fiir das Wachstum (allerdings ausgehend
von einem sehr niedrigen Niveau) ist neben dem Interesse
der Kunden und dem generellen Trend zu Aktien und
Fonds vor allem die erfolgreiche Performance und die Su-
che nach Alternativen der Anlage von Vermdgen nach
dem Einbruch der Technologiewerte im Jahr 2000.

Abbildung 2-19%

Uber- bzw. Unterperformance des DJSG World Index Composite
gegeniiber des Dow Jones World Stock Index
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42 Null Prozent entspricht der Performance des Dow Jones World Stock
Index .
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Abbildung 2-20
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Eine représentative Befragung von Ecologic (2001: 15)
hat ergeben, dass es fiir nahezu vier Fiinftel aller Befrag-
ten wichtig oder sehr wichtig ist, dass Umweltaspekte bei
der privaten Altersvorsorge beriicksichtigt werden.*
Aber laut der imug-Umfrage (2001: 10) sind erst gut drei
Prozent aller Befragten in einer Anlageberatung auf ethi-
sche Anlageformen hingewiesen worden, nur knapp ein
Prozent haben in diesem Bereich investiert (imug 2001:
11).

Fir den Markt des nachhaltigen Investments konnte die
im Mai 2001 neu eingefiihrte Berichtspflicht iiber die
Nachhaltigkeit der finanzierten Projekte (durch Fonds, in
die Anleger einzahlen) auch im Rahmen der Rentenre-
form einen wichtigen Impuls liefern. Allerdings miissen
derzeit Geldanlagen, die keine Nachhaltigkeitskriterien
beriicksichtigen, dies nur einmal erkldren, um sich fiir alle
Zukunft vollstdndig von jeder Berichtspflicht zu entbin-
den. Eine jdhrliche Nachhaltigkeits-Berichtspflicht aller
Geldanlagen wiirde die Transparenz erhdhen und alleine
dadurch nachhaltigen Geldanlagen einen Vorteil ver-
schaffen.

4 Dies bestitigt Ralph Thurm, Siemens AG, Corporate Technology,
Environmental Projection and Technical Safety, Industrial Environ-
mental Protection, bei der Anhérung der Enquete-Kommission
,.Globalisierung der Weltwirtschaft™ zu Nachhaltigem Investment
am 21. Februar 2002 in Berlin.

2.4.6
2.4.6.1

Entwicklungsfinanzierung

Eigenverantwortung, private
Ressourcen und Marktzugang
sowie 6ffentliche Entwicklungs-
zusammenarbeit

Auf dem ,,Millennium-Gipfel* im September 2000 wurde
beschlossen, die Armut in der Welt bis zum Jahr 2015 zu
halbieren, die Ausbreitung von Krankheiten wie AIDS,
Malaria etc. zu verhindern, die Gesundheitssituation der
Menschen vor allem in den Entwicklungslédndern zu ver-
bessern, das Bildungsniveau der Menschen zu erhéhen
und die Erndhrungssicherheit zu steigern. Nach dem
11. September 2001 ist die Beseitigung von Armut und die
Verringerung von Ungleichheit und damit die Uberwin-
dung der Polarisierung in der Welt auch als integraler und
proaktiver Bestandteil der Strategien gegen den interna-
tionalen Terrorismus bezeichnet worden. Um diese Ziele
zu erreichen, bendtigen die Entwicklungslidnder in Zu-
kunft hohe finanzielle Mittel. Doch die Finanzierung der
auf den Weltkonferenzen beschlossenen Aktionspro-
gramme zur Losung der dringendsten Menschheitspro-
bleme ist nicht gewéhrleistet. Deshalb haben sich die Er-
wartungen in besonderem Mafle auf die UN-Konferenz
,Financing for Development* in Monterrey (Mexiko) im
Marz 2002 gerichtet.

In den Vorbereitungen der Konferenz (insbesondere im
,Zedillo-Report™ (Vereinte Nationen 2001) und in den
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sich daran anschlieBenden Verhandlungen (Vereinte Na-
tionen 2002a) ist die Frage der Entwicklungsfinanzie-
rung, einem ,holistischen Ansatz“ folgend, in einen
groBeren Systemzusammenhang geriickt worden. Dies ist
eine Konsequenz aus den Erfahrungen der vergangenen
Jahrzehnte: Probleme der Entwicklung und der Entwick-
lungsfinanzierung sind nicht zu l6sen, wenn nicht der Ge-
samtzusammenhang globaler Mirkte (Terms of Trade auf
Waren- und Dienstleistungsmarkten, langfristige und kurz-
fristige Kapitaltransaktionen, Marktzugangsbeschrankun-
gen etc.) gesehen wird.

Der ganzheitliche Ansatz (Holistic Approach) schlieft
MaBnahmen in Richtung nachhaltiger, geschlechterspezi-
fischer, auf den Menschen ausgerichteter Entwicklung in
allen Regionen der Erde ein. Die Prinzipien der ausglei-
chenden Gerechtigkeit (Equity), Teilhabe (Participation),
Verfiigungsmacht (Ownership), Transparenz und Verant-
wortlichkeit (Accountability) sollen eine iibergeordnete
und verpflichtende Richtschnur fiir alle Beteiligten dar-
stellen. Die private Wirtschaft ist ausdriicklich angespro-
chen, sich diesen Prinzipien zu verpflichten.

Allerdings sind diese Zielsetzungen aus den Vorberei-
tungstreffen und den dort erarbeiteten Dokumenten nicht
in das Abschlussdokument (Vereinte Nationen 2002b)
eingegangen. Immer noch werden die folgenden sechs
Quellen der Entwicklungsfinanzierung unterschieden:

1. Interne Ressourcen der Entwicklungsldnder,

2. Externe o6ffentliche Ressourcen der Entwicklungszu-
sammenarbeit (Official Development Assistance,
ODA),

3. Externe private Ressourcen, vor allem private Direkt-
investitionen,

4. Einnahmen aus Uberschiissen der Leistungsbilanz,

5. MaBnahmen zur Entschuldung, von der HIPC-Initia-
tive tiber Public Private Partnership (PPP) zu Insol-
venzregeln und

6. Einnahmeverbesserungen durch die Losung ,,systemi-
scher Fragen®, von Regeln fiir Offshore Finanzentren
bis zur Einrichtung einer ,,internationalen Steuerorga-
nisation* oder eines ,,Global Council“ (wie im Zedillo-
Report (Vereinte Nationen 2001) vorgeschlagen).

Eigenverantwortung und Mobilisierung
interner Entwicklungspotenziale

Ein Grundsatz der Entwicklungszusammenarbeit ist die
Eigenverantwortung der Entwicklungsldnder fiir einen
angemessenen institutionellen Rahmen (vgl. dazu auch
Weltbank 2002) und die Beachtung der Regeln einer
,,Good Governance®“. So selbstverstindlich dies sein
sollte — im tibrigen auch fiir Industrieldnder — so schwierig
ist eine Konkretisierung, wenn es darum geht, die ,,syste-
mische™ Wettbewerbsfahigkeit (EBer, Hillebrand u. a.
1995: 186) zu verbessern.

Es geht ndmlich bei der Mobilisierung interner Ressour-
cen nicht nur um die Bekdmpfung der Korruption und des

Missbrauchs offentlicher Gelder, den Aufbau effektiver
und transparenter Steuersysteme, die Verhinderung der
Kapitalflucht, die Schaffung von Rechtssicherheit, die
Beseitigung von Fehlallokationen im Staatshaushalt (z. B.
durch Kiirzung von iiberhéhten Militdrausgaben) sowie
die Forderung des Spar- und Kreditwesens. Es geht auch
um die Entwicklung mikro6konomischer Kompetenzen,
Technologietransfer, Qualifikationsentwicklung und um
makrodkonomische Rahmensetzung in einem sich schnell
andernden weltwirtschaftlichen Umfeld. An dieser Stelle
wird bereits deutlich, dass der Verweis auf interne Res-
sourcen und deren Mobilisierung keine Entwicklungs-
strategie ohne die Berticksichtigung systemischer Zusam-
menhénge begriinden kann.

Ressourcen aus éffentlicher
Entwicklungszusammenarbeit

Die Mobilisierung interner Ressourcen ist zwar notwendig,
aber nicht ausreichend, um eine nachhaltige 6konomische

Abbildung 2-21
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Die ODA-Mittel sind weltweit seit Ende des Kalten
Krieges deutlich zuriickgegangen.**

4 Klassifizierung der DAC-Linder nach dem Development Assistance

Committee der OECD.
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Entwicklung in Gang zu setzen und die Entwicklung der
notwendigen sozialen und politischen Institutionen voran
zu treiben. Dabei sind Probleme der Kohédrenz sowohl in
der Entwicklung selbst, als auch in der Entwicklungs-
politik unbedingt zu beachten. Kohérenz hat eine auf die
definierten Entwicklungsziele bezogene qualitative,
aber auch eine quantitative Seite. Die derzeitige Hohe
der offentlichen Entwicklungsfinanzierung ist, gemes-
sen an dem von den Vereinten Nationen gesetzten Ziel,
0,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts fiir die 6ffent-
liche Entwicklungshilfe bereit zu stellen, unzureichend.

Das 0,7 Prozent-Ziel der 6ffentlichen Mittel der Ent-
wicklungszusammenarbeit (Official Development Assis-
tance — ODA) wird nur von einigen kleineren europi-
ischen Staaten erreicht. Deutschland lag mit 0,26 Prozent
des BIP (1999) genauso wie dic USA mit 0,1 Prozent
und Japan mit 0,35 Prozent weit unter dem erklérten Ziel.
Der Anteil der Entwicklungszusammenarbeit am BIP
der DAC-Léander insgesamt liegt 1999 bei 0,24 Prozent
(BMZ 2001b). Erst in Vorbereitung auf die Konferenz
von Monterrey hat die Bundesregierung in Aussicht
gestellt, den Anteil der Mittel fiir 6ffentliche Entwick-
lungszusammenarbeit am BIP auf 0,33 Prozent bis 2006
aufzustocken. Sie folgt damit den ,,Schlussfolgerungen
des Vorsitzes des Europédischen Rates in Barcelona vom
15. und 16. Mérz 2002, in denen fiir die EU insgesamt
angestrebt wird, ihren durchschnittlichen Beitrag zur
ODA auf 0,39 Prozent des BIP zu steigern (Europiische
Kommission 2002: Ziffer 13). Zugleich wird der Be-
schluss von Goteborg bekriftigt, den UN-Zielwert von
0,7 Prozent zu erreichen.

Internationale private Ressourcen:
Direktinvestitionen und die Einbeziehung
des privaten Sektors (PPP)

Im Gegensatz zur 6ffentlichen Entwicklungshilfe haben
private Kapitalstrome in Form von Direktinvestitionen in
die Entwicklungsldnder zugenommen. Nach Angaben des
World Investment Report 2000 der UNCTAD (2000) sind
die Direktinvestitionen in die Entwicklungsldnder von
37 Milliarden US-Dollar im Jahre 1990 auf 190 Milliar-
den US-Dollar im Jahre 1999 gestiegen. (Zum Vergleich:
Direktinvestitionen in die entwickelten Lénder stiegen im
gleichen Zeitraum von 172 Milliarden US-Dollar auf
770 Milliarden US-Dollar.)

Doch die Verteilung ist ungleich. ., Uber 90 Prozent der
auslidndischen Direktinvestitionen entfallen auf rund
20 wachstumsstarke und bevolkerungsreiche Schwellen-
lander, wihrend fiir die tibrigen Entwicklungsléander fast
nur Direktinvestitionen fiir den Abbau von mineralischen
Ressourcen und die ErschlieBung neuer Erdélquellen ver-
bleiben.“ (Stiftung Entwicklung und Frieden 2002: 259).
Auf Afrika entfielen Ende der 90er Jahre nur noch gut ein
Prozent der gesamten ausldndischen Direktinvestitionen.
Das bedeutet, dass Offentliche Mittel der Entwicklungs-
zusammenarbeit fiir viele Entwicklungsldnder die nahezu
ausschlieliche Finanzquelle darstellen.

In der Entwicklungspolitik ist der gestiegenen Bedeutung
privater Unternehmen durch Mischformen der 6ffentli-
chen und privaten Finanzierung (,,Public Private Part-
nership® — PPP) Rechnung getragen worden: Viele Pro-
jekte werden in offentlich-privater Kooperation geplant,
finanziert und durchgefiihrt. Die Konzentration der priva-
ten Kapitalstrome auf einzelne Lénder jedoch ist proble-
matisch, weil damit Entwicklungsunterschiede zwischen
Landern groBer werden konnen. Auch sollten private Ka-
pitalstrome in langfristig angelegte Entwicklungsstrate-
gien eingebunden werden, um entwicklungspolitisch
positive externe Effekte (Linkages, Spill-Over-Effekte)
nutzen zu konnen. Mit anderen Worten: In PPP muss
dafiir gesorgt werden, dass tatsdchlich partnerschaftlich
verfahren wird, also die 6ffentliche Hand Vorleistungen
fur die Privaten erbringt, die privaten Investoren aber ih-
rerseits 6ffentliche Beitrage erbringen.

Die Bedeutung des freien Zugangs zu
Miirkten der Industrieléinder

Neben der unzureichenden finanziellen Unterstiitzung der
Entwicklungslénder, ist festzustellen, dass den Entwick-
lungsldndern Einnahmen im Waren- und Dienstleistungs-
handel durch protektionistische Maflnahmen seitens der
Industrieldnder vorenthalten werden; Schiatzungen gehen
von einem zusdtzlichen Absatzpotenzial der Entwick-
lungslander von 150 bis 200 Milliarden US-Dollar bei ei-
ner Marktoffnung der Industrieldnder aus (Vereinte Na-
tionen 2000: 27, Ziffer 69).

Allerdings ist bei einer Marktoffnung auf Seiten der Ent-
wicklungslédnder darauf zu achten, dass nicht fiir die lokale
und regionale Versorgung wichtige Agrarprodukte in
,»,Cash Crops* fiir den Weltmarkt verwandelt werden. Es
hat gentigend Félle gegeben, in denen die zusétzlichen De-
viseneinnahmen nicht ausreichten, um die fiir die Versor-
gung der Bevolkerung benétigten Nahrungsmittel zu im-
portieren. Von Seiten der Industrieldnder muss bei den aus
Entwicklungslandern importierten Produkten auf die Ein-
haltung von Standards geachtet werden. Wiahrend die Ein-
haltung der Kernarbeitsnormen der ILO wenig strittig ist,
besteht bei weitergehenden sozialen Schutzrechten fiir Ar-
beiternehmer und bei gesundheitlichen und Umweltstan-
dards noch Beratungsbedarf vor allem im Rahmen der
WTO.

2.4.6.2 Verschuldung

Die HIPC- Initiative zur Entschuldung
der hoch verschuldeten armen Linder

Fiir eine nachhaltige Entwicklung ist die hohe Verschul-
dung vieler Lander immer noch ein nahezu uniiberwind-
bares Hemmnis. Die derzeit laufende Entschuldung der
drmsten hoch verschuldeten Lénder (HIPC-Initiative)
markiert einen qualitativen und auch einen quantitativen
Fortschritt. Ziel ist es, die Schulden der &rmsten Linder
durch Schuldenerlasse seitens der (6ffentlichen) Glaubi-
ger auf ein tragfihiges Niveau zu senken. Voraussichtlich
37 Lander kénnen sich dafiir qualifizieren, indem sie die
durch die Entschuldung nicht mehr fiir den Schulden-
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dienst gebundenen Mittel zur Armutsbekdmpfung aktiv
verwenden. Bis Médrz 2002 wurde fiir 26 HIPC-Lénder die
Entscheidung tiber die Entlastung getroffen und mit der
Umsetzung begonnen.

Trotz Anerkennung des positiven Ansatzes bei der Ent-
schuldung der HIPC monieren Kritiker jedoch die zeit-
aufwendigen und komplizierten Mechanismen der HIPC-
Initiative. Sie kritisieren zudem einige Grundannahmen
des Entschuldungsverfahrens. Tragfihige Verschuldung
wird von der Gebergemeinschaft — so die Kritik — im
Sinne einer maximalen Schuldendienstfdhigkeit (wie im
Londoner Schuldenabkommen von 1953 —s. Kasten 2-5)
interpretiert. Externe Schocks, Naturkatastrophen, starke
Schwankungen der Rohstoffpreise und eine Verschlechte-
rung der Terms of Trade®, dramatische Gesundheitskri-
sen (Aids, Tuberkulose) haben aber in der Vergangenheit
wiederholt gezeigt, dass ein grundsétzlich als tragfahig er-
achtetes Schuldenniveau sehr plotzlich wegen der errati-
schen Schwankungen makrookonomischer globaler
GroBen in Uberschuldung umschlagen kann.

Mit den zweifelsohne positiven Entwicklungen fiir die
HIPC-Lénder hat sich der Graben — was die Moglichkeiten
der Entschuldung betrifft — zwischen dieser Landergruppe

und anderen Entwicklungsldndern mit erheblichen Ver-
schuldungsproblemen vertieft. Fiir sie existieren im We-
sentlichen die gleichen Bedingungen wie in den achtziger
Jahren. Fiir Lander mit mittleren und niedrigen Einkom-
men stehen im Pariser Club jeweils unterschiedliche Ins-
trumente zur Verfugung: darunter eine Streckung des
Schuldendienstes bei Landern mit mittlerem Einkommen
und bei den drmeren Léndern ggf. auch ein Schuldenerlass.
Die Gesamtverschuldung der Lénder mit mittlerem Ein-
kommen hat sich in den letzten Jahren permanent erhoht.
Der Glaube, sie wiirden aus eigener Kraft aus der Ver-
schuldung herauswachsen, lédsst sich durch entsprechende
Erfahrungen nicht erhérten. Auch fiir diese Landergruppe
stellt sich also die Frage nach erweiterten Verfahren, die das
Problem der Entschuldung entschirfen kénnten.

Alle momentan bestehenden Verfahren des Schuldenma-
nagements werfen jedoch grundsitzliche Fragen nach ei-
nem gerechten Interessenausgleich zwischen Gldubigern
und Schuldnern auf. Das jetzige Verfahren der Schulden-
verhandlungen im Pariser Club beispielsweise, bei dem
die Glaubiger de-facto Gutachter, Kldger und Richter in
einer Person sind, wird grundlegenden demokratischen
Anspriichen nicht gerecht.

Kasten 2-8

Marshall-Plans).

bereits vor 1980 zuriickbezahlt.

Londoner Schuldenabkommen

In jiingerer Zeit wurde haufiger ein Vergleich der HIPC-Initiative mit der Entschuldung Deutschlands nach dem
Zweiten Weltkrieg angestellt. Das dazu 1953 geschlossene Londoner Schuldenabkommen regelte die deutschen
Vorkriegsschulden aus der Zeit der Weimarer Republik (v.a. Reparationsverpflichtungen aus dem Ersten Welt-
krieg) und die Nachkriegsschulden der Bundesrepublik (im Wesentlichen aus der Nachkriegs-Wirtschaftshilfe des

Das Londoner Schuldenabkommen gewéhrte Westdeutschland deutlich groB3ziigigere Entschuldungsbedingungen
als die HIPC-Initiative dies heute gegentiber den drmsten Landern tut. So wies es z. B. nur eine sehr schwache Kon-
ditionalitdt auf und reduzierte den Schuldenstand auf die Hélfte. Wéhrend fiir die HIPCs heute ein Schuldendienst
von bis zu 15 Prozent ihrer Exporteinnahmen als zumutbar angesehen wird, lag dieser Wert (die so genannte Schul-
dendienstquote) fiir die junge Bundesrepublik bei unter vier Prozent (Deutsche Bundesbank 1976). Bei der Erfiil-
lung der westdeutschen Zahlungsverpflichtungen waren die unvergleichlich besseren weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wihrend des Nachkriegsbooms sehr zutrdglich. Angesichts eines stark anwachsenden
Welthandels im Allgemeinen und hoher westdeutscher Exportiiberschiisse im Besonderen hatte die Bundesrepu-
blik keine Probleme, die filligen Zahlungen vertragsgerecht zu leisten. Der tiberwiegende Teil der Schulden war

Auch Indonesien erhielt 1969 in einem Umschuldungsabkommen dhnlich giinstige Bedingungen. Der Vergleich
zwischen den Schuldenabkommen in den 50er und 60er Jahren mit der Gegenwart darf sicherlich wegen der vol-
lig anderen weltwirtschaftlichen und weltpolitischen Lage (,,Kalter Krieg*) nicht tiberstrapaziert werden. Den-
noch verweist er auf einen groferen Spielraum fiir heutige Entschuldungsinitiativen.

4 Terms of Trade driicken das Verhiltnis von Import- zu Exportpreisen
aus; im Falle der Entwicklungslidnder geht es um das Verhiltnis der
Rohstoffpreise (Exporte) und Industriegiiterpreise (Importe). In der
langfristigen Tendenz sind die Industriegiiter gegeniiber den Roh-
stoffen relativ teurer geworden, die Terms of Trade haben sich also
fiir die Entwicklungslander verschlechtert und umgekehrt fiir die
Industrieldnder verbessert. Diese stilisierte Aussage trifft cum grano
salis die Entwicklung der Weltwirtschaft in den vergangenen drei
Dekaden.
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Geregelte Insolvenzverfahren

Ein faires, transparentes und effizientes Schiedsverfahren
zur Regelung der Uberschuldung von Staaten soll neue
Entwicklungsoptionen fiir Lander erdffnen, die von der
[lliquiditét in eine Situation der Insolvenz geraten sind.
Gegeniiber der Befriedigung der Glaubiger aus einer
,,Konkursmasse“ ist das Insolvenz-Verfahren auf die
Maoglichkeit eines ,,fresh start™ des Schuldners ausgerich-
tet, so wie sie das US-amerikanische Insolvenzrecht fiir
Private (Chapter 11 des US Bankruptcy Law) und fiir
Kommunen (Chapter 9) vorsieht.

Okonomisch sind die Forderungen, die bei den Gliubi-
gern zu Buche stehen, zumindest zum Teil uneinbringlich,
zumal dann, wenn der ,,Unternechmenswert zu einem
groflen Teil ideeller Natur ist (Netzwerke zwischen Liefe-
ranten, Abnehmern und dem Unternechmen; Know-how
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, Label etc.) und bei
einem Konkursverfahren zerschlagen werden wiirde.
Dies gilt allerdings nicht fiir souverdne Schuldner.

Juristisch kollidieren die berechtigten Anspriiche der
Glaubiger mit der Unzumutbarkeit der Vertragserfiillung
seitens des Schuldners. Es stellt sich damit die Frage nach
den Modalititen einer Reduktion der Schuldenlast von
souverdnen Schuldnern. Ad-hoc-Losungen sind mit der
HIPC-Initiative entwickelt worden, die aber nicht fiir Mit-
teleinkommensldnder vorgesehen ist, obwohl auch diese
die Schuldenlast nicht immer tragen kénnen.

Das jiingste Beispiel ist Argentinien, ein Land, das fiir
eine HIPC-Losung nicht in Frage kommt, aber doch eine
Riickfiihrung der iiberméfiigen Schuldenlast benétigt, um
die schwere okonomische, soziale und politische Krise
iiberwinden zu konnen. In diesem Fall wird auch die Un-
angemessenheit des bisherigen Umgangs mit Finanzkri-
sen (seit der Mexiko-Krise 1994) deutlich: Wenn einem
Land in einer Finanzkrise zum Teil massiv Mittel zur Ver-
fiigung gestellt werden, um die Forderungen der Gl4ubi-
ger befriedigen zu konnen, steigt die Verschuldung. Der
zukiinftige Schuldendienst kann die Entwicklung des be-
troffenen Landes beeintrachtigen.

Es wire das Ziel eines fairen und transparenten Schieds-
verfahrens — unter Beteiligung von Schuldnern, Glaubi-
gern und einem unabhédngigen Schiedsrichter —, ver-
schuldeten Staaten einen Neuanfang zu ermoglichen, um
sie so in die Lage zu versetzen, den zukiinftigen, in
einem Insolvenzverfahren ausgehandelten Schulden-
dienst nachhaltig leisten zu konnen. So wie das nationale
Insolvenzrecht privaten Schuldnern den Schutz der Men-
schenwiirde und einen wirtschaftlichen Neubeginn zuge-
steht, zielt das Insolvenzverfahren im Falle souveriner
Staaten auf die Er6ffnung neuer Entwicklungschancen.

Auch im Falle der Insolvenz miissen ein Existenzmini-
mum gesichert bleiben, die Bekdmpfung der Armut fort-
gesetzt werden, die Bewahrung der natiirlichen Umwelt
und die Gewéhrleistung des sozialen und politischen Frie-
dens Ziel aller Beteiligten bleiben. Denn dies alles sind 6f-
fentliche Giter, die Schutz verdienen — auch und gerade
durch Gléubiger, die ebenfalls betroffen sein koénnen,
wenn dieser Schutz verloren geht. Der 11. September hat
alle Menschen in dieser Hinsicht sensibler gemacht.

Durch die Einbeziehung der privaten Gldubiger in die
Vermeidung und Bewdiltigung von Krisen (,,Bail in®;
Schuldenmoratorium) setzt das Verfahren einen Anreiz,
Fehlallokationen bei der Kreditvergabe, weil Risiken
unterbewertet werden, antizipativ zu verhindern. Es
werden also im Zuge eines Insolvenzverfahrens nicht
nur die Schuldner, sondern auch die Gldubiger diszipli-
niert.* So konnte der fiir die Funktionsweise globaler
Finanzmairkte insgesamt positive Effekt einer Reduzie-
rung von ,,Moral Hazard* und nicht optimaler Auswahl
von Kreditnehmern (,,Adverse Selection®) durch eine
Insolvenzregelung beférdert werden. Durch das ,,Bail
in“ im Zuge des Insolvenzverfahrens wird ein positiver
Beitrag zur Stabilisierung der Internationalen Finanz-
mirkte geleistet (Raffer 2000).47 Allerdings kommt es
sehr darauf an, dass das Verfahren von strukturellen Re-
formen in den betroffenen Landern begleitet wird.

Beide Seiten, Schuldner ebenso wie Gldubiger miissen
also mit der Zielsetzung, Schuldnern einen ,,neuen Start™
zu ermoglichen, Zugestindnisse machen. Dies wird nur
gelingen, wenn eine unabhéngige Schiedsrichterinstitu-
tion die Insolvenzverhandlungen moderiert. Diese unab-
héngige Institution muss noch errichtet werden, da die in-
ternationalen Finanzinstitutionen kaum die Aufgaben der
neutralen Moderation wahrnehmen koénnen. Sie sind zu
sehr Partei in den globalen Kreditbeziehungen, als dass sie
als Schiedsrichter in Insolvenzverfahren geeignet wiéren.

Die Debatte um ein internationales Insolvenzrecht hat
Ende 2001 durch mehrere Reden der stellvertretenden
Geschiftsfithrenden Direktorin des IWF, Anne Krueger,
neuen Auftrieb erlangt. Dazu werden der Schock des
11. September 2001, aber auch die schwere Finanzkrise,
die ein grofles Land der westlichen Hemisphire (Argenti-
nien) politisch destabilisiert hat, Anlass gegeben haben.
Auch die infolge der Zunahme verbriefter Anleihen (und
der relativen Abnahme von Krediten) in den vergangenen
Jahren erfolgten Verdanderungen auf der Gliubigerseite
der globalen Finanzbeziehungen legen eine Neubewer-
tung von Insolvenzverfahren nahe. Denn Umschuldungen
kénnen nun nicht mehr vor allem innerhalb des IWF, im
Pariser Club und im Londoner Club innerhalb einer tiber-
sichtlichen Zahl von Beteiligten auf der Schuldner- wie
auf der Gldubigerseite stattfinden, wenn auf der Glaubi-
gerseite zum Teil Tausende von Anleihehaltern in vielen
Landern von einer akuten Solvenzkrise eines Schuldner-
landes (Beispiel Argentinien) betroffen sind. Viele kleine
Anleger haben also, vermittelt durch Investment- oder
Pensionsfonds, Anleihen oder Staatspapiere von Schwel-
lenldndern gekauft, die auf Wertpapiermirkten gehandelt
werden. Allerdings handelt es sich dabei nur um Anleihen
der Schwellenldnder, die verbrieft und gehandelt werden;
Investitionen privater Investoren in verbriefte Anleihen
von Entwicklungslédndern hat es nicht gegeben.

4 Eine dhnliche Wirkung kénnte im iibrigen die von George Soros ins
Spiel gebrachte Kreditversicherung haben, die Kreditgeber gegen
allfillige Zahlungsausfille abzuschlieBen verpflichtet wiren (vgl.
Soros 2002).

47 Kritisch dazu BMZ (2000); als Antwort darauf Raffer (2001).
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Auch Bundesprisident Johannes Rau hat sich in seiner
,Berliner Rede” vom 13. Mai 2002 fiir die Einfithrung
von Insolvenzregeln ausgesprochen.

2.4.6.3

Die im ,,Zedillo-Report™ bereits angesprochenen und in
der Konferenz von Monterrey behandelten ,,Systemic
Issues® verweisen darauf, dass das Politikfeld Entwick-
lungszusammenarbeit von ,,Systemzusammenhéingen®
beeinflusst wird, zum Beispiel von der Funktionsweise
der globalen Finanzmirkte. Offshore Finanzzentren spie-
len beispielsweise als Drehscheiben fiir veruntreute Gel-
der (Korruption) und fiir Fluchtkapital aus Entwicklungs-
landern eine besonders wichtige Rolle. Schitzungen
besagen, dass die aus Entwicklungsldndern tiber Offshore
Finanzzentren geschleusten Gelder in etwa die Groflen-
ordnung der jéhrlichen ODA erreichen. Eine schirfere
Kontrolle der Offshore-Finanzzentren konnte also einen
Beitrag zur Steigerung der internen Ressourcen zur Fi-
nanzierung von Entwicklung leisten.

»OSystemische” Fragen

Auch gehoren zu den systemischen Fragen Finanzierungs-
probleme von (globalen) 6ffentlichen Giitern, ohne deren
Bereitstellung Entwicklung schlechterdings nicht vorstell-
bar ist. Globale 6ffentliche Giiter sind intakte Umweltgii-
ter, aber auch Stabilitdt und Integritit von Finanzmérkten.
(Wie wichtig dieses ist, hat der 11. September in Erinne-
rung gerufen.) Einige 6ffentliche Giiter sind immaterieller
Natur und daher zu geringen Kosten bereit zu stellen. An-
dere miissen kostenaufwendig bewahrt oder erzeugt wer-
den. Dabei stellen sich Finanzierungsprobleme, die nur
durch internationale Abgaben bzw. Steuern bewiltigt wer-
den konnen. In der Diskussion befinden sich eine Devisen-
umsatzsteuer (Tobinsteuer; vgl. Kapitel 2.4.1.2), eine
Kohlendioxidsteuer, eine Steuer auf Flugbenzin. Dies
kann hier nur erwédhnt werden; zu den Abgaben und zur in-
stitutionellen Ausgestaltung einer internationalen Steuer-
Organisation vgl. Kapitel 7.4 und Kapitel 10.

2.4.6.4 Frauen in der Entwicklungs-
zusammenarbeit

Um die Prinzipien nachhaltiger und gendersensitiver Ent-
wicklung tatsdchlich zu verwirklichen, ist es unerlasslich,
die Folgen aller wirtschaftlichen Strategien und Politiken
fur die Lebensrealitit von armen Frauen in Regionen des
Stidens genau zu analysieren und vorbeugende Maf3nah-
men zu setzen, damit sie nicht einer weiteren Verschlechte-
rung ihrer Lebensbedingungen ausgesetzt sind. Dabei muss
die Vielschichtigkeit weiblicher Rollen im Auge behalten
werden, also ihre produktiven Tatigkeiten in der formellen
Wirtschaft, in der Subsistenzwirtschaft und im informellen
Sektor, ihre reproduktiven Arbeiten und Aufgaben rund um
,Haushalt* und Familie und ihr oft sehr intensives Enga-
gement in der Gemeinde, das in der Regel als Erweiterung
ihrer reproduktiven Tétigkeiten angesehen wird.

Ein weiteres Element, das immer in alle Planungen ein-
bezogen werden muss, ist die benachteiligte Stellung der
Frau in Familie und Gesellschaft, ihr meistens fehlender
Zugang zu Macht, Infrastruktur und Ressourcen. Ohne
tiefgehende Verdnderungen im Bereich dieser Zusam-

menhdnge sind nachhaltige Entwicklung und Armuts-
bekdampfung illusorisch (Neuhold 2001).

Frauenorganisationen*® oder die Beraterin von UNIFEM
zur Entwicklungsfinanzierung, Maria Floro*, weisen auf
die Widerspriichlichkeit in den Zielen der Entwicklungs-
finanzierung hin. Einerseits findet man das Bekenntnis zu
einer holistischen und einer nachhaltigen, gendersensiti-
ven und auf Menschen ausgerichteten Entwicklung, an-
dererseits steht dem gegeniiber die starke Fokussierung
auf die Liberalisierung der Mérkte und der damit verbun-
dene Riickzug des Staates aus der Verantwortung fiir die
Sicherung sozialer Grundrechte sowie die Privatisierung
urspriinglich staatlicher Aufgaben. Dies kann zu schlag-
artigen Verschlechterungen in der Einkommensverteilung
fuhren, was hiufig Frauen besonders stark betrifft. Eine
strategische Rolle kommt hier internationalen Finanzie-
rungsinstitutionen wie Weltbank und Wahrungsfonds bei
der Konzeption ihrer Strukturanpassungsprogramme zu.

Eine andere zentrale Frage in diesem Zusammenhang ist
die Tatsache, dass das Funktionieren von staatlichen
Steuersystemen zunehmend von nationalen Eliten, trans-
nationalen Konzernen und ,,Vested Interests® der unter-
schiedlichsten Art beeintrdchtigt wird. Kapital- und
Steuerflucht, die Errichtung von ,,Offshore Zentren* und
Steueroasen, die Griindung von steuerlich begiinstigten
Stiftungen und kriminelle Praktiken wie Geldwische
gehoren zu den Phidnomenen, die zu grolen Verlusten an
staatlichem Vermégen fithren und die Basis fiir Umvertei-
lungs- und Sozialprogramme empfindlich verringern.

2.5 Empfehlungen zu den globalen
Finanzmérkten®?

Empfehlung 2-1

Die FATF muss die ,,40 Empfehlungen* zur Bekdmpfung
der Geldwdische in Bezug zu elektronischem Banking und
elektronischem Geld sowie in Bezug zu Derivaten und
Countertrade weiterentwickeln. Auch miissen vermehrt
den Olffshore-Zentren mit besonderen Rechtssystemen
sowie den Gebieten mit rechtlicher Sonderstellung inner-
halb von Mitgliedsldndern der OECD Aufmerksamkeit
geschenkt und Geldwdscheaktivititen durch wirksame
Regulationen unterbunden werden. Die Geldwdische-
Richtlinie der EU und die Vorschldge der Konferenz der
Parlamente der Europdiischen Union vom 8. Februar 2002
zum koordinierten Vorgehen der EU gegeniiber nicht

Geldwische wirksam bekidmpfen

4 Wie z. B. Women in Development Europe (WIDE), UN-Interagency
Network on Women and Gender Equality Taskforce on Gender and
Financing for Development, Center for Women's Global Leadership
(CWGL), Development Alternatives for Women in a New Era
(DAWN), Women's International Coalition for Economic Justice
(WICEJ), Women Environment Development Organisation (WEDO).

Prof. Floro war eine der Referentinnen der Offentlichen Anhorung
,,Globalisierung und Gender* der Enquete-Kommission ,,Globalisie-
rung der Weltwirtschaft am 18. Februar 2002 im Reichstagsgebédude.
30 Zu den Handlungsempfehlungen 2-1, 2-6 bis 2-10, 2-12, 2-13, 2-16
und 2-17 vgl. das Minderheitenvotum der CDU/CSU-Fraktion in
Kapitel 11.1.7.1. Vgl. auch die ergénzenden Handlungsempfehlun-
gen der PDS-Fraktion in Kapitel 11.3.2.

49
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kooperativen Ldndern und Territorien sollen als Richt-
schnur bei der Bekdmpfung der Geldwcdische dienen:

(1) Eine hohere Transparenz der Kapitalbewegungen ist
angesichts der zumeist elektronischen Abwicklung er-
reichbar, wenn entsprechende Filter in die Abrech-
nungssysteme eingebaut werden. Dazu miissen Regeln
unter Beachtung der Europdischen Konvention zum
Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten
entwickelt werden.

(2) Dariiber hinaus miissen die Privilegien bestimmter
Berufsgruppen (Treuhdinder, Notare etc.) iiberpriift
und die Moglichkeiten der Registrierung von Kapital-
bewegungen erweitert werden.

(3) Sanktionen gegen nicht kooperierende Linder und
Territorien (Offshore-Finanzzentren) sind notwendig.
Dazu gehoren auch die Verpflichtung von Unterneh-
men zur systematischen Meldung von Geschdifiskon-
takten mit  nicht-kooperativen  Offshore-Zentren
sowie die Einfiihrung von Auflagen, Beschrdnkungen,
Zusatzgebiihren oder Verboten bei Operationen von
Finanzinstituten und anderen Akteuren mit der in der
Liste der OECD gefiihrten nicht kooperativen Off-
shore-Zentren. Ahnlich wie das von der Weltbank ge-
fiihrte Register von Unternehmen, die der Korruption
tiberfiihrt worden sind, soll ein dffentlich einsehbares
Register von Unternehmen, die mit nicht-kooperativen
Offshore-Zentren Geschdfisbeziehungen unterhalten,
eingerichtet werden.

(4) Die gerichtliche, polizeiliche und administrative Zu-
sammenarbeit muss verbessert werden, um die Aus-
nutzung von ,,Special Jurisdictions “ zu Geldwdische-
Aktivitditen zu unterbinden. Auch die Kooperation bei
der Bankaufsicht muss angesichts der globalen Reich-
weite von Netzwerken der organisierten Kriminalitdit
oder von Terrorgruppen iiber nationale Grenzen hin-
weg intensiviert werden, insbesondere angesichts der
wachsenden Bedeutung des elektronischen Zahlungs-
verkehrs. Eine Harmonisierung der Straftatbestdnde
bei Finanzdelikten ist ebenso notwendig wie die Ein-
fiihrung einer Regelung der Beweislastumkehr fiir die
Herkunft von Geldern aus einer Straftat unter Beach-
tung der Europdischen Konvention zum Schutze der
Menschenrechte und Grundfreiheiten. Es ist zu be-
griifien, dass in Deutschland die schwere Steuerhinter-
ziehung Straftatbestand geworden ist und damit die
Beweislast fiir die Herkunft strittigen Geldes beim
Steuerpflichtigen und nicht bei den Strafverfolgungs-
behdrden liegt.

(5) Bankaufsichtliche Vorschriften miissen tiber eine Be-
grenzung von Bargeschdiften (wie in Deutschland) hi-
naus die Einfiihrung einer Genehmigungspflicht fiir
Finanzdienstleistungen, darunter auch fiir Clearing-
und Wertpapierhduser, vorsehen.

Auch gilt es, diejenigen, die Geldwdschefille dffentlich
machen (,, Whistleblowers ), gegen Repressalien (Ar-
beitsplatzverluste, EinkommenseinbufSen etc.) durch ge-
setzliche Mafsnahmen zu schiitzen.

Empfehlung 2-2  Kreditversorgung kleiner und
mittlerer Unternehmen und
breiter Schichten der

Bevolkerung sichern (Basel II)

Die Enquete-Kommission empfiehlt der Bundesregie-
rung, einer Neufassung der derzeit beim Baseler Aus-
schuss verhandelten Eigenkapitalvorschriften fiir Kredit-
institute nicht zuzustimmen, wenn nicht sichergestellt ist,
dass die Vorschldge insgesamt zu keiner héheren Kredit-
kostenbelastung der Gesamtwirtschaft und der kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) fiihren. Deswegen
sollen die Ergebnisse einer empirisch nachvollziehbaren
weiteren Auswirkungsstudie (Quantitative Impact Study),
die derzeit in Arbeit ist, abgewartet werden. Die deutsche
Verhandlungsfiihrung soll insbesondere auf eine bessere
Einstufung langfristiger Kredite und Unternehmensbetei-
ligungen sowie die Anerkennung bewcdhrter Kreditsicher-
heiten des Mittelstandes dringen.

Die Bundesregierung wird aufgefordert, die offentlichen
Forderprogramme zur Finanzierung von KMU, insb. die
Forderprogramme fiir Existenzgriindungen, fiir Klein-
unternehmen einschliefflich des Handwerks, die Mikro-
finanzierungsprogramme sowie die Programme zur
Verbesserung der Eigenkapitalsituation z. B. durch Be-
teiligungen angesichts der absehbaren bzw. eventuellen
Verdnderungen durch den Baseler Ausschuss grundsditz-
lich zu iiberpriifen und ggf. den neuen Gegebenheiten an-
zupassen.
Empfehlung 2-3  Die Interessen aller gesellschaft-
lichen Gruppen am Unternehmen
angemessen beriicksichtigen

Die Regeln guter Unternehmensfiihrung sowie eine hohe
Transparenz der Geschdftstdtigkeit sind entsprechend den
OECD-Leitsditzen zur ,, Corporate Governance ** strikt zu
beachten. Das wirtschaftliche, soziale, politische und
okologische Umfeld von Unternehmen ist fiir den wirt-
schaftlichen Erfolg eines Unternehmens ebenso wichtig
wie ein gutes Management. Daher ist dafiir Sorge zu tra-
gen, dass gegeniiber den Interessen der Aktiondre (Share-
holder) auch die Interessen anderer Gruppen am Unter-
nehmen (,,Stakeholder*) beriicksichtigt werden, da sie
von dessen wirtschaftlicher Lage betroffen sind. Dazu
gehoren die Beschdftigten, aber auch Lieferanten und
Kunden, die Kommunen, Anwohner etc.

Empfehlung 2-4  Das Financial Stability Forum
weiterentwickeln

Die Enquete-Kommission unterstiitzt mit Nachdruck die
vorgeschlagenen Mafsnahmen des Financial Stability Fo-
rum zur Reduzierung der Volatilitit von Kapitalbewegun-
gen. Finanzielle Stabilitdit und Integritdit des Finanzsys-
tems sind ein globales dffentliches Gut, das durch
angemessene Politik der nationalen Regierungen, infor-
meller Gremien und Internationaler Organisationen be-
reit gestellt werden muss.

Die Vorschlige des FSF sollen aufgegriffen und weiter-
entwickelt werden: Verbessertes Risiko-Monitoring und -



Deutscher Bundestag — 14. Wahlperiode

—-115-

Drucksache 14/9200

Management, héhere Transparenz, ein Kredit- und
Unternehmensregister, um Transparenz beziiglich der
Geldgeber der hoch spekulativen Fonds herzustellen,
bessere und verldsslichere Daten, die Vereinheitlichung
von Standards und ,,Sound Practices*. Auch sollen die
Anforderungen an die Unterlegung mit Eigenkapital so
gestaltet werden, dass in den nicht-kooperativen OFC
angelegtes Kapital in die hochste Risikoklasse eingestuft
werden muss.
Empfehlung 2-5  Den Einfluss informeller Politik
begrenzen

Obwohl informelle Gremien derzeit einen unverzichtba-
ren Beitrag zur internationalen Politik (,, ad-hoc-Politik “,
wie im Falle des FSF — vgl. Kasten 2-3) leisten, darf man
nicht aus dem Auge verlieren, dass die Legitimitdit briichig
ist, zumal wenn sie zu einer Dauereinrichtung werden und
dann eine Art nicht-legitimierter Nebenregierung darstel-
len. Die informellen Gremien (z.B. der Baseler Ausschuss,
das Financial Stability Forum, die diversen ,, Gruppen* —
G7, G10, G20) sollten, so weit es moglich und sinnvoll ist,
formalisiert und demokratisch, d. h. transparent und kon-
trollierbar durch die dazu berufenen Organe, also insbe-
sondere die Parlamente, gestaltet werden. Dabei geht es
auch um verbesserte Transparenz der Finanzierung. Die
Bundesregierung wird — auch unter Beriicksichtigung der
Jiingsten Erfahrungen mit Gipfelkonferenzen — aufgefor-
dert, in diesem Sinne aktiv zu werden.

Empfehlung 2-6  Einen einheitlichen, europé-

ischen Finanzmarkt schaffen

Die Enquete-Kommission fordert den Deutschen Bun-
destag, die Bundesregierung und die EU-Kommission
auf, sich dafiir einzusetzen, dass die Formierung und
Regulierung eines europdischen Finanzmarktes den
Anforderungen an ein demokratisches und sozialstaat-
liches Entwicklungsmodell in Europa Rechnung tragen.

Das erfordert insbesondere:

— den Machtmissbrauch marktbeherrschender Finanz-
institutionen durch FEinsatz des wettbewerbspoli-
tischen Instrumentariums zu verhindern,

— zur Sicherung der strukturpolitischen Handlungs-
fahigkeit und Gewdhrleistung einer regional um-
fassenden Geld- und Kreditversorgung fiir eine aus-
gewogene  Bankenstruktur von  Privatbanken,
Genossenschaftsbanken und dffentlich-rechtlichen
Banken wie Sparkassen und Landesbanken zu sor-
gen,

— die Systeme der sozialen Sicherheit in Europa so aus-
zugestalten, dass sie vor den Risiken der Finanz-
mdrkte abgeschirmt bleiben,

— durch eine verbindliche und schnelle Abstimmung bei
der Zins- und der Unternehmensbesteuerung den
schddlichen Steuerwettbewerb zu verhindern und eine
solidarische Steuerpolitik zu betreiben.

Empfehlung 2-7  Stabilitiits-, Beschiftigungs- und
Wachstumspolitik in der
Europiischen Wihrungsunion

besser verzahnen

Die Enquete-Kommission bewertet die Bildung der Euro-
pdischen Wihrungsunion insgesamt als historischen Fort-
schritt. Sie ist auch der Auffassung, dass mit dem Uber-
gang zur Euro-Wdhrung Chancen fiir eine Koordinierung
der Geld-, Wihrungs- und Finanzpolitik gewachsen sind,
um nicht nur das Ziel der Geldwertstabilitdit zu verfolgen,
sondern auch die Beschdftigung im Euro-Raum zu for-
dern. Mit der Bildung der Europdischen Wiihrungsunion
sind auch die Chancen gestiegen, die Wechselkurspolitik
zwischen den grofien Wiihrungsblocken besser zu koordi-
nieren.

Die Enquete-Kommission hdlt es angesichts der hohen Ar-
beitslosigkeit im Euro-Raum fiir unabdingbar, das Mandat
der Europdischen Zentralbank diesen Gegebenheiten an-
zupassen und so zu erweitern, dass neben dem stabilitits-
politischen Ziel auch beschdftigungs- und wachstumspoli-
tische Ziele verfolgt werden miissen. Schon jetzt sollten
die im Art. 105 gegebenen Moglichkeiten der wirtschafts-
politischen Abstimmung zwischen Europdischer Zentral-
bank und Regierungen der Mitgliedslcinder verstirkt aus-
geschdpft werden. Die Bundesregierung wird aufgefordert,
in diese Richtung bei Achtung und Beachtung der Unab-
héingigkeit der EZB initiativ zu werden.

Empfehlung 2-8  Fiir die Einfiihrung einer
Devisentransaktionssteuer und
die Aufrechterhaltung von
Maoglichkeiten zur Kontrolle
kurzfristiger Kapitalbewegungen

Die Enquete-Kommission empfiehlt der Bundesregie-
rung, sich zundichst auf europdischer und dann auf inter-
nationaler Ebene fiir die Einfiihrung einer Devisentrans-
aktionssteuer einzusetzen.

Kapitalverkehrskontrollen sind Moglichkeiten, die ein-
zelne Ldnder zum Schutz gegen spekulatives kurzfristiges
Kapital ergreifen konnen. Es hat sich in den jiingsten Fi-
nanzkrisen gezeigt, dass dies sinnvoll ist. Zu empfehlen
ist daher, die wdihrungspolitische Souverdnitdit — sofern
keine (regionale) Wiihrungsunion geplant ist — aufrecht zu
erhalten und — der Situation angemessene — Schutzmay3-
nahmen gegen Finanzkrisen vorzuhalten. Diese sollten
so gestaltet sein, dass sie die Offenheit der jeweiligen
Volkswirtschaften nicht in Frage stellen.

Empfehlung 2-9  Die Beteiligung des privaten
Sektors (,,Private Sector
Invol-vement*) bei der
Vorbeugung und Bewiiltigung
von FinanzKkrisen stirken

Um zu erreichen, dass Anleger das Risiko ihrer Anlagen
korrekt bewerten und in ihre Entscheidungen mit einbe-
ziehen, miissen nicht nur Schuldner, sondern auch Gldiu-
biger in einer Kreditbeziehung Verantwortung tragen. Da-
her sollen Kreditgeber in ausgehandeltem (und daher bei
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Eingehung der Kreditbeziehung transparentem) Mafie an
den Kosten einer eventuellen Schuldenrestrukturierung
(z. B. in Form von Umschuldungsklauseln, einer Kredit-
versicherung etc.) beteiligt werden. Der IWF sollte die
Beteiligung des Privatsektors an der Krisenbewdltigung
zur Voraussetzung fiir den Einsatz dffentlicher Mittel
(Kredite internationaler Institutionen oder bilaterale Kre-
dite) machen. Kreditgeber, die ihren Verpflichtungen bei
einer vereinbarten Umschuldung nicht nachkommen,
sollten bei offentlichen Auftrdgen, aber auch bei der Be-
gebung von dffentlichen Anleihen zeitweise ausgeschlos-
sen werden.

Empfehlung 2-10  Offshore-Zentren zur
Kooperation veranlassen

Es ist darauf hinzuwirken, dass alle Offshore- und On-
shore-Zentren mit speziellen Rechtssystemen (,,Special
Jurisdiction ) die OECD-Empfehlungen zur Kooperation
von Offshore-Zentren mit den internationalen Institutio-
nen von Finanzaufsicht und Regulierung iibernehmen.
Die nationale, europdische und internationale Finanzauf-
sicht muss zu diesem Zweck verbessert und mit mehr
Kompetenzen ausgestattet werden. Unternehmen, die Ge-
schdftsbeziehungen zu nicht-kooperativen Offshore-Zen-
tren unterhalten, sollen héirteren Eigenkapitalanforderun-
gen unterworfen werden und in ein spezielles und — aus
Griinden der Transparenz — dffentlich zugdngliches Un-
ternehmensregister eingetragen werden.

Empfehlung 2-11  Verbesserte Aufsicht iiber
Hedge-Fonds

Héhere Eigenkapitalbindungen bei Geschdiften mit hoher
Hebelwirkung wiirden risikoreiche spekulative Geschdifte
verteuern. Eine verbesserte internationale Aufsicht durch
BIZ, OECD und IWF, die auch die Offshore-Finanzzen-
tren erfasst und jene Fonds diskriminiert, die von nicht-
kooperativen Offshore-Finanzzentren aus ihre Geschdifte
abwickeln, gehort dazu.

Empfehlung 2-12  Die Institutionen von Bretton
Woods nicht schwiichen,
sondern reformieren

Die Institutionen von Bretton Woods sind nicht zu
schwdchen, sondern zu stérken. Ihre Arbeitsteilung ist in
dem Sinne zu verbessern, dass der IWF fiir die Stabili-
sierung der Weltwdihrungsbeziehungen und die Uberwin-
dung akuter Zahlungsbilanzkrisen, die Weltbank fiir Iéin-
gerfristige Entwicklungsaufgaben zustdndig ist. Anders
als in den Strukturanpassungsmafinahmen der Vergan-
genheit (nach Mafigabe des ,,Konsenses von Washing-
ton*) miissen soziale und dkologische Belange beriick-
sichtigt und Formen der Partizipation der Bevilkerung
gefunden werden (,, Post-Washington-Konsens ). Die In-
stitutionen von Bretton Woods miissen, gerade weil sie so
wichtig fiir eine globale Offentlichkeit sind, den Prinzi-
pien der Transparenz, Offenheit und Pluralitdit in den wis-
senschaftlichen Ansditzen, in den Methoden und bei der
Auswahl der Berater verpflichtet werden. Mehr als in der
Vergangenheit geschehen, miissen sich die Institutionen
der Kritik der Zivilgesellschaft(en) stellen. So ist es mog-

lich, eine okonomisch, sozial, okologisch und politisch
nachhaltige Strategie fiir die Entwicklung der Weltwirt-
schaft zu verfolgen. Die Einbeziehung der Betroffenen in
Strukturanpassungsprogramme, die zugesagte Ausrich-
tung der Weltbank an dem Ziel der Armutsbekdmpfung
sowie die Einbindung von IWF und Weltbank in natio-
nale, unter Beteilung von Organisationen der Zivilgesell-
schaft zustande gekommen Strategien der Armuts-
bekcmpfung (PRSP), ist zu begriifien.

In Fortsetzung dieser Politikleitlinie soll auch eine De-
mokratisierung der Entscheidungsstrukturen in beiden
Institutionen in dem Sinne erfolgen, dass die Verteilung
der Stimmrechte nicht nur die wirtschaftliche Stéirke der
Mitgliedslinder, sondern auch andere Kriterien wie die
Bevolkerungszahl oder jene Indikatoren beriicksichtigt,
wie sie im Human Development Index zusammengefasst
werden. Ziel einer Neuverteilung der Stimmrechte ist ein
Zwang zur Konsensbildung, so dass keine in den beiden
Organisationen vertreten Léndergruppe die andere do-
minieren kann (vgl. hierzu auch Empfehlungen 10-6).

Die Enquete-Kommission unterstiitzt daher alle Be-
mithungen im IWF kiinftig die Gldubiger in Programme
zur Krisenbewdiltigung mit einzubeziehen (,, Bail in ). Der
IWF darf nicht die Rolle einer Art kostenlosen Risikover-
sicherung fiir Banken, Investmentfonds und private Anle-
ger in Entwicklungs- und Schwellenliindern spielen, also
mit dffentlichen Geldern private Verluste kompensieren.
Die Leitlinie seiner Politik muss sich an den Entwick-
lungsbedingungen von Ldindern oder Regionen und an
den Lebensbedingungen der Menschen ausrichten, wenn
Programme zur Losung von Schulden- und Finanzkrisen
erarbeitet werden.

Empfehlung 2-13 Gender Budgets

Die Enquete-Kommission empfiehlt, auf allen Ebenen (in-
ternational, national, regional, lokal und auf der EU-
Ebene) Budgetanalysen nach Geschlecht aufzuschliis-
seln, um sicherzustellen, dass Frauen den gleichen
Zugang zu den dffentlichen Mitteln haben wie Mcdnner.
Diese Budgetinitiativen sind ein wichtiges Instrument,
um mehr Transparenz itiber die Verwendung staatlicher
Mittel im Sinne der Gleichstellung zu schaffen.

Dabei sind folgende Schritte vorzunehmen: geschlechts-
spezifische Analysen der bestehenden Budgets,; Berech-
nung und Formulierung von Gender-Budgets in einem
breiten Konsultationsprozess mit der Zivilgesellschaft,
Implementierung und Evaluierung von Gender-Budgets.

Zur Vorbereitung von Gender-Budgets bedarf es der Ein-
fiihrung einer disaggregierten, geschlechtsspezifischen
Datenerhebung, des gendersensitiven Trainings fiir Mit-
arbeiter der Finanz- und Wirtschaftsverwaltung, der of-
fentlichen finanziellen Unterstiitzung und des technischen
Trainings fiir die Gender-Budget Initiative.

Empfehlung 2-14 Nachhaltiges Investment
unterstiitzen

Fiir Investitionen, die nicht nur privatwirtschaftlichen
sondern auch ckologisch nachhaltigen und/oder sozialen
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Zielen folgen (,,nachhaltiges™ oder ,,ethisches* Invest-
ment), sollen Transparenz-Kriterien entwickelt werden.
Eine regelmdfige Berichtspflicht aller Anlageformen
tiber die Beachtung dieser Kriterien ist anzustreben. Bei
der staatlichen Forderung von Investitionen, von Alters-
vorsorge oder von anderen Foérderungsobjekten sollen
Nachhaltigkeits- Kriterien angelegt werden.

Empfehlung 2-15  Die Mittel fiir die 6ffentliche
Entwicklungszusammenarbeit
aufstocken

Die Enquete-Kommission begriifit die von der Bundesre-
gierung eingegangene Verpflichtung Deutschlands inner-
halb der EU, den Anteil der Mittel fiir die Entwicklungszu-
sammenarbeit auf zundchst 0,33 Prozent des BIP zu
erhohen. Dieser Wert soll spditestens 2006 erreicht werden.
Dariiber hinaus gehend fordert die Enquete-Kommission
die Bundesregierung auf, entsprechend den Beschliissen
des Europdischen Rates von Goeteborg und Laaken und
den Zusicherungen wéihrend der Vorbereitungen der UN-
Konferenz ,,Financing for Development®, den UN-Ziel-
wert fiir staatliche Entwicklungszusammenarbeit von
0,7 Prozent des BIP so rasch wie moglich zu erreichen und
durch jéihrliche Erhohung der entsprechenden Mittel Rech-
nung zu tragen. Konkrete Fortschritte zur Erreichung des
Wertes sind im Rahmen von Zeitplinen anzustreben. Lang-
[ristig soll ein Wert von ein Prozent des BIP angestrebt wer-
den. Der Bundestag wird aufgefordert, diese Zielsetzung in
den Haushaltsentscheidungen zu beriicksichtigen.

Zur Verbesserung der Kohdrenz internationaler Politik
vgl. Empfehlung 10-2, zur entwicklungspolitischen Glo-
bal Governance vgl. Empfehlung 10-12.

Empfehlung 2-16 Die HIPC-Initiative fortsetzen
und Schuldendienst an der
Tragfihigkeit bemessen

Die Entschuldung hochverschuldeter, armer Lénder soll
von Seiten der Industrielcnder weiter gefordert, die HIPC-
Initiative soll unter Beteiligung von zivilgesellschaftli-
chen Organisationen mit der Zielsetzung der Armutsredu-
zierung fortgesetzt werden.

Die ,, Tragfiihigkeit* des Schuldendienstes (Zinsen und
Riickzahlungsbetriige) miisste heute, cihnlich wie im Lon-
doner Schuldenabkommen mit der Bundesrepublik
Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg, eine zentrale
Rolle bei der Beurteilung der ,, Uberschuldung *“ von Staa-
ten spielen, um eine 6konomische, soziale und politische
Uberforderung zu vermeiden. Soziale und okologische
sowie frauenspezifische Kriterien miissen bei der Erar-
beitung des Konzepts tragfihiger Verschuldung beriick-
sichtigt werden. Die fiir die hochverschuldeten armen
Léinder (HIPC) bereits heute operationalisierte Kategorie
der Tragfihigkeit soll auch auf andere Entwicklungs- und
maoglicherweise auch Schwellenlinder in angepasster
Weise ausgedehnt werden, um die Transparenz des Schul-
dendienstes zu erhéhen. Dies kann Schuldnern ebenso zu
Gute kommen wie Kreditgebern und den Akteuren der
Entwicklungszusammenarbeit.

Empfehlung 2-17 Eine internationale Insolvenz-
regelung entwickeln

Die Enquete-Kommission empfiehlt die Einrichtung
eines internationalen Insolvenzverfahrens fiir eine ge-
regelte und faire Entschuldung von souverdnen Schuld-
nern, die ihren Verpflichtungen zum Schuldendienst nicht
nachzukommen vermdogen. Uber die Modalitiiten eines
solchen Verfahrens sowie die institutionelle Ausgestal-
tung einer Organisation zur Durchfiihrung des Insolvenz-
verfahrens in gebiihrender Unabhdingigkeit von Schuld-
nern, Gldaubigern und internationalen Finanzinstitutionen
soll ein Einverstindnis innerhalb der damit befassten in-
ternationalen Organisationen (vor allem des IWF) und
zwischen den Regierungen der Industrie- und Entwick-
lungslinder gesucht werden. Die Enquete-Kommission
ist der Uberzeugung, dass nur eine unabhcingige Schieds-
stelle mit neutralem Vorsitz und bei paritdtischer Beteili-
gung von Schuldnern und Gldubigern, ausgestattet mit
verbindlicher Entscheidungskraft, in der Lage ist, die
Aufgaben effizient und ohne Ansehung von anderen In-
teressen als den in der Satzung des Insolvenzverfahrens
vorgesehenen (vor allem die Kriterien der Tragfdhigkeit
des Schuldendienstes) zu erfiillen. Nur so ist eine ,,or-
dentliche Losung von schweren Schulden- und Finanz-
krisen (,,orderly debt work-out ) moglich.

Empfehlung 2-18 Frauen in die Entwicklungs-
finanzierung aktiv einbeziehen

Mikrokreditprogramme, insbesondere in Verbindung mit
sozialer Sicherung, Bildung und Gesundheitsvorsorge
stellen eine aussichtsreiche Alternative fiir Frauen dar und
wurden auch in der ,, Aktionsplattform von Beijing * nach-
driicklich empfohlen. Diese miissen in der dffentlichen
Entwicklungszusammenarbeit weiterhin unterstiitzt wer-
den. Kredite fiir frauenspezifische Projekte sollen sub-
ventioniert werden konnen. Die Hindernisse fiir Frauen
als Kreditnehmerinnen (in Bezug auf vorzuweisende Kre-
ditwiirdigkeit, Eigenkapitalbeteiligung u.a.m.) miissen
abgebaut werden. Hier sind die bereits vorhandenen ge-
schlechtsspezifischen ,, Fenster* der Finanzinstitutionen
und die entsprechenden Sensibilisierungsmafinahmen
von Finanzinstituten von besonderer Bedeutung. Sie soll-
ten fortentwickelt werden. Dabei miissen bestehende Pro-
gramme stéindig hinterfragt und dahingehend analysiert
und evaluiert werden, ob sie wirklich zur Verbesserung
der Situation von Frauen (,, Empowerment ) beitragen.

2.6

Es werden im Folgenden nur jene ,,offenen Fragen* be-
nannt, die sich im Verlauf der Arbeit der Arbeitsgruppe
,,JFinanzmérkte“ ergeben haben und in dem verfiigbaren
Zeitrahmen nicht beantwortet werden konnten. Selbstver-
standlich gibt es noch viele andere Fragen im Zusammen-
hang mit den Entwicklungstendenzen globaler Finanz-
mirkte; auch der ausfiihrlichste Bericht kann jedoch nicht

Ausblick und offene Fragen®’

31 Vgl. hierzu das Minderheitenvotum der FDP-Fraktion in Kapi-
tel 11.2.2.2.4.



Drucksache 14/9200

- 118 -

Deutscher Bundestag — 14. Wahlperiode

beanspruchen, in allen oder auch nur den meisten Pro-
blemkomplexen das ,,letzte Wort™ gesprochen zu haben.

An vielen Stellen des vorliegenden Kapitels tauchte die
Frage nach dem Verhiltnis von ,,monetéirer* und ,,rea-
ler“ Okonomie auf. Die Diskussion dariiber konnte nur
teilweise gefithrt werden, zum Beispiel anhand der Ent-
wicklungstendenzen von realem Inlandsprodukt und
Realzinsen (vgl. Kapitel 2.3.3). Die empirischen Ergeb-
nisse, theoretischen Deutungen und politischen Wertungen
blieben in der Diskussion strittig; davon zeugt der Ab-
schlussbericht. Wegen der Bedeutung dieser Frage fiir be-
griindete Einschdtzungen von Entwicklungstendenzen
der globalen Finanzmirkte, z. B. von ,,Verselbstdndigungs-
tendenzen® der Finanzsphére einerseits und von Wirkun-
gen der Preisentwicklung realer Gréfen (von Giitern und
Dienstleistungen) sowie der Lohn- und Gewinnein-
kommen (letztere ohne Zinseinkiinfte) auf die Dynamik
der Finanzmaérkte andererseits, gibt es erheblichen Bera-
tungsbedarf.

Zwar rdumt der Abschlussbericht der Analyse der Ursa-
chen und Wirkungen der Schuldenkrise der Entwick-
lungslénder in den 80er Jahren und der Wiahrungs- und
Finanzkrisen von Schwellenldndern seit Beginn der 90er
Jahre betrdchtlichen Raum ein (vgl. hierzu Kapitel 2.3.1).
Doch steht eine dhnlich eingehende Analyse von Instabi-
litéiten und Krisen der Finanzmiirkte in Industrielin-
dern noch aus. Beispielsweise war es nicht moglich, sich
eingehend mit der japanischen Bankenkrise zu beschifti-
gen, deren Bedeutung weit iiber Japan hinausreicht, oder
die Rolle des US-Dollar auf dem globalisierten Finanz-
markt angemessen zu berticksichtigen.

Damit eng verkniipft ist die generelle Frage nach der Zu-
kunft des Wéhrungssystems, wenn sich mehr und mehr
eine ,, Triadisierung™ zwischen US-Dollar, Yen und Euro,
einigen kleineren starken, unabhingigen Wahrungen und
vielen ,,Satellitenwédhrungen* andeutet. In diesem Zu-
sammenhang wiren die Konsequenzen fiir die Gestaltung
des Européischen Finanzmarktes und der Europi-
ischen Wihrungsunion genauer und eingehender als bis-
her geschehen, zu erarbeiten (etwa hinsichtlich einer Har-
monisierung von Steuersystemen, einer europidischen
Aufsicht tiber Finanzmaérkte, der Regeln fiir Finanzmarkt-
akteure und Finanzinstrumente etc.).

Auch ist die in Kapitel 2.3.4 gefiihrte Debatte tiber ,,Share-
holder Value* keineswegs abgeschlossen. Die Konsequen-
zen, die sowohl theoretisch als auch in der politischen Be-
wertung aus dem ,.,New Economy-Boom* und dessen
abruptem Ende gezogen werden miissen, sind noch zu zie-
hen. Dieses gilt etwa fiir Unternehmensziele, fiir Bewer-
tungsprinzipien, fiir Bilanzierungsrichtlinien, fiir Ra-
ting und andere Aspekte im Zusammenhang mit der so
genannten Corporate Governance.

Zum Problem der Alterung der Weltbevolkerung duflert
sich der Bericht der Enquete-Kommission ,,Globalisie-
rung* ausfiihrlich im Kapitel 9.2.2. Die Konsequenzen fiir

die Systeme der Altersicherung und deren Reformen
werden aber bestenfalls angedeutet. Die Frage nach den
Finanzierungsmodi der Alterssicherung ist eng mit dem
Funktionieren der Weltfinanzmirkte verbunden: Ein ka-
pitalgedecktes Modell stirkt die Bedeutung von Fonds
auf liberalisierten, offenen Finanzmirkten. Die Frage
nach den Auswirkungen auf die Finanzmérkte und umge-
kehrt die moglichen Folgen fiir die Bezicher der Alterssi-
cherung miissten sehr viel intensiver debattiert werden,
als dies im Zeitrahmen der Kommission mdglich war.

Im Zusammenhang mit Geldwische tauchte immer wie-
der die Frage nach dem Verhiltnis von formellen und ,,in-
formellen” Banken auf, die zum Teil betridchtliche Trans-
fers an der Bankaufsicht vorbei zu leisten in der Lage
sind. Besonders hervorgetreten sind in den vergangenen
Jahrzehnten infolge von Globalisierung und Liberalisie-
rung so genannte Hawala-Banken. Wegen ihrer Bedeu-
tung fur bestimmte Segmente der globalen Finanzmérkte
verdienen sie hohe Aufmerksamkeit, die thnen die En-
quete-Kommission ,,Globalisierung® bislang nicht wid-
men konnte.

Dies gilt auch fir den Countertrade, also weitgehend
geldlose, aber zumeist durch Kredit finanzierte, zum Teil
grofle Tauschgeschifte. Nach Schitzungen des IWF wer-
den in manchen Weltregionen (zeitweise in den mittel-
und osteuropdischen Transformationsldndern, in Afrika)
bis zu 50 Prozent des Marktvolumens tiber Countertrade
abgewickelt. Es miisste der Frage nachgegangen werden,
welche Auswirkungen Countertrade fir die Transparenz
der Mirkte oder fiir Geldwéscheaktivitéten besitzt.

Auch die mit dem islamischen Bankensystem verbunde-
nen Fragen mussten bislang von der Enquete-Kommis-
sion ,,Globalisierung® zurtickgestellt werden. Dies ist an-
gesichts der Bedeutung des islamischen Kulturkreises als
Mangel zu bewerten, der nur durch die Zeitnot, in der sich
die Kommission befand, gerechtfertigt werden kann. Zum
einen sollte das ,Islamic Banking® im Zusammenhang
mit nachhaltigen Geldanlage-Konzepten (vgl. hierzu Ka-
pitel 2.4.5) betrachtet werden. Denn auch der Religion
verdankte Motive spielen bei der Geldanlage eine nicht
geringe Rolle. Zum anderen sollte der Frage nachgegan-
gen werden, wie islamische Banken bei Beachtung des
Verbots, Zinsen zu nehmen, innerhalb des globalen Fi-
nanzmarkts operieren.

Zu Beginn ihrer Arbeit hat sich die Enquete-Kommission
,,Globalisierung™ im Zusammenhang der Finanzmérkte
mit Fragen des elektronischen Geldes und der elektro-
nischen Bankgeschifte beschéftigt. Das Thema ist,
nachdem es andiskutiert worden ist, zurtickgestellt wor-
den, weil absehbar war, dass es angesichts des sonstigen
Arbeitsauftrags nicht angemessen bearbeitet werden
kann. Es ist allerdings vollig unstrittig, dass die Elektro-
nisierung der Finanzmirkte eine Schliisselfrage der
zukiinftigen Entwicklung darstellt und daher unbedingt
bearbeitet werden muss.



