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|. Die Hauptbereiche fir Reformen

Die Finanzkrise, die ihren Ursprung Mitte 2007 in den Vereinigten Staaten hatte,
ist zu einer weltweiten Finanzkrise geworden, die allem Anschein nach die schwerste
Krise seit der Grof3en Depression ist. Die Bank of England schétzte im Oktober 2008
die Gesamtverluste von Finanzingtituten auf 2,8 Billionen US-Dollar — eine
atemberaubend grofie Zahl. Natlrlich kénnten die tatsdchlichen Verluste letztlich
geringer sein. Seit Mitte September sind die Finanzmérkte zusammengebrochen, und
die Welt stent moglicherweise an der Schwelle zur schwersten Rezession der
Nachkriegszeit.

Die Krise hat Entwicklungslénder in Form von steigenden Risikopréamien und
einer massiven Verknappung der von Banken bereitgestellten Finanzierungsmittel und
sogar von kurzfristigen Handelskrediten hart getroffen. Entwicklungs- und
Schwellenldnder mit hohem Leistungsbilanzdefizit und einem hohen Anteil
kurzfristiger Verbindlichkeiten haben besonders grofie Schwierigkeiten, auslandische
Mittel zu erhalten. Jedoch war ein erstaunlich grof3er Kreis von Entwicklungslandern
betroffen. Die Kapitalabfliisse aus Entwicklungslandern haben Einbriiche an den
Aktienmérkten, massive Ruckgange der Wechselkurse und einen recht hohen Verlust
von Reserven ausgeldst. Die Umkehrung sog. ,,Carry-Trades' scheint dabei besonders
negative Auswirkungen gehabt zu haben. Die Rohstoffpreise sind stark gesunken und die
Exportnachfrage stockt weltweit. Selbst Entwicklungslander, die zunéchst als gegen
eine Rezesson in den Industriedléndern geschitzt gaten, spiren trotz ihrer sehr
umsichtigen Politik mittlerweile deutlich die Folgen.

Bei einer weltweiten Losung — sowohl mittels kurzfristiger Mal3nahmen zur
Stabilisierung der aktuellen Lage als auch durch langfristige Mal3nahmen zur
Vorbeugung gegen kinftige Krisen — missen die Auswirkungen auf die
Entwicklungslénder berticksichtigt werden Andernfalls kann die Stabilitét der
Wirtschaft nicht wiederhergestellt werden, und das Wirtschaftswachstum wie auch der

weltweite Armutsabbau wéaren bedroht.



Die gegenwartige Finanzkrise hat erneut gezeigt, wie dysfunktional die aktuelle
internationale Finanzarchitektur mit allen ihren Kandlen, Uber die eine Ansteckung im
Finanzsektor weltweit um sich greift, und vor alem mit ihren bedeutenden Defiziten in
punkto Finanzregulierung ist. In den 1980er Jahren hatten die Schuldenkrisen in
Lateinamerika, Afrika und anderen Entwicklungsregionen sowie die rasch
aufeinanderfolgenden Krisen in Asien, Russland und Lateinamerika bereits deutlich
gemacht, dass diese Architektur grundlegende Mangel aufwies. Zwar wurde viel
geredet, doch leider wurde mit Blick auf eine tiefgreifende Reform der internationalen
Finanzarchitektur nur wenig unternommen (Griffith-Jones und Ocampo, 2003). Dass
die gegenwaértige Krise in den Industriel@ndern ausbrach, konnte nun dazu fihren, dass
endlich gehandelt wird. Die von mehreren Seiten gedulerte Forderung nach ener
ernghaften Reform der aktudlen Fihrungs- und Kontrollstrukturen sowie nach ener
Bretton-Woods I 1-Konferenz ist daher Uberaus willkommen.

Gegenwartig bietet sich aso eine bedeutende Chance zum Umbau des
internationalen Finanzsystems, um es stabiler und gerechter zu machen. Und das konnte
den Grundstein fiir eine Ara des Wachstums und grofReren Wohlstands fiir alle Lander
legen. Auch die Fuhrung und Kontrolle dieses Systems muss modernisiert werden, um
dem weit grofReren Anteil der Entwicklungsander an den weltweiten Ersparnissen,
Devisenreserven und am weltweiten BIP Rechnung zu tragen.

In der vorliegenden Arbeit werden wir zunéchst die Hauptbereiche fir eine
Reform des internationalen Finanzsystems darstellen. Anschlief3end werden wir unsere
Anayse im Bereich einer weltweiten und nationalen regulatorischen Reform vertiefen,

wo gegenwartig besonders grof3er Handlungsbedarf besteht.

Das regul atorische Defizit im weltweiten Finanzsektor muss beseaitigt werden.

Das Ausmal3 der aktuellen Krise hangt eindeutig mit der unzureichenden
Regulierung und Beaufsichtigung der Banken und Finanzmérkte zusammen. Seit der
Asienkrise setzte sich algemein die Ansicht durch, dass die Liberalisierung des
Finanzsektors mit einer starkeren umsichtigen Regulierung und Aufsicht einhergehen
muisse. Dieses Prinzip wurde in zahlreichen Entwicklungslandern beherzigt,
paradoxerweise aber in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich, wo

die weitere Liberalisierung mit Deregulierung und einer schwachen Aufsicht tUber den
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Bereich der Finanzintermediation einherging, weitgehend ignoriert (Stiglitz, 2008).

Die neue regulatorische Kontrolle sollte auf einem gut funktionierenden
Netzwerk aus nationalen und regionalen Behdrden basieren und eine wirklich
internationale Aufsicht Uber Finanzinstitute mit globaler Reichweite beinhalten. Zwar
sollte der neue weltweite Regulierer zweifellos Beziehungen zum IWF unterhaten, doch
es erscheint sinnvoller, dass der IWF selbst nicht den Kern des Regulierungssystems bildet
(South Centre, 2008).> Es besteht daher en dringender BEDARF nach einer neuen
internationaden | nstitution, einem weltweiten Finanzregulierer.

Die Schaffung eines weltweiten Finanzregulierers muss dringend auf die
internationale Agenda gesetzt werden. Sowohl angesehene Marktakteure (Kaufman,
1998) as auch Gelehrte (Eatwell und Taylor, 2000) machen sich seit langem fir eine
solche Institution stark. Durch die derzeitige schwere weltweite Finanzkrise ist sie noch
dringender nétig und politisch durchsetzbarer geworden.

Bestehende Institutionen und Ad-hoc-Gruppen konnten wertvolle Bausteine fir

einen neuen weltweiten Finanzregulierer zur Verfigung stellen.

2Es gibt drei Griinde, warum der IWF nicht den Kern der weltweiten Finanzregulierung bilden sollte. Erstens
hat er andere sehr wichtige Aufgaben zu erfiillen (siehe unten), und er muss sich darauf konzentrieren, sie gut zu
erfillen. Zweitens, und dies kénnte der wichtigste Grund sein, verflgt der IWF nicht Uiber so viel Expertisein
Bezug auf Finanzregulierung und -aufsicht wie das Financial Stability Forum, die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) und der Basler Ausschuss; das gilt insbesondere auf weltweiter Ebene und auf Ebene der
Industrielénder. Drittens hat der IWF — jedenfalls in der Vergangenheit — eine Ubertriebene Begeisterung fir die
Deregulierung der Finanzmérkte an den Tag gelegt. Es sollte allerdings beachtet werden, dass der IWF zwei
wertvolle Merkmale aufweist, Uber die auch der neue weltweite Finanzregulierer verfligen muss. Erstens gehtren
dem IWF praktisch alle Lander an (obgleich die Vertretungsverhdltnisse eindeutig nicht die aktuellen
wirtschaftlichen Realitéten widerspiegeln). Zweitens stehen die IWF-Direktoriumsmitglieder gegentiber den
Finanzministern in der Verantwortung, bei denen es sich in der Regel um gewahlte Vertreter handelt, die gegentiber
ihrem Parlament rechenschaftspflichtig sind. National e Finanzregulierungsstellen stehen gegeniiber gewahiten
Vertretern haufig nicht oder nicht ausreichend in der Pflicht. (Ich danke John Williamson fir ein interessantes

Gesprach und insbesondere fir diesen letztgenannten Aspekt.)



Ein Tel davon sollte zweifelsohne das Financid Stability Forum (FSF) sein, das eigens
geschaffen wurde, um Quélen fir systemische Risken zu ermitteln, Licken in der
Regulierung zu schlief3en und an der Entwicklung einer einheitlichen Regulierung fur die
verschiedensten  Finanzingtitute mitzuwirken (Griffith-Jones und Ocampo, 2003).
Mitwirken sollten dartiber hinaus der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht, andere
Basler Ausschusse und Telle der BIZ.

In diesem weltweiten Finanzregulierer sollten erstens die Entwicklungslander
angemessen vertreten sein (was sie in Organen wie dem FSF und dem Bader
Ausschuss fur Bankenaufsicht nicht sind). Dadurch wird nicht nur ein grof3eres Mal3 an
Legitimitéé gewdhrleistet, sondern auch ene hohere Effizienz, zumal
Entwicklungslander eine immer bedeutendere Rolle in der Weltwirtschaft spielen (vgl.
Griffith-Jones, 2008). Zweitens muss er Zahne zeigen kdnnen — er muss echte Macht
besitzen, um Einfluss auf Entscheidungen nationaler Regierungen nehmen zu kénnen,
vor alem in den fuhrenden Landern, darunter die Industrielander. Drittens sollte er mit
Unterstiitzung durch den IWF und die BIZ bel seiner Tétigkeit auch allgemeine
makrotkonomische Sachfragen beachten. Schliefdlich sollte er die potenziellen Kosten
eines instabilen Finanzsystems fur die Realwirtschaft berlicksichtigen. Zu diesem
Zweck konnte er, was durchaus wichtig ist, nicht rur sektor- und landertbergreifend
Vertreter aus diversen Finanzregulierungsorganen in sich vereinen, sondern auch aus
Organen, die sich mit Wachstum und Gerechtigkeit befassen. Aus diesem Grund
sollten die Vereinten Nationen bzw. die Internationale Arbeitsorganisation ILO (die
Unternehmen, Gewerkschaften und Regierungen vertritt) an dem neuen weltweiten
Finanzregulierer beteiligt werden.

Es macht Mut, dass immer mehr Staats- und Regierungschefs aus aller Welt
bereit sind, mittels Regulierung etwas fir die Krisenpravention zu tun, wie die Rufe
nach einem G-20 Gipfel unter dem Motto ,, Bretton Woods |1 mit einem klaren Fokus
auf die Regulierung zeigen. In der Tat scheint das einzig Gute der Krise und ihrer sehr
negativen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft darin zu bestehen, dassin der Politik
nun eine weit gréf3ere Akzeptanz flr regul atorische Mal3nahmen zur Vorbeugung
gegen kunftige Krisen herrscht. Dieses Fenster fir eine politische Chance zur

Einfuhrung regulatorischer Veranderungen ist moglicherweise relativ eng, so dassdie



Aufgabe dringend zu erfillen ist. Die derzeitige schwere Krise und die zahlreichen
friheren Krisen, die die Entwicklungdander erschiitterten, scheinen zu belegen, dass
Krisen in deregulierten Finanzsystemen unvermeidbar sind. Daher herrscht ein
wachsender Konsens dariiber, dass eine umfassendere und wirksamere
Finanzregulierung notwendig ist. Die zentrale Frage lautet, WIE dies am besten zu
erreichen ist. Die vorrangigen Ziele missen sein, eine kinftige Zunahme der
systemischen Risiken zu verhindern und zugleich wiinschenswerte Finanzinnovationen
zu ermdglichen, welche der Realwirtschaft zugute kommen.

Es gibt zwel allgemeine Grundsétze, auf welche die kiinftige Finanzregulierung
aufbauen muss (D’ Arista und Griffith-Jones, 2008). Der erste ist Antizyklizitét, um der
wesentlichen Unzulanglichkeit der Banken und Finanzmaérkte abzuhelfen: ihrem von
Auf- und Abschwungphasen geleiteten Verhaten. Die Umsetzung sollte recht einfach
sein. Tatsachlich schreiben spanische und portugiesische Regulierer den Banken
bereits dynamische Ruckstellungen vor. Dabel handelt es sich faktisch um
antizyklische Bestimmungen. Infolgedessen sind spanische Banken offenbar solider als
Banken anderer Lander. Diese positive Erfahrung muss von anderen Landern genutzt
werden — durch vorausschauende Ruickstellungen und/oder durch antizyklisches
Kapital. Der Grundgedanke ist dabei, dass die Rickstellungen und/oder die
Kapitalanforderungen steigen sollten, wenn Risiken eingegangen werden, d. h. wenn
die Kreditmenge stérker steigt, und sinken sollten, wenn die Kreditmenge weniger
stark steigt. Das wilrde die Banken in Aufschwungphasen stérken und sie dann von einer
Ubertriebenen Kreditvergabe abhdten. AulRerdem kdnnten sie angesichts des angel egten
Finanzpolsters auch in schwierigen Zeiten ihre Kreditvergabe aufrechterhalten.

Der zweite wesentliche Grundsatz fir eine moderne, wirksame Regulierung
sollte sein, dass sie umfassend sein muss. Dafur gibt es mehrere Grinde. Ein
naheliegender Grund ist heute, moralische Gefahren zu vermeiden, denn eine immer
groRere Zahl von Finanzingtituten (viele von ihnen nicht — oder nur lasch — reguliert)
muss gerettet werden, und zwar zu voraussichtlich immensen Kosten fur die

Steuerzahler.



Um zu verhindern, dass sich dies wiederholt, muss eine weit umfassendere und
antizyklische Regulierung gewahrleistet werden, damit im Finanzsektor in
Aufschwungphasen nicht zu viele und zu grof3e Risiken eingegangen werden. Ein
zweiter Grund, der fir eine umfassende Regulierung spricht, geht auf die
Wirtschaftstheorie zuriick. Sie lehrt uns, dass fur eine wirksame Regulierung das
Zusténdigkeitsgebiet des Regulierers mit dem zu regulierenden Markt identisch sein
muss. In den Vereinigten Staaten entfallen auf Banken weniger as 25 Prozent der
gesamten finanziellen Vermogenswerte. Dartiber hinaus unterlag bislang nur ein Teil
der Tétigkeit von Geschaftbanken einer ordnungsgemal3en Regulierung;
bilanzunwirksame Aktivitéten blieben davon weitgehend ausgenommen. Ein System
der Regulierung, das den Fokus lediglich auf Teile des Bankwesens legte und weder
den Rest des Bankensystems, noch allzu viel vom restlichen Finanzsystem regulierte,
funktionierte eindeutig nicht. Gerade die Telle, die keiner Regulierung unterlagen (und
fUr die in den Vereinigten Staaten keine oder nur sehr geringe Kapitalanforderungen
galten), etwa strukturierte Anlageinstrumente, verursachten haufig die grofiten
Probleme. Regulierungsarbitragen (Ausnutzung von Unterschieden in der
Regulierung) waren unvermeidbar.
Ein weiterer Bereich fir eine potenzielle Regulierung miissen gewiss Derivate sein,
insbesondere die immer weiter wachsenden OTC-Derivatmarkte (auf3erbdrslicher
Handel mit Derivaten). Das Volumen und das Wachstum der Derivatmérkte
insgesamt, die zum Grol3eil vollig unreguliert waren, waren gewaltig. Nach Angaben
der BIZ betrug im Jahr 1997 ihr fiktiver Wert 75 Billionen US-Dollar, der bis 2007 auf
600 Billionen US-Dollar anwuchs, rund das 11-Fache des weltweiten BIP.
Bemerkenswert ist, dass bel der Liquidation von Lehman Brothers die Gber die Bérsen
durchgefihrten Transaktionen mit Derivaten nicht schwierig abzuwickeln waren,
waéhrend die OTC-Derivatgeschéfte nur sehr schleppend aufgel 6st wurden, was
zusétzliche Risiken fur das Finanzsystem verursacht. Daher sollten Derivatkontrakte
zumindest einfacher und einheitlicher gestaltet werden und vollsténdig im borslichen
Handel abgewickelt werden.

Es scheint ein Bedarf nach umfassender, algemeiner Transparenz zu bestehen

sowie nach einer Regulierung aler Finanzgeschéfte, Instrumente und Akteure.



Sowohl die Mindestliquiditéts- as auch die Solvenzanforderungen miissen einer
Regulierung unterliegen. Hétten die Banken, wie in der Vergangenheit, tber eine hohere
Liquiditat verflgt, wirden sie in der aktuellen Krise moglicherweise geringere
Solvenzprobleme haben.

Das Ausmal? der Krise und der von ihr verursachte Schaden sollten es sehr viel
einfacher und dringender erforderlich machen, die wiinschenswerten Anderungen an
der Finanzregulierung auszuarbeiten. Schwéachere Finanzinstitute durften sich heute
einer solchen Regulierung weniger gut widersetzen konnen. Auch konnten sie
erkennen, dass eine gute Regulierung langfristig tatsachlich in ihrem besten Interesse
ist.

Der IWF sollte reformiert werden.
Vier wesentliche Reformen betreffend den IWF soliten Tell der Reformagenda sein
(vgl. South Centre, 2008, ibid.). Die erste langfristige Reform ist die Schaffung einer

bedeutsamen und wirklich weltweiten Reservewdhrung, die auf den [IWF-

Sonderziehungsrechten (SZR) basieren kénnte. Sowohl die Ungerechtigkeiten als auch
die Instabilitét, die einem weltweiten Reservensystem auf Basis einer nationalen
Wahrung zu eigen sind, wirden dadurch Uberwunden. Die Erfahrung hat gezeigt, dass
ein solches System von Phasen grofen Vertrauens in den US-Dollar sowie von
gelegentlichen Schocks geplagt wird, die von politischen Mal3nahmen im Land der
Reservewdhrung ausgelost werden, welche ohne Ricksicht auf ihre internationalen
Auswirkungen beschlossen werden.

Der zweite Punkt ist die Notwendigkeit, den IWF in den Mittelpunkt der
Koordinierung der weltweiten makrookonomischen Politik zu stellen. Nur so kann den
Entwicklungslandern bei diesem Punkt Gehor verschafft werden. Die vom IWF im Jahr
2005 ins Leben gerufene multilaterale Untersuchung war ein interessanter Schritt in
diese Richtung, gleichwohl mangelte es ihr an verbindlichen Zusagen seitens der
Beteiligten sowie an einem Mechanismus fir die Rechenschaftspflicht.

Der dritte Punkt besteht darin, dass der IWF auch in Zeiten von Zahlungshilanzkrisen
rasch und ohne Uberzogene Bedingungen Kredite vergeben muss, insbesondere wenn die
Krise exogene Urspriinge hat, etwa eine rasche Umkehrung der Kapitalfllisse und/oder

eine massive Verschlechterung der Terms of Trade. Das bedeutet, dass rasch eine
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Kreditlinie fur Krisen im Kapitalverkehr eingerichtet werden muss; in diesem Sinne
scheint der jungste Beschluss (im Oktober 2008) zur Schaffung einer rasch
auszahlenden, recht grof3en Fazilitdt durch den IWF en sehr positiver Schritt zu sein.
Diese neue Short-Term Liquidity Facility (SLF) stellt einen Finanzierungsmechanismus
mit rascher Auszahlung fur Lander mit solider Wirtschaftspolitik zur Verfigung, die
infolge der aktuellen weltweiten Krise unter vortbergehenden Liquiditétsengpéassen
leiden. IWF-Direktor Strauss-Kahn betonte, die SLF stehe Landern offen, die eine
solide Wirtschaftspolitik betreiben, derzeit aber kurzfristige Liquiditatsprobleme hétten.
Die G-24 hatten bei der IWF-Jahrestagung 2008 die Einrichtung einer derartigen
Fazilitét gefordert.

Um einen Kredit im Rahmen der SLF in Anspruch nehmen zu kénnen, miissen die Lander
eine solide makrotkonomische Politik betreiben, Zugang zu Kapitamérkten haben und
eine tragbare Schuldenlast aufweisen. Darlber hinaus muss die letzte jahrliche
Landerbeurteilung durch den IWF positiv ausgefallen sein. Die SLF ist fur Lander mit
einer langjahrigen soliden Politik bestimmt, die vom IWF im Rahmen der normalen
Konsultationsprozesse gemald Artikel 1V beurteilt wurde (wie beispielsweise
vorgeschlagen in Griffith-Jones und Ocampo, 2003). Der IWF erkléarte: ,, Angesichts der
starken Betonung der friheren Leistung werden Finanzierungsmittel ohne die tbliche
Tranchierung, Erfllung bestimmter Leistungskriterien, Uberwachung und unabhangig
von sonst tblichen Vorgaben des Fonds zur Verfligung gestellt. Von den Kreditnehmern
wird jedoch erwartet, dass sie sich weiterhin dazu verpflichten, fir solide
wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen zu sorgen.® Die Kredite werden eine
Laufzeit von drei Monaten haben und konnen innerhalb eines Zeitraums von 12

Monaten zwel weitere Male verlangert werden.

sInternationaler Wahrungsfonds. ,,IMF Creates Short-Term Liquidity Facility for Market-Access
Countries.” Pressemitteilung, 29. Oktober 2008.



Lander dirfen Kredite in Hohe von bis zu 500% ihrer Quote aufnehmen. Ferner wird
davon ausgegangen, dass diese kurzfristige Hilfe fir gentigend Stabilitét sorgen wird,
um andere Quellen fir Kredite zu erschliefen — eine Annahme, die etwas optimistisch

sain konnte.

Die US-Notenbank gab gleichzeitig die Einrichtung vortibergehender Swap-Linien mit
den Zentralbanken Brasiliens, Mexikos, Koreas und Singapurs bekannt (zusétzlich zu
den bereits mit der EZB sowie den Zentralbanken Kanadas, Australiens und Japans
getroffenen Wahrungsvereinbarungen). Das scheint eine sehr positive Entwicklung zu
sein und hat wenigstens kurzfristig dazu beigetragen, den Schwellenldndern mehr
Stabilitét zu geben.

Die SLF des IWF stellt in gewisser Hinsicht eine Ruckkehr zu einem Vorschlag des
ehemaligen US-Préasidenten Clinton dar, der im Jahr 1998 anregte, der IWF solle einem
zuvor genehmigten Krels von Landern Kredite ohne Konditionalitdt gewédhren. Sein
Vorschlag war eine Reaktion auf die massive Kritik an der Konditionalitét der IWF-
Kredite wéahrend der asatischen Finanzkrise im Jahr 1997, die den
Konjunkturabschwung in vielen asiatischen Landern verschérfte. Der IWF nahm diesen
Vorschlag im Jahr 1999 in abgeénderter Form an (als er die sog. Contingency Credit
Line enfuhrte), ruckte 2003 aber wieder davon ab, da kein Entwicklungsland die
Fazilitét in Anspruch genommen hatte. Die Lander hatten namlich beflrchtet, dass ein
Beitritt in diesen Kreis von Landern als mangelndes Vertrauen in die fundamentale Lage

der Volkswirtschaft gedeutet werden konnte.

Als Reaktion darauf plant der IWF, den Genehmigungsprozess zu rationalisieren und
die Ergebnisse der abgewiesenen Lander vertraulich zu behandeln, um die Instabilitét
der Mérkte in diesen abgewiesenen Landern nicht zu vergrofdern. Manche beflrchten,
dass es trotz der Bemiihungen des IWF um Vertraulichkeit dazu kommen konnte, dass
» Entwicklungdander im Grunde genommen in eine Gruppe von A-Landern, die nicht-
bedingte Kredite erhalten konnen, und eine Gruppe von B-Lé&ndern, denen alle andere

angehoren, unterteilt werden.“t
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Stiglitz erklarte, er beurteile das neue Kreditprogramm des IWF postiv, da es diesen
instabilen Volkswirtschaften keine Bedingungen auferlege (wie es bei den 2008 gewéhrten
IWF-Krediten fur Idand, Ungarn und die Ukraine bereits der Fal war). Bel der
Auferlegung dieser Bedingungen verwendete der IWF , das gleiche Vokabular wie bei
friheren Krisen: Das Vertrauen muss wiederhergestellt werden. Doch das Vertrauen wird
nicht wiederhergestellt; die Folge sind lediglich weitere Konkurse.*®

Strauss-Kahn merkte auRerdem an, die aktuelle Kreditvergabepraxis des IWF kénne
nicht ohne zusétzliche Mittel aufrechterhalten werden, und kindigte an, der IWF werde
Lander mit hohen Devisenreserven (wie Japan und China) sowie Ol exportierende
Lander um zusétzliche Gelder bitten. Sowohl der britische Premierminister Brown als
auch der franzbsische Staatsprasident Sarkozy bekréftigten, dass China und die
Golfstaaten ihre IWF-Beitrége aufstocken missten. Eine interessante Frage ist, ob eine
solche Kreditvergabe durch den IWF oder durch einen Mechanismus erfolgen sollte, in
dem die Lander, welche die Mittel bereitstellen, angemessen vertreten sind.

Auch <sollten eine rasche Reform und eine aktivere Nutzung der
Ausgleichsfinanzierung (das System fir Ausgleichsfinanzierung des IWF wurde
aufgrund der sehr rigiden Bedingungen seit 2000 nicht in Anspruch genommen) sowie der
Erweiterung der Armutsbekampfungs- und Wachstumsfazilitdt (PGRF) angestrengt
werden, um enen Ausgleich fir negative Terms-of-Trade-Schocks  fur
Niedrigeinkommenslander zu schaffen. Die jungsten Verdnderungen an der Exogenous
Shocks Facility (Ausgleichsfinanzierung fur Niedrigeinkommenslander ohne PRGF)
sind zwar begriiRenswert, aber eindeutig unzureichend, insbesondere mit Blick auf den

Umfang der Kreditvergabe.

4Davis, B., M. Walker und J. Lyons. ,IMF Creates $100 Billion Fund to Aid Crisis Fight.” Wall Street
Journal, 30. Oktober 2008.
sLandler, M. ,,Healthy Countries to Receive IMF Loans.” The New York Times, 29. Oktober 2008.



Eine Aufstockung dieser Fazilitét ist angesichts der Schwere der aktuellen Krise
dringend nétig. Allgemein erscheinen vor allem in Anbetracht der zuletzt starken
Schwankungen der Terms of Trade die nachfolgenden generellen Vorschlége bezliglich
der Ausgleichsfinanzierung besonders relevant (ndhere Einzelheiten siehe Griffith
Jones und Ocampo, 2008).

Aufstockung
Der Umfang der bestehenden Fazilitdten und der Ressourcen — unter anderem

fur Zuschisse und Subventionen, um eine vergungtigte Finanzierung von Krediten zu
ermoglichen — ist gemessen an der Schwere der Schocks zu gering. Das scheint
maoglicherweise der wichtigste Punkt zu sein. Bei einer Aufstockung der Hilfen und/oder
Erschlief3ung innovativer Finanzierungsquellen sollten fir die Finanzierung bei einem
Schock hohere Mittel abgestellt werden. Diese missten an weniger Einschrénkungen
(z B. enen hoheren Prozentsatz der IWF-Quote fur den Zugang) betreffend den
Umfang der Fazilitdten gekoppelt sein, so dass ein weit grol3erer Antell der Fehlbetrage
aus dem Export finanziert werden kénnte.

Kredite und Zuschisse sind nitzlich

Im Fale von Niedrigeinkommenslandern sind Zuschisse nitzlicher bel eher
dauerhaften Schocks oder bei Schocks (z. B. Naturkatastrophen) mit langerfristigen
Auswirkungen. Die offizielle Kreditvergabe spielt as potenziell rasche Hilfe jedoch
eine wichtige Rolle und kann Anreize fir Verénderungen in einem Land schaffen, um
die Schadensanfélligkeit zu verringern. Fir Mitteleinkommenslander spielen Kredite
eine besonders bedeutende Rolle. Auch scheint eine intensivere Koordinierung
zwischen Institutionen, die Kredite bereitstellen (z. B. der IWF), und solchen, die
Zuschusse zur Verfligung stellen (z. B. die Européische Union), dringend notwendig.

Weitreichende Veranderungen der IWF-Kreditvergabe bei Handel sschocks nétig

Die IWF-Fazilitéten sollten deutlich vereinfacht werden, denn sie sind zu

zahlreich (z. B. erweterte PRGF, ESF und andere) und zu komplex.



Tatsachlich kennen Niedrigeinkommendéander mdglicherweise nicht einma  ale
verfligbaren Fazilitdten — oder verstehen sie nicht vollstdndig. Es sollte in der Tat tber
die Option nachgedacht werden, ale diese fur Niedrigeinkommenslander zur Verfligung
stehenden IWF-Fazilitdten fur handel sbezogene Ausgleichszahlungen zu einer einzigen
IWF-Fazilitdt mit geringer Konditionalitdt zusammenzufassen. Eine geringere
Konditionditét ist eindeutig vonnoten. Was Lander mit einer verntinftigen Politik betrifft,
sind rigide Bedingungen fur Kredite bel externen Schocks nicht zu rechtfertigen. Eine
Maoglichkeit, eine Uberzogene Konditionalitét bel Schocks zu verhindern, die auch fir
den IWF akzeptabler sein konnte, wirde fur Lander mit PRGFs, PSIs oder anderen
Schattenprogrammen darin bestehen, ein Basisszenario fur ihr Programm zu erstellen.
Aufstockungen bei Schocks betreffend die Terms of Trade oder bei externen Schocks
sollten darin jedoch eingebettet sein.

Allgemein sollte der IWF eher wie eine Zentralbank agieren, flexibel Liquiditét
bereitstellen, etwa so, wie Zentralbanken in den Industrieléndern in den letzten Monaten
massiv Mittel zur Verfigung gestellt haben. Diese neuen IWF-Kredite kénnten fir
Blrgschaften fur Audlardsschulden  von  Unternehmen  und Banken aus
Entwicklungséndern  verwendet werden, um so den  Zufluss privater
Finanzierungsmittel aufrechtzuerhalten.

Die derzeitige Fassung der Satzung des IWF verpflichtet die Léander nicht zur
Konvertibilitdt im Kapitalverketr und gibt ihnen dadurch volle Autonomie, Richtlinien
fUr den Kapitalverkehr zu beschliefzen. Da sich sowohl Euphorie als auch Panik an den
Finanzmérkten weltweit Ubertragen, ware es sinnvoll, intensiveren Gebrauch von
Richtlinien fur den Kapitalverkehr zu machen. Die Reformbemuihungen sollten daher
den IWF ermuntern, dies nicht nur zu tolerieren, sondern vielmehr die Lander aktiv
dabel zu unterstiitzen, welche Richtlinien unter bestimmten Umsténden beschlossen
werden sollten. Tatsachlich sollte die Regulierungsstruktur, die zur Wahrung der
finanziellen Stabilitdt in Zeiten der Globalisierung entwickelt werden muss,
Vorschriften beinhalten, die fir grenziiberschreitende Kapitalbewegungen gelten, etwa
allgemeine  Reservenanforderungen  fur  grenzlberschreitende  Kapitalstrome,
Mindestverweildauern und das Verbot der Vergabe von Fremdwahrungskrediten an
Wirtschaftsakteure, die keine Einkinfte in diesen Wahrungen erzielen (South Centre,

2008).
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Koordinierung der weltweiten makrodkonomischen Politik ist wichtig

Die gegerwértige weltweite Rezession erfordert eine massive Reaktion der
Politik. Also eine deutlich expansive Geld- und Kreditpolitik in allen Industrielandern
sowie eine expansive Fiskalpolitik. Die Entwicklungslénder sollten ebenfalls an der
Losung beteiligt werden und eine ebenso expansive Politik betreiben. Lénder, die hohe
Devisenreserven angehauft haben, besitzen mehr Handlungsspielraum, um eine solche
Politik zu verfolgen, als in friheren Krisen. Fur Lénder, bei denen dies nicht Fall ist,
bedeutet das, dass die in der Vergangenheit Ubliche rigide Konditionalitét der IWF-
Mittel unbedingt vermieden werden sollte, da sie Entwicklungslander zu einer
kontraktiven makrotkonomischen Politik zwang.

Eine starke Erhthung der offizielen Entwicklungsunterstitzung fur
Niedrigeinkommenslénder kann eine wichtige Rolle spielen, sowohl im Kampf gegen
die Armut als auch als Beitrag zur Steigerung der Gesamtnachfrage auf weltweiter
Ebene. Zusétzliche offizielle Entwicklungsunterstitzung und Kredite zu stark
vergungtigten Konditionen (z. B. von der IDA) sind besonders wichtig, um ene
kontraktive Politik in den armen Landern zu verhindern, die infolge eines Einbruchs der
Rohstoffpreise unter einer Verschlechterung ihrer Terms of Trade leiden.

Fruhere Krisen haben auf3erdem gezeigt, dass multilaterale Entwicklungsbanken
eine entscheidende Funktion als Kreditgeber erfillen konnen, wenn private
Finanzierungsquellen versiegen. Ein besonders problematischer Punkt wahrend Krisen
in  Entwicklungdandern ist der Rickgang der fur Exporteure verflgbaren
Handel skredite, durch den ein wichtiger Mechanismus, mit dessen Hilfe sich die Lander
von Krisen erholen kdnnen, massiv behindert wird. Im Mittelpunkt der Bemiihungen um
Krisenbewdltigung sollte daher stehen, dass multilaterale und/oder regionale
Entwicklungsbanken ein umfassendes Programm fir Handelskredite auflegen.
Alternativ konnten multilaterale und regionale Entwicklungsbanken Burgschaften fur
derartige Handelskredite gewahren. Diese Kreditlinien oder Blrgschaften sollten an
keine Konditiorelitdten geknupft sein.

Dear Reformprozess und die resultierende weltweite Filhrung und Kontrolle sollten

demokratisch sein

Jeglicher Prozess zur EroOrterung einer internationalen Finanzreform muss
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demokratischen Charakter haben und sowohl Industrie- as auch Entwicklungséndern
ein  angemessenes Mitspracherecht geben. Das ausgearbeitete Fuhrungs- und
Kontrollsystem muss hauptsachlich auf reprasentativen Institutionen basieren, nicht auf ad
hoc gebildeten Gruppen von Landern. Eine intensive Einbeziehung der Vereinten
Nationen, jener weltweiten Ingtitution, in der die meisten Lander vertreten sind, in
jeglichen Reformprozess ist notwendig. Die Folgekonferenz zur Konferenz fir
Entwicklungsfinanzierung, die Ende November und Anfang Dezember 2008 in Doha,
Katar, stattfinden soll, kdnnte eine ideale Gelegenheit sein, um einen partizipativen
Prozess ins Leben zu rufen, der mit Unterstiitzung und in enger Zusammenarbeit mit
den Vereinten Nationen und den Bretton-Woods-Institutionen zu einer Reform der
weltweiten Finanzarchitektur fuhrt. In diesem allgemeineren Zusammenhang kodnnte
eine Erweiterung der G-8 der Staats- und Regierungschefs — etwa eine G-20, der Staats-
und Regierungschefs von Industrie- und Entwicklungsléndern angehtren — dazu
beitragen, die Umsetzung der allgemeinen Agenda voranzutreiben. Dieser Prozess sollte
Gespréche zum Mitspracherecht und der Vertretung der Entwicklungslénder im
internationalen wirtschaftspolitischen Entscheldungsprozess sowie bei der Festlegung
von Normen, wie in dem in Monterrey erzielten Konsens angeregt, beinhalten. Die
einzigen Reformen in diesem Bereich wurden bislang vom IWF durchgefiihrt und waren

Uberaus bescheiden.



Das System muss starker auf regionale Institutionen setzen, und einige

Entwicklungslander konnen Mittel beisteuern

In alen Reformbereichen sollte der IWF enger mit regionalen Institutionen
zusammenarbeiten, etwa der Chiang Mai Initiative oder dem Lateinamerikanischen
Reservefonds. Tatséchlich koénnte der ,IWF der Zukunft* als Mittelpunkt eines
Netzwerks von regiona en Reservefonds angesehen werden, d. h. eines Systems, dessen
Struktur eher jener der Européischen Zentralbank oder des US-Notenbanksystems
dhnelt als der einzelnen weltweiten Institution, die sie heute ist (Ocampo). Dieses
System besteht auch bei den multilateralen Entwicklungsbanken.

Die Entwicklungsléander sind angesichts ihrer extrem hohen Devisenreserven in
einer ausgezeichneten Position, ihren Beitrag zur Erflllung dieser Aufgabe zu leisten.
Eine aktivere Nutzung dieser Reserven fur Swap-Vereinbarungen zwischen
Zentralbanken, ihre Zusammenlegung zu Reservefonds oder zur Foérderung der
Entwicklung regionaler Anlethenmérkte sind Mechanismen, um den von ihnen
geschaffenen Handlungsspielraum deutlich zu vergrofern. Diese Reserven und
bestehende staatliche Vermigensfonds konnten ebenfalls dazu verwendet werden, die
Bedeutung der regionalen Entwicklungsbanken, die sich im Besitz von
Entwicklungdandern befinden, zu stérken, etwa durch Investition des Kapitals in
bestehende Institutionen sowie in die Schaffung neuer Institutionen (Griffith-Jones,
Ocampo und Calice, 2008). Die Reserven der Entwicklungslander insgesamt beliefen
sich Mitte 2008 auf annghernd 5 Billionen US-Dollar. Die Héfte davon entfallt auf
asiatische Entwicklungsénder, doch auch Lateinamerika und Afrika haufen in
bemerkenswertem Tempo internationale Vermodgenswerte an. Dieser Pool von
Reserven Ubersteigt den unmittelbaren Liquiditétsbedarf der Entwicklungslénder
(alerdings sind bei der Schwere der aktuellen Krise hohe liquide Reserven sehr
wiunschenswert). Das fuhrte zur stéarkeren Schaffung und Aufstockung staatlicher
Vermogensfonds, die ihrerseits Uber weitere mehr als 3 Billionen US-Dollar an
Vermogenswerten verfigen. Praktisch ale Reserven von Entwicklungslandern sind in
Vermdgenswerte von Industrielandern investiert.

Eine markante Erhchung der Investitionen in Bereichen wie der Infrastruktur ist nétig,
um kanftig in Entwicklungdandern das Wachstum zu stiitzen. Ein sehr geringer Antell der

gesamten Devisenreserven der Entwicklungdander — beispielsweise 1% — konnte zur
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Aufstockung der Mittel der regionalen Entwicklungsbanken oder zur Schaffung neuer
Entwicklungsbanken verwendet werden, die in die Infrastruktur oder andere wichtige
Sektoren investieren.

Infrastrukturinvestitionen sind in der Tat als Schlusselfaktor fur die
Aufrechterhaltung und Férderung des Wachstums anerkannt. Allerdings besteht eine
grof3e Finanzierungdiicke. Nach Angaben der Weltbank wenden Entwicklungslander
jedes Jahr durchschnittlich 34 % ihres BIP fir die Infrastruktur auf gegeniber
geschétzten 7 % des BIP, die erforderlich sind, um den bestehenden Infrastrukturbedarf
zu decken und das rasante Wachstum aufrechtzuerhalten. Dies entspricht einem
jahrlichen Fehlbetrag von wenigstens 300 Milliarden US-Dollar (zu aktuellen Preisen).
Die aktuelle Krise dirfte die Investitionen auf nicht absehbare Zeit weiterhin massiv
drticken (vgl. Weltbank, 2008).

Die hohen Erwartungen beziiglich einer Finanzierung der Infrastruktur durch den
privaten Sektor blieben weitgehend unerflillt. Die privaten Investitionen bleiben begrenzt und
snd welter auf bestimmte Lander und Sektoren konzentriert. Nationalregierungen tragen
nach wie vor den mit Abstand groften Tell der Finanzierung. Die offizidle
Entwicklungsunterstiitzung und die Kreditvergabe durch multilaterale Banken sind
zwar wertvoll, aber weiterhin unzureichend. Insbesondere bestehen grof3e Licken bei
der Bereitstellung von Mitteln fur wichtige regionale und grenziberschreitende
Investitionen, beispielsweise in den Energiesektor und den Stral3enbaul.

Multilaterale Finanzinstitute mussen ihre zentrale Funktion in der internationalen
Entwicklungsarchitektur  und vor alem bei der Finanzierung von
Infrastrukturinvestitionen auch weiterhin erfillen. Doch regionale und subregionae
Finanzinstitute im Besitz von Entwicklungsldndern kénnen und sollten eine wichtige
und wertvolle erganzende Rolle spielen. Diese Institute geben Entwicklungslandern ein
grof3eres Mitspracherecht und ein stérkeres Gefuihl, Miteigentimer zu sein. Darlber
hinaus dirften sie stérker auf gutliches Zureden as auf Konditionalitét setzen und
profitieren haufig von weniger starken Informationsasymmetrien.

Aullerdem eignen sich regionale und subregionale Entwicklungsbanken
besonders gut, um regionale offentliche Gulter bereitzustellen. Die wachsende
Bedeutung der Handelsintegration und regionaler Handelsstrome macht die Bereitstellung

einer regionalen Infrastruktur dringend notwendig. Die in Europa gemachten Erfahrungen
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bieten diesbeziiglich wertvolle Erkenntnisse.

Wenn Entwicklungdénder nur 1% ihrer Devisenreserven flr das eingezahlte
Kapital regionaler und subregionaer Intitutionen aufwenden, wiirde sich daraus auf Basis
der Hohe der aktuellen Resarven ein Betrag von 50 Milliarden US-Dollar ergeben.
Ausgehend von einem Verhdltnis aus Krediten zu Kapital von 2,4 (diese Schatzung
basiert auf dem Wert fir die erfolgreiche und finanziell solide Andean Devel opment
Corporation), konnten die gestéarkten oder neuen regionalen und subregionalen
Entwicklungsbanken Uber ein zusétzliches Kreditvolumen von rund 120 Milliarden US-
Dallar verfiigen.

Mit der Zeit konnten sie auch einbehatene Ertrége nutzen und so ihr
Kreditvolumen ohne zusétzliches eingezahltes Kapital erhdhen. Letztlich konnten sie
auf diese Weise einen bedeutenden Teil der notwendigen, aber bislang nicht getétigten
Infrastrukturinvestitionen finanzieren.

Auf Basis dieser ersten Berechnungen wirden die so generierten zusétzlichen
Kreditkapazitdten deutlich hoher sein als die Gesamtauszahlungen, die von den
bestehenden muiltilateralen Entwicklungsbanken derzeit geleistet werden. Natlrlich
sind detailliertere Berechnungen und Analysen notwendig, ebenso Gesprache mit
Regierungen, bestehenden Institutionen, Rating-Agenturen und anderen Beteiligten.



Durch Stéarkung der bestehenden oder durch Aufbau newer regionaler und
subregionaler Finanzinstitute konnten Entwicklungslander die Basis fir die eigenen
derzeitigen und zukinftigen Kreditvergabekapazitdten schaffen, die ihnen letztlich
dabei helfen wirden, ihre Entwicklungsziele zu erreichen. Angesichts ihrer hohen
Devisenreserven ist unseres Erachtens nun der richtige Zeitpunkt, um eine solche
Initiative zu starten. Ein Netzwerk von regionalen Entwicklungsbanken besteht bereits,
obschon es in den verschiedenen Entwicklungsregionen unterschiedlich weit entwickelt
is. Die Vermehrung und das Wachstum dieser Institutionen sind hochst

winschenswert.

I1. Globale und nationale Reform der Regulierung

Die allgemeine regul atorische Herausforderung

Die weltweite Krise, die im Sommer 2007 an den am weitesten entwickelten
Finanzmérkten ausbrach, folgt zahlreichen tiefen und teuren Finanzkrisen, die sich in
den letzten 25 Jahren in Entwicklungsandern ereigneten. Diese jungste Krise hat wie
die vorherigen die folgenden zwei Ursachen:

a) inh&rente Mangel in der Funktionsweise der Finanzmérkte, etwaihre
Neigung, sich in ihrem Verhalten von Auf- und Abschwungphasen leiten zu lassen, und

b) die ungentigende, unvollstandige und bisweilen unangemessene Regulierung.

Finanzkrisen sind aus fiskalischer Sicht (also fur den Steuerzahler) haufig sehr
teuer. Das liegt an ihren Auswirkungen in Form von Produktions- und
Investitionsriickgangen sowie an ihren Folgen fur die Menschen, die zum Grof3teil an
der Krise unschuldig und zugleich arm sind. Die Umkehrung von Kapital stromen sowie
Bankenkrisen haben in der Tat zu zahlreichen kostentrchtigen Finanzkrisen gefihrt,
durch welche die Produktion und der Konsum in Entwicklungslandern deutlich unter
das Niveau gesunken sind, das sie erreicht hétten, wére die Krise nicht eingetreten.
Eichengreen (2004) schéizte, dass die Einnahmen von Entwicklungdéndern im letzten
Vierteljahrhundert 25 Prozent geringer ausfiden, ds se ohne diese Krisen gewesen wéren.
Die Kosten der aktuellen Krise in Form von Wachstumseinbuf3en und eines geringeren
Armutsabbaus drohen weltweit und fur die Entwicklungsénder leider sehr hoch zu
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Esist daher dringend notwendig und wichtig, die Finanzregulierung zu reformieren,
um den Ausbruch von Finanzkrisen in Zukunft unwahrscheinlicher zu machen. Diese neuen
Systeme der Finanzregulierung sollten versuchen, das alte ungeléste Problem der
inhérenten Prozyklizitdt des Bankwesens und der Finanzmérkte durch eine
antizyklische Regulierung anzugehen. Auch sollten sie sich mit solchen neuen
Aspekten wie der zunehmenden GrofRe und Komplexitét des Finanzsektors, der
Entstehung einer neuen, noch unregulierten Gruppe von Akteuren und Instrumenten
sowie der zunehmenden Globalisierung der Finanzmérkte zu befassen. Um dies
angemessen zu tun und Regulierungsarbitragen zu vermeiden, muss die Regulierung
umfassend sein.

Genau diese beiden allgemeinen Grundsétze, der umfassende Charakter und die
Antizyklizitét, sollten den Rahmen fir Reformen der Finanzregulierung auf nationaler
und weltweiter Ebene abstecken.

1. Zum umfassenden Charakter: Damit die Regulierung wirksam ist, muss das

Zustandigkeitsgebiet des Regulierers mit dem zu regulierenden Markt identisch sein.
Dartiber hinaus werden von nationalen Zentralbanken bereitgestellte Fazilitéten as
, Kreditgeber letzter Instanz* wahrend der aktuellen Turbulenzen zunehmend auf neue
Akteure und Instrumente ausgeweitet und internationalisiert. Folglich ist ene
entsprechende Ausweitung der Regulierung auf Akteure und Tétigkeiten, fur die
Rettungspakete geschnirt wurden oder werden durften, unbedingt notwerdig, um
moralischen Gefahren vorzubeugen. Die Internationalisierung von Fazilitdten als
» Kreditgeber letzter Instanz” erscheint sowohl unvermeidbar als auch winschenswert,
da die privaten Finanzakteure ebenfalls weltweit agieren. Sie muss mit einer
entsprechenden  betréchtlichen  Stéarkung der internationalen  Tragweite der
Finanzregulierung einhergehen. Geschieht dies nicht, werden die moralischen Gefahren
auf nationaler und internationaler Ebene erneut erheblich wachsen, da die
Finanzaktivitét und das risikobereite Verhalten in Bereichen rasant zunehmen wird, in
denen die internationale Regulierung luckenhaft ist, Fazilitéten als ,, Kreditgeber |etzter
Instanz” aber stillschweigend oder ausdriicklich Schutz bieten.
Umfassende Mal3nahmen sind auf zwei Ebenen erforderlich:

a Trangparenz fir dle Akteure und Tétigkeiten. Dies wird sowohl die
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Registrierung as auch die Offenlegung der relevanten Kennzahlen fir adle
Finanzinstitute erfordern. Dies ist eine Voraussetzung fir eine umfassende
Regulierung, die jedoch auch den Gegenparteien anderer Finanzmarktteilnehmer und
Anlegern sowie den Wirtschaftsbehdrden zugute kommen wird.

b) Eine umfassende und gleichwertige Regulierung, um ale Akteure
abzudecken, die im Namen Dritter investieren oder Kredite vergeben, sowie ale
Tétigkeiten, die sie ausiiben. Eine solche Regulierung muss auf eine Art und Weise
erfolgen, dass die Liquiditdt und die Solvenz gesichert sind.

Tatsachlich héangen angemessene Liquiditétss und Kapitalpolster miteinander
zusammen, da ausreichende Reserven, die eine hohere Liquiditdt einzelner Institute
sowie des gesamten Systems implizieren, in schwierigen Zeiten den Druck auf das
Kapital mindern.

2. Eine wesentliche Marktunzulénglichkeit im Finanzsystem ist das prozyklische
Verhalten der meisten Finanzakteure, das zu einer zu starken RisikoUbernahme und
Finanzaktivitdt in guten Zeiten, in schlechten Zeiten aber zu einer ungeniigenden
Risikolibernahme und Finanzaktivitét fuhrt. Folglich ist ein wesentlicher Grundsatz und
ein winschenswertes Merkmal fur eine wirksame Regulierung, dass sie antizyklisch
sein muss, um einen Ausgleich fir das von Natur aus prozyklische Verhaten der
Kapita- und Bankenmérkte zu schaffen. Dass ein solcher Ansatz in der Tat
wuinschenswert ist, wurde von internationalen Institutionen wie der BIZ (2005, 2008)
und fuhrenden Gelehrten (Ocampo und Chiappe, 2003; Goodhart und Persaud, 2008)
wiederholt betont. Dies impliziert variierende regulatorische Bestimmungen in Bezug
auf die Reserven, das Verhdltnis aus Verbindlichkeiten und Vermogenswerten, das
Kapital, die Verlustrickstellungen usw. je nach Phase des Konjunkturzyklus. Wie
weiter unten erdrtert, konnten regulatorische Kennzahlen wie z. B. das Kapital daher
entsprechend dem Wachstum des Gesamtvermogens und/oder der Zunahme der
Anlagen in bestimmten Sektoren, z. B. Wohnimmobilienkredite, variiert werden. Wie
der Chefékonom der BIZ, William White, 2007 erklarte, wirden dabel , monetére und
Kreditdaten als Grundlage zur Vermeidung von Finanzexzessen im Allgemeinen anstatt

des Inflationsdrucks im Besonderen verwendet werden.”

Kriterien und Grundsiétze fir ene nationde und internationale Reform der
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Finanzregulierung

Wie oben erwahnt, gibt es zwei allgemeine Grundsétze, d. h. den umfassenden
Charakter und die Antizyklizitdt, die beachtet werden missen, damit die
Finanzregulierung wirksam dazu beitragen kann, finanzielle Stabilitét zu gewahrleisten
und Krisen zu verhindern.

1. Regulierung muss umfassend sein. Eine der Hauptursachen fir die aktuelle

Krise ist der Umstand, dass ein immer kleinerer Teil da gesamten Kapita- und
Bankenmaérkte einer wirksamen Regulierung unterliegt. Nach den Worten von Damon
Silvers von der AFL-CIO (2008) , gleicht das Regulierungssystem einem Schweizer
Kése, in dem die Locher immer grof3er werden.”

Wie so haufig war es auch in dieser Krise so, dass die Teile des Finanzsystems,
die nicht oder zu lasch reguliert wurden, mehr Probleme verursachten. Aufgrund von
Regulierungsarbitragen verschob sich der Anstieg der Aktivitdt (und des Risikos) im
Finanzsektor zunehmend zu unregulierten Mechanismen (SIV), Instrumenten
(Derivate) bzw. Institutionen (Hedgefonds). Diese Teile des Schattenfinanzsystems
waren zwar unreguliert, de facto aber durch die Bereitstellung von Krediten,
garantierten Liquiditatslinien oder anderen Zusagen von systemisch wichtigen Banken
abhangig.

Ein gutes Beispid dafir, wie der Mangel an Kapitalanforderungen zu einem
Ubermaiigen Wachstum unregulierter Mechanismen flhrte, liefern SIV (strukturierte
Anlageinsrumente). I nteressanterweise gestatteten die spanischen
Regulierungsbehdrden Banken den Besitz von SIV zwar, schrieben spanischen Banken
aber vor, die gleichen Kapitalanforderungen zu erfillen wie bel anderen Anlagen.
Dadurch wurden Wachstumsanreize fur diese Instrumente beseitigt.

Positiv ist, dass Basal Il im Gegensatz zu Basel | Banken vorschreibt, Kapital
zurtickzustellen, um die Liquiditatszusagen fur diese Instrumente zu erfullen. Fir diese
Zusagen gelten jedoch bei kurzen Laufzeiten geringere Kapitalanforderungen.
Aulerdem plant der Bader Ausschuss angeblich, diese Kapitalanforderungen zu
erhdhen, um Anreize fir Regulierungsarbitragen zu beseitigen (FSF, 2008, ibid.).
Derartige Malinahmen sind zwar positiv, reichen allein aber nicht aus. Eine
umfassendere Losung wéare es, wenn alle Instrumente und Transaktionen in den

Bilanzen der Banken auftauchen mussten. Dann sollte es keine Regulierungsarbitrage
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geben, da risikogewichtete Kapitalanforderungen fur alle bilanzwirksamen Aktivitéaten
gelten wirden. Dartber hinaus kénnte dadurch eine deutlich grof3ere Transparenz im
Bankwesen erreicht werden.

Die Debatte um SIV verdeutlicht, dass eine umfassende, gleichwertige
Transparenz und Regulierung fur alle Institute und Instrumente die einzige Losung ist.
Dies wirde Regulierungsarbitragen eindéammen oder sogar beseitigen und dazu
beitragen, zu hohe systemische Risiken zu verhindern — was fir die finanzielle
Stabilitét entscheidend ist. Die massive Ausweitung der Fazilitdten letzter Instanz, die
unléngst sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene zu beobachten war,
begriindet ebenfalls die Notwendigkeit einer zunehmend umfassenderen Regulierung
zur Vermeidung moralischer Gefahren.

Der Aufgabe, eine gleichwertige Regulierung der Anlagen in punkto Solvenz
und Liquiditét fur alle Finanzingtitute und Aktivitdten zu definieren, kommt eine
entscheidende Bedeutung zu.

Genauer gesagt, missen alle Akteure, die im Namen Dritter investieren oder
Kredite vergeben, d. h. das Geld anderer nutzen und eine Form von Fremdkapital
bereitstellen, sowohl relevanten Transparenzanforderungen unterliegen as auch
reguliert werden. In den Instituten selbst missen ale Aktivitéten einer gleichwertigen
Regulierung unterliegen. Daher missen auch Institute und Organismen wie
Hedgefonds einem Regulierer unterstellt werden, ebenso die bilanzunwirksamen
Aktivitéten von Banken.

Spezifische Malinahmen wurden bereits ergriffen, um eine umfassendere
Regulierung zu erreichen. Beispielsweise befassen sich die US-Behorden derzeit mit
Regulierungsliicken in der Aufsicht Uber Institute, die Hypotheken vergeben und
finanzieren — zweifellos ein begriRenswerter Schritt. Ebenso wichtig ist, dass die
Unterstiitzung fur eine umfassende Regulierung wéachst.

So macht zum Beispiel ein viel beachteter EU-Bericht (EU 2008) deutlich, dass die
Finanzregulierung umfassend sein <ollte. Er betont insbesondere, dass Hedgefonds
reguliert werden muissten, und gibt spezifische Empfehlungen zur Begrenzung des
Fremdkapital einsatzes von Hedgefonds zur Wahrung der Stabilitét des EU-Finanzsystems.
Einige der einflussreichsten anerkannten Kommentatoren (vgl. z. B. Roubini, 2008 und

Wolf, 2008) treten vehement fur eine umfassende Regulierung aler relevanten Ingtitute
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und Aktivitéten ein. So schreibt etwa Martin Wolf: ,,Um eine wirksame Regulierung zu
erreichen, muss diese in alen bedeutenden Landern alle relevanten Institute und die
gesamte Bilanz abdecken. Sie muss den Fokus auf das Kapitd, die Liquidité und die
Trangparenz legen® Sehr ermutigend it aulerdem, dass der Entwurf des US
Finanzministeriums fir eine Reform der Finanzregulierung vom Maéarz 2008 (U.S.
Treasury, 2008) trotz einiger Detailméngel die Ansicht zum Ausdruck brachte, dass die
Regulierung umfassend sein und auch Hedgefonds und andere private Kapitalpools
abdecken sollte.

Eine entscheidende Voraussetzung fur eine umfassende Regulierung ist die
vollsténdige Transparenz der relevanten Kennzahlen. Transparenz bietet auch anderen
Akteuren  Vorteile, z. B. Anlegern, anderen  Marktteilnehmern  und
Wirtschaftsbehorden.

2. Der Abbau von Informationsasymmetrien zwischen Marktakteuren und

Regulierern ist eine wesentliche Voraussetzung fir eine bessere Regulierung. Vielfach

wissen die Regulierer einfach nicht, wie stark die Risiken zunehmen und wie diese
Risken vertellt sind. Je komplexer und groRer das Finanzsystem ist, um so
undurchsichtiger ist es und um so schwieriger ist die Informationsbeschaffung.
Aufbauend auf die Arbeit von Stiglitz (z. B. Stiglitz und Weiss, 1981), gibt es eine
Vielzahl theoretischer Werke, die zeigen, dass Marktversagen und falsche Anreize zu
einer unzureichenden Bereitstellung von Informationen durch den privaten Sektor und
einer Uberwachung durch private Akteure fuhren, was wiederum Grund genug fiir
Interventionen seitens des offiziellen Sektor ist (vgl. Einschétzung der US-Notenbank
in Kambhu et a., 2007).

Ein Beispiel sind die komplexen und vollkommen intransparenten OTC-
Derivate, die ein gewaltiges Niveau erreicht haben. Mdgliche Losungen wirden darin
bestehen zu versuchen, diese Instrumente zu standardisieren, vor allem aber ihre
Abwicklung Uber Borsen mit Clearingstellen vorzuschreiben, wie Soros (2008) fur die
Credit Default Swaps vorschlagt, die ein Volumen von 45 Billionen US-Dollar erreicht
haben. Gegenwartig wissen die Inhaber dieser Kontrakte nicht einmal, ob ihre
Kontrahenten angemessen mit Kapital auwsgestattet sind. Diese Schaffung von
Clearingstellen oder Borsen sollte fur ale OTC-Derivate obligatorisch werden. Das

bietet den Vortell, dass fir jede Transaktion die Einhaltung angemessener Einschuss-
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und Kapitalanforderungen gewéhrleistet wére, sowie viele weitere Vorteile, darunter
eine grofRere Liquiditét dieser Markte.

Ein weiteres, in gewisser Welse damit zusammenhéngendes Beispiel, das die
Notwendigkeit einer gréf3eren Transparenz belegt, sind Hedgefonds. Diesbeziiglich
herrscht (auch in der Hedegfordsbranche selbst) zunehmende Einigkeit darlber, dass
bessere Informationen Uber Hedgefonds und andere HLI (Highly Leveraged
Institutions, Ingtitute mit einem hohen Anteil an Fremdfinanzierungsmitteln) auch fur
Anleger, Gegenparteien sowie Regulierer von grofem Nutzen wéaren. Wie in einem
friheren Papier (Griffith-Jones et a., 2007) erwahnt, erscheint eine Berichterstattung
von Hedgefonds Uber Markt-, Liquiditdts und Kreditrisken angemessen. Ebenso
scheint wichtig zu sein, dass Hedgefonds Uber weltweite und landerspezifische
Positionen, die Gesamthdhe des Fremdkapitalanteils und insbesondere Uber ihre Long-

und Short-Positionen sowie andere Aspekte wie die Handelsintensitét Bericht erstatten.

Wichtig ist ferner zu entscheiden, mit welcher Regelméldigkeit und gegeniiber wem
Informationen offengelegt werden; weitere wichtige Fragen sind, ob diese
Informationen von alen oder nur von systemisch bedeutsamen Hedgefonds
bereitgestel It werden sollten.

Was die Regelmdliigkeit der Berichterstattung anbelangt, so kann diese in
Echtzeit oder mit zeitlicher Verzogerung erfolgen. Obgleich eine Berichterstattung in
Echtzeit besonders nitzlich wére, ist sie potenziell kostentrachtig; allerdings muss ein
Grofleil dieser Informationen bereits vertraulich verfligbar sein. Die Berichterstattung
in Echtzeit kann, wenn sie Offentlich verflgbar ist, einerseits die Marktstabilitéat
verbessern, indem sie den Aufbau kontrérer Position fordert. Andererseits besteht aber
auch die Gefahr, dass sie einem ,Herdentrieb® Vorschub leistet, wenn ardere
Marktteilnehmer die Positionen grof3er Akteure, z. B. Hedgefonds, nachbilden (siehe
informative Erdrterung in De Brower, 2001). Die Offenlegung zu festen Zeitpunkten
birgt dabel das Problem, dass die Akteure fur diese Momentaufnahmen ihre Portfolios
aufpolieren konnten. Die Losung konnte darin bestehen, dass auch die Hochst- und
Mindestpositionen in diesem Zeitraum offengelegt werden missen, um einem solchen
Aufpolieren vorzubeugen.

Am besten scheint zu sein, wenn die Informationen offentlich zuganglich
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gemacht werden, z. B. im Internet. Es genugt moglicherweise ene
Sammel berichterstattung tber alle Positionen nach Typ von Institut oder Organismus,
z B. Banken, Wertpapierhauser, Hedgefonds, andere HL| etc. Durch diese gesammelte
Berichterstattung wiirde vermieden, dass Einzelpositionen offengel egt werden miissen.

Es scheint wichtig zu sein, eine Ingtitution zu finden, die diese Daten effizient
sammelt und verarbeitet, ohne die Vertraulichkeit zu beeintrchtigen. Die Ingtitution
mit der groften Erfahrung mit der Sammlung ahnlicher Daten ist die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ), die bereits detaillierte Informationen Uber
Banken und andere Finanzingtitute zusammenstellt. Die Reputation der BIZ wirde
aullerdem die vertrauliche Behandlung von Informationen Uber die einzelnen
Positionen gewahrleisten. Ein kinftiger weltweiter Finanzregulierer kénnte zu einem
spéteren Zeitpunkt hierbel ebenfalls Funktionen erfullen. Wie Davies und Green (2008)
darlegen, liefert das explosionsartige Wachstum von Hedgefonds aus Sicht der
finanziellen Stabilitét sicherlich gute Grunde fur eine erweiterte Aufsicht Uber den
Sektor durch Regulierer. Damit diese Aufsicht wirksam ist, sollte sie auf internationaler
Ebene erfolgen, da auch die Fonds und anderen Institute mit einem hohen Anteil an
Fremdfinanzierungsmitteln, die auch grof3e Private-Equity-Fonds umfassen sollten,
international agieren. Mitwirken sollten daher auch Regulierer aus Offshore-
Finanzzentren, in denen die Fonds ihren Sitz haben. Dies bote den zusétzlichen Vortelil,
dass diese Regulierer dazu angehaten wirden, eine gewisse Verantwortung fur die
Fonds zu Ubernehmen, die sie nur allzu gern in ihr Land lassen.

In Bezug auf die intransparentesten Akteure (Hedgefonds) und Transaktionen
(Derivate) haben wir die Fragen der Transparenz und Offenlegung behandelt. Doch
ahnliche Kriterien missen auch fir andere intransparente Akteure und insbesondere fir
die intransparenten Teile des Bankensystems gelten.

3. Regulierung muss antizyklisch sein. Die bedeutendste Unzulénglichkeit der

Finanzmérkte scheint seit vielen Jahren ihre Prozyklizitét zu sein. Es ist daher wichtig,
dass die Regulierung versucht, dies auszugleichen und zu begrenzen (vor alem in
Aufschwungphasen, in denen Uberméllige Risiken entstehen), indem sie enen
antizyklischen Ansatz verfolgt. Es macht Mut, dass unter Gelehrten, Ingtitutionen wie der
BIZ (die in ihrem Jahresbericht 2008 sehr vehement fir eine antizyklische Regulierung

eintritt) und zunehmend auch unter Regulierern und Zentrabanken wie der Barnk of England
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endlich zunehmende Einigkeit dartiber herrscht, dass die EinfUhrung antizyklischer Elemente
in die Regulierung dringend notwendig ist. Der Jahresbericht 2008 der BIZ legt
richtigerweise dar, dass der Trend zur Globalisierung, Konsolidierung und Verbriefung
und Umwandlung von Forderungen in Wertpapiere sowohl die Wahrscheinlichkeit
eines exzessiven Verhatens in Aufschwung- als auch die Kosten in Abschwungphasen

erhoht, so dass die geféhrlichen und negativen Nebenwirkungen des prozyklischen

Vehaltens der Finanzmakte zunehmen Die Einfihrung ener antizyklischen

Regulierung wird damit um so dringlicher. Die Frage lautet derzeit weniger, ab,

sondern vielmehr, wie und wann eine antizyklische Regulierung eingeftihrt wird.

Im Hinblick auf die Banken haben Goodhart und Persaud (2008) einen
konkreten Vorschlag vorgelegt: Die Kapitalanforderungen geméal3 Basel 11 sollten um
eine Kennzahl erweitert werden, die an das jungste Wachstum der Summe der Aktiva
von Banken gekoppdlt ist. Das ist sehr wichtig, da auf diese Weise eine klare, einfache
und transparente Richtlinie fur die EinfUhrung eines antizyklischen Elements in der
Regulierung von Banken bereitgestellt wird. Ein weiterer Vorteil dieses Vorschlags ist
der Umstand, dass er recht einfach umgesetzt werdenkann, da er auf Basel 11 aufsetzt.
Und schliefdlich bietet er —im Kern des Konzepts der Antizyklizitdt — den Vortell, dass
eine Verbindung zwischen mikro- und makrookonomischer Stabilitét hergestellt wird.

Laut diesem Vorschlag wirde jeder Bank auf Basis makrodkonomischer
Kennzahlen wie der Inflation und der langfristigen Wirtschaftswachstumsrate ein
gewisser ,Grundbetrag” fur den Anstieg der Vermodgenswerte zugestanden. Dabel
wirde der tatsdchliche Anstieg der Vermogenswerte der Bank as gewichteter
Durchschnitt des jahrlichen Wachstums gemessen (bei einer stéarkeren Gewichtung des
Wachstums in jlngster Vergangenheit).

Wird eine solche Richtlinie eingefihrt, sollte sie unbedingt einfach und so
gestaltet sein, dass Regulierer sie nicht ohne Weiteres lockern kénnen, damit sie nicht
von der algemeinen Euphorie erfasst werden, die starke Aufschwungphasen

kennzei chnet.
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Dabei ergeben sich drei Fragen. Sollte der Fokus allein auf dem Anstieg der
Summe der Aktiva der Bank liegen oder sollte auch ein exzessiver Anstieg der
Kreditvergabe der Bank in bestimmten Sektoren, die besonders stark gewachsen sind
(wie zuletzt der Immobiliensektor), durch eine bestimmte Gewichtung beriicksichtigt
werden? Oder eventuell auch die Zunahme der Vergabe risikoreicherer Kredite? Krisen
entstanden hdufig aus einer exzessiven Kreditvergabe an bestimmte Sektoren oder
Lander (z. B. Schwellenlander) in kraftigen Aufschwungphasen. Allerdings ist einem
systemischen Versagen des Bankensektors in den meisten Falen auch ein exzessiver
Anstieg der Summe der Aktiva von Banken vorausgegangen.

Zweitens. Besteht die beste Méglichkeit zur EinfUhrung antizyklischer Elemente

darin, mit der Zeit die Anforderungen an eine angemessene Kapitalausstattung
abzuandern? Waére nicht aternativ die Erhdhung der Ruckstellungen fur kinftige
Verluste —wie in Spanien und Portugal — eine gute Option, zumal sie sich bewahrt hat,
wie Ocampo und Chiappe (2003) und andere darlegen? Ein Vortell von Rickstellungen
besteht darin, dass sie eben den Zweck haben, fUr die Finanzierung erwarteter
Verluste (in diesem Fall verursacht durch den Geschéftszyklus) verwendet zu werden,
wahrend im Gegensatz dazu Kapital fur die Deckung unerwarteter Verluste verwendet
wird. Ein Nachteil von Rickstellungen besteht dagegen darin, dass Wirtschaftsprifer
die Bildung von Ruckstellungen fir erwartete Verluste, insbesondere fir
Anlageklassen, ablehnen.
Bei der Festlegung weltweiter Rechnungslegungsgrundsétze wére es winschenswert,
wenn diese der Frage, wie zwischen dem Ziel von wirksamen Mal3nahmen fir die
Stabilitét einzelner Banken wie auch des gesamten Bankensystems und ihrer
derzeitigen Betonung der Weitergabe von Informationen an Anleger ein sinnvoller
Ausgleich gefunden werden kann, weit mehr Aufmerksamkeit schenken wirden.

Schliefdlich steht noch die entscheidende Frage des Timings im Raum. Es scheint
Uiberaus wichtig zu sein, diese Anderungen ziigig vorzunehmen, solange das Verlangen
nach einer Reform der Regulierung noch gro3 ist. Die Einfiihrung sollte jedoch zeitlich
verzogert erfolgen, um zu verhindern, dass erhéhte Kapitalanforderungen (vor alem
im Zusammenhang mit dem Gewicht, welches das Wachstum in den vergangenen
Jahren in der G-P-Formel hatte und hoch sein wirde) die derzeit geschwéchten Banken

unter Druck bringen und die Kreditkrise verschéarfen. Der Fremdkapitalantell muss in
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der Tat reduziert werden, doch dies muss schrittweise erfolgen.

Einige der am wenigsten regulierten Teile des Finanzsystems konnten mit die
starksten prozyklischen Auswirkungen haben, auch auf Schwellenlander. Ein solches
Beispiel ist die Rolle, die Hedgefonds und Derivate bei Carry-Trades (Geschéfte unter
Ausnutzung von Zinsvorteilen) spielen. Es gibt zunehmende empirische Belege dafur,
dass diese Carry-Trades stark prozyklische Effekte auf die Wechsdkurse von Indudtrie-
und Entwicklungdandern haben (zu Ubertreibungen nach oben und unten beitragen). Das
wiederum hat haufig negative Auswirkungen auf die Redwirtschaft (vgl. Brunnermeir,
Nagel und Peterson, 2008, zu den Effekten auf Industrielander; vgl. Dodd und Griffith
Jones, 2008 und 2006, zu Belegen fur Braslien und Chile). Wie im Verlauf der aktuellen
Krise besonders deutlich wurde, waren Carry-Trades sehr viel verbreiterter, als vielen
klar war.

Praktisch alle Wahrungen, in denen hohe Zinsen gezahlt wurden (darunter die
Wahrungen der meisten Schwellenlander) waren von Carry-Trades betroffen, was in
guten Jahren zu ihrer Uberbewertung fuhrte. Als sich die aktuelle weltweite Krise aber
verscharfte und Carry-Trades umgekehrt wurden, trug dies zu massiven Abwertungen
bei (Autoren, FT, Oktober 2008).

Damit die Regulierung, wie oben dargelegt, umfassend ist, sollte es
Mindestkapitalanforderungen fur alle Derivathdndler und Mindestanforderungen an die
Sicherheiten fir ale Derivatgeschéfte geben, um den Antell an
Fremdfinanzierungsmitteln und das systemische Risiko zu mindern. Anforderungen an
die Sicherheiten bei  Finanzgeschéften funktionieren ganz  dhnlich  wie
Kapitalanforderungen an Banken.

Die Frage des Timings ist Uberaus wichtig fur die Einfihrung umfassenderer
Kapitalrichtlinien fir andere Akteure, wie oben im Falle der Regulierung von Banken
erdrtert. Die Richtlinien mussen angesichts der lauten Forderungen nach Regulierung
jetzt beschlossen werden, moglicherweise aber zeitlich verzogert eingefihrt werden,
wenn die Finanzingtitute wieder an Stdrke gewonnen haben. Wirde das jetzt
geschehen, konnten die Finanzinstitute weiter geschwécht und/oder die Kreditkrise
weiter verschérft werden.

Eine Frage, die einer eingehenderen Prifung bedarf, lautet, ob die Regulierung mit

Blick auf die Anforderungen an die Sicherheiten und die Kapitdausstattung bel Derivaten
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ebenfdls antizyklische Elemente aufwel sen sollte. Das erscheint wiinschenswert. Es wirde
bedeuten, dass bel einem sehr starken Anstieg von Derivatpositionen, seien es Long
oder Short-Positionen, (wenn beispielsweise der Anstieg deutlich Uber dem
historischen Durchschnitt liegt) die Anforderungen an die Sicherheiten und die
Kapitalausstattung ebenfalls erhtht werden kénnten. Zu untersuchen ist auch die Frage,
ob dies bei alen Derivaten (eine deutlich grof3ere Aufgabe, die aber unserem Grundsatz
entspricht, dass die Regulierung umfassend sein muss) oder nur fur Derivate erfolgen
soll, die nach Einschédzung der Regulierer systemische Risiken (Leerverkdufe von
Bankaktien) verursachen konnen oder nach Anscht der Politik negative
makrodkonomische Auswirkungen haben konnten (Carry-Trades, die zu Ubertreibungen
nach oben und unten bei den Wechselkursen fuhren). Der letztgenannte, einfacher zu
bewéltigende Ansatz kdnnte aber eine unglunstige Zunahme von Derivaten zulassen,
die negative externe Effekte haben, derer sich die Finanzregulierer und
Wirtschaftsbehdrden zunéchst nicht bewusst sind.

Allgemein missen unter Umstanden antizyklische Kriterien der Regulierung auf
Richtlinien fur alle Transaktionen und Institute angewandt werden. Neben einer
Umsetzung auf Ebene der einzelnen Institute oder Transaktionen kann es, wie die BIZ
(2008) darlegt, notwendig sein, einen stérkeren Fokus auf systemische Aspekte zu
legen, zum Beispid darauf, dass viele Institute in &hnlichem Umfang dem Risiko
allgemeiner Schocks ausgesetzt sind und die Gefahr einer Ansteckung zwischen
Mérkten und Instituten besteht. Das ist aus technischer Sicht eine anspruchsvolle
Aufgabe, da ein Regulierungsbedarf fir einzelne Ingtitute nicht nur deren eigenes
Verhalten, sondern auch systemweite Entwicklungen wie steigende Immobilienpreise
berticksichtigen misste.

Schliefdlich ist eine antizyklische Finanzregulierung, wie weiter unten erlautert,
in der modernen Wirtschaft eine zunehmend bedeutsamere Erganzung zu ener
antizyklischen Geldpolitik. Antizyklische Elemente kommen sowohl bel der
Finanzregulierung als auch in der Geldpolitik derzeit zu kurz, obgleich se in der
Fiskapalitik, vor dlem in Industriel&ndern, breite Akzeptanz genielzen.

4. Regulierung muss international mdéglichst straff abgestimmt sein. Eine der

einffachsten Madoglichkeiten, Unterschiede in  der Regulierung auszunutzen

(Regulierungsarbitrage), besteht darin, Aktivitdten in Léndern mit lascherer
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Regulierung zu verlegen, insbesondere in Offshore-Wirtschafts- und Finanzzentren.
Das gilt insbesondere, aber nicht ausschliefdlich fir OTC-Derivate und Hedgefonds.

Die internationale Gemeinschaft hat wichtige, nitzliche Schritte in diese
Richtung unternommen. Angesichts des Tempos und der Stérke der Globaiserung
privater Finanzen und ihrer haufig negativen Auswirkungen auf Unbeteiligte sind ihre
Anstrengungen aber eindeutig unzureichend.

Die Debatte um einen weltweiten Finanzregulierer muss dringend auf die
internationale Agenda gesetzt werden. Unterdessen missen Bemuhungen um eine
stérkere Koordinierung zwischen den nationalen Regulierern oberste Prioritét
geniellen.  Auch die vollumféangliche Mitwirkung von Regulierern aus
Entwicklungsldndern an wichtigen Regulierungsforen wie dem Baser Ausschuss ist
dringend notwendig. Angesichts ihrer wachsenden systemischen Bedeutung wére es
absurd und ineffizient, wenn sie nicht mitwirken wirden.

5. Vergitungen  _von  Bankern  und  Fondsverwaltern  bedirfen  einer

Selbstregulierung oder einer Regulierung. Wie Stiglitz (2008) erlautert, bilden

Anreizprobleme den Kern des Boom-Bust-Verhaltens der Finanz- und Bankenmaérkte,
also ihrer Neigung, bei Auf- bzw. Abschwungphasen auf den Zug aufzuspringen und
die Entwicklung so zu beschleunigen. Ein Grofdteil der Boni ist an kurzfristige
Gewinne gebunden und einseitig. Sie sind positiv in guten Zeiten und niemals negativ,
selbst wenn hohe Verluste anfallen (Roubini, 2008). Diese Asymmetrien sind bel
Institutionen wie Hedgefonds sogar noch ausgeprégter, kel denen die Honorare der
Verwalter bei hohen Gewinnen kréftig steigen, bel einer schlechten Wertentwicklung
aber nur leicht sinken, was Anreize fur ein hochriskantes Anlageverhalten und eine zu
starke Fremdkapitalaufnahme liefert (Kambhu et al., 2007, ibid. und Rajan, 2005).

Es herrscht zunehmend Einigkeit darliber, dass hohe Vergitungen und ihre
Kopplung an kurzfristige Gewinne zum BoomBust-Verhalten der Finanzmérkte
beitragen. Daher stellt das FSF in seinem oben genannten Bericht (2008, ibid.) fest:
»Die Vergutungsmodelle beglinstigten es haufig, dass unverhétnismaldig grofie Risiken

eingegangen, langfristige Risiken aber ungentigend beriicksichtigt wurden.“ Mehrere
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fuhrende Personlichkeiten an der Wall Street und in der City of London fordern ein
radikales Umdenken in Bezug auf die Vergitungsmodelle (Lewitt, 2008).
Interessanterweli se erkennt selbst das Ingtitute of International Finance (welches flihrende
Banken vertritt) eben jene von den FSF-Berichten angeprangerten Verzerrungen an, die
durch die Vergitungsnodelle verursacht werden. Erwartungsgemald spricht es sich jedoch
gegen eine Reformierung der Vergitungsmodel le durch die Regulierer aus.

Die Empfehlung des FSF-Berichts, dass die Regulierer in Zusammenarbeit mit
den Marktteilnehmern die durch unangemessene Anreizstrukturen entstehenden
Risiken mindern sollten, ist positiv. Das ist sehr ermutigend. Ob die Marktteilnehmer
diese Veranderungen freiwillig akzeptieren werden, ist aufgrund Kkollektiver
Mal3nahmen und anderer Probleme aber fraglich.

Kurzfristige Boni haben einen weiteren negativen Effekt, der nicht so haufig
herausgestellt wird. In guten Zeiten namlich erzielen Banken und andere
Finanzinstitute sehr hohe Gewinne, die zum Grof3eil aber nicht einbehaten, sondern
an die Aktiondre ausgeschittet werden. Dies geschieht in Form sehr hoher
Bonuszahlungen. Wall-Street-Analyst Lewitt (2008) driickte es folgendermalden aus:
,Die Banken durfen zu viel Kapital in Form von Barausschittungen aus der Hand
geben.” Banken wird in guten Zeiten Kapital entzogen, das ihnen dann in schlechten
nicht mehr als zur Verfigung steht. Bricht eine Krise aus, werden Rettungspakete
geschnirt, um die Banken zu rekapitalisieren. Die Zeche zahlt der offentliche Sektor,

letztlich also der Steuerzahler. Man konnte in der Tat behaupten, dass der Steuerzahler im

Nachhinein fir _zu hohe Bonuszahlungen aufkommt. Der Forderung nach einer

Regulierung der Vergitungsmodelle liefert dies neue Nahrung. Tatséchlich verursachen
sehr hohe kurzfristige Boni aus drel Grinden eine moralische Gefahr. Erstens
ermuntern sie dazu, viel zu grofe Risiken einzugehen. Zweitens entziehen sie den
Banken potenzielles Kapital, so dass die Wahrscheinlichkeit steigt, dass
kostentréchtige staatliche Rettungsmalinahmen notwendig werden. Und  wenn
schliefdich die Banken infolge zu hoher eingegangener Risiken Verluste erzielen,
koénnten sie in Zukunft durchaus weniger Steuern zahlen. Diese beiden letztgenannten
Effekte finden in der Literatur traditionell kaum Erwahnung.

Dieses Problem konnte auf einfache Weise gelost werden. Unter anderem

kénnte lediglich ein festes monatliches Grundgehat gezahlt und Boni auf einem
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Treuhandkonto, z. B. in einem kurzfristigen Pensionsfonds, akkumuliert werden. Diese
kénnten dann erst nach Ablauf eines Zeitraums ausgezahlt werden, der einem
durchschnittlichen vollen Konjunkturzyklus entspricht — unabhéngig davon, ob die
Person im Unternehmen bleibt oder nicht. Die Anreize wirden sich dahingehend
verschieben, mittel oder langfristige Gewinne zu erzielen. Und dass zu grol3e Risiken
eingegangen werden, um kurzfristige Boni zu erhalten — also hohe Zahlungen im Voraus
vereinnahmt werden, aber keine Kosten getragen werden, wenn Verluste entstehen —,
wirde deutlich seltener geschehen.

Es gibt nattrlich einige technische Probleme hinsichtlich der optimalen Umsetzung.
Diese konnten recht einfach aus dem Weg geraumt werden. Das Hauptproblem wird aber
politischer Natur sein: Der Widerstand von Bankern und Fondsmanagern muss
Uberwunden werden. Angesichts des Ausmalles der aktuellen Krise und ihrer
schadlichen Auswirkungen auf die Realwirtschaft — insbesondere in den fihrenden
Industrielandern — kénnte dies der optimale Zeitpunkt sein, weiter voranzuschreiten.
Man konnte es mit Selbstregulierung (durch die Branche selbst) versuchen. Wir sind
alerdings skeptisch, ob dies zu nennenswerten Erfolgen fuhrt. Ein Eingreifen der
Regulierer scheint unbedingt notwendig. Langfristig werden Finanzinstitute und das
Finanzsystem tatsachlich sogar von Verdnderungen an den Vergutungsmodellen
profitieren. Probleme wie externe Effekte, kollektives Handeln und Principal-Agent-
Aspekte konnen verhindern, dass Marktakteure aus ihrer kollektiven Sicht ein besseres
Ergebnis erzielen. Daher missen die Regulierer das fur sie tun. Das wlrde der
finanziellen und makrodkonomischen Stabilitét und sogar der Stabilitét der einzelnen
Finanzinstitute zugute kommen. Wie oben erléutert, spricht auch einiges dafir, die
Vergutung zu regulieren, um den Steuerzahler vor moglichen kinftigen Rettungspaketen
zu schiitzen und dartiber hinaus geringere Steuerzahlungen seitens der Banken aufgrund

kinftiger Verluste zu verhindern.



