Internationale Finanzmarktpolitik —

Regulierungsbestrebungen
und -blockaden

Jorg Huffschmid

Die Reform der »internationalen Finanzarchitektur« ist in der zweiten Hilfte der
90er Jahre an die Spitze der Agenda flir Global Governance geriickt. Auslser
hierflir waren dic schweren Finanzkrisen in Siidostasicn und Beflrchtungen, sie
konnten auf die Finanzzentren der Welt und die groBen Banken und institutio-
nellen Anleger iiberspringen. In der damaligen Diskussion richtete sich Kritik nicht
nur gegen die Opfer der Krise, sondern auch auf dic globalen Institutionen Inter-
nationaler Wihrungsfonds (IWF) und Weltbank (WB), deren Politik als wenig
hilfreich oder sogar kontraproduktiv bezeichnet wurde.(vgl. Eichengreen 1999)
Als sich allerdings zeigte, dass die befiirchtete Ansteckung der Finanzzentren durch
die Krisc der Entwicklungslinder weitgehend ausblieb, nahm der Rcformelan in
bemerkenswerter Weisc ab. Die Diskussion hat sich mittlerweile wieder weitge-
hend darauf beschrinke, die Ursachen der Krisen in den betroffenen Lindern und
nicht in der Funktionsweise des internationalen Finanzsystems zu sehen. Entspre-
chend stcht die Reform der nationalen Finanzmirkte der Entwicklungslinder im
Vordergrund der Vorschlige fiir eine neue Finanzarchitektur, wihrend die Aufga-
ben der internationalen Institutionen eher zuriickgenommen werden. Diese Auf-
einanderfolge von Auf- und Abschwung der Bereitschaft zur Reform deutet dar-
auf hin, dass es dabei nicht um eine globale und symmetrische Stabilisierung von
Finanzbezichungen im Intercsse aller Linder, sondern um eine Regulierung im
Interesse der grofien Finanzzentren und ihrer Finanzinstitutionen geht und dass
Versuche zu einer globalen Regulierung, an der alle Linder gleichberechtigt be-
teiligt sind, und von der alle profitieren, auf erhebliche Blockaden von Seiten
dieser Finanzzentren stolen werden.

Dicse These soll im Folgenden ausgefiihrt werden. Auf einc Kennzeichnung
der Hauptmerkmale und Funktionsweise moderner Finanzmirkte wird hier ver-
zichtet und auf den ersten Beitrag »Kapital braucht Kontrolle: Die internationalen
Finanzmirkte« verwiesen. Einer Darstellung der damit verbundenen Probleme
folgt cine — teilweise kommentierte — Skizze der R eformdiskussion, die sich grob
n Ansitze zur Stabilisierung und Ansitze zur Demokratisicrung der Finanzmirkte
unterteilen lisst. Im abschlieBenden Abschnitt werden die gegeniiber einer konsc-
quenten Reformpolitik betriebenen Blockaden vor allem von Seiten der USA,
aber auch von der EU thematisiert, die nicht nur ideologic-, sondern auch inter-
cssengetragen sind und nur durch intensive éffentliche Aufklirung und gesell-
schaftliche Mobilisicrung iiberwunden werden kénnen.!
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1 Probleme moderner Finanzmirkte fiir Wirtschaft und Gesellschaft

Moderne Finanzmirkte haben crheblichen Einfluss auf die wirtschaftliche, die
wirtschaftspolitische und die soziale und sozialpolitische Entwicklung ciner Ge-
sellschaft. Der herrschenden Finanzmarkttheorie zufolge bewirken sie eine Len-
kung von Kapital in die jeweils effizientestc Verwendung. Dies Fisst sich jedoch
mit theoretischen und empirischen Griinden bezweifeln. Zum einen bezicht sich
das Konzept der Effizienz ausschlieBlich auf die Rendite und nicht etwa auf ge-
sellschaftliche Effizicnz im Sinne der Losung besonders dringender gesellschafthi-
cher Probleme. Kapital flieBt dahin, wo es den hochsten Gewinn abwirft (beispiels-
weise auf den amerikanischen Aktienmarkt), und nicht dahin, wo es am meisten
gebraucht wird und sein Einsatz den héchsten Nutzen bringen wiirde (beispiels-
weise in Infrastrukturprojckte in Afrika). Zum anderen ist auch dic auf den Ge-
winnbegriff eingeschrinkte wirtschaftliche Effizienz der Finanzmirkte fraglich,
soweit damit cine giiterwirtschaftliche Allokationsfunktion von Produktionsfak-
toren gemeint ist. Die Bewcgungen auf Finanzmirkten dndern oft so schnell ihre
Richtung, dass von einer Lenkung oder gar dem produktiven Einsatz von Pro-
duktionsfaktoren keine Rede scin kann. Wenn die Geschwindigkeit von Finanz-
marktprozessen um ein Vielfaches groBer ist als die giiterwirtschaftlicher Prozesse,
fiihrt diese Entkoppelung im harmlosesten Fall zu Redundanz, wahrscheinlicher
aber zu Stérungen und Krisen der lebensweltlichen Reproduktion. Die Proble-
matik der modernen Finanzmirkte lisst sich mit den beiden Stichwortern Desta-
bilisierung und Disziplinierung umschreiben.

1.1 Instabilitit, Turbulenzen und Finanzkrisen

Scit der Liberalisierung des Kapitalverkchrs (und dem Ubergang zu cinen Regime
frei schwankender Wechselkurse) hat die Instabilitit der Finanzmirkte und die
Zahl der Turbulenzen und Krisen stark zugenommen. Letztere sind dabei nicht
den iiblichen konjunkturellen Wellenbewegungen gefolgt, sondern haben eine
eigenstindige Dynamik finanzicller Euphoric und Uberhitzung, plétzlicher Trend-
umkchr, Panik und Absturz geschaffen. Dic Finanzkrisen in den 90er Jahren sind
immer schneller aufeinander gefolgt: 1992/93 in der EG, 1994/95 Mexiko, 1997/
98 Asicn, 1998 Russland, 1999 Brasilien, und im Jahr 2001 sind massive Finanz-
krisen in der Tiirkei, in Indoncsien und Argentinien ausgebrochen. Sic haben
dramatische Folgen auch fiir den nichtfinanziellen Bereich, die Investitionen, die
Produktion, die Beschiftigung. In den Entwicklungslindern fiihren sie regelmi-
Big zu ciner drastischen Zunahme der Armut, die auch bei einer anschlicBenden
Sanierung des Finanzsektors nicht entsprechend zuriickgeht.

Der Hintergrund fiir diese Instabilitit ist im wesentlichen die Preisbildung auf
den Finanzmirkten. Preise fiir Finanztitel — Aktien, Anleihen, Derivate, auch
Wihrungen — bilden sich nicht in erster Linie aufgrund der Einschitzungen der
Kiufer iiber die langfristige Werthaltigkeit der zugrunde liegenden Giiter (die
Qualitit der Produkte, Produktionsverfahren und Innovationstihugkeit von Un-
ternehmen ctc.), sondern iiber die kurzfristig erwartete Preisentwicklung. Diese
aber hingt in erster Linic vom Kaufverhalten anderer Marktteilnehmer ab, das
ihrerseits auf Erwartungen iiber andere Marktteilnehmer beruht.(Vgl. Kindleber-
ger 1993) Derartige Erwartungen iiber die Erwartungen anderer Leute sind der
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Kern der Finanzspekulation, und sic crzeugen eine Dynamik, die mit Herdenver-
halten bezeichnet wird: Wenn die ersten Kiufer aufgrund von Kurssteigerungser-
wartungen in den Markt cinsteigen steigen dic Kurse. Dies wird als Bestitigung
der Erwartungen angeschen und zieht weitere Kiufer an. Wenn dann die Kurse
stirker und schneller steigen, wollen alle an den Gewinnen teilhaben. Die speku-
lative Bewegung wird zusitzlich durch Kiufer angeheizt, die Kredite aufnehmen,
um von einem Finanzmarktboom zu profiticren. Sie gehen dabei von der Erwar-
tung aus, den Kredit spiter mit dem Erl6s aus den im Wert gesticgenen Papieren
zuriickzahlen zu konnen. Werm dann die ersten Spekulanten aussteigen und der
Kurs nicht weiter steigt, miissen dic Kreditnehmer bereits cinen Teil ihrer Papicre
verkaufen, um Kredite bedienen zu kénnen, Dann sinken die Kurse, mehr Market-
teilnehmer wollen oder miissen verkaufen, und wenn die Abwirtsbewegung schnel-
ler wird, bricht Panik aus, in der alle verkaufen wollen, um thre Verluste in Gren-
zen zu halten. Diese tiberschieBenden Reaktionen sind der Hintergrund fiir die
Instabilitit der Finanzmirkte, und sie sind der Grund fiir die Finanzkrisen, deren
Folgen sich nicht auf den Finanzbereich beschrinken, sondem auf verschiedenen
Wegen auf die Investitionen und Produktion, auf Beschiftigung und Einkommen
durchschlagen.

1.2 Neue »Unternehmenskultur« zugunsten der Eigentiimer

Finanzanleger investieren in solche Unternehmen, von denen sie — unter Beriick-
sichtigung des Risikos und des Zeithorizontes — den héchsten Gewinn crwarten.
Dies ist weder neu noch tiberraschend, denn Gewinnorientierung ist flir kapitali-
stische Unternehmen seit ¢h und je der treibende Motor. Aber mit dem zuneh-
menden Einfluss der institutionellen Investoren auf den Finanznvirkten entsteht
ein neuer Druck auf das Management von Unternehmen, die Rendite flir die
Finanzinvestoren zu steigern. Dieser Druck wird aktuell unter dem Stichwort
»shareholder-value« Orienticrung diskutiert. (Vgl. Lazonick und O’Sullivan 2000)
Sic fiihrt zu einer neuen Unternehmens«<kultur« zugunsten der Eigentiimer, dic
der curopiischen Tradition entgegengesetzt ist. In der Geschichte des europii-
schen Kapitalismus haben sich — unter dem Einfluss von Konflikten, Arbeitcrbe-
wegung, Sozialpartnerschaft, kaltem Krieg und Systemkonkurrenz — bestimmte
Rahmen und Beschrinkungen herausgebildet, die man insgesamt mit dem vagen
Schlagwort »Rheinischer Kapitalismus« bezeichnet und dic durch Mitbestimmung,
Sozialpartnerschaft, Gewerkschaftseinfluss, Sozialgesetzgebung u.a.m. dic reine
Durchsetzung von Eigentiimerinteressen in den jeweiligen Lindern beschrinken.
Dies hatte sich auch in den Geschiftsleitungen groBer Unternehmen niederge-
schlagen, deren Management neben dem besonders gewichtigen Gewinninteresse
der Eigenttimer dic Integration verschiedener anderer Interessen — Arbeitnchmer,
Verbraucher, Region, Umweltschutz — leisten miissen. Shareholder-Orientierung
ist ein Angriff auf diese Unternchmenskultur und fordert die Stirkung der Positi-
on der Eigentiimer in der Geschiftsleitung. Dazu werden Vorstinde unter Druck
gesetzt, Unternehmen auseinander genommen, die Teile verkauft, dic Gehilter
nach der Kursentwicklung ausgerichtet etc. Dass der Begriff sharcholder value
wissenschaftlich héchst unprizisc ist (Vgl. Froud et al. 2000) ~ erwartete Ertrige
mit aktucllen und erwarteten Zinssitzen abgezinst — ist dabei nebensichlich. Es
werden Standards und ZiclgroBen (benchmarks) festgesetzt, Viertcljahreserfolge
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erwartet, die sich auch in den Kursen niederschlagen sollen. Werden die Ziele
nicht erreicht, trennt der Investor sich vom Investment, und der Aktienkurs fille.
Ias beriihrt zwar nicht die unmittelbare Finanzierungssituation, aber die kiinftige,
weil mit den Kursen oft dic Bonititseinstufung cines Unternehmens herabgesetzt
wird und ncue Finanzierung sich verteuert. Die institutionellen Anleger haben —
anders als die traditionelle Hausbank — keine feste Bezichung zu den Unterneh-
men, in denen sie investieren. Sie wollen Erfolge — in der Regel sehr schnelle
Erfolge — sehen, und wenn diese nicht kommen, wird das Investment liquidiert.
Diese neue Unternehmenskultur beschrinkt sich nicht auf die Unternehmen, in
denen die institutionellen Investoren tatsichlich als Aktionire prisent sind. Sie
breitet sich auf dem Wege der Konkurrenz, durch neue Standards, Zielzahlen und
Vergleichsmafstibe (cbenchmarks«) iiber die gesamte Wirtschaft aus. Sie findet
auch in der Politik traditioneller Hausbanken ihren Niederschlag, die eine jahr-
zehntelange Kapitalbeteiligung plétzlich zur Disposition stellen, wenn das Unter-
nehmen nicht binnen kiirzester Zeit seine »performance« verbessert.

1.3 Forcierte neoliberale Neuausrichtung der Wirtschafts- und
Sozialpolitik
Das Druckmittel der Investoren gegeniiber der Politik ist die Drohung mit Kapi-
talabzug. Sie ist deshalb glaubwiirdig, weil sie fiir Finanzanleger ungleich leichter
und schneller durchzusetzen ist als ctwa flir einen Automobilkonzern. Letzterer
hat scin Geld in Produktionsanlagen fixiert, die er nicht oder nur unter hohen
Kosten liquidieren und verlagern kann. Investmentfonds kénnen demgegeniiber
ihr Investment von eincm Tag auf den anderen aus einem Land abziehen und fast
ohnc Kosten in ein anderes verlagern. Diese glaubwiirdige »Exit-Option« ver-
schaftt den Fondsmanagern ein enormes Drohpotential gegeniiber Regierungen
und zwingt diese zu einem Standortwettbewerb, in dem schrittweise soziale Er-
rungenschaften und Anspriiche aufgegeben und den Forderungen der Finanzin-
vestoren geopfert werden. Deren Interessen decken sich zu eine erheblichen Teil
mit denen anderer, insbesondere cxportintensiver Unternehmen: niedrige Sozial-
lasten, niedrige Steucrn, stabile Preise. Wihrend andere Unternehmen allerdings
unter mangelnder Binnenkaufkraft und steigender Arbeitslosigkeit zu leiden ha-~
ben, ist dies kein Grund zur Beunruhigung fiir die Finanzmirkte. Dieser Druck
erkliirt zu einem erheblichen Teil die dramatischen Verinderungen der Wirtschafts-
politik, ganz besonders im Europa der 90er Jahre. Sie folgt nicht mehr mehreren
wirtschaftspolitischen Zielen, die in einem komplexen System von Kompromis-
sen ausbalanciert werden miissen, sondern hat eine klar Rangfolge: Preisstabilitit
ist das oberste Gebot, dem sich alle anderen Ziele unterzuordnen haben. Dies
kann durch eine schr restriktive Geldpolitik erzwungen werden, Der Preis fiir die
Durchsetzung einer solchen ideologischen Verengung ist jedoch hoch. Er besteht
in Wachstumsschwiche, hoher Arbcitslosigkeit und sozialer Polarisierung. Die
tatsichliche Entwicklung in der EU belegt diese Tendenzen deprimierend gut.
Auch die sog. »Modemisierung« der Systeme der sozialen Sicherheit in der EU
ist weitgchend Ausdruck des Interesses und des Einflusses der Finanzmirkte auf
die Politik. Die (zunichst Teil)Privatisicrung, die Umstellung von der Umlagefi-
nanzierung auf die Kapitaldeckung und der (zunichst nur teilweise) Riickzug der
Arbeitgeber aus der Beitragsfinanzierung begiinstigt vor allem die Finanzinvesto-
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ren. Durch den Ubergang zur Kapitaldeckung werden ihnen in relativ kurzer Zeit
dreistellige Milliardenbetrige zur Verfligung gestellt, mit denen sic auf den inter-
nationalen Finanzmirkten operieren konne und die sie zu echten Global Players
machen. Dicse Interessen sind der wesentliche Grund fiir den Druck zur Privati-
sierung der sozialen Sicherungssysteme in Kontinentaleuropa, denn die Sachargu-
mente, dic beispielsweise fiir die Reform der Rentenversicherung angefiihrt wor-
den sind — vor allem das der verinderten Altersstruktur — sind weder theoretisch
noch empirisch fundiert.(Vgl. hicrzu die exzellente Studic von Baker und Weis-
brod, 1999). Fiir die von der Rcform Betroffenen ist das Ergebnis allerdings weni-
ger crfreulich. Sie zahlen héhere Beitrige, bekommen eine niedrigere Rente, und
das nur, wenn die Finanzmirkte nicht zwischendurch kollabieren — was keinesfalls
garantiert werden kann.

Der Druck, den die grofien Akteure auf den Finanzmirkten auf die Unterneh-
men, die Wirtschatts- und die Sozialpolitik ausiiben, summiert sich zu ciner kon-
zentrierten Attacke auf wesentliche Kernelemente des modernen curopiischen
Sozialstaates. Daher handelt es sich nicht um cine Angelegenheit cines einzelnen
Sektors der Wirtschaft. Die Finanzmirkte sind vielmehr zum Medium und Hebel
fiir eine breite Bewegung der Gegenreform geworden. Sie richtet sich gegen die
sozialen und demokratischen Reformfortschritte, die in den crsten beiden Jahr-
zehnten nach dem zweiten Weltkrieg — unter dem Druck cines fortschrittlichen
sozialen Krifteverhiltnisses — durchgesctze worden waren.

2 Regulierungsbestrebungen — Stabilisierung und Demokratisierung
der Finanzmiirkte

Die Finanzmiirkte unterscheiden sich von anderen Feldern internationaler Wirt-

schaftsbeziehungen dadurch, dass es keinen Mangel, sondern eine Vielfalt interna-~

tionaler Institutionen und Diskussionsforen gibt. Die wichtigsten sind

* der Internationale Wihrungsfonds (IWF), cine Sonderorganisation der Verein-
ten Nationen mit 183 Mitgliedslindern( www.imf.org),

¢ die Weltbank (www.worldbank.org) , als Schwesterorganisation des IWF, die
sich vor allem auf Entwicklungsfinanzierung konzentriert,

¢ die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), einc 1930 entstandenc
Gemeinschaftsgriindung der flihrenden Zentralbanken der Welt (www.bis.org),

* die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD),
als Wirtschaftsorganisation der fihrenden Industrielinder (www.oecd.org),

* das von den grofien Industrielandern im Februar 1999 gegriindete Forum fiir
Finanzmarktstabilitit (www.fsforum.org).

Im Hinblick auf cine globale Regulicrung zeichnen sich diese fiinf Institutionen
allerdings dadurch aus, dass sie durch die Industrielinder dominiert sind: Bei BIZ,
OECD und FSF rekrutiert sich schon die Mitglicdschaft iiberwiegend aus den
Industrielindern, beim I'WF und Weltbank 1st das Stimmrecht eines Landes durch
seinc okonomische Stirke bestimmt, was der USA allein rund 17% der Stimmen
und den G10 Lindern gut dic Hilfte der Stimmen verschafft. Institutionen, in
dencen die Stimmie der Entwicklungslinder cin gréBeres Gewicht hat, die aber auf
der anderen Seite in der Weltdffentlichkeit weniger beachtet werden, sind

Kurswechsel 3/2002



62 Jorg Huftschmid

o der Wirtschafts- und Sozialausschuss der Vereinten Nationen sowie
« dic Konferenz der Vcereinten Nationen fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD
www.unctad.org).

Die Diskussion zur Reform der Finanzmirkte verliuft im wescntlichen in zwei
Stringen, deren Reichweite und Trigerschaft schr unterschiedlich sind. Die gro-
Ben Finanzinstitutionen und Regierungen der Industrielinder konzentrieren — und
beschrinken — sich im wesentlichen auf das Stabilisierungsproblem, also auf die
Frage, wie Finanzmiirkte stabilisiert und Finanzkrisen entweder verhindert oder
bewiltigt werden kdnnen. (Vgl. Camdessus 1999, IMF 1999 und 1999a, IFIAC
2000, Financial Stability Forum 2000a, 2000b,2000¢) Demgegeniiber reicht die
Perspektive des zweiten Diskussionsstranges weiter und verfolgt neben der Stabi-
lisierungsfrage auch das Ziel, Finanzmirkte zu demokratisieren und in einc demo-
kratische internationale und nationale Wirtschaftspolitik einzubinden. Dicser An-
satz findet sich bei der UNCTAD und wird vor allem von sozialen Bewegungen,
Netzwerken und Nichtregierungsorganisationen — in den Entwicklungslindern
wic in den Industriclindern — verfolgt (Vgl. Unctad 2001, Bello et alii 2000, AT-
TAC 1998)

2.1 Stabilisierung der Finanzmirkte

Eine Politik zur Stabilisierung der Finanzmirkte sollte sich auf vorbeugende Maf3-
nahmen konzentrieren, die verhindern, dass cs zu Turbulenzen und Finanzkrisen
kommt. Sic sollte allerdings auch in der Lage scin, auf dennoch cingetretene Kri-
sen schnell und wirksam zu reagicren, ihre Eskalation und Ausbreitung zu verhin-
dern und Stabilitit wiederherzustellen. (Vgl. Huffschmmid 1999: 173-177) Vorbeu-
gende Politik ldsst sich in vier Gruppen einteilen:

» die Verbesserung der Informationsgrundlagen

+ die Behinderung iibermiBig riskanter und spekulativer Finanzgeschifte

» dic Beschrinkung kurzfristiger internationaler Kapitalbewegungen

+ die Stabilisierung von Wechselkursen.

Der Grad des internationalen Konsenses ist flir die einzelnen Gruppen unterschied-
lich: Uber die Notwendigkeit, die Transparenz zu verbessern, herrscht breite
Ubereinstimmung; die Unterschiede bezichen sich auf die Frage, wie weit mchr
und bessere Informationen schon ausreichen, Krisen zu verhindern und Finanz-
mirkte zu stabilisieren. Die Diskussionen zur Behinderung von iibermifig riskan-
ten, kurzfristigen und rein spekulativen Finanzgeschiften hat eine grofle Zahl von
— zum Teil sehr kontroversen — Vorschligen hervorgebracht. Ahnliches gilt fiir
die Kontrolle kurzfristiger Kapitalbewegungen. Am hirtesten stehen sich unver-
einbare Positionen in der Wihrungs- und Wechselkursfrage gegeniiber. Quer zu
diesen sachlichen Gruppen steht die Frage der institutionellen Reformen, die sich
weniger auf den Aufbau neuer als auf die Reform der bereits bestchender Institu-
tionen und ihre Funktion bezicht.

Auf der instrumentellen Ebenc gibt es einerseits internationale Standards, Ko-
dices und Verhaltensregeln, die von IWF, OECD, BIZ, BCBS, 10SCO, IATS
u.a.m. entwickelt worden sind. Thr Problem liegt in der Durchsetzung. Es handelt
sich um rechtlich unverbindliche »soft lawse, deren verbindliche Umsetzung letzt-
lich nur durch die jewecilige nationale — oder im Falle der EU europiische — Ge-
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sctzgebung gewihrleistet werden kann. (Vgl. Giovanoli 2000:) Hierzu stchen den
Parlamenten und Regierungen marktkonforme (in der Regel steuerpolitische) und
administrative Instrumente zur Verfligung.

Verbesserung von Transparenz und Standards: Der IWF hat in R eaktion auf die Asien-
krise zusammen mit BIZ und OECD cinen Special Data Dissemination Standard
(SDDS) zur Orientierung {iber die wichtigsten Daten entwickelt, die zur Beurtei-
lung der 6konomischen Lage eincs Landes erforderlich sind. Die Erfiillung dicscr
Standards st allerdings freiwillig, und bis Ende 1999 hatte ihn erst ein knappes
Viertel (47) der 183 IWF-Mitgliedstinder akzeptiert. Es ist beabsichtigt, seine Ein-
haltung zur Bedingung flir den Zugang zu UnterstiitzungsmaBnahmen des TWF
zu machen. Problematisch an den Bestrebungen zur Verbesserung der Transpa-
renz ist allerdings dic Tatsache, dass sie sich fast ausschlieBlich auf die Entwick-
lungslinder als Schuldner und nicht ebenso schr auf die groBen Finanzinstitutio-
nen als Gliubiger richten, deren Vergabe- und Anlagepolitik vielfach die
Hauptverantwortung flir Instabilitit und Turbulenzen auf den Finanzmirkten triigt.

Vermeidung von Risiken durch eine bessere Finanzaufsicht, Ein etablicrtes internationa-
les Regelwerk existiert nur fiir den Bereich der Banken. Es sind die Grundsitze
des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht, einem bei der BIZ angesiedelten Aus-
schuss der Bankenaufsichtsbehérden der G10-Linder. Diese Grundsitze sind weit-
gehend in EU-Richtlinien und nationale Gesetzgebung aller OECD- und vieler
Entwicklungslinder iibernommen worden. Der wichtigste betriftt die Pflicht, fiir
die (gewichteten) Risiken der Bankfordcrungen (also die Aktivseite der Bankbi-
lanz) Eigenkapitalriicklagen in Hohe von 8% zu bilden. Dic beiden groBen Risi-
ken bezichen sich auf die Zahlungsunfihigkeit des Schuldners (Kreditausfallrisiko)
und den Preisverfall der im Portfolio gehaltenen Wertpapiere (Marktrisiko). Dic
aktuelle anstehende Reform der Baseler Grundsitze (Vgl. Basle Committee on
Banking Supcrvision 1999 und 1999a) zielt darauf ab, dic schematische Gewich-
tung von Krediten nach Schuldnerkategorien durch bankinterne Risikomodelle
zu ersetzen, deren Qualitit einer offentlichen Aufsicht unterliegt. Das bictet ei-
nerseits die Méglichkeit einer genaueren Risikocinschitzung, schafft aber ande-
rerseits die Gefahr einer Selbstbeaufsichtigung der Kreditinstitute und Uberforde-
rung der Sffentlichen Kontrolle.

Fiir Investmentgesellschatten, den Borsenhandel und die Versicherungen gibt
es bis heute keine mit der Bankenaufsicht vergleichbaren internationalen Rege-
lungen, sondem nur relativ allgemeine und unverbindliche Grundsitze, auf die
sich die nationalen Aufsichtsbehdrden in internationalen Kooperationsausschiis-
sen geeinigt haben.

Verhinderung iibermafiger Spekulation. Dic zahlreichen Vorschlige hierzu richten
sich iiberwiegend nicht gegen Spekulation an sich, sondern gegen destabilisicren-
de Spekulation, dic — aufgrund spckulativen Herdenverhaltens — zu iibermiBigen
Marktausschligen, zu kurzfristigen massenhaften Kapitalfliissen und plétzlichen
Umkehr dieser Fliisse fiihrt.

In diesem Zusammenhang spiclen die Spekulationsfonds (Highly leveraged Insti-
tutions, HLI) eine wichtige Rolle, weil sie einc potentielle Gefahr fiir das Finanz-
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system insgesamt darstellen. Das Financial Stability Forum empfiehlt in scinem Be-
richt (2000a) ein Paket von 10 MaBnahmen. Sie richten sich zum Teil an die HLI
selbst, von denen mehr Risikobewusstsein und Information verlangt werden. Da
die HLI aber meistens in unregulierten Offshorezentren arbeiten, sind sie kaum
direkt zu belangen. Interessanter sind daher die Empfehlungen, die sich auf die
Kreditgeber fiir HLT in den regulierten Finanzzentren richten: Sie sollen ciner
schirferen Bankenaufsicht unterworfen, Kredite an HLI mit hoheren Eigenkapi-
talforderungen unterlegt werden.

Ahnliche Empfehlungen gibt das FSF (2000b) fur die Behandlung von Offsho-
rezentren (OFC), iiber die hochspckulative Geschifte in der Regel abgewickelt
werden. Die Liste potenzieller Druckmitte] gegeniiber OFC reicht von Hilfsan-
gcboten fiir die Verbesserung der Standards iiber den Ausschluss aus bestimniten
internationalen Vercinigungen und dic Erschwerung und Verteuerung von Kre-
diten aus regulierten Finanzzentren an Firmen in OFC bis zur Anweisung an
Institute in Finanzzentren, Geschifte mit OFC zu beenden und keine neuen ein-
zugchen. Ein Problem bei diesem Vorschlag besteht allerdings darin, dass viele
Offshorczentren in New York und London liegen, also von den dortigen Regie-
rungen gefordert werden.

Einbeziehung von Gliubigern (bail-in): Um eine allzu unbekiimmerte und daher ris-
kantc Vergabe von Krediten oder Zcichnung von Anleihen zu verhindern, sollten
die Gliubiger stirker an den Kosten von Zahlungsschwierigkeiten oder -ausfillen
der Schuldner beteiligt werden. Dazu kann — ihnlich wie im Konkursrecht —
neben den Schutz der Gliubiger ein Schutz der Schuldner vor den Gliubigern in
die jeweiligen Kredit- oder Anleihekonditionen eingebaut werden: Ausschluss von
Einzclaktionen von Gliubigern, Option von Zusatzkrediten, Pflicht zur Umschul-
dung, Akzeptieren von Zahlungsmoratorien u.a.m. Derartige Konditionen stellen
fiir dic Glaubiger Kosten dar, durch dic riskante Kredite oder Anleihen weniger
attraktiv werden.

Transaktionsstenern: Kurzfristige Transaktionen, die in der Regel nicht emer opti-
malen Faktorallokation, sondern spekulativen Interessen dienen, konnen steuer-
lich verteuert oder administrativ crschwert werden, ohne dass dadurch lingerfri-
stige Finanzinvestments in relevanter Weise behindert wiirden. Im Vordergrund
der Diskussion stehen die Tobinsteuer (Ul Hag 1996, Arestis and Sawyer 1999)
und die Bardepotpflicht, als Mafinahmen zur Verlangsamung der internationalen
Transaktionen. Ahnliche Instrumente kénnen auch zur Verlangsamung des inlin-
dischen Wertpapierumsatzes eingesctzt werden (stirkere Besteuerung kurzfnistiger
Spekulationsgewinne, nach Haltungsdauer gestaffelte Borsenumsatzsteuer). Die
Einfiihrung einer Tobinsteuer ist in den letzten Jahren zu einer Kernforderung
der zahlreichen sozialen Bewegungen geworden, die sich dem Kampf gegen die
Finanzspekulation und die Demokratisierung der Finanzmirkte zum Ziel gesctzt
und sich mittlerweile in dem globalen Netzwerk ATTAC organisiert haben.

Beschrinkung kurzfristiger internationaler Kapitalbewegungen. Auf diesem Gebict ha-

ben in den letzten Jahren Positionsverinderungen stattgefunden, die bis in den
IWF hinein reichen. Die Mehrheit der an der Reformdiskussion Beteiligten hile
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zwar eine vollstindige Liberalisicrung des Kapitalverkehrs nach wie vor grundsdtz-
lich und langfristig fiir 5konomisch cffizient und sinnvoll, GroBe Teile dieser Mchr-
heit riumen aber mittlerweile ein, dass die positiven Wirkungen offener Kapital-
mirkte nur eintreten, wenn die nationalen Finanzmirkte hinrcichend stabil sind.
Kurzfristige Kapitalzufliisse ohne Bezug auf die realokonomischen Grundgege-
benheiten kénnen in Lindern mit schwachen Finanzsystemen destabilisierende
Wirkungen haben, also einen negativen externen Effckt im Sinne Pigous erzeu-
gen. Hiergegen sind — ebenfalls im Sinne Pigous — politische MaBnahmen erfor-
derlich. (Vgl. Zee 2000, IME 1999b, Financial Stability Forum 2000c) Solche
Linder sollten dahcr eine gewisse Kontrolle iiber die Kapitalzu- und —abfliisse
behalten und den Kapitalverkehr crst nach dem Aufbau eines robusten Finanzsy-
stems liberalisieren.

Stabilisierung der Wechselkurse. Obwohl die Wihrungsspekulation ein wesentlicher
Faktor der jingsten Finanzkrisen war, findet eine Diskussion iiber die Reform des
mnternationalen Wihrungssystems in den internationalen Gremien und Institutio-
nen faktisch nicht statt. Grund hierfiir ist die Position der USA, dic mit ihrer
wihrungspolitischen Hegemonie zufrieden ist und dafiir das mit dem starken Dol-
lar verbundene hohe Handelsbilanzdefizit in Kauf nimmt. Alle Anliufe zur Re-
form des Wihrungssystems in Richtung auf ein globales Ziclzonensystem zwischen
den G3-Wihrungen werden von der US-R egierung kompromisslos zuriickgewic-
sen. An ein solches System mehr oder minder flexibler Wechsclkurszielzonen,
wie es der ehemalige deutsche und der ehemalige franzdsische Finanzminister Ende
1998 forderten, ist also auf abschbare Zeit nicht zu denken — obgleich es eine
Reihe derartiger Vorschlige gibt.(z.B. Robinson College 1999) Die drci Leit-
wihrungen werden also zunichst durch ein System flexibler Wechselkurse ver-
bunden bleiben, in dem allerdings gelegentliche (auf den G7-Treffen verabredete)
Ad-hoc-Kooperationen nicht ausgeschlossen sind.?

Als zweitbeste Losung unterhalb globaler Zielzonen sind verschiedentlich re-
gionale Wihrungssysteme (nach dem Muster des Europiischen Wihrungssysterms)
vor allem in und fiir Stidostasien und in geringerem Umfang fiir Lateinamerika in
dic Diskussion gebracht worden. Dieser Weg wird vom Wirtschafts- und Sozial-
ausschuss der UNO als ein wesentlicher Schritt auf dem Weg zu ciner neuen
internationalen Finanzarchitektur empfohlen (UN 1999: 10), und auch dic
UNCTAD favorisiert in ihrem jlingsten Jahresbericht eine solche Méglichkeit
(UNCTAD 2001). Auf der ASEAN Finanzminister-Konferenz im Mirz 2000
wurde liber ein regionales System der Liquidititshilfe gesprochen, und im Mai hat
Japan cin Netzwerk regionaler Wihrungsswaps vorgeschlagen (Dieter 2000, S,
21), das sich gegenwirtig in der Umsctzung befindet. Dieter (cbd: 9ff) stellt ein
Modell der Bildung eines (asiatischen) regionalen Wihrungssystems in vier Stufen
auf, von denen die beiden ersten in dem hier diskutierten Zusammenhang von
Relevanz sind, nimlich erstens die Bildung eincs regionalen Liquidititsfonds, in
den dic Mitgliedslinder einen Teil ihrer Devisenreserven einzahlen und der zur
Uberbriickung von Liquidititsproblemen zur Verfligung stcht, und zweitens die
Bildung cines Wechsclkurszielzonensystems mit Interventionsverpflichtung der
Beteiligten.?
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Reform der Bretton Woods Institutionen

Dic zahlreichen Beitrige zur Reform von 1WF und Weltbank lassen sich auf drei
Grundmodelle reduzieren:

Das crste Modell betrachtet den TWF im wesentlichen nach wie vor als die
Schaltstelle zwischen den entwickelten und den Entwicklungslindern, einerseits
als Hebel zur Durchsetzung und Uberwachung einer aus der Sicht des Nordens
ssoliden« Wirtschaftspolitik in den Siidlindern, andererseits als Institution zur Si-
cherung der Liquiditit des internationalen Finanzsystems (lender of last resort,
Krisenmanager). Das ist die Position der USA, die in aller Scharfe im sog. Melt-
zer-Report vom Frithjahr 2000 formuliert wurde. (IFIAC 2000) Er schligt eine
radikale Verminderung der Aufgaben des IWF vor: Ausstieg aus allen langfrisugen
Programmen einschlieBlich des Programms zur Armutsbekimpfung (die auf die
Weltbank iibergehen sollten), Beschrinkung auf die Rolle als Krisenmanager. In
dieser Funktion solle der I'WF kurzfristige und teurc Kredite an gefihrdete Ent-
wicklungslinder vergeben (auch wenn sic sich noch nicht in einer akuten Knise
befinden) — allerdings nur an solche, die sich vorher durch ihre Wirtschaftspolitik
als kreditwiirdige Linder qualifizicrt haben (prequalification). Die wirtschaftspoli-
tische Uberwachung und Auflagenpolitik im Sinne des Washington consensus,
dic bisher mit der Kreditvergabe verbunden war, wird also nicht abgeschalt, son-
dern vorverlegt.* Dies schliefit einen erheblichen Kreis von Mitgliedslindern des
I'WE von vorneherein aus der Unterstiitzung im Krisenfall aus («auficr in unge-
wéhnlichen Umstinden, in denen die Krise eine Bedrohung der globalen Wirt-
schaft darstellt« — S.5). In diesem Zusammenhang ist auch die Forderung des Mel~
tzer-Berichts nach Streichung der Schulden fiir die armsten Linder zu schen: Es
handelt sich um eine Altlast, derer sich der IWF entledigen sollte.

Das zweite Modell ist das eines einerseits gemiBigten, andercrseits erweitcrten
Washington consensus: Es will einerseits die makroSkonomische Politikberatung
(auch im Sinne der Uberwachungs- und Auflagenpolitik) beibchalten und auf
strukturpolitische Faktoren und das Finanzsystem ausweiten, crweiterte Publizi-
tits- und Geschiftsstandards durchsetzen und den Zugang zu den 1WF-Mitteln
erschweren - gleichzeitig zweitens aber den Privatscktor (die Gliubiger) beim
Krisenmanagement mit einbezichen und drittens — obgleich die Zahl der langfri-
stigen [WF-Programme deutlich vermindert werden soll — die drmsten Linder
stirker unterstiitzen (z.B. durch Schuldenerlass). Diese Richtung vertritt der IWF
selbst unter scinem neucn Generaldirektor Horst Kéhler. (7.8.2000) Eine Analysc
der Haltung des IWF gegeniiber den Lindern, in denen im Jahre 2001 schwere
Finanzkrisen ausgebrochen sind — vor allem der Tiirkei und Argentinicen, stiitzt
allerdings die Vermutung, dass von diesen drei Programmpunkten tatsichlich nur
der crste ernsthaft umgesetzt wird.

Das dritte Modell will den TWF zum Zentrum einer kooperativen globalen
Wirtschaftsregulierung machen oder doch mindestens zum Zentrum cines global
reformierten internationalen Weltwihrungssystems. Hierzu liegen einc Rethe von
Konzepten vor (Guttmann 1994, Eatwell/ Taylor 1998 und 2000, R obinson Col-
lege Group 1999, de Gregorio et.al. 2000). Sie reichen von der Etablicrung eines
globalen wihrungspolitischen Zielzoncnsystems (zwischen den G3-Wihrungen)
iiber die Abschaffung oder radikale Verinderung des Auflagen- und Beratungssy-
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stemns (Post-Washington-Konsensus, Stiglitz, Robinson College Group) iiber in-
terne Strukturverinderungen des IMF (Stimmrecht und Quoten, Rechenschafts-
pflicht, Abwihlbarkeit des Direktoriums) bis zur Konzeption einer Weltzentral-
bank mit der Méglichkeit, Weltgeld (in Form von SZR) auszugeben .

2.2 Demokratisierung der Finanzmirkte

Die Diskussion zur Demokratisierung der Finanzmiirkte enthilt im wesentlichen
zwei Kemelemente:

Erstens sollten die internationalen Institutionen — insbesondere der IWF — griind-
lich hinsichtlich des Stimmrechts und der Aufgabenstellung demokratisiert wer-
den. Als Sonderorganisation der Vereinten Nationen trigt der IWF seinem Griin-
dungszweck nach globale Verantwortung fiir die Stabilitit der internationalen
Finanz- und Wihrungsbezichungen, Globale Verantwortung kann eine Instituti-
on in glaubwiirdiger Weise aber nur tragen, wenn sie demokratisch strukturiert
ist. Dies ist beim IWF nicht der Fall, in dem sich das Stimmrecht der Mitgliedslin-
der nach ihrer 6konomischen Grofie richtet und die USA sowie die Industriclin-
der cin enormes Ubergewicht haben. Demgegeniiber sollte die Skonomische Stirke
emnes Landes bet der Zuteilung von Stimmrechten zwar nicht véllig unberiick-
sichtigt bleiben, aber durch andere Kritericn erginzt werden, wie etwa die Bevol-
kerungszahl und der Entwicklungsstand eines Landes. Eine Neuvertcilung des
Stimmrechts im IWF, die diese drei Kriterien zu jeweils einem Drittel beriick-
sichtigt, wiirde dazu fiihren, dass die Dominanz der Industrielinder cingeschrinkt
und der Zwang zu einer Konsensbildung verstirkt wiirde, in der dic Interessen
der Entwicklungslinder zwar nicht ihrerseits dominieren, aber deutlich stirker zur
Geltung kommen. (Vgl. Huffschmid 2000) Auch der Auftrag des IWF sollte ent-
sprechend seiner urspriinglichen Zielsetzung dahingehend verindert werden, dass
er sich vor allem auf die Herstellung und Bewahrung der wihrungspolitischen
Stabilitit konzentrieren, Wihrungskrisen méglichst verhindern und — wenn sie
doch ausbrechen — als lender of last resort dic monetire Stabilitit wiederherstellen
sollte. Diese Funktionen sollten an die Stelle der wirtschaftspolitischen Aufsicht
und Bevormundung der Entwicklungslinder treten, die scit dem Ende des Bret-
ton Woods Systems Hauptinhalt der Politik des IWF geworden ist und ihm zu
emem Instrument zur Durchsetzung der Gliubigerinteressen des Nordens gegen-
tiber den Schuldnern des Siidens gemacht hat. Eine solche Korrektur wiirde es
freilich auch erfordern, gegen die Politik der forcierten Exportotientierung Front
zu machen, deren Erfolg in Form hoher Exportiiberschiisse zugleich hohe Lei-
stungsbilanzdefizite anderer Linder bzw. Regionen und damit Gefahren fiir die
weltwirtschafiliche Stabilitit mit sich bringt. Entgegen der Freihandelsideologic
zeigt sich namlich, dass die Vortcile internationaler Arbeitsteilung nur dann allen
Beteiligten zugute kommen, wenn sie in eincn politischen und institutionellen
Rahmen eingebunden werden, der anhaltende Uberschiisse ebenso wie lang an-
haltende Defizite verhindert.

Das zweite Kernelement der Demokratisierung internationaler Finanzmiirkte
bezieht sich auf die Wirtschaftspolitik in den Finanzzentren. Sein Ausgangspunkt
ist die These, dass sowohl dic Finanzspekulation als auch dic Unterwerfung der
ganzen Gesellschaft unter die Interessen der Finanzanleger primir durch den Druck
iiberschiissiger Liquiditit forciert werden, die mangels rentabler Investitionsper-

Kurswechsel 3/2002



68 Jorg Huffschmid

spektiven in steigenden Mengen und mit zunehmender Geschwindigkeit auf die
Finanzmirkte geworfen wird und dort Verwertung sucht. Demnach muss cine
Finanzmarktreform an der Quelle des Drucks ansetzen und nicht nur durch ver-
schiedene Beschrinkungen das Tempo aus dem Wertpapierhandel herausnehmen
sondern dariiber hinaus die Finanzmirkte in einc umfassende 6konomische Stra-
tegie cinbinden, deren Orientierungspunkte Vollbeschiftigung und Ausschpfung
der Entwicklungspotentiale einer Gesellschaft sind. Eine solche Strategie liuft dar-
auf hinaus, das Entstehen von Liquiditit zu verhindern, die aus Mangel an effekti-
ver Endnachfrage nicht in den produktiven Kreislauf zuriick gelenkt wird, son-
dern stattdessen auf die Finanzmiirkte ausweicht. Demokratische Wirtschaftspolitik
stellt das Verhiltnis von Finanzmiirkten und wirtschaftlicher Entwicklung wieder
vom Kopf auf die FiiBe, indem sie die Finanzmirkte auf ihre wichtige 6konomi-
sche Funktion der Investitionsfinanzierung und langfristigen Vermégensbildung
konzentriert.

3 Soziale Bewegungen zur Uberwindung von Reformblockaden

Eine Reform des internationalen Finanzsystems, die iiber eine bessere Ausrich-
tung der Entwicklungslinder auf die Interessen der Finanzanleger sowie iiber kos-
metische Korrekturen hinausgeht, wiirde Abstriche an den Positionen und Inter-
essen der USA als des mit Abstand miichtigsten Finanzzentrums der Welt, cine
Umverteilung von Einfluss vom Norden auf den Siiden und im Norden wie im
Siiden von Einkommen und Vermdgen von oben nach unten erfordern. Ihre
Chancen, in einer von den offiziellen Institutionen und Regierungen ausgehen-
den Initiative umgesetzt zu werden, sind daher so gut wie nicht existent. Dic
Regierungen der USA und der EU sind nicht bereit, iiber eine Neuverteilung des
Stimmrechts im IWF zugunsten der Entwicklungskinder zu reden. Sie sehen {iber-
wiegend nach wie vor die Hauptursachen fiir Finanzkrisen bei den Lindem, die
Opfer derartiger Krisen sind und weisen die Einfiihrung eines internationalen
Konkursrechtes fiir die Finanzmiirkte ebenso zuriick wie die Einfiithrung einer
Devisentransaktionssteuer (Tobinsteuer), durch die Wihrungsspekulation vermin-
dert werden kénnte. Die Freiheit des Kapitalverkehrs genieBt bei ihnen Vorrang
gegeniiber skonomischer Entwicklung und sozialer Sicherheit in den Lindern der
Dritten Welt. In Kontinentaleuropa liuft die Modernisierung des Sozialstaates darauf
hinaus, die Systeme der sozialen Sicherheit schrittweise den institutioncllen Anle-
gern auszuliefern und damit den Risiken der Finanzmirkte auszusetzen. Ieser
Blockadeposition gegeniiber Reformen der Finanzmirkte licgen nicht nur eme
fundamentalistische Marktideologie, sondern auch handfeste Gewinninteressen und
groBe politische Macht der fiihrenden Finanzkonzerne zugrunde. Sie verdienen
an der Destabilisierung und an der Disziplinierung, die mit der gegenwirtigen
Struktur und Funktionsweise sowie den Entwicklungstendenzen von Finanzmirkten
verbunden sind: Wechselkursschwankungen sind fiir die kleine Zahl der groBen
Devisenbanken ebenso ein Geschift wie Wechselkurssicherungsgeschifte, Die gro-
Ben Finanzinstitute helfen vielfach, Stcuerflucht zu organisieren und unterhalten
profitable Verbindungen zu den Spekulationsfonds und Offshorezentren. Die Frei-
heit des Kapitalverkehrs verschafft ihnen ein Druckpotential, auf das sie nicht frei-
willig verzichten werden, und der Ubergang auf kapitalgedeckte soziale Siche-
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rungssysteme stellt das grofite Geschift seit Jahrzehnten fiir die institutionellen
Anleger dar.

Eine demokratische Reform der Finanzmirkte wird also nicht ohne erhebli-
chen politischen Druck zustande kommen. Anfinge dieses Druck sind bereits in
verschiedenen sozialen Bewegungen erkennbar (vgl. ATTAC 1998). Sie themati-
sicren die wirtschaftlich, sozial und politisch destabilisierende Rolle der Finanz-
miirkte, die im Namen objcktiver Sachzwiinge die Intcressen der Finanzinstitutio-
nen zunchmend gegeniiber den sozialen und demokratischen Anspriichen der
Gesellschaft durchsetzen. Sie fordern demgegeniiber, die Regeln fiir Finanzmirk-
te 50 zu setzen, dass sie dem sozialen Fortschritt dienen. Diese Kritik und die
Forderungen stoBen mittlerweile auf Zustimmung bei einer schnell zunehmen-
den Zahl von Menschen. Ein bemerkenswerter Beleg hierfiir ist die schnelle
Ausbreitung des Netzwerkes ATTAC. Die Reaktionen der Regierungen auf mas-
senhafte Proteste gegen die Dominanz der Finanzmirkte zeigen aber auch, dass
bei 1thnen die Neigung {iberwicgt, sich gegeniiber ungewohnten Protest- und
Widerstandsformen in mentale und paramilitirisch geschiitzte Festungen zuriick-
zuziehen, statt sich ernsthaft auf die Kritik einzulassen und mehr als kosmetische
Recformen anzugehen. Zur Uberwindung derartiger R eformblockaden sind daher
vermehrte argumentative Aufklirung, éffentliche Diskussion und soziale Mobili-
sierung erforderlich.

Anmerkungen

U Die Ausfithrungen folgen im wesentlichen der Argumentation in meinem 1999 crschiene-
nen Buch zur politischen Okonomie der Finanzmirkte, die hinsichtlich der Literatur und
der Daten auf einen neucren Stand gebracht wurden.

2 immerhin hilt auch eine starke — iiber ein Drittel der Mitglieder umfassende -~ Minderheit
einer vom friiheren amerikanischen Prisidenten Clinton cingesetzte Independent Task Force
(1999) eine Stabilisierung der Wihrungsrelationen zwischen Dollar, Yen und Euro fiir ein
Muf einer soliden Reform der internationalen Finanzsystems (0We belicve there can be no
serious reform of the overall financial architecture without fundamental reform of the way in
which the G-3 manage the relationships among their exchange rates<) und schligt ein Zicl-
zonensystern mit relativ groBen (10-15%) Bandbreiten vor. (sPreferably, we contemplate
arrangements along the lines of rather broad target zones or reference ranges« (5.108, 1254t)

3 Als dritter Schritt folgt dic Ermichtung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion und als vier-
ter die Politische Union

4 Dies ist iibrigens bereits mit der Schaffung eincr neuen Kreditfazilitit — Contingent Credit
Line, CCL - im Jahre 1998 geschehen, die priqualifizierten Lindern zur Verfiigung stcht,
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