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Die Retornl der »internationalen Finanzarchitektur« ist in der zweiten Hälfte der
90er Jahre an die Spitze der Agenda ftir Global Governance gerückt. Auslöser
hierfiir waren die schweren Finanzkrisen in Südostasien und Beftirchtungen, sie
könnten auf die Finanzzentren der Welt und die großen Banken und institutio-
nellen Anleger überspringen. In der damaligen Diskussion richtete sich Kritik nicht
nur gegen die Opfer der Krise, sondern auch auf die globalen Institutionen Inter-
nationaler Währungsfonds (IWF) und Weltbank (WB), deren Politik als wenig
hilfreich oder sogar kontraproduktiv bezeichnet wurde.(vgl. Eichengreen 1999)
Als sich allerdings zeigte, dass die beftirchtete Ansteckung der Finanzzentren durch
die Krise der Entwicklungsländer weitgehend ausblieb, nahm der Reformelan in
bemerkenswerter Weise ab. Die Diskussion hat sich mittlerweile wieder weitge-
hend darauf beschränkt, die Ursachen der Krisen in den betroffenen Ländern und
nicht in der Funktionsweise des internationalen Finanzsystems zu sehen. Entspre-
chend steht die Refornl der nationalen Finanzmärkte der Entwicklungsländer im
Vordergrund der Vorschläge Hir eine neue Finanzarchitektur, während die Aufga-
ben der internationalen Institutionen eher zurückgenommen 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
Finanzbeziehungen im Interesse aller Länder, sondern urn eine Regulierung im
Interesse der großen Finanzzentren und ihrer Finanzinstitutionen geht und dass
Versuche zu einer globalen Regulierung, an der alle Länder gleichberechtigt be-
teiligt sind, und von der alle profitieren, auf erhebliche l310ckaden von Seiten
dieser Finanzzentren stoßen werden.

Diese These soll im Folgenden ausgeftihrt werden. Auf eine Kennzeichnung
der Hauptmerkmale und Funktionsweise moderner Finanzmärkte wird hier ver-
zichtet und auf den ersten Beitrag »Kapital braucht Kontrolle: Die internationalen
Finanzmärkte« verwiesen. Einer Darstellung der danlit verbundenen Probleme
folgt eine - teilweise kommentierte - Skizze der Refonndiskussion, die sich grob
in Ansätze zur Stabilisierung und Ansätze zur Dernokratisierung der Finanzmärkte
unterteilen lässt. Im abschließenden Abschnitt werden die gegenüber einer konse-
quenten Refonnpolitik betriebenen Blockaden vor allem von Seiten der USA,
aber auch von der EU thenlatisiert, die nicht nur ideologie-, sondern auch inter-
essengetragen sind und nur durch intensive öffentliche Aufklärung und gesell-
schaftliche Mobilisierung überwunden werden können. I
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1 Probleme moderner Finanzmärkte ltir Wirtschaft und Gesellschaft

Moderne Finanzmärkte haben erheblichen Einfluss auf die wirtschaf1:1iche, die
wirtschaftspolitische und die soziale und sozialpolitische Entwicklung einer Ge-
sellschaft. Der herrschenden Finanzlllarkttheorie zufolge bewirken sie eine Len-
kung von Kapital in die jeweils effizienteste Verwendung. Dies lässt sich jedoch
mit theoretischen und empirischen Gründen bezweifeln. Zum einen bezieht sich
das Konzept der Effizienz ausschließlich auf die Rendite und nicht etwa auf ge-
sellschaftliche Effizienz im Sinne der Lösung besonders dringender gesellschaftli-
cher Probleme. Kapital fließt dahin, wo es den höchsten Gewinn abwirft (beispiels-
weise auf den amerikanischen Aktienmarkt), und nicht dahin, wo es am meisten
gebraucht wird und sein Einsatz den höchsten Nutzen bringen würde (beispiels-
weise in Infrastmkturprojekte in Afrika). Zum anderen ist auch die auf den Ge-
winnbegritr eingeschränkte wirtschaftliche EfIizienz der Finanzmärkte fraglich,
soweit damit eine güterwirtschaftliche Allokationsfunktion von Produktionsfak-
toren gelneint ist. Die Bewegungen auf Finanzmärkten ändern oft so schnell ihre
Richtung, dass von einer Lenkung oder gar dem produktiven Einsatz von Pro-
duktionsf:1ktoren keine Rede sein kann. Wenn die Geschwindigkeit von Finanz-
marktprozessen um ein Vielf.Khes größer ist als die güterwirtschaf1:1icher Prozesse,
fUhrt diese Entkoppelung im harmlosesten Fall zu Redundanz, wahrscheinlicher
aber zu Störungen und Krisen der lebensweltlichen Reproduktion. Die Proble-
matik der modernen Finanzmärkte lässt sich mit den beiden Stichwörtern Desta-
bilisierung und Disziplinienmg Ulnschreiben.

1.1 Instabilität, Turbulenzen und Finanzkrisen
Seit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs (und dem Übergang zu einen Regime
frei schwankender Wechselkurse) hat die Instabilität der Finanzmärkte und die
Zahl der Turbulenzen und Krisen stark zugenommen. Letztere sind dabei nicht
den üblichen konjunkturellen Wellenbewegungen gefolgt, sondern haben eine
eigenständige Dynamik finanzieller Euphorie und Überhitzung, plötzlicher Trend-
umkehr, Panik und Absturz geschaffen. Die Finanzkrisen in den 90er Jahren sind
ilnmer schneller aufeinander gefolgt:] 992/93 in der EG, 1994/95 Mexiko, 1997/
98 Asien, 1998 Russland, 1999 Brasilien, und im Jahr 2001 sind massive Finanz-
krisen in der Türkei, in Indonesien und Argentinien ausgebrochen. Sie haben
dramatische Folgen auch Hit den nichtfinanziellen Bereich, die Investitionen, die
Produktion, die Beschäftigung. In den Entwicklungsländern fiihren sie regelnü-
ßig zu einer drastischen Zunahme der Armut, die auch bei einer anschließenden
Sanierung des Finanzsektors nicht entsprechend zurückgeht.

Der Hintergrund fiir diese Instabili6t ist im wesentlichen die Preisbildung auf
den Finanznürkten. Preise fur Finanztitel - Aktien, Anleihen, Derivate, auch
Währungen - bilden sich nicht in erster Linie aufgrund der Einsclützungen der
Käufer über die langfristige Werthaltigkeit der zugrunde liegenden Güter (die
Qualität der Produkte, Produktionsverfahren und Innovationsfahigkeit von Un-
ternelunen etc.), sondern über die kurzfristig erwartete Preisentwicklung. Diese
aber hängt in erster Linie vom Kaufverhalten anderer Marktteilnehmer ab, das
ihrerseits auf Erwartungen über andere Marktteilnehmer beruht. (Vgl. Kindlcber-
ger 1993) Derartige Erwartungen über die Erwartungen anderer Leute sind der
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Kern der Finanzspekulation, und sie erzeugen eine Dynamik, die mit Herdenver-
halten bezeichnet wird: Wenn die ersten Käufer autgrund von Kurssteigerungser-
wartungen in den Markt einsteigen steigen die Kurse. Dies wird als Bestätigung
der Erwartungen angesehen und zieht weitere Käufer an. Wenn dann die Kurse
stärker und schneller steigen, wollen alle an den Gewinnen teilhaben. Die speku-
lative Bewegung wird zusätzlich durch Käuter angeheizt, die Kredite aufilehmen,
um von einem Finanzmarktbomn zu profitieren. Sie gehen dabei von der Erwar-
tung aus, den Kredit später mit dem Erlös aus den im Wert gestiegenen Papieren
zurückzahlen zu können. Wenn dann die ersten Spekulanten aussteigen und der
Kurs nicht weiter steigt, müssen die Kreditnehmer bereits einen Teil ihrer Papiere
verkaufen, um Kredite bedienen zu können. Dann sinken die Kurse, mehr Markt-
teilnehmer wollen oder müssen verkaufen, und wenn die Abwärtsbewegung schnel-
ler wird, bricht Panik aus, in der alle verkaufen wollen, um ihre Verluste in Gren-
zen zu halten. Diese überschießenden R.eaktionen sind der Hintergrund für die
Instabilität der Finanzmärkte, und sie sind der Grund fur die Finanzkrisen, deren
Folgen sich nicht auf den Finanzbereich beschränken, sondern auf verschiedenen
Wegen auf die Investitionen und Produktion, aufBeschäftigung und Einkornmen
durchschlagen.

1.2 Neue >}UnternehmenskuItUN zugunsten der Eigentümer

Finanzanleger investieren in solche Unternehmen, von denen sie - unter Berück-
sichtigung des Risikos und des Zeithorizontes - den höchsten Cewinn erwarten.
Dies ist weder neu noch überraschend, denn Gewinnorientierung ist Hir kapitali-
stische Unternehmen seit eh und je der treibende Motor. Aber mit dem zuneh-
rnenden Einfluss der institutionellen Investoren auf den Finanzmärkten entsteht
ein neuer Druck auf das Management von Unternehmen, die Rendite fLir die
Finanzinvestoren zu steigern. Dieser Druck wird aktuell unter dem Stichwort
»sharcholder-value\\ Orientierung diskutiert. (Vgl. Lazonick und Q'Sullivan 2(00)
Sie Hihrt zu einer neuen Unternehrnens\,kultut\' zugunsten der Eigentümer, die
der europäischen Tradition entgegengesetzt ist. In der Ceschichte des europäi-
schen Kapitalismus haben sich - unter dem Einfluss von Konflikten, Arbeiterbe-
wegung, Sozialpartnerschaft, kaltem Krieg und Systemkonkurrenz - bestimmte
Rahmen und Beschränkungen herausgebildet, die man insgesarnt mit dem vagen
Schlagwort »Rheinischer Kapitalismus\' bezeichnet und die durch Mitbestimmung,
Sozialpartnerschafi:, Gewerkschafi:seinfluss, Sozialgesetzgebung u.a.m. die reine
Durchsetzung von Eigentümerinteressen in den jeweiligen Ländern beschränken.
Dies hatte sich auch in den Gesch;ifi:slcitungen großer Unternehmen niederge-
schlagen, deren Management neben dem besonders gewichtigen Gewinninteresse
der Eigentümer die Integration verschiedener anderer Interessen - Arbeitnehmer,
Verbraucher, Region, Umweltschutz -leisten müssen. Shareholder -Orientierung
ist ein Angrifr auf diese Unternehmenskultur und fordert die Stärkung der Positi-
on der Eigentümer in der Ceschäfi:sleitung. Dazu werden Vorstände unter Druck
gesetzt, Unternehmen auseinander genommen, die Teile verkaufi:, die Gehälter
nach der Kursentwicklung ausgerichtet etc. Dass der Begriff shareholder value
wissenschatllich höchst unpräzise ist (Vgl. Froud et al. 2000) - erwartete Erträge
mit aktuellen und erwarteten Zinssätzen abgezinst - ist dabei nebensächlich. Es
werden Standards und Zielgrößen (benchmarks) festgesetzt, Viertc1jahreserfolge
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erwartet, die sich auch in den Kursen niederschlagen sollen. Werden die Ziele
nicht erreicht, trennt der Investor sich vonl Investment, und der Aktienkurs fallt.
Das berührt zwar nicht die unmittelbare Finanzierungssituation, aber die künftige,
weil mit den Kursen oft die Boniütseinstufung eines Unternehmens herabgesetzt
wird und neue Finanzierung sich verteuert. Die institutionellen Anleger haben -
anders als die traditionelle Hausbank - keine feste Beziehung zu den Untemeh-
men, in denen sie investieren. Sie wollen Erfolge - in der Regel sehr schnelle
Erfolge - sehen, und wenn diese nicht kommen, wird das Investrnent liquidiert.
Diese neue Unternehmenskultur besehdnkt sich nicht auf die Unternehmen, in
denen die institutionellen Investoren tatsächlich als Aktionäre pdsent sind. Sie
breitet sieh auf denl Wege der Konkurrenz, durch neue Standards, Zielzahlen und
Vergleichsmaßstäbe («benchmarks<<) über die gesarnte Wirtschaft aus. Sie findet
auch in der Politik traditioneller Hausbanken ihren Niederschlag, die eine jahr-
zehntelange Kapitalbeteiligung plötzlich zur Disposition stellen, wenn das Unter-
nehmen nicht binnen kürzester Zeit seine »perfomlance« verbessert.

1.3 Forcierte neoliberale Neuausrichtung der Wirtschafts- und
Sozialpolitik
Das Druckrnittel der Investoren gegenüber der Politik ist die Drohung mit Kapi-
talabzug. Sie ist deshalb glaubwürdig, weil sie ftir Finanzanleger ungleich leichter
und schneller durchzusetzen ist als etwa tur einen Automobilkonzern. Letzterer
hat sein Celd in Produktionsanlagen fixiert, die er nicht oder nur unter hohen
Kosten liquidieren und verlagern kann. Investmentfonds können demgegenüber
ihr Investment von einem Tag auf den anderen aus einem Land abziehen und (1st
ohne Kosten in ein anderes verlagern. Diese glaubwürdige "Exit-Option« ver-
schafft den Fondsrnanagern ein enormes Drohpotential gegenüber Regierungen
und zwingt diese zu einem Standortwettbewerb, in dem schrittweise soziale Er-
rungenschaften und Ansprüche aufgegeben und den Forderungen der Finanzin~
vestoren geopfert werden. Deren Interessen decken sich zu eine erheblichen Teil
mit denen anderer, insbesondere exportintensiver Unternehmen: niedrige Sozial-
lasten, niedrige Steuern, stabile Preise. Während andere Unternehmen allerdings
unter mangelnder Binnenkaufkraft und steigender Arbeitslosigkeit zu leiden ha-
ben, ist dies kein Grund zur Beunruhigung fur die Finanzmärkte. Dieser Druck
erkbrt zu einem erheblichen Teil die drarnatischen Veränderungen 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 müssen, sondern hat eine klar Rangfolge: Preisstabiliüt
ist das oberste Gebot, dem sich alle anderen Ziele unterzuordnen haben. Dies
kann durch eine sehr restriktive Geldpolitik erzwungen werden. Der Preis fiir die
Durchsetzung einer solchen ideologischen Verengung ist jedoch hoch. Er besteht
in Wachstumsschwäche, hoher Arbeitslosigkeit und sozialer Polarisierung. Die
tatsächliche Entwicklung in der EU belegt diese Tendenzen deprimierend gut.

Auch die sog. »Modernisierung« der Systeme der sozialen Sicherheit in der EU
ist weitgehend Ausdruck des Interesses und des Einflusses der Finanzmärkte auf
die Politik. Die (zunächst Teil)Privatisierung, die Umstellung von der Umlagefi-
nanzierung auf die Kapitaldeckung und der (zunächst nur teilweise) Rückzug der
Arbeitgeber aus der Beitragsfinanzierung begünstigt vor allem die Finanzinvesto-
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ren. Durch den Übergang zur Kapitaldeckung werden ihnen in relativ kurzer Zeit
dreistellige Milliardenbeträge zur Verfiigung gestellt, mit denen sie auf den inter-
nationalen Finanzmärkten operieren könne und die sie zu echten Global Players
machen. Diese Interessen sind der wesentliche Grund fiir den Druck zur Privati-
sienmg der sozialen Sicherungssysteme in Kontinentaleuropa, denn die Sachargu-
mente, die beispielsweise [ur die Reform der Rentenversicherung angefUhrt wor-
den sind - vor allem das der veränderten Altersstruktur - sind weder theoretisch
noch empirisch fundiert.(Vgl. hierzu die exzellente Studie von Baker und Weis-
brod, 1999). Für die von der Reform Betroffenen ist das Ergebnis allerdings weni-
ger erfreulich. Sie zahlen höhere Beiträge, bekommen eine niedrigere Rente, und
das nur, wenn die Finanzmärkte nicht zwischendurch kollabieren - was keinesfalls
garantiert werden kann.

Der Druck, den die großen Akteure auf den Finanzmärkten auf die Unterneh-
men, die Wirtschafts- und die Sozialpolitik ausüben, sunllniert sich zu einer kon-
zentrierten Attacke auf wesentliche Kerndemente des rnodernen europäischen
Sozialstaates. Daher handelt es sich nicht um eine Angelegenheit eines einzelnen
Sektors der Wirtschaft. Die hnanznürkte sind vielmehr zum Medium und Hebel
flir eine breite 13ewegung der Gegenrdorm geworden. Sie richtet sich gegen die
sozialen und demokratischen 8..efonnfortschritte, die in den ersten bei den Jahr-
zehnten nach dem zweiten Weltkrieg - unter denl Dmck eines fortschrittlichen
sozialen Kräfteverhältnisses - durchgesetzt worden waren.

2 Regulierungsbestrebungen - Stabilisierung und Demokratisierung
der Finanzmärkte

Die Finanznürkte unterscheiden sich von anderen Feldern internationaler Wirt-
schaftsbeziehungen dadurch, dass es keinen Mangel, sondern eine Vidf:1lt interna-
tionaler Institutionen und Diskussionsforen gibt. Die wichtigsten sind
• der Internationale Währungsfonds (IWF), eine Sonderorganisation der Verein-

ten Nationen mit 183 Mitgliedsbndern( www.imf.org),
• die Weltbank (www.worldbank.org) , als Schwesterorganisation des IWF, die

sich vor allem aufEntwicklungsfinanziemng konzentriert,
• die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), eine 1930 entstandene

Gemeinschaftsgründung der flihrenden Zentralbanken der Welt (www.bis.org),
• die Organisation flir wirtschaftliche Zusanllnenarbeit und Entwicklung (OECD),

als Wirtschaftsorganisation der fiihrenden Industrieländer (www.oecd.org),
• das von den großen IndustrieUndern im Februar 1999 gegründete Fomm fur

Finanzmarktstabilität (www .fsfomm.orgL

Im Hinblick auf eine globale Regulierung zeichnen sich diese funf Institutionen
allerdings dadurch aus, dass sie durch die Industricländer dominiert sind: 13eiBIZ,
OE CD und FSF rekrutiert sich schon die Mitgliedschaft überwiegend aus den
Industrieländern, beim IWF und Weltbank ist das Stimmrecht eines Landes durch
seine ökonomische St~irke bestimrnt, was der USA allein rund 17'J1, der Stinunen
und den GIO Ländern gut die Hälfte der Stimmen verschafft. Institutionen, in
denen die Stimme der EntwicklungsUnder ein größeres Gewicht hat, die aber auf
der anderen Seite in der Weltöffentlichkeit weniger beachtet werden, sind
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• der Wirtschafts- und Sozialausschuss der Vereinten Nationen sowie
• die Konferenz der Vcreinten Nationen Hir Handel und Entwicklung (U N CT AD

www.unctad.org).
Die Diskussion zur Reform der Finanzmärkte verläuft im wesentlichen in zwei
Strängen, deren Reichweite und Trägerschaft sehr unterschiedlich sind. Die gro-
ßen Finanzinstitutionen und Regierungen der Industriehnder konzentrieren - und
beschränken - sich iln wesentlichen auf das Stabilisierungsproblem, also auf die
Frage, wie Finanznürkte stabilisiert und Finanzkrisen entweder verhindert oder
bewältigt werden können. (Vgl. Carndessus 1999, IMF1999 und 1999a, IFIAC
2000, hnancial Stability Forum 2000a, 2000b,2000c) Derngegenüber reicht die
Perspektive des zweiten Diskussionsstranges weiter und verfolgt neben der Stabi-
lisierungsfrage auch das Ziel, Finanznürkte zu demokratisieren und in eine demo-
kratische internationale und nationale Wirtschaftspolitik einzubinden. Dieser An-
satz findet sich bei der UNCTAD und wird vor allem von sozialen Bewegungen,
Netzwerken und Nichtregierungsorganisationen - in den Entwicklungsländern
wie in den Industric1ändern - verfolgt (Vgl. Unctad 2001, Bello et alii 2000, AT-
TAC 1998)

2.1 Stabilisierung der Finanzmärkte

Eine Politik zur Stabilisierung der Finanzmärkte sollte sich auf vorbeugende Maß-
nahrnen konzentrieren, die verhindern, dass es zu Turbulenzen und Finanzkrisen
kornmt. Sie sollte allerdings auch in der Lage sein, auf dennoch eingetretene Kri-
sen schnell und wirksam zu reagieren, ihre Eskalation und Ausbreitung zu verhin-
dern und Stabilität wiederherzustellen. (Vgl. Hufischmid 1999: 173-177) Vorbeu-
gende Politik lässt sich in vier Gruppen einteilen:
• die Verbesserung der Informationsgnmdlagen
• die Behinderung übennäßig riskanter und spekulativer Finanzgeschäfte
• die Beschränkung kurzfristiger internationaler Kapitalbewegungen
• die Stabilisierung von Wechselkursen.
Der Grad des internationalen Konsenses ist Hir die einzelnen Gruppen unterschied-
lich: Über die Notwendigkeit, die Transparenz zu verbessern, herrscht breite
Übereinstimmung; die Unterschiede beziehen sich auf die Frage, wie weit mehr
und bessere Infornutionen schon ausreichen, Krisen zu verhindern und Finanz-
rnärkte zu stabilisieren. Die Diskussionen zur Behinderung von übernläßig riskan-
ten, kurzfristigen und rein spekulativen Finanzgeschäften hat eine große Zahl von
- zunl Teil sehr kontroversen - Vorschlägen hervorgebracht. Ähnliches gilt Hir
die Kontrolle kurzfristiger Kapitalbewegungen. Arn härtesten stehen sich unver-
einbare Positionen in der Wähnmgs- und Wechse1kLlfSfrage gegenüber. Quer zu
diesen sachlichen Gruppen steht die hage der institutionellen Reforn1en, die sich
weniger auf den Aufbau neuer als auf die Reform der bereits bestehender Institu-
tionen und ihre Funktion bezieht.

Auf der instrumentellen Ebene gibt es einerseits internationale Standards, Ko-
dices und Verhaltensregeln, die von IWF, OECD, mz, BCBS, lOSCO, lAIS
u.a.m. entwickelt worden sind. Ihr Problem liegt in der Durchsetzung. Es handelt
sich um rechtlich unverbindliche »soft laws«, deren verbindliche Umsetzung letzt-
lich nur durch die jeweilige nationale - oder im Falle der EU europäische - Ge~
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setzgebung gewährleistet werden kann. (Vgl. Giovanoli 2000:) Hierzu stehen den
Parlamenten und Regierungen marktkonfomle (in der Regel steuerpolitische) und
administrative Instrumente zur Verfugung.

Verbesserung I'on Transparenz und Standards: Der IWF hat in Reaktion auf die Asien-
krise zusammen mit BIZ und OEeD einen Special Data Dissemination Standard
(SDDS) zur Orientierung über die wichtigsten Daten entwickelt, die zur Beurtei-
lung der ökonomischen Lage eines Landes erforderlich sind. Die Erfüllung dieser
Standards ist allerdings freiwillig, und bis Ende 1999 hatte ihn erst ein knappes
Viertel (47) der 183 IWF-Mitgliedsländer akzeptiert. Es ist beabsichtigt, seine Ein-
haltung zur Bedingung fiir den Zugang zu Unterstützungsnußnahmen des Iwr
zu machen. Problematisch an den Bestrebungen zur Verbesserung der Transpa~
renz ist allerdings die Tatsache, dass sie sich [1st ausschließlich auf die Entwick-
lungsländer als Schuldner und nicht ebenso sehr auf die großen Finanzinstitutio-
nen als Gläubiger richten, deren Vergabe- und Anlagepolitik vielfach die
Hauptverantwortung flir Instabilität und Turbulenzen auf den Finanzmärkten trägt.

Vermeidut\R Jlon Risiken durch eine bessere Finanzauj.i·icht. Ein etabliertes internationa-
les Regelwerk existiert nur fiir den llereich der Banken. Es sind die Grundsätze
des Basler Ausschusses für Bankenmgsicht, einem bei der BIZ angesiedelten Aus-
schuss der Bankenaufsichtsbehörden der G lO-Linder. Diese Grundsätze sind weit-
gehend in EU-Richtlinien und nationale Gesetzgebung aller OECD- und vieler
Entwicklungsländer übernommen worden. Der wichtigste betriHt: die Pflicht, flir
die (gewichteten) Risiken der Bankforderungen (also die Aktivseite der Hankbi-
lanz) Eigenkapitalrücklagen in Höhe von 8% zu bilden. Die beiden großen Risi-
ken beziehen sich auf die Zahlungsunf:ihigkeit des Schuldners (KreditausÜllrisiko)
und den Preisverfall der im Portfolio gehaltenen Wertpapiere (Marktrisiko). Die
aktuelle anstehende Refonn der Haselcr Grundsätze (Vgl. llasle Cornmittee on
Banking Supervision 1999 und 1999a) zielt darauf ab, die schematische Gewich-
tung von Krediten nach Schuldnerkategorien durch bankinterne Risikomodelle
zu ersetzen, deren Qualität einer öffentlichen Aufsicht unterliegt. Das bietet ei-
nerseits die Möglichkeit einer genaueren Risikoeinschätzung, schafft aber ande-
rerseits die Gefahr einer Selbstbeaufsichtigung der Kreditinstitute und Überforde-
rung der öffentlichen Kontrolle.

Für Investmentgesellschat1:en, den Börsenhandel und die Versicherungen gibt
es bis heute keine mit der ßankenaufsicht vergleichbaren intemationalen Rege-
lungen, sonden! nur relativ allgemeine und unverbindliche Grundsätze, auf die
sich die nationalen Aufsichtsbehörden in internationalen Kooperationsausschüs-
sen geeinigt haben.

VerhinderU/\R überrnäß(r;er Spekulation. Die zahlreichen Vorschläge hierzu richten
sich überwiegend nicht gegen Spekulation an sich, sondern gegen destabilisieren-
de Spekulation, die - aufgrund spekulativen Herdenverhaltens - zu übemläßigen
Marktausschlägen, zu kurzfristigen massenhaften Kapitalf1üssen und plötzlichen
Umkehr dieser Flüsse führt.

In diesem Zusammenhang spielen die Spekulation~fonds (Highly leveraged Insti-
tutions, HLI) eine wichtige Rolle, weil sie eine potentielle Gefahr flir das f'inanz-
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system insgesamt darstellen. Das Püumcial Stability Porurn empfiehlt in seinem Be~
richt (2000a) ein Paket von 10 Maßnahmen. Sie richten sich ZUlll Teil an die HLl
selbst, von denen mehr Risikobewusstsein und Information verlangt werden. Da
die HLl aber meistens in unregulierten OfEhorezentren arbeiten, sind sie kaum
direkt zu belangen. Interessanter sind daher die Empfehlungen, die sich auf die
Kreditgeber fiir HLI in den regulierten Finanzzentren richten: Sie sollen einer
schärferen Bankenauf~icht unterworfen, Kredite an HLI mit höheren Eigenkapi-
talforderungen unterlegt werden.

Ähnliche Empfehlungen gibt dasFSr (2000b) fiir die Behandlung von OfFho-
rezentren (OFe), über die hochspekulative Geschäfte in der Regel abgewickelt
werden. Die Liste potenzieller Druckmittel gegenüber OFC reicht von Hilfsan-
geboten fiir die Verbesserung der Standards über den Ausschluss aus bestimmten
internationalen Vereinigungen und die Erschwerung und Verteuerung von Kre-
diten aus regulierten Finanzzentren an Finnen in OFC bis zur Anweisung an
Institute in Finanzzentren, Geschäfte mit OFC zu beenden und keine neuen ein-
zugehen. Ein Problem bei diesem Vorschlag besteht allerdings darin, dass viele
Off~horezentren in New Y ork und London liegen, also von den dortigen Regie-
rungen gefOrdert werden.

Einbeziehung von Gläubigem (baU-in): Um eine allzu unbekümmerte und daher ris-
kante Vergabe von Krediten oder Zeichnung von Anleihen zu verhindern, sollten
die Gläubiger stärker an den Kosten von Zahlungsschwierigkeiten oder -ausf:1.llen
der Schuldner beteiligt werden. Dazu kann ~ ähnlich wie im Konkursrecht -
neben den Schutz der Ghubiger ein Schutz der Schuldner vor den Gläubigern in
die jeweiligen Kredit- oder Anleihekonditionen eingebaut werden: Ausschluss von
Einzelaktionen von Gtiubigem, Option von Zusatzkrediten, pflicht zur Umschul-
dung, Akzeptieren von Zahlungsmoratorien u.a.m. Derartige Konditionen stellen
für die Ghubiger Kosten dar, durch die riskante Kredite oder Anleihen weniger
attraktiv werden.

Transaktionssteuern: Kurzfristige Transaktionen, die in der Regel nicht einer opti-
malen Faktorallokation, sondern spekulativen Interessen dienen, können steuer-
lich verteuert oder administrativ erschwert werden, ohne dass dadurch hngerfri-
stige Finanzinvestments in relevanter Weise behindert würden. Im Vordergrund
der Diskussion stehen die Tobinsteuer (UI Hag 1996, Arestis and Sawyer 1999)
und die Bardepotpflicht, als Maßnahmen zur Verlangsamung der internationalen
Transaktionen. Ähnliche Instrumente können auch zur Verlangsamung des inhn-
disehen Wertpapierumsatzes eingesetzt werden (stärkere Besteuerung kurzfristiger
Spekulationsgewinne, nach Haltungsdauer gestafl:C1teBörsenumsatzsteuer). Die
Einführung einer Tobinsteuer ist in den letzten Jahren zu einer Kernforderung
der zahlreichen sozialen Bewegungen geworden, die sich dem Karnpf gegen die
Finanzspekulation und die Demokratisierung der Finanzmärkte zum Ziel gesetzt
und sich mittlerweile in dem globalen Netzwerk ATTAC organisiert habeIl.

Beschränk/mg kurzfrist(iZer internationaler KapitalbewegunRCIl. Auf diesem Gebiet ha-
ben in den letzten Jahren Positionsve6nderungen stattgefunden, die bis in den
IWF hinein reichen. Die Mehrheit der an der Reformdiskussion Beteiligten hält
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zwar eine vollständige Liberalisierung des Kapitalverkehrs nach wie vor gnmdsätz-
lich ufld langfristig fiir ökonomisch effizient und sinnvoll. Große Teile dieser Mehr-
heit räumen aber mittlerweile ein, dass die positiven Wirkungen offener Kapital~
märkte nur eintreten, wenn die nationalen Finanzmärkte hinreichend stabil sind.
Kurzfristige Kapitalzuflüsse ohne Bezug auf die realökonomischen Grundgege-
benheiten können in Ländern mit schwachen Finanzsystemen destabilisierende
Wirkungen haben, also einen negativen externen Effekt im Sinne Pigous erzeu~
gen. Hiergegen sind - ebenC111sim Sinne Pigous - politische Maßnahmen erfor~
derlich. (Vgl. Zee 2000, IMF 1999b, Financial Stability Fonull 2000c) Solche
Linder sollten daher eine gewisse Kontrolle über die Kapitalzu~ und -abflüsse
behalten und den Kapitalverkehr erst nach dem Aufbau eines robusten Finanzsy-
stems liberalisieren.

Stabilisierul\l! der Wechselkurse. Obwohl die Währungsspekulation ein wesentlicher
Faktor der jüngsten Finanzkrisen war, findet eine Diskussion über die Reform des
internationalen Währungssystems in den internationalen Gremien und Institutio~
nen tlktisch nicht statt. Grund hierfiir ist die Position der USA, die mit ihrer
währungspolitischen Hegemonie zufrieden ist und daflir das mit dem starken Dol~
lar verbundene hohe Handelsbilanzdefizit in Kauf nimmt. Alle Anläufe zur Re~
f0TI11des Währungssystems in Richtung auf ein globales Ziclzoflensystem zwischen
den G3- Währungen werden von der US~Regierung kompromisslos zurückgewie~
sen. An ein solches System mehr oder minder flexibler Wechsclkurszielzonen,
wie es der ehemalige deutsche und der ehemalige französische Finanzminister Ende
1998 forderten, ist also auf absehbare Zeit nicht zu denken - obgleich es eine
Reihe derartiger Vorschläge gibt. (z.B. Robinson College 1999) Die drei Leit-
währungen werden also zunächst durch ein System flexibler Wechselkurse ver~
bunden bleiben, in dem allerdings gelegentliche (auf den G7~Treffen verabredete)
Ad~hoc-Kooperationen nicht ausgeschlossen sind.2

Als zweitbeste Lösung unterhalb globaler Zielzonen sind verschiedentlich re~
gionale Währungssysteme (nach dem Muster des Europ;iischen Währungssystems)
vor allem in und fiir Südostasien und in geringerem Umfang Hir Lateinamerika in
die Diskussion gebracht worden. Dieser Weg wird vom Wirtschafts~ und Sozial~
ausschuss der UNO als ein wesentlicher Schritt auf dem Weg zu einer neuen
internationalen Finanzarchitektur empfohlen (UN 1999: 10), und auch die
UNCTAD favorisiert in ihrern jüngsten Jahresbericht eine solche Möglichkeit
(UNCTAD 2(01). Auf der ASEAN Finanzminister~Konferenz im März 2000
wurde über ein regionales System der Liquidi6tshilfe gesprochen, und im Mai hat
Japan ein Netzwerk regionaler Währungsswaps vorgeschlagen (Dieter 2000, S.
21), das sich gegenwärtig in der Umsetzung befindet. Dieter (ebd: 9ft) stellt ein
Modell der Bildung eines (asiatischen) regionalen Währungssystems in vier Stufen
auC von denen die beiden ersten in dem hier diskutierten Zusammenhang von
Relevanz sind, nämlich erstens die Bildung eines regionalen Liquidititsfonds, in
den die MitgliedsEinder einen Teil ihrer Devisenreserven einzahlen und der zur
Überbrückung von Liquiditätsproblemen zur VerfLigung steht, und zweitens die
Bildung eines Wechsclkurszielzonensystems mit Interventionsverpflichtung der
Beteiligten.]
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Rf{form der Bretton Woods Institutionen
Die zahlreichen Beiträge zur Reform von IWF und Weltbank lassen sich auf drei
Grundmodelle reduzieren:

Das erste Modell betrachtet den IWF im wesentlichen nach wie vor als die
Schaltstelle zwischen den entwickelten und den EntwicklungsEindern, einerseits
als Hebel zur Durchsetzung und Überwachung einer aus der Sicht des Nordens
»soliden« Wirtschaftspolitik in den Sü&indem, andererseits als Institution zur Si-
cherung der Liquidität des intemationalen Finanzsystems (lender of last resort,
Krisenmanager). Das ist die Position der USA, die in aller Schärfe im sog. Melt-
zer-Report vom Frühjahr 2000 formuliert wurde. (IFlAC 2000) Er schlägt eine
radikale Vemünderung der Aufgaben des IWF vor: Ausstieg aus allen langfristigen
Programmen einschließlich des Programms zur Armutsbekämpfung (die auf die
Weltbank übergehen sollten), Beschränkung auf die Rolle als Krisemnanager. In
dieser Funktion solle der IWF kurzfristige und teure Kredite an geEihrdete Ent-
wicklungsEinder vergeben (auch wenn sie sich noch nicht in einer akuten Krise
befinden) - allerdings nur an solche, die sich vorher durch ihre Wirtschaftspolitik
als kreditwürdige Länder qualifiziert haben (prequalification). Die wirtschaftspoli-
tische Überwachung und Auflagenpolitik im Sinne des Washington consensus,
die bisher mit der Kreditvergabe verbunden war, wird also nicht abgeschafft, son-
dern vorverlegt.4 Dies schließt einen erheblichen Kreis von Mitgliedsländem des
IWF von vorneherein aus der Unterstützung im Krisenfall aus «<außer in unge-
wöhnlichen Ums6nden, 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 ftir die ämlsten Länder zu sehen: Es
handelt sich um eine Altlast, derer sich der IWF entledigen sollte.

Das zweite Modell ist das eines einerseits gemäßigten, andererseits erweiterten
Washington consensus: Es will einerseits die rnakroökonomische Politikberatung
(auch im Sinne der Überwachungs- und Auflagenpolitik) beibehalten und auf
stmkturpolitische Faktoren und das Finanzsystem ausweiten, erweiterte Publizi-
täts- und Geschäftsstandards durchsetzen und den Zugang zu den IWF-Mitteln
erschweren - gleichzeitig zweitens aber den Privatsektor (die Gläubiger) beim
Krisenmanagement mit einbeziehen und drittens - obgleich die Zahl der langfri-
stigen IWF-Programme deutlich vennindert werden soll - die ärmsten Länder
stärker unterstützen (z.ll. durch Schuldenerlass). Diese Richtung vertritt der IWF
selbst unter seinem neuen Generaldirektor Horst Köhler. (7.8.2000) Eine Analyse
der Haltung des IWF gegenüber den Lindern, in denen im Jahre 2001 schwere
Finanzkrisen ausgebrochen sind - vor allem der Türkei und Argentinien, stützt
allerdings die Vermutung, dass von diesen drei Programmpunkten tatsächlich nur
der erste ernsthaft umgesetzt wird.

Das dritte Modell will den IWF zum Zentn1l11 einer kooperativen globalen
Wirtschaftsregulierung machen oder doch mindestens zum Zentrum eines global
reformierten internationalen Weltwährungssystems. Hierzu liegen eine Reihe von
Konzepten vor (Guttmann 1994, Eatwell/Taylor 1998 und 2000, Robinson Col-
lege Group 1999, de Gregorio et.al. 2(00). Sie reichen von der Etablierung eines
globalen währungspolitischen Zielzonensystems (zwischen den G3- Wähnmgen)
über die Abschaffung oder radikale Veränderung des Auflagen- und Beratungssy-
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stems (Post- Washington-Konsensus, Stiglitz, Robinson College Group) über in-
terne Strukturveränderungen des IMF (Stimmrecht und Quoten, Rechenschafts-
pflicht, Abwählbarkeit des Direktoriums) bis zur Konzeption einerW eltzentral-
bank mit der Möglichkeit, Weltgeld (in Form von SZR) auszugeben.

2.2 Demokratisierung der Finanzmärkte

Die Diskussion zur Demokratisierung der Finanznürkte enthält im wesentlichen
zwei Kernelemente:

Erstens sollten die intemationalen Institutionen - insbesondere der IWF - gründ-
lich hinsichtlich des Stimmrechts und der Aufgabenstellung demokratisiert wer-
den. Als Sonderorganisation der Vereinten Nationen trägt der IWF seinem Grün-
dungszweck nach globale Verantwortung fur die Stabiliüt der intemationalen
Finanz- und Währungsbeziehungen. Globale Verantwortung kann eine Instituti-
on in glaubwürdiger Weise aber nur tragen, wenn sie demokratisch strukturiert
ist. Dies ist beim IWF nicht der Fall, in dem sich das Stimmrecht der Mitgliedslän-
der nach ihrer ökonomischen Größe richtet und die USA sowie die Industriclän-
der ein enorrnes Übergewicht haben. Demgegenüber sollte die ökonomische Stärke
eines Landes bei der Zuteilung von Stimmrechten zwar nicht völlig unberück-
sichtigt bleiben, aber durch andere Kriterien ergänzt werden, wie etwa die ßevöl-
kerungszahl und der Entwicklungsstand eines Landes. Eine Neuverteilung des
Stimmrechts im IWF, die diese drei Kriterien zu jeweils einern Drittel berück-
sichtigt, würde dazu fUhren, dass die Dorninanz der Industrietinder eingeschränkt
und der Zwang zu einer Konsensbildung vers6rkt würde, in der die Interessen
der Entwicklungsländer zwar nicht ihrerseits dominieren, aber deutlich stärker zur
Geltung kommen. (Vgl. Hufischmid 2000) Auch der Auftrag des IWF sollte ent-
sprechend seiner ursprünglichen Zielsetzung dahingehend verändert werden, dass
er sich vor allem auf die Herstellung und Bewahrung der währungspolitischen
Stabilität konzentrieren, Währungskrisen möglichst verhindern und - wenn sie
doch ausbrechen - als lender oflast resort die mone6re Stabilität wiederherstellen
sollte. Diese Funktionen sollten an die Stelle der wirtschaftspolitischen AufSicht
und Bevormundung der Entwicklungsländer treten, die seit denl Ende des Bret-
ton Woods Systems Hauptinhalt der Politik des IWF geworden ist und ihm zu
einem Instrument zur Durchsetzung der Gläubigerinteressen des Nordens gegen-
über den Schuldnern des Südens gemacht hat. Eine solche Korrektur würde es
freilich auch erfordern, gegen die Politik der forcierten Exportorientierung Front
zu machen, deren Erfolg in Fornl hoher Exportüberschüsse zugleich hohe Lei-
stungsbilanzdetizite anderer Länder bzw. Regionen und damit Ge[lhren für die
weltwirtschaftliche Stabilität mit sich bringt. Entgegen der Freihandelsideologie
zeigt sich nämlich, dass die Vorteile intemationaler Arbeitsteilung nur dann allen
Beteiligten zugute kommen, wenn sie in einen politischen und institutionellen
Rahmen eingebunden werden, der anhaltende Überschüsse ebenso wie lang an-
haltende Defizite verhindert.

Das zweite Kernelement der Demokratisierung internationaler Finanznürkte
bezieht sich auf die Wirtschaftspolitik in den Finanzzentren. Sein Ausgangspunkt
ist die These, dass sowohl die Finanzspekulation als auch die Unterwerfung der
ganzen Gesellschaft unter die Interessen der Finanzanleger primär durch den Druck
überschüssiger Liquidität forciert werden, die mangels rentabler Investitionsper-
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spektiven in steigenden Mengen und mit zunehmender Geschwindigkeit auf die
Finanzmärkte geworfen wird und dort Verwertung sucht. Demnach muss eine
Finanzmarktreform an der Quelle des Drucks ansetzen und nicht nur durch ver-
schiedene Beschränkungen das Tempo aus dem Wertpapierhandel herausnehmen
sondern darüber hinaus die Finanzmärkte in eine umfassende ökonomische Stra-
tegie einbinden, deren Orientierungspunkte Vollbeschäftigung und Ausschöpfung
der Entwicklungspotentiale einer Gesellschaft sind. Eine solche Strategie läuft dar-
auf hinaus, das Entstehen von Liquidität zu verhindern, die aus Mangel an effekti-
ver Endnachfrage nicht in den produktiven Kreislauf zurück gelenkt wird, son-
dern stattdessen auf die Finanzmärkte ausweicht. Demokratische Wirtschaftspolitik
stellt das Verhältnis von Finanznürkten und wirtschaftlicher Entwicklung wieder
vom Kopf auf die Füße, indem sie die Finanzmärkte auf ihre wichtige ökonomi-
sche Funktion der Investitionsfinanzierung und langfristigen Vennögensbildung
konzentriert.

3 Soziale Bewegungen zur Überwindung von Reformblockaden

Eine Refonn des internationalen Finanzsystems, die über eine bessere Ausrich-
tung der Entwicklungsländer auf die Interessen der Finanzanleger sowie über kos-
metische Korrekturen hinausgeht, würde Abstrichc an den Positionen und Intcr-
essen dcr USA als dcs mit Abstand mächtigsten Finanzzentrums der Welt, cine
Um verteilung von Einfluss vom Norden auf den Süden und im Norden wie im
Süden von Einkommcn und Vermögen von oben nach untcn erfordern. Ihre
Chancen, in einer von dcn 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, über eine Neuverteilung des
StimIllrechts im IWF zugunsten der Entwicklungsländcr zu reden. Sic sehen über-
wiegend nach wie vor die Hauptursachcn fiir Finanzkrisen bei den Ländern, die
Opfcr derartiger Krisen sind und weisen die Einfiihrung eines internationalen
Konkursrechtes fur die Finanzmärkte ebcnso zurück wie die Einfuhrung einer
Devisentransaktionssteuer (Tobinsteuer), durch die Währungsspekulation vermin-
dert werden könnte. Die Frciheit des Kapitalverkehrs genießt bei ihnen Vorrang
gegenüber ökonomischer Entwicklung und sozialer Sicherheit in den Ländem der
Dritten Welt. In Kontinentalcuropa läuft die Modernisierung des Sozialstaates darauf
hinaus, die Systeme der sozialen Sicherheit schrittweise den institutioncllen Anle-
gern auszuliefern und damit den Risiken der Finanzmärkte auszusetzcn. Dieser
Blockadeposition gegenüber Refornlen der Finanzmärkte liegen nicht nur eine
fundamentalistische Marktideologie, sondem auch handfeste Gewinninteressen und
große politische Macht der fUhrenden Finanzkonzerne zugrunde. Sie verdienen
an der Destabilisierung und an der Disziplinierung, die mit der gegenwärtigen
Struktur und Funktionsweise sowie den Entwicklungstendenzen von Finanzmärkten
verbunden sind: Wechselkursschwankungen sind fiir die kleine Zahl der großen
Devisenbanken ebenso ein Geschäft wie Wechselkurssicherungsgeschäfte. Die gro-
ßen Finanzinstitute helfcn vielfach, Steuerflucht zu organisieren und unterhaltcn
profitable Vcrbindungen zu den Spekulationsfonds und Offshorezcntren. Die Frci-
heit des Kapitalverkehrs vcrschafft ihnen ein Druckpotential, auf das sie nicht frei-
willig verzichten werden, und der Übcrgang auf kapitalgedeckte soziale Siche-
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rungssysteme stellt das größte Geschäft seit Jahrzehnten Hir die institutionellen
Anleger dar.

Eine demokratische Refonn der Finanzmärkte wird also nicht ohne erhebli-
chen politischen Druck zustande kommen. Anfinge dieses Druck sind bereits in
verschiedenen sozialen Bewegungen erkennbar (vgl. ATT AC 1998). Sie themati-
sieren die wirtschaftlich, sozial und politisch destabilisierende Rolle der Finanz-
märkte, die im Namen objektiver Sachzwänge die Interessen der Finanzinstitutio-
nen zunehmend gegenüber den sozialen und demokratischen Ansprüchen der
Gesellschaft durchsetzen. Sie fordern demgegenüber, die Regeln fiir Finanzmärk-
te so zu setzen, dass sie dem sozialen Fortschritt dienen. Diese Kritik und die
Forderungen stoßen mittlerweile auf Zustimmung bei einer schnell zunehmen-
den Zahl von Menschen. Ein bemerkenswerter Beleg hierfiir ist die schnelle
Ausbreitung des Netzwerkes ATT AC. Die Reaktionen der Regierungen auf mas-
senhafte Proteste gegen die Dominanz der Finanzmärkte zeigen aber auch, dass
bei ihnen die Neigung überwiegt, sich gegenüber ungewohnten Protest- und
Widerstandsformen in mentale und paramilitärisch geschützte Festungen zurück-
zuziehen, statt sich ernsthaft auf die Kritik einzulassen und mehr als kosmetische
Rcfonnen anzugehen. Zur Überwindung derartiger Reformblockaden sind daher
vermehrte argumentative Aufklänmg, öffentliche Diskussion und soziale Mobili-
sierung erforderlich.

Anmerkungen

Die Ausführungen folgen im wesentlichen der Argumentation in meinem 1999 crschiene-
nen Buch zur politischcn Ökonomie dcr Finanzmärkte, die hinsichtlich der Literatur und
der Daten auf einen neucren Stand gebracht wurden.

2 Immerhin hält auch eine starke - über cin Drittel der Mitglieder umfassende - Minderheit
einer vom friiheren amerikanischen Präsidenten Clinton eingesetzte Independent Task Force
(1999) einc Stabilisierung dcr W;ihrungsrelationen zwischen Dollar, Ycn und Euro iHr ein
Muß einer solidcn Reform dcr internationalen Finanzsystcms (»We belicve there can be no
scrious reform ofthe overall financial architecture without fundamental rdonn ofthe way in
which the G-3 manage the relationships among their exchangc rates«)und schHigtein Zicl-
zonensystem mit relativ großen (10-15%) Bandbrciten vor. (»Preferably, we contemplate
arrangements along thc lines of rather broad target zones or referencc ranges« (5.108, 125tI)

3 Als dritter Schritt folgt dic Errichtung eincr Wirtschafts- und Währungsunion und als vier-
tcr die Politische Union

4 Dies ist übrigens bereits mit der Schaffung eincr neuen Kredit6zilität - Contingent Crcdit
Line, CCL - im]ahre 1991;geschehen, die präqualifizierten Ländern zur Verfügung stcht.
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