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Internationale Finanzpolitik

Peter Nunnenkamp

I. Neue und alte Problemstellungen

Die internationale Finanzpolitik sieht sich seit den neunziger Jahren einem erweiterten Pro-
blembiindel gegeniiber. Die Schuldenkrise vieler Entwicklungs- und Schwellenlinder, die die
finanzpolitischen Beziechungen zwischen der Dritten Welt und den Industriestaaten in der
vorherigen Dekade geprigt hatte, blieb auf der Agenda. Angestrebt wurde eine nachhaltige
Schuldenentlastung fiir besonders arme und zugleich hoch verschuldete Entwicklungslinder.
Die so genannte Kélner Schuldeninitiative wurde 1999 nicht zuletzt auf Dringen der Bundes-
regierung auf dem Gipfeltreffen der fithrenden Industriestaaten (G-7) vereinbart. Die Aus-
landsverschuldung von etwa 40 Lindern sollte auf ein tragfihiges Ausmafl reduziert werden,
wenn diese ihrerseits erfolgversprechende Mafinahmen zur Armutsbekimpfung ergreifen. Bis
2001 hatte gut die Hilfte der Kandidaten die Zugangsberechtigung zu dieser Initiative er-
reicht, so dass der Entschuldungsprozess in diesen Lindern beginnen konnte. Der Nutzen der
Schuldeninitiative blieb aber umstritten, weil die tatsichlichen Entlastungswirkungen geringer
ausfallen diirften als erhofft und eine dauerhafte Reduktion der Armut keineswegs gesichert
war (Nunnenkamp, Wahl und Wollenzien 2001).

Mit den gehiuften Finanz- und Wihrungskrisen in einer Reihe von Schwellenlindern riick-
te jedoch die Reform der internationalen Finanzarchitektur ins Zentrum der finanzpolitischen
Debatte. Angesichts der Krisen in Mexiko (1994/95), in Thailand, Malaysia, Stidkorea und
den Philippinen (1997), in Russland (1998), in Brasilien (1999) sowie in der Tiirkei und Ar-
gentinien (2000/01) war es nicht verwunderlich, dass die anschwellende Kritik an der wirt-
schaftlichen Globalisierung in erster Linie auf die internationalen Finanzmirkte abzielte (Q:
Lateinamerika, Siidostasien, Russland, Tiirkei). Die tiglichen weltweiten Devisenumsitze hat-
ten sich seit 1970 auf etwa 1,5 Billionen US$ verzwanzigfacht, wobei der Grofiteil dieser Fi-
nanztransaktionen eine Laufzeit von hdchstens sicben Tagen hatte. Damit diente nur noch ein
Bruchteil der Finanztransaktionen in direkter Weise der Finanzierung des internationalen
Handels oder von auslindischen Direktinvestitionen.

Kurzfristige Finanztransaktionen kénnen zwar nicht — wie es hiufig geschieht — mit Speku-
lation gleichgesetzt werden, und Spekulation ist auch nicht zwangsliufig destabilisierend
(Willgerodt 1998). Ziemlich unstrittig ist es aber, dass die Reaktionsgeschwindigkeit der in-
ternationalen Finanzmirkte wegen der Kurzfristigkeit von Anlagen, der Liberalisierung des
grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs in vielen Lindern und der technischen Revolutionie-
rung von Transfermechanismen deutlich zugenommen hat. Nationalen Regierungen verbleibt
kaum noch Zeit zur Korrektur wirtschaftspolitischer Fehlentwicklungen. Sobald ,schlechte
Nachrichten® nicht mehr zu verbergen sind, droht eine abrupte Kapitalflucht aus dem betref-
fenden Land — und méglicherweise auch aus Lindern, in denen die aufgeschreckten Anleger
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dhnliche Fehlentwicklungen vermuten. Die Hiufung von Finanz- und Wirtschaftskrisen ist
deshalb mit der Volatilitit der globalen Finanzmirkte verkniipft, auch wenn die grundlegen-
den Krisenursachen nicht auf diesen Mirkten, sondern in der nationalen Wirtschaftspolitik zu
suchen sind (Nunnenkamp 1998). Mégliche Strategien zur Vermeidung und wirksamen Be-
kimpfung von Krisen wurden deshalb zum Dreh- und Angelpunkt der internationalen Fi-
nanzpolitik.

II. Radikaler Umbau der Finanzarchitektur?

Insbesondere von Globalisierungsgegnern ist eine grundlegende Neugestaltung der internatio-
nalen Finanzmarktordnung angemahnt worden (Unmiiffig und Wahl 2001). Neben institu-
tionellen Innovationen wurden multilaterale Mafinahmen zur Begrenzung der Kapitalmobili-
tit und zur Wechselkursstabilisierung verlangt. Nach dem Regierungswechsel in 1998 fanden
sich einzelne Elemente dieses Forderungskatalogs auch in der offiziellen deutschen Position
wieder. Die damalige Leitung des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) schlug einen
»dritten wihrungspolitischen Weg*“ zwischen fixierten und véllig flexiblen Wechselkursen vor
(Der Spiegel 1998). Das Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (BMZ) (Q: Entwicklungspolitik) begriiffite die Idee einer so genannten Tobin-
Steuer, um die internationale Kapitalmobilitit zu begrenzen, und setzte sich fiir eine stirkere
Entlastung iiberschuldeter Entwicklungslinder ein. Radikale Reformvorschlige stiefflen aber
nicht nur auf wissenschaftliche Bedenken. In vielen Industrie- und Entwicklungslindern wur-
de ihnen auch auf politischer Ebene mit erheblicher Skepsis begegnet. Eine fundamentale
Neuausrichtung der internationalen Finanzpolitik kam deshalb nicht zustande.

Innerhalb der G-7 herrschte die Auffassung vor, dass kein Bedarf an neuen Institutionen
mit Entscheidungsbefugnis bestand. Man verstindigte sich lediglich darauf, zusitzliche Gre-
mien zu schaffen, die als Diskussionsforen iiber Fragen der Stabilitit des internationalen Fi-
nanzsystems dienen konnten (Q: G7/G8). So wurde 1999 die G-20 gegriindet, um neben den
Industrielindern sowie IWF (Internationaler Wihrungsfonds) und Weltbank auch (zehn)
Entwicklungs- und Schwellenlinder enger in die Reformdebatte einzubinden. Im gleichen
Jahr wurde auf Vorschlag des damaligen Bundesbankprisidenten Tietmeyer das Forum fiir Fi-
nanzmarkestabilitit einberufen. Der dieser Institution zugrundeliegende Tietmeyer-Bericht
unterstrich ausdriicklich die — nach dem Wechsel in der Leitung des BMF von Lafontaine zu
Eichel auch in Deutschland — vorherrschende Position, wonach tiefgreifende institutionelle
Neuerungen nicht erforderlich seien (Q: Aulenwirtschaftspolitik).

Gegen neue institutionelle Arrangements auf multilateraler Ebene wurden in erster Linie
Anreizprobleme ins Feld gefiihrt. Fiir ein internationales Konkursgericht wire es nicht nur
schwierig, die Insolvenz eines souverinen Schuldners eindeutig zu bestimmen, sondern es
wiirde im Gegensatz zum nationalen Konkursrecht auch an durchsetzbaren Sanktionen man-
geln (BMZ 2000). Die Gefahr einer willkiirlich herbeigefithrten Zahlungsunfihigkeit und der
Verschleierung der tatsichlichen Zahlungsfihigkeit ist bei souverinen Schuldnern folglich
grofer als bei Unternehmen. Die Schaffung eines internationalen Kreditgebers der letzten In-
stanz, der analog zur Rolle nationaler Zentralbanken die Funktionsfihigkeit des Finanzsys-
tems in Krisenzeiten aufrecht zu erhalten hitte, wurde insbesondere von der Deutschen Bun-
desbank (2000a: 26) rigoros abgelehnt, weil dieser ,die Investoren von den Risiken und Kon-
sequenzen ihrer unternehmerischen Entscheidungen entbindet®. Die Verabsolutierung dieser
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so genannten ,moral hazard“-Problematik, wonach eine unvorsichtige Kreditvergabe durch
die Erwartung provoziert wird, im Krisenfall durch staatliche Finanzhilfen gerettet zu werden,
mag iiberraschen. Zum einen hat die Bundesbank die Funktion eines Kreditgebers der letzten
Instanz im nationalen Rahmen selbst traditionell wahrgenommen. Zum anderen ist die empi-
rische Relevanz von ,,moral hazard“ héchst umstritten (Lane und Phillips 2000).

An politischer Durchsetzungsfihigkeit mangelte es auch der Forderung, die Kapitalmobili-
tit durch eine multilateral vereinbarte Besteuerung grenziiberschreitender Finanztransaktio-
nen zu begrenzen. Die aus den siebziger Jahren stammende Idee einer — nach ihrem Vorden-
ker benannten — Tobin-Steuer wurde von den vorgeblich begiinstigten Entwicklungs- und
Schwellenlindern selbst nach den Finanzkrisen kaum aufgegriffen. Die Chancen der Nutzung
von Auslandskapital schienen von diesen Lindern als gewichtiger eingeschitzt zu werden als
die damit verbundenen Risiken. Dies stiitzte die Position von Bundesbank und BMF, wonach
eine Umbkehr bei der Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs weder sinnvoll noch
realistisch ist (Deutsche Bundesbank 2000a: 23; BMF 2001). Aus 6konomischer Sicht spricht
gegen die Tobin-Steuer, dass sie ihr erklirtes finanzpolitisches Ziel der Krisenvermeidung
nicht erreichen kann. Zwar ist sie so konzipiert, dass sie kurzfristig hin und her vagabundie-
rende Gelder relativ stark, langfristig im Ausland angelegtes Kapital dagegen kaum belasten
wiirde. Eine Attacke auf eine Wihrung, bei der kurzfristige Spekulationsgewinne von 40 bis
60% (wie im Fall der Asienkrise) locken, wire durch eine Steuer mit dem vorgeschlagenen
Satz von bis zu 1% aber kaum abzuwenden.

Gleichwohl haben die Finanzkrisen auch bei den Kritikern der Tobin-Steuer zu einem Um-
denken gefiihrt. Die bis Mitte der neunziger Jahre starken Bestrebungen, dem IWF durch
eine Anderung seines Statuts die Zustindigkeit fiir eine beschleunigte Kapitalverkehrsliberali-
sierung zu iibertragen, traten in den Hintergrund (BMF 2001). Bundesbank und BMF haben
seitdem vor einer iiberstiirzten und ungeniigend vorbereiteten Kapitalverkehrsliberalisierung
gewarnt; auch der IWF bezeichnete eine nationale Kontrolle des Kapitalzustroms als sinnvoll,
solange die inlindischen Finanzsysteme noch krisenanfillig sind (Fischer 1998: 5).

Durch die gehduften Finanzkrisen erhielt zeitweise auch die wihrungspolitische Strategiede-
batte einen neuen Impuls. Das Konzept des vormaligen deutschen Finanzministers Lafontaine
und seines Staatssekretirs Flassbeck sah vor, dass sich die Hauptwihrungen in vereinbarten
Zielzonen bewegen und kleinere Linder sich an eine der Leitwihrungen ankoppeln. Die deut-
sche Initiative, die mit der Amtsiibernahme durch Eichel im Jahr 1999 selbst in der Bundesre-
gierung an politischem Riickhalt verlor, stiefy von Anfang an auf Widerstand. Die Vereinigten
Staaten, wo Geld- und Fiskalpolitik traditionell auf binnenwirtschaftliche Zielsetzungen aus-
gerichtet sind, lehnten es ab, sich Wechselkursvorgaben im Rahmen einer wihrungspoliti-
schen Strategie des ,dritten Weges“ unterzuordnen. Auch die Europiische Zentralbank (EZB)
verwarf das Zielzonen-Konzept, das ihre geldpolitische Autonomie beschrinkt hitte. Ohne
eine intensive internationale Koordinierung der Geld- und Fiskalpolitik hitten eng definierte
Zielzonen spekulative Attacken geradezu eingeladen. Sobald die Finanzmirkte Zweifel daran
hegen, dass die Zentralbanken eine Wihrung, die sich auf einen Rand der Zielzone hin be-
wegt, unter allen Umstinden innerhalb der Zielzone halten, werden einseitige Spekulationsbe-
wegungen ausgeldst.

Zudem war die vorgeschlagene Anbindung der Wihrungen kleinerer Linder an eine Leit-
wihrung gerade unter dem Blickwinkel der vergangenen Krisen als problematisch anzuschen.
Es war vor allem dort zu extremen Wechselkursschwankungen gekommen, wo Regierungen
zu lange an einer unglaubwiirdigen Wechselkursbindung festgehalten hatten. Nach der vor-
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herrschenden 6konomischen Lehre, die sich in Folge der Krisen herausbildete und die auch
von der Deutschen Bundesbank (2000b: 107f.) vertreten wurde, sind wechselkurspolitische
Losungen zwischen den Polen definitiv fixierter Parititen und hoher Wechselkursflexibilitit
besonders krisenanfillig, wenn Linder in den internationalen Kapitalmarkt eingebunden sind.

I1I. Anpassung des regulativen Rahmens

Obwohl ein grundlegender Umbau der internationalen Finanzarchitektur unterblieb, war es
unumstritten, dass das Ziel der Krisenvermeidung und -bekimpfung einen an die gestiegene
internationale Kapitalmobilitit angepassten regulativen Rahmen erforderte. Hierzu gehérten
die Fortentwicklung und Durchsetzung international anerkannter Standards und Kodizes fiir
wirtschaftliche und finanzielle Aktivititen, deren Befolgung nach allgemeiner Meinung einen
wichtigen Teil der Vorbereitung auf eine Kapitalverkehrsliberalisierung bildet. Die vom Fo-
rum fiir Finanzmarktstabilitic als wesentlich identifizierten Regelwerke reichten von strenge-
ren Anforderungen zur Datenbereitstellung (Special Data Dissemination Standard des IWF)
tiber die internationalen Standards fiir die Wirtschaftspriifung der International Federation of
Accountants (IFAC) bis zu den Grundsitzen fiir eine wirksame Bankenaufsicht des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht und den 40 Empfehlungen der Financial Action Task Force
zur Bekidmpfung der Geldwische.

Die Fiille bereits vorhandener Normen deutet an, dass das Hauptproblem in der unzurei-
chenden Anwendung multilateral vereinbarter Standards und Kodizes lag. Die Deutsche Bun-
desbank (2000a) und das BMF (2000a) plidierten deshalb dafiir, dass der IWF deren Einhal-
tung verstirkt iiberwacht. Allerdings diirften viele Entwicklungslinder — auf sich allein gestellt
— mit der Aufgabe, die schon existierenden Normen umzusetzen und zu befolgen, angesichts
begrenzter administrativer Kapazititen iiberfordert sein. Um eine breitere Akzeptanz multila-
teral vereinbarter Normen zu erzielen, wurde diesen Lindern technische Hilfe angeboten.
Gleichzeitig warnte die Deutsche Bundesbank (2000a: 24) vor einer ,lihmenden Uberregulie-
rung”. Allzu detaillierte Kodizes kénnten Regierungen in der triigerischen Sicherheit wiegen,
bei normgerechtem Verhalten vor Finanzkrisen gefeit zu sein (Q: Entwicklungspolitik).

Die Probleme der Finanzmarktregulierung offenbarten sich vor allem im Hinblick auf die
Uberwachung der Banken. Die geplante Neufassung des Baseler Akkords (Basel 1I), die in der
Entwurfsfassung etwa 500 Seiten umfasste (Sekretariat des Basler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht 2001), wird vielerorts auf erhebliche Umsetzungsprobleme stoflen. AufSerhalb der Indus-
trielinder wurde die schon im urspriinglichen Baseler Akkord von 1988 geforderte Kapital-
ausstattung von mindestens 8% der (risikogewichteten) Kreditposition einer Bank hiufig
nicht erreicht, obwohl diese Norm in einem stark risikobehafteten Umfeld wie in vielen Ent-
wicklungslindern kaum ausreichend sein diirfte (Williamson und Mahar 1998).

Abgesehen von der schwierigen Ausbalancierung unterschiedlicher Interessen zwischen den
Vereinigten Staaten und europiischen Lindern bleibt es fraglich, ob die Reform des Baseler
Akkords zur Bankeniiberwachung die Funktionsfihigkeit der internationalen Finanzmirkte
nachhaltig verbessern wird. Der Kompromissentwurf kénnte auf Kosten vieler Entwicklungs-
und Schwellenlinder gehen (Reisen 2001). Zum einen lassen erste Analysen erwarten, dass
sich der Zugang dieser Linder zu internationalen Krediten erheblich verteuern wird. Zum an-
deren ist zu bezweifeln, dass die Reform eine Verstetigung der Vergabe von Bankkrediten an
Entwicklungs- und Schwellenlinder bewirkt. Eine Voraussetzung dafiir wire, dass die Rating-
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agenturen Linderrisiken besser einschitzen und frither erkennen als die einzelnen Marktteil-
nehmer. In der Asienkrise hat sich jedoch erwiesen, dass die Ratingagenturen diesem An-
spruch nicht gerecht werden (Reisen und von Maltzan 1999).

Diskutiert wurde auch, wie bisher nicht iiberwachte Finanzintermediire — vor allem die als
besonders risikobehaftet angesehenen Hedgefonds — in das Regulierungssystem einbezogen
werden sollten (Deutsche Bundesbank 1999a). Um das aus deren Aktivititen resultierende
Destabilisierungspotenzial zu begrenzen, wurde erwogen, die finanziellen Verflechtungen der
Banken mit den Hedgefonds in einem Kreditregister offen zu legen, fiir Bankkredite an die
Fonds verschirfte Deckungsvorschriften zu erlassen (indirekte Regulierung) oder die Hedge-
fonds direkten Kontrollen zu unterwerfen. Eine direkte Regulierung wurde in der Vergangen-
heit hiufig aus Praktikabilititsgriinden verworfen, weil die Hedgefonds zunechmend in regulie-
rungsfreie Offshore-Finanzzentren ausweichen kénnten. Dieses Argument hat jedoch an Plau-
sibilitit verloren, seitdem auf die Offshore-Zentren Druck ausgeiibt wird, international iibli-
che Finanzstandards zu befolgen. So sind die Offshore-Zentren im Jahr 2000 vom Forum fiir
Finanzmarkestabilitit nach der Qualitit ihrer Aufsichtssysteme klassifiziert worden, und die
Finanzminister der G-7 forderten den IWF auf, die Offshore-Zentren in seine Uberwachungs—
titigkeit einzubeziechen (BMF 2000b). Gleichwohl konnte sich das BMF mit seiner Priferenz
fiir eine direkte Regulierung der Hedgefonds zunichst nicht durchsetzen; es hat aber angekiin-
digt, diesen Ansatz auf internationaler Ebene weiter zu verfechten, wenn sich die bisherigen
Empfehlungen des Forums fiir Finanzmarkestabilitdt als unzureichend erweisen (BMF 2001:
16f.).

Zum regulativen Rahmenwerk gehért schliefflich die Einbindung der privaten Finanzmarkt-
akteure in das multilaterale Krisenmanagement. Insbesondere von europiischer Seite wurde
auf eine klar definierte Rolle des Privatsektors bei der Uberwindung von Finanzkrisen ge-
dringt. Die Bundesbank leitete diese Forderung aus den in den neunziger Jahren iiblich ge-
wordenen umfangreichen Finanzhilfen des IWF ab, mit denen die Krisenlinder nicht zuletzt
ihre Schulden gegeniiber privaten Auslandsgliubigern bedienten. Die Frage einer stirkeren
Einbindung des Privatsektors stellte sich also sowohl unter Anreizgesichtspunkten, um eine
Sozialisierung privater Risiken zu unterbinden, als auch aus dem Blickwinkel einer ausgewoge-
nen Verteilung von Krisenlasten zwischen Schuldnern und Gliubigern.

Insbesondere die Deutsche Bundesbank (1999b) trat friihzeitig fiir einen stirkeren Beitrag
privater Gliubiger zur Uberwindung von Zahlungsproblemen iiberschuldeter Linder ein. Der
hiufige Verweis in Kommuniqués der G-7, bei der Einbindung des Privatsektors seien bereits
wesentliche Fortschritte erzielt worden (BMF 2000b: 11), konnte aber nicht iiber die Mei-
nungsunterschiede zwischen den Hauptbeteiligten hinwegtiduschen. Die privaten Gliubiger
erklirten sich nach der Asienkrise nur von Fall zu Fall und auf freiwilliger Basis bereit, finan-
zielle Beitrige zur Krisenbewiltigung zu iibernehmen (Speyer 1999). Sie wurden in dieser
Haltung lange Zeit von der amerikanischen Regierung unterstiitzt. Selbst die Schuldnerlinder
hielten sich mit Forderungen nach einer Verschiebung von Krisenlasten auf private Gliubiger
zuriick, weil sie um ihren zukiinftigen Zugang zum internationalen Kapitalmarke fiirchteten.
Demgegeniiber beharrte die europiische Seite auf einer obligatorischen und regelgebundenen
Lastenverteilung (z.B. BMF 2001: 14).

Der transatlantische Streit zwischen einem flexiblen und fallabhiingigen Krisenmanagement
und einer regelgebundenen Lastenverteilung schien iiberwunden, als die stellvertretende Ge-
schiftsfithrerin des IWF, Anne Krueger, Ende 2001 vorschlug, ein in Absprache mit dem
IWF verhingtes Zahlungsmoratorium von Schuldnerlindern vorzusehen. Damit wiirde — ana-



6 Peter Nunnenkamp

log zum nationalen Insolvenzrecht — ein temporires Stillhalten der Gliubiger gewihrleistet.
Dennoch sahen sich sowohl die Schuldnerlinder als auch ihre privaten Gliubiger weiterhin ei-
ner der Funktionsfihigkeit der Kapitalmirkte abtriiglichen Unsicherheit ausgesetzt. Die inzwi-
schen modifizierte Krueger-Initiative befand sich auch Anfang 2003 noch in der Schwebe. Ein
internationales Insolvenzverfahren stiefl nicht nur bei den Geschiftsbanken auf Widerstand,
sondern auch in Schwellenlindern wie Mexiko und bei amerikanischen Regierungsvertretern.

IV. Reform des IWF

Nicht nur in Kreisen der Globalisierungsgegner stand der IWF nach den Finanzkrisen im
Zentrum der Kritik. Auch von fithrenden Politikern und von der Wissenschaft wurde dem
IWF ein verfehltes Krisenmanagement vorgeworfen (Diehl und Nunnenkamp 2001). Teilwei-
se plidierte man sogar fiir seine Abschaffung. Der kaum bestrittene Bedarf an einer Reform
des IWF war allerdings nur schwer zu realisieren, weil von verschiedenen Seiten widerspriich-
liche Anforderungen an diese Institution gestellt wurden. Konflikte bestanden nicht nur zwi-
schen den Hauptanteilseignern des IWF, sondern selbst innerhalb wichtiger Industrielinder.
In den Vereinigten Staaten nutzte die Administration den IWF hiufig als Instrument der Au-
Benpolitik, um politisch und wirtschaftlich wichtigen Krisenlindern schnell beizuspringen.
Dagegen beauftragte der Kongress eine kritische Gutachtergruppe mit der Erstellung eines Be-
richts zum IWF, wonach dessen Handlungsspielraum eng begrenzt werden sollte. Der Melt-
zer-Report (2000) empfahl, die Finanzierungsfunktion des IWF auf Uberbriickungskredite
mit sehr kurzer Laufzeit zu beschrinken, keine wirtschaftspolitischen Auflagen (Konditionali-
tit) mehr zu verhingen und den Zugang zu IWF-Krediten stattdessen an vorab festgelegte
Qualifizierungskriterien (wie ein solides heimisches Finanzsystem) zu binden.

Die Reaktionen auf den Meltzer-Report zeigten, dass auch in Deutschland unterschiedliche
Erwartungen an eine Reform des IWF gekniipft wurden. Die Deutsche Bundesbank (2000b:
101f.) sah sich in ihrem Verlangen bestitigt, den IWF auf sein monetires Mandat zu begren-
zen und entwicklungs- und strukcurpolitisch motivierte IWF-Finanzierungen mit lingerer
Laufzeit zu unterbinden; im Unterschied zum Melezer-Report hielt die Bundesbank allerdings
an einer makrodkonomisch ausgerichteten Konditionalitit fest. Das BMF zeigte sich hingegen
mit den beim IWF schon eingeleiteten Reformen durchweg zufrieden und sprach sich dafiir
aus, die lingerfristige Kreditvergabe durch den IWF im Rahmen der Fazilitit zur Armutsbe-
kimpfung und Wachstumsforderung beizubehalten (BMF 2001). Die deutsche Ministerin fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung setzte dem Meltzer-Report zusammen mit
mehreren europiischen Amtskolleginnen ein Konzept zur Stirkung der internationalen Finan-
zierungsinstitutionen entgegen (Frankfurter Allgemeine Zeitung 2000). Generell war zu beob-
achten, dass Entwicklungspolitiker die unter Finanzpolitikern verbreitete Haltung nicht teil-
ten, wonach der IWF sich auf seine makro- und finanzpolitische Kernkompetenz zuriickbesin-
nen sollte; vielmehr wurde von Entwicklungspolitikern angemahnt, der IWF miisse die sozia-
len Belange des Entwicklungsprozesses stirker beriicksichtigen (Q: Entwicklungspolitik).

Vor diesem Hintergrund kam die Reform des IWF nur in einigen Bereichen entscheidend
voran. Das BMF konstatierte anlisslich der Jahrestagung von I'WF und Weltbank im Herbst
2000 grundsitzliches Einvernehmen dariiber, dass der IWF seinen universellen Charakter be-
halten und als wirtschaftspolitischer Ratgeber sowie als Kreditgeber in allen Mitgliedslindern
titig sein solle. Unumstritten war ferner, dass der Vermeidung von Finanzkrisen in Zukunft
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Prioritit einzuriumen sei. In diesem Zusammenhang wurden die Bemiihungen des IWF, ei-
nen besseren Daten- und Informationsfluss zu gewihrleisten, allgemein gelobt. Gleiches galt
fiir die Transparenz, die der IWF im Hinblick auf seine eigenen Aktivititen erhohte, sowie fiir
das Bestreben, im Rahmen seiner Uberwachungstitigkeit der Stirkung der Finanzsysteme in
den Mitgliedslindern groflere Aufmerksamkeit zu widmen.

Widerspriichliche Signale wurden dagegen im Hinblick auf die Kreditvergabe des IWF aus-
gesandt. Mit der Quotenerhdhung und den so genannten New Arrangements to Borrow im
Jahr 1997 sowie der darauf folgenden Auflegung neuer Kreditlinien wurde das Finanzierungs-
potenzial des IWF kriftig aufgestockt. Gleichzeitig wurde davor gewarnt, dies als Signal fiir
eine generell groflere Finanzierungsbereitschaft zu verstehen (Deutsche Bundesbank 1997:
61). Der Zugang zu der von den Vereinigten Staaten initiierten Contingent Credit Line, die
Ansteckungseffekten in als wirtschaftlich solide eingestuften Lindern vorbeugen sollte, wurde
trotz der von europiischer Seite geduflerten ordnungspolitischen Bedenken erleichtert, weil sie
zuvor iiberhaupt nicht in Anspruch genommen worden war. Bei anderen Kreditlinien setzte
man dagegen auf hohere Zinssitze und verkiirzte Laufzeiten, um eine leichtfertige Inan-
spruchnahme von IWF-Krediten zu entmutigen. Die Deutsche Bundesbank (2000b: 103f.)
blieb skeptisch, ob diese Mafinahmen hinreichend abschrecken, und plidierte deshalb fiir
quantitative Zugangsgrenzen.

Die Fokussierung des IWF auf seine Kernkompetenzen gelang allenfalls in Ansitzen. Im
Zuge der Revision der IWF-Kreditlinien wurden bisher nur Fazilititen geschlossen, die seit
geraumer Zeit nicht mehr genutzt worden waren. Man unterlief§ es, die Fazilitidt zur Armuts-
bekimpfung und Wachstumsférderung an die Weltbank zu iibertragen, obwohl ein solcher
Schritt unter dem Aspekt einer sinnvollen Arbeitsteilung zwischen diesen beiden Institutionen
wiinschenswert gewesen wire (Williamson 2000). Generell blieb die Rolle des IWF bei der Fi-
nanzierung lingerfristig ausgerichteter Reformprogramme in Entwicklungslindern (so ge-
nannte Strukturanpassungskredite) in der Schwebe. In diesen traditionellen Aufgabenbereich
der Weltbank war der IWF in den neunziger Jahren zunehmend eingebrochen. Solange die
Rollenverteilung zwischen beiden Institutionen nicht wieder an ihren urspriinglichen Manda-
ten ausgerichtet wird, diirfte auch die angestrebte Straffung der wirtschaftspolitischen Aufla-
gen des IWF auf makro- und finanzpolitische Aspekte an enge Grenzen stoflen.

Ebenso wenig konnten Fragen der Reprisentanz und Entscheidungsverfahren im I'WF ge-
kldrc werden. Es wurde zwar allgemein konzediert, dass die Mitspracherechte von Entwick-
lungs- und Schwellenlindern zu erweitern seien, um die Identifizierung dieser Linder mit den
Aktivititen des IWF (ownership) zu stirken. Die angestrebte Reform der Quotenverteilung
und der daran gebundenen Stimmrechte im IWF kam aber nicht recht voran. Die im Friih-
jahr 2000 unterbreiteten Vorschlige einer externen Gutachtergruppe (Quota Formula Review
Group 2000), die eine vereinfachte Quotenberechnung vorsahen, schienen wegen ihrer politi-
schen Brisanz kaum durchsetzbar zu sein: Sie wiirden die vielerorts als unverhiltnismifig
empfundene Reprisentanz Europas nur wenig schmilern, die ebenso kritisierten Einflussmag-
lichkeiten der Vereinigten Staaten sogar noch erhshen, die Position Asiens kaum stirken und
Afrika nahezu vollends seiner schon geringen Mitspracherechte berauben.

Appelle an die europiischen Regierungen, das eigene Bestreben nach Bestandswahrung zu
Gunsten vermehrter Mitspracherechte der Entwicklungs- und Schwellenlinder zuriickzustel-
len, verhallten nahezu ungehért. Der Widerstand gegen eine Schwichung des europiischen
Einflusses auf den TWF wurde mafgeblich aus Deutschland gespeist. Die Ankiindigung des
BMF (2001: 7), das europiische Gewicht im IWF méglichst sogar zu stirken, richtete sich in
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erster Linie gegen die Vereinigten Staaten. Die Deutsche Bundesbank (2000a: 31; 2000b:
109) baute einer erweiterten Mitsprache von Entwicklungslindern dadurch vor, dass sie weder
die Bevolkerungszahl noch die Krisenanfilligkeit von IWE-Mitgliedslindern bei der Quoten-
berechnung beriicksichtigt sehen wollte. Zugleich insistierte die Bundesbank darauf, dass die
von den Mitgliedsstaaten entsandten TWF-Exekutivdirektoren an die Weisungen der jeweili-
gen Heimatbehdrden gebunden bleiben sollten. Diese Haltung war {iberraschend, weil die
Bundesbank im eigenen Bereich traditionell auf ihre politische Unabhingigkeit pochte. Mit
der Weisungsgebundenheit der Exekutivdirektoren ist es kaum vereinbar, die Entscheidungen
des TWF von politischen Interventionen seiner Hauptanteilseigner zu befreien, wie es der
deutsche Geschiftsfithrende Direktor des IWF, Horst Kohler, bei seinem Amtsantritt anstreb-
te (Handelsblatt 2000). Ein nicht linger weisungsgebundenes IWF-Direktorium wire also ein
wichtiges Signal an die Entwicklungslinder gewesen, weil damit deren Chancen gestiegen wi-
ren, sich argumentativ durchzusetzen und ihre relativ schwache formale Reprisentanz teil-
weise wettzumachen.

V. Fazit

Die gehiuften Finanz- und Wihrungskrisen in den neunziger Jahren haben die internationale
Finanzpolitik nicht veranlasst, den Prozess der Liberalisierung der Kapitalmirkte umzukehren.
Ein radikaler Umbau der internationalen Finanzarchitektur wurde spitestens nach dem Riick-
tritt Lafontaines auch von den relevanten deutschen Entscheidungstrigern abgelehnt. Einzelne
Forderungen der Globalisierungskritiker wurden von der deutschen Regierung aber aufgegrif-
fen, wobei nicht zuletzt das BMZ initiativ wurde. Bei der Frage der Entschuldung armer Ent-
wicklungslinder dringte Deutschland auf stirkere Entlastungen. Instanzen wie die Bundes-
bank verlangten zudem friihzeitig eine obligatorische und regelgebundene Beteiligung des Pri-
vatsektors an den Krisenlasten. Lange Zeit schienen sie dabei auf verlorenem Posten zu kimp-
fen. Ob mit der erwihnten Krueger-Initiative ein Durchbruch gelingt, ist weiterhin offen. Fiir
die von Globalisierungskritikern propagierte Tobin-Steuer fanden sich auflerhalb des BMZ
dagegen kaum Befiirworter.

Inner- und zwischenstaatliche Interessenunterschiede waren ein wesentlicher Grund dafiir,
dass der Reformprozess immer wieder ins Stocken geriet. Auf internationaler Ebene wichen
die Reformkonzepte vor allem zwischen den Vereinigten Staaten und den europiischen Ver-
handlungspartnern in wesentlichen Punkten voneinander ab. Dies galt zum Beispiel fiir die
Frage der Einbindung des Privatsektors in das multilaterale Krisenmanagement und hinsicht-
lich der zukiinftigen Rolle des I'WF.

Zur Rolle des IWF bestanden iiberdies zwischen Entwicklungs- und Finanzpolitikern kon-
fligierende Vorstellungen. Withrend Entwicklungspolitiker das ,soziale Gewissen® des I'WF
gestirkt sehen wollten, dominierte unter Finanzpolitikern die Parole einer Riickbesinnung des
IWF auf seine Kernkompetenzen. Die Definition dieser Kernkompetenzen wich aber schon
zwischen BMF und Bundesbank voneinander ab. Einig zeigten sich die Instanzen in Berlin
und Frankfurt hingegen dabei, die traditionell starke europiische Reprisentanz im IWF zu
verteidigen. Das Beharren auf einer vielerorts als unausgewogen beurteilten Stimmrechtsver-
teilung und auf der Weisungsgebundenheit der IWF-Exekutivdirektoren diirfte es auf abseh-
bare Zeit erschweren, den Entwicklungs- und Schwellenlindern iiber erweiterte Mitsprache-
rechte eine stirkere Identifizierung mit den Aktivititen des IWF zu erméglichen.
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Die defensive Strategie Deutschlands und anderer europiischer Staaten im Hinblick auf die
eigene Reprisentanz in den internationalen Finanzorganisationen ist aus entwicklungspoliti-
scher Sicht also eher kontraproduktiv. Dies gilt zumal, als das hohe Stimmengewicht der euro-
piischen Staaten kaum genutzt wurde, um inhaltliche Reformvorstellungen im IWE-Direk-
torium voranzutreiben. Selbst in Bereichen, in denen Deutschland zusammen mit europi-
ischen Partnern auf geinderte Rahmenbedingungen dringte, wie etwa bei internationalen In-
solvenzregeln, gelang es nicht, sich gegen die Vereinigten Staaten durchzusetzen. Angesichts
der amerikanischen Sperrminoritit bietet also selbst eine abgestimmte europiische Haltung
keine hinreichende Voraussetzung fiir eine durchgreifende Reform der internationalen Fi-
nanzmarktordnung.
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