Liicken in der Tagesordnung des
Londoner G20-Gipfels

Heribert Dieter | Lena Schipper

Am 2. April kommen die Staats- und Regierungschefs der G20 in London zusammen, um

eine Reform der internationalen Finanzarchitektur zu erértern und koordinierte MaR-
nahmen zur Bekimpfung der Weltwirtschaftskrise zu beschlieRen. Die Linder der EU
haben bereits Vorschléige gemacht, wie die Finanzmarkte kiinftig stabilisiert werden
sollen. Allerdings fillt auf, dass wichtige Fragen bisher gar nicht auf der Tagesordnung
stehen. Vor allem ist unklar, welche Art von Sanktionen gegen Linder verhingt werden
soll, die sich nicht kooperationswillig zeigen. Uberraschenderweise ist auch nicht
geplant, iiber die Problematik globaler Ungleichgewichte und potentielle Ansitze zu
ihrer Beseitigung zu diskutieren. Es scheint, als wiirden die Regierungsvertreter aller
Rhetorik zum Trotz nur kosmetische Verianderungen der Finanzarchitektur anstreben.

Mit dem Amtsantritt der Regierung Obama
ist die Lihmung der amerikanischen Politik
iiberwunden, die noch den ersten G20-
Gipfel am 15. November 2008 in Washing-
ton tiberschattet hat. Das kommende Tref-
fen in London ist sowohl fiir das weitere
Management der aktuellen Krise als auch
fiir die kiinftigen Reformbemiithungen der
G20 von grofler Bedeutung. Der Gipfel
konnte ein Meilenstein auf dem Weg zur
Uberwindung der Krise werden und MaR-
stdbe fiir die Entwicklung einer neuen
internationalen Finanzarchitektur setzen.
Er konnte allerdings auch ein Misserfolg
werden, vergleichbar der gescheiterten Lon-
doner Weltwirtschaftskonferenz von 1933 -
diese markierte einen Tiefpunkt der inter-
nationalen Wirtschaftsdiplomatie und trug

dazu bei, den Niedergang des Welthandels
und der finanzpolitischen Kooperation in
den dreifiger Jahren zu beschleunigen.
Wiéhrend die historische Bedeutung des
Londoner Gipfels aulRer Frage steht, sind
die Positionen wichtiger Akteure bemer-
kenswert unscharf. Zwar gibt es einen ver-
breiteten Konsens dartiber, dass Reformen
notwendig sind - deren Zielrichtung ist
jedoch unklar. Ein Grund dafiir ist vermut-
lich, dass bislang nur eine unvollstindige
und einseitige Krisenanalyse vorgenommen
wurde. Sowohl die Versdaumnisse der staat-
lichen Geldpolitik als auch die Rolle von
Kapitalexporteuren und -importeuren spie-
len in vielen offiziellen Analysen nur eine
Nebenrolle oder werden vollstdndig ausge-
blendet. Fraglos ist es zutreffend, dass viele
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Akteure auf den Finanzmarkten zu sorglos
agierten und viel zu groRRe Risiken eingin-
gen. Unzweifelhaft ist aber auch, dass nur
in wenigen Fillen kriminelle Handlungen -
das heifRt Regelverstofie — wie etwa im Fall
des Betriigers Bernard Madoff vorlagen. Die
weitaus meisten Geschéifte bewegten sich
im legalen Rahmen. Sie unterlagen entwe-
der staatlicher Aufsicht oder wurden sogar
von Finanzinstituten getdtigt, die unter un-
mittelbarer Kontrolle des Staates standen,
etwa von Landesbanken in Deutschland
oder Immobilienfinanzierern wie Freddie
Mac und Fannie Mae in den USA. Die den
Finanzmadrkten attestierte Sorglosigkeit
beschriankte sich keineswegs auf private
Akteure, sondern hatte auch die staatliche
Bankenaufsicht nahezu aller OECD-Lander
erfasst. Die Krise hat also viele Verursacher;
daher iiberzeugt es nicht, die Reformbemii-
hungen nur auf einige wenige Akteure und
Politikfelder zu richten. Auch die bisher
bekanntgewordenen Vorschldge der euro-
péischen Linder sind nicht einleuchtend.

Die Strategie der Europder

Am 22. Februar 2009 kamen die Staats- und
Regierungschefs der europdischen G20-
Mitglieder in Berlin zusammen, um eine
gemeinsame Strategie fiir die kurzfristige
Bewdltigung der aktuellen Krise und eine
langfristige Neuordnung des internationa-
len Finanzsystems zu erarbeiten. Der GroRk-
teil der europdischen Vorschléige befasst
sich mit der Verbesserung und Erneuerung
der internationalen Finanzmarktregulie-
rung. Die EU-Regierungschefs moéchten die
pro-zyklischen Auswirkungen von MafRnah-
men der Bankenaufsicht beseitigen, womit
insbesondere die Effekte von Finanzkrisen
auf die Realwirtschaft eingedimmt werden
sollen. Wichtigstes Instrument ist dabei der
Aufbau von hoheren Eigenkapitalpuffern
bei Geschéaftsbanken.

Hinsichtlich der Institutionen von Global
Governance lautet der Vorschlag, die Finanz-
mittel des Internationalen Wahrungsfonds
kurzfristig zu verdoppeln und internatio-
nale Finanzaufsichtsinstitutionen zu stir-

ken. Der IWF und das Forum fiir Finanz-
marktstabilitédt (FSF) sollen gemeinsam ein
Krisen-Frihwarnsystem entwickeln. Dar-
tber hinaus fordern die europdischen G20-
Mitglieder eine weitgehende Regulierung
von Hedgefonds, Steueroasen und anderen
»unkooperativen Jurisdiktionen« sowie

ein nachhaltigeres Vergiitungssystem in
Finanzinstitutionen.

Die Frage ist, inwieweit solche Malinah-
men zur Losung der Probleme und zur Ver-
hinderung kiinftiger Krisen beitragen kon-
nen. Hoéhere Eigenkapitalverpflichtungen
fiir Banken diirften auflingere Sicht gewiss
sinnvoll sein, doch kurzfristig taugen sie
nicht zur Krisenbewdltigung. In der gegen-
wadrtigen Situation kann die Verschirfung
der Eigenkapitalanforderungen an die
Banken sogar pro-zyklisch und krisenver-
schirfend wirken. Auch andere derzeit
diskutierte Vorschldge erscheinen nicht
geeignet, die Krise rasch zu iberwinden.

Managergehilter begrenzen?
Betrachtet man die Finanzkrise als Folge
eines Versagens von Finanzmérkten und
Finanzaufsicht, so wird deutlich, dass sich
mit punktuellen MalRnahmen eine Wieder-
holung der Krise in Zukunft wohl nicht
verhindern ldsst. Angesichts der groRen
Vorsicht der Akteure auf den Finanzmark-
ten ist dort in den ndchsten Jahren ohnehin
nicht mit Ubertreibungen zu rechnen. Vor
allem die gegenwadrtig in Europa und den
USA diskutierte Begrenzung von Manager-
vergiitungen erscheint bei genauerer
Betrachtung als populistischer Schnell-
schuss, der nicht viel zur Verhinderung
kiinftiger Finanzkrisen beitragen wird.

Bei Banken, die staatliche Unterstiitzung
in Anspruch nehmen, lassen sich solche Be-
schrdnkungen heute vergleichsweise ein-
fach durchsetzen. Aber dieser Zustand wird
irgendwann enden, und dann wird es
schwieriger, die Gehaltshohe unmittelbar
zu limitieren. Es diirfte kaum moglich sein,
derartige Regeln nur auf eine Berufsgruppe
anzuwenden. Man miisste allgemeine Ge-
haltsobergrenzen fiir abhingig Beschdiftigte



einfithren. Im Ergebnis wiirde dies Fuf3ball-
spieler ebenso wie Manager von Industrie-
unternehmen treffen. Niemand wird aber
behaupten, dass Michael Ballack oder Die-
ter Zetsche Verantwortung fiir die Finanz-
krise tragen. Schon allein deshalb ist eine
absolute Gehaltsobergrenze nicht sinnvoll.
Noch schwieriger wird es, wenn man be-
denkt, dass gerade bei Investmentbanken,
die in Gberproportionalem Maf an der Ent-
stehung der Krise beteiligt waren, Mitarbei-
ter hiufig unmittelbar an den Profiten des
Unternehmens beteiligt sind. Beispielsweise
werden bei der amerikanischen Investment-
bank Goldman Sachs 48 Prozent der Aktien
indirekt von den Partnern der Bank und
weitere 22 Prozent von sonstigen Mitarbei-
tern gehalten. Ausschiittungen an die An-
teilseigner, auch an die Partner und Mit-
arbeiter, sind jedoch Unternehmergewinne,
keine Gehaltszahlungen. Es steht auf3er
Frage, dass es in einer Marktwirtschaft
keine staatlich festgesetzte Obergrenze fiir
den Unternehmergewinn geben kann. Wiir-
de man wiederum Begrenzungen fiir die
Gehilter von angestellten Bankiers einfiih-
ren, so wdre zu erwarten, dass neue Rechts-
formen entwickelt werden, mit deren Hilfe
sich diese Grenzen umgehen lassen.
Dartiber hinaus stellt sich die Frage, wel-
che Teile der Gehaltszahlungen iiberhaupt
dazu beigetragen haben, die Ubertreibun-
gen auf den Finanzmaéirkten anzuheizen.
Hier ist es wichtig, auf die Bedeutung der
angelsdchsischen Bilanzierungsrichtlinien
hinzuweisen. Wesentliche Bestandteile des
Gehalts von Investmentbankern und ande-
ren Spitzenverdienern der Finanzinstitute
waren Bonuszahlungen. Zu deren Berech-
nung muss man den Wert von Anlagen
messen, und zwar nicht iiber ldngere Zeit-
rdume hinweg, sondern am Ende der Aus-
schiittungsperiode. Notwendig dafiir ist
die Bilanzierung zu Marktpreisen, nicht zu
historischen Kosten (Letzteres war die in
Deutschland bis vor kurzem tibliche Me-
thode). Will man also kiinftig verhindern,
dass Marktteilnehmer auf kurzfristige Er-
trége setzen, um ihre Bonuszahlungen zu
steigern, so muss man ein Bilanzierungs-

verfahren etablieren, das langfristige Ertrd-
ge abbildet. Eine Moglichkeit wire, nicht zu
Marktpreisen, sondern zu historischen Kos-
ten zu bilanzieren, wie es etwa der Finanz-
wissenschaftler Karlheinz Kiiting fordert.

Allerdings kann die Politik durchaus
regulierend auf Gehélter einwirken, die als
unangemessen empfunden werden. Das
geeignete Instrument dafiir ist das Steuer-
recht. Gerade in den USA hat die Politik der
vergangenen Jahre hohere Einkommens-
gruppen begiinstigt und Gering- und Mittel-
verdiener benachteiligt. Die Spitzenverdie-
ner der Wall Street profitierten besonders
von den Steuersenkungsmafnahmen der
Regierung Bush. Noch problematischer ist
die geringe Besteuerung von Topverdienern
in GroRbritannien. In der Londoner City
werden viele Einkommensbestandteile von
Bankiers als Kapitalertrdage besteuert, und
selbst nach einer Reform des Steuerrechts
durch die Regierung Brown liegt der Steuer-
satz fiir Kapitalertrdge mit 18 Prozent unter
dem Satz von 20 Prozent, den Geringverdie-
ner (etwa Reinigungskréfte) zu zahlen ha-
ben. Die Harmonisierung des Steuerrechts
in den OECD-Lindern, einschlieRlich der
Beseitigung von Ausnahmeregelungen fiir
Kapitalertrdge, wire daher ein sinnvollerer
Reformschritt als eine publikumswirksam
verkiindete Beschrdnkung von Gehdiltern.

Ahnliches gilt fiir die in letzter Zeit vor-
geschlagene Einfiihrung einer Bérsenum-
satzsteuer. Hitte eine solche Steuer die
aktuelle Krise verhindern oder zumindest
deren Auswirkungen begrenzen kénnen?
Dies ist eindeutig nicht der Fall. In GroR3-
britannien wird - seit Ende des 17. Jahrhun-
derts - beim Verkauf von Aktien und be-
stimmten Wertpapieren eine Steuer in
Hoéhe von 0,5 Prozent erhoben; doch diese
»Stamp Duty« hat die extremen Ubertrei-
bungen auf den britischen Finanzmérkten
nicht unterbinden kénnen.

Derivative Produkte, also Finanzmarkt-
produkte, deren Wert von einem Basiswert
abgeleitet wird, haben zur Schwere der heu-
tigen Krise entscheidend beigetragen. Aller-
dings werden Derivate nicht an Finanzplat-
zen, sondern als private Transaktion (over

SWP-Aktuell 16
Mirz 2009



SWP-Aktuell 16
Mirz 2009

the counter) gehandelt. Hier hitte eine
Borsenumsatzsteuer keinen Einfluss auf die
Geschiftsvolumina. Denkbar wire natiir-
lich, den Handel von derivativen Produkten
durch gesetzliche Malnahmen an die Bor-
sen zu verlagern und dann eine Bérsenum-
satzsteuer zu erheben. Selbst ein vergleichs-
weise geringer Steuersatz von 0,5 Prozent
wiirde die Geschifte mit Derivaten dras-
tisch reduzieren. Fraglich ist jedoch, wie
sich verhindern lief3e, dass die Geschafts-
tatigkeit zu Finanzpldtzen abwandert, die
keine Borsenumsatzsteuer erheben.

Offshore-Finanzplitze, Steueroasen
- und die Notenbanken
Dieser Aspekt beriihrt die vielleicht wich-
tigste Frage in der gesamten Reformdiskus-
sion: Mit welchen Mechanismen kann man
gut regulierte Finanzplitze vor der Konkur-
renz durch schlecht oder gar nicht regu-
lierte Finanzpldtze schiitzen? Innerhalb der
G20 scheint Konsens zu herrschen, dass
kein Finanzplatz und keine Bank unbeauf-
sichtigt bleiben soll. Das ist plausibel, denn
nur lickenlose Aufsicht konnte dafiir sor-
gen, dass es keinen ruinésen Wettbewerb
zwischen den Finanzpldtzen gibt - die
Instrumente der jeweiligen nationalen
Finanzaufsicht also nicht unterminiert wer-
den, sondern Wirkung zeigen. Allerdings
erscheint die Vorstellung illusorisch, man
konnte eine weitreichende und mit umfas-
senden Befugnissen ausgestattete Welt-
finanzaufsicht etablieren. Weder die USA
noch andere grof3e Volkswirtschaften wiir-
den einer solchen Beschridnkung ihrer Sou-
verdnitdt zustimmen. Selbst den Europdern
fehlt der politische Wille, eine gemeinsame
Wirtschaftsregierung zu schaffen. Warum
soll auf globaler Ebene gelingen, was nicht
einmal in Europa Zustimmung findet?
Zudem haben Steueroasen und Offshore-
Finanzplidtze ebenso wenig eine bedeutende
Rolle bei der Entstehung der aktuellen Mi-
sere gespielt wie die oft kritisierten Hedge-
fonds. Die Krise entwickelte sich im Zen-
trum der Weltwirtschaft, und die meisten
wichtigen Akteure unterlagen einer - wenn

auch ungentigenden - Finanzaufsicht. Eine
weit problematischere Rolle als den Off-
shore-Finanzplidtzen fillt den Notenbanken
zu, insbesondere der amerikanischen. Ein
zentraler Ausloser fiir die von Amerika aus-
gehende Krise war ndmlich die asymmetri-
sche Geldpolitik des fritheren Notenbank-
chefs Alan Greenspan, die die Entwicklung
spekulativer Blasen erst dann bertiicksich-
tigte, wenn sie bereits geplatzt waren. Auch
andere Zentralbanken, etwa in Island, den
baltischen Staaten oder Irland, haben Risi-
ken in ihren Volkswirtschaften schlichtweg
ignoriert. Die Europdische Zentralbank hat
sich vorsichtiger verhalten und immer
wieder auf die Gefahren hingewiesen, die
aus Ubertreibungen bei der Bewertung von
Aktiva resultieren konnen.

Vor diesem Hintergrund {iberrascht es,
dass Funktion und Politik der Notenbanken
nicht auf der Tagesordnung der G20 stehen.
Das lange herrschende Paradigma, eine von
der Politik moglichst unabhdngige Noten-
bank sei der Kdnigsweg zu monetérer Stabi-
litit, hat mit dieser Krise an Uberzeugungs-
kraft verloren. Zwar ist unstrittig, dass in-
mitten der gegenwartigen Malaise nicht
tiber eine Reform des Mandats der Zentral-
banken gesprochen werden kann, hdngt
von deren Arbeit die Bewéltigung der Pro-
bleme doch ganz entscheidend ab. Aller-
dings hat sich die G20 zum Ziel gesetzt, die
Finanzordnung nach der Krise neu zu ge-
stalten. Mittelfristig ist daher zu iiberlegen,
welchen Beitrag die Geldpolitik zur Verhin-
derung von Finanzkrisen leisten kann. Zu
fragen ist, auf welchem Weg die Notenban-
ken ein umfassendes Konzept finanzieller
Stabilitdt entwickeln kénnen, das mehr
beinhaltet als die Kontrolle von Inflation.
Die Notenbanken miissten die Preise fiir die
wichtigsten Vermogenswerte — Aktien und
Immobilien - beobachten und Ubertreibun-
gen mit einer Straffung der Geldpolitik be-
kimpfen.

Wenig konkret sind bislang die Konzepte
zur Umsetzung einer weltweit liickenlosen
Finanzaufsicht. Vor allem ist unklar, wie
kooperationsunwillige Staaten gezwungen
werden sollen, sich an die Vorgaben der



G20 zu halten. Gegeniiber kleineren Akteu-
ren wird es moglicherweise gentiigen, mit
Sanktionen - wie der Aufkiindigung von
Doppelbesteuerungsabkommen - zu dro-
hen. Allerdings 16st dies nicht das gesamte
Problem, denn im Vorfeld der Krise waren
nur maRig regulierte Finanzplitze, etwa
GrofRbritannien oder Irland, sehr viel wich-
tiger als vollkommen unregulierte Off-
shore-Finanzplitze. Sowohl London als
auch Dublin warben mehr oder weniger
offentlich mit laxer Bankenaufsicht. In den
Jahren vor der Krise waren Finanztrans-
aktionen von New York nach London ver-
lagert worden, weil die US-Regierung nach
den Enron-Skandalen mit dem Sarbanes-
Oxley-Gesetz den Banken neue Auflagen
gemacht hatte (wodurch die heutige Krise
iibrigens nicht verhindert wurde). Auch der
Finanzplatz Dublin lockte Marktteilneh-
mer, nicht zuletzt aus Deutschland, mit
dem Argument grof3ziigiger — das heif’t
nachléssiger — Bankenaufsicht.

Natiirlich wére diesem Strukturproblem
beizukommen, wenn es weltweit einheitli-
che Standards fiir die Bankenaufsicht gibe.
Wichtig wére dabei, nicht nur identische
Richtlinien zu haben, sondern auch bei der
Umsetzung gleiche MaRstidbe anzulegen.
Das ist allerdings vollkommen unrealistisch
- es diirfte schlicht nicht machbar sein, von
Dublin bis Dubali, von London bis Mumbai
mit gleicher Elle zu messen. Die Annahme,
dass es gelingen konnte, weltweit einheit-
liche Regulierungsstandards umzusetzen,
verrdt eine unpolitische, weil die Interessen
von Akteuren aufder Acht lassende Perspek-
tive. SchlieRlich kann man in Phasen des
Aufschwungs, die fraglos auch dieser Krise
folgen werden, mit Sorglosigkeit und
Risikobereitschaft stattliche wirtschaftliche
Vorteile erzielen. Reykjavik, Dublin und
London waren, bis zum Finanzkrach, Profi-
teure der Ubertreibungen.

Vor diesem Hintergrund erschiene das
von der G20 favorisierte Konzept der welt-
weit liickenlosen Aufsicht nur dann plau-
sibel, wenn damit auch ein weltweit giilti-
ges, liickenloses Sanktionsregime verbun-
den widre. Dies aber ist nicht der Fall. Damit

stellt sich die Frage, wie nachhaltig das von
der G20 propagierte Aufsichtskonzept ist.
Uber kurz oder lang wird das Interesse an
einem Regelversto ndmlich wieder wach-
sen, insbesondere dann, wenn schon kleine
Missachtungen grof3e Ertrdge versprechen.
Sollte weltweit ein engmaschiges Netz der
Bankenaufsicht entwickelt werden, wére
der Anreiz, dagegen zu verstof3en, vermut-
lich umso gréfRer — und auch umso profi-
tabler.

Globale Ungleichgewichte:

»too toxic to handle«?

Da es unrealistisch erscheint, weltweit ein-
heitliche Regulierungsstandards zu schaf
fen, wird das Verhdltnis der nationalen
Finanzmaérkte zueinander einer der zen-
tralen Aspekte einer neuen, Ubertreibun-
gen vermeidenden Weltfinanzordnung
sein. Auch bei der gegenwairtigen Krise
haben internationale Kapitalimporte und
-exporte eine grof3e Rolle gespielt. Krisen-
linder wie die USA, Island, Irland, Lettland,
Ungarn und Spanien fielen durch hohe
Kapitalimporte in der Phase vor Ausbruch
der Krise auf. Dies ist ein Phdnomen, das
sich in der Geschichte von Finanzkrisen
immer wieder zeigt. Auch die Krisen der
letzten Dekaden waren von hohen Kapital-
zufliissen in den vorausgehenden Jahren
gepragt. Dies gilt, um nur die wichtigsten
Beispiele zu nennen, fiir die Schuldenkrise
Argentiniens, Brasiliens und Mexikos in
den frithen achtziger Jahren, die Krise
Australiens 1991, die Mexikokrise 1994/95,
die Asienkrise 1997/98 sowie die Russland-
und Brasilienkrise von 1998.

Die Daten in Tabelle 1 zeigen sehr deut-
lich, dass vielen Finanzkrisen hohe Kapital-
zufliisse aus dem Ausland vorausgingen.
Selbstverstdndlich fiihren solche Zufliisse
nicht automatisch zu Finanzkrisen; doch
der empirische Befund weist eindeutig dar-
auf hin, dass die Verwundbarkeit von Volks-
wirtschaften durch anhaltende Kapitalim-
porte steigt. Auch im Vorfeld der heutigen
Krise waren in den Lindern, von denen sie
ausging, hohe Leistungsbilanzdefizite zu
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beobachten. Umgekehrt ist festzuhalten,
dass Linder mit niedrigen Salden der Leis-
tungsbilanz bzw. Leistungsbilanziiber-
schiissen — wie etwa Deutschland oder
China — weniger anfillig sind fiir Finanz-
krisen, obwohl auch sie nicht von den real-
wirtschaftlichen Folgen verschont bleiben.

Tabelle 1
Leistungsbilanzdefizite ausgewdihlter
Krisenlinder in den letzten Vorkrisenjahren

Land Leistungsbilanz-  Leistungsbilanz-
defizit in % des  defizit in % des
BIP (Jahr) BIP (Jahr)
Argentinien -6,2 (1980) -6,0 (1981)
Brasilien -5,5(1980) -4,5(1981)
Mexiko -5,4 (1980) -6,5(1981)
Australien -6,1 (1989) -5,2 (1990)
Mexiko -5,8(1993) =7,0 (1994)
Stidkorea -1,7 (1995) -4,2 (1996)
Thailand -8,1(1995) -8,1(1996)
Brasilien -4,0 (1998) -4,3 (1999)
Argentinien -4,8 (1998) -4,2 (1999)
USA -5,9 (2005) -6,0 (2006)
Irland -5,4(2007) -6,2 (2008)
Island -25,0(2006)  -15,5(2007)
Griechenland -11,1(2006) -14,1(2007)
Spanien -8,9 (2006) -10,1 (2007)
Estland -14,7 (2006)  -17,3 (2007)
Ungarn -7,5(2006) -6,4(2007)
Lettland -22,7 (2006)  -23,0 (2007)

Quelle: Daten der Weltbank (World Development Indicators
Online) und der OECD (Economic Outlook Database)

Allerdings ist es nicht méglich, dass alle
Liander der Welt Leistungsbilanziiber-
schiisse erzielen. Saldenmechanisch steht
den Uberschiissen einer Okonomie das De-
fizit einer anderen gegentiiber. Dennoch
muss man fragen, ob es nicht méglich ist,
aus den beschriebenen empirischen Zusam-
menhdngen Schliisse tiber die Gefdhrlich-
keit anhaltend hoher Kapitalimporte zu
ziehen. Warum steht dieses Thema nicht
auf der Tagesordnung der G20? Ist es den
beteiligten Lindern zu heikel und zu kom-
plex? Vermutlich schon, denn sowohl Uber-
schuss- als auch Defizitldnder sind daran
interessiert, diesen Bereich auszublenden.

Die Uberschussldnder haben - aus unter-
schiedlichen Motiven - eine Préferenz fiir
die Produktion und den Export von Waren
und Dienstleistungen. In der Bundesrepu-
blik gilt der Titel des Exportweltmeisters
nicht nur als Ausdruck der Wettbewerbs-
fahigkeit hierzulande operierender Unter-
nehmen, sondern auch als Beleg einer
geschickten Wirtschaftspolitik. China hat
ein Interesse an raschem Wachstum und
glaubt, tiber die Steigerung der Exporte am
schnellsten expandieren zu kénnen. Ahn-
lich wie Deutschland produziert China
nicht nur Waren, sondern gibt der Kund-
schaft, vor allem jener in den USA, gleich
noch das Kapital zu ihrem Erwerb. Die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat
die Kapitalfliisse aus China schon 2004 als
Lieferantenkredite bezeichnet. Auch die
Defizitldnder haben, vor allem mitten in
der Krise, kein Interesse daran, dass ihre
Abhdngigkeit von stetigen Kapitalfliissen
angesprochen wird.

Gleichwohl ist es nicht sinnvoll, das
Thema vollstdndig von der Tagesordnung
der G20 auszublenden. Man sollte beden-
ken, dass Volkswirtschaften, die eine
schwere Finanzkrise erleiden - in Analogie
zu ihren Defiziten vor der Krise — nach der
Krise regelméfRig zur Erwirtschaftung von
Leistungsbilanziiberschiissen tendieren.
Die Krisenldnder der neunziger Jahre, etwa
Brasilien und Stidkorea, aber auch Japan,
haben sich zu Kapitalexporteuren ent-
wickelt und damit wenig nachhaltige Kon-
stellationen in anderen Lindern begiinstigt.
So legt eine Krise den Grundstein fiir die
néchste, da die Defizitlinder von gestern
die Uberschusslinder von morgen sind.
Dieses Problem ist nur dadurch zu bewalti-
gen, dass Uberschiisse und Defizite als zwei
Seiten derselben Medaille betrachtet wer-
den. Massive, anhaltende Uberschiisse in
der Leistungsbilanz miissten ebenso sank-
tioniert werden wie hohe Defizite. Da der
Markt die Erwirtschaftung von Uberschiis-
sen nicht sanktioniert, wére dies eine Auf-
gabe fiir die internationale Staatengemein-
schaft — die G20 sollte sich daher mit dieser
Frage beschéftigen.



Gleichzeitig gilt es zu erdrtern, wie den
starken Schwankungen der Kapitalstrome
in Entwicklungs- und Schwellenldnder
begegnet werden kann. Noch im Jahr 2007
flossen etwa 930 Milliarden Dollar in soge-
nannte »emerging markets«, wihrend es
2009, nach Schiatzungen des Washingtoner
Institute of International Finance, nur noch
165 Milliarden Dollar sein werden. Solche
Schwankungen verursachen erhebliche
Anpassungsprobleme in diesen Staaten.
Schwellenldnder beklagen, dass sie wegen
der von OECD-Lindern verursachten Krise
nun auch noch von frischem Kapital abge-
schnitten wiirden.

Welche Reform fiir den IWF?

Der Internationale Wahrungsfonds ist im
Grunde die Einrichtung, die sich am ehes-
ten mit dem Thema globale Ungleich-
gewichte beschéftigen konnte. Allerdings
bedarf er weiterer Reformen, um den ge-
wachsenen Anforderungen an eine inter-
national akzeptierte Institution gerecht
werden zu konnen. Der Plan der europdi-
schen G20-Lander, die dem IWF zur Verfi-
gung stehenden Mittel zu erh6hen und
internationale Finanzinstitutionen allge-
mein zu stidrken, erscheint auf den ersten
Blick sinnvoll. Heute hat der Fonds nur
noch 140 Milliarden Dollar an frei verfiig-
baren Mitteln, zuziiglich etwa 50 Milliar-
den Dollar an rasch mobilisierbaren Kredi-
ten und einem von Japan auf3erhalb des
Quotensystems gewédhrten Kredit von

100 Milliarden Dollar. Diese Summen sind
allerdings vergleichsweise bescheiden in
Relation zu den weltweit akkumulierten
Wiahrungsreserven, von denen allein China
zwei Billionen Dollar halt. Brasilien, das
noch 2002 den bis dahin gréf3ten Einzel-
kredit des IWF in Hohe von 30 Milliarden
Dollar erhielt, hat heute Wahrungsreserven
von 200 Milliarden Dollar.

Allerdings geht der Vorschlag der EU-
Linder in dieser Hinsicht nicht weit genug.
Die urspriingliche Rolle des IWF bestand
darin, Volkswirtschaften mit kurzfristigen
Liquiditdtsproblemen Kapital zur Verfi-

gung zu stellen. Dagegen hat er eigentlich
nicht die Aufgabe, in einer Krise umfassen-
de Strukturreformen durchzusetzen. Ange-
sichts der aktuellen Misere sollten sich der
Fonds und die transatlantischen Michte,
die seine Politik entscheidend bestimmen,
auf die Kernfunktion des IWF zuriickbesin-
nen. Denn noch immer hat er keine tiber-
zeugenden Programme zur Versorgung von
Volkswirtschaften mit Liquiditdt vorgelegt.
Heute haben Staaten - auch um fiir Krisen-
zeiten gewappnet zu sein - Wahrungsreser-
ven von insgesamt sieben Billionen Dollar
akkumuliert. Die Aufstockung der IWF-
Mittel auf 500 Milliarden Dollar hat nur
dann Sinn, wenn sie mit einem bei der
Kundschaft akzeptierten neuen Programm
fiir das Management von Finanzkrisen ver-
bunden wird.

Dazu gehort auch eine politische Reform
im Sinne einer Neuverteilung der Macht-
positionen innerhalb des Fonds. Dieses Pro-
blem wird von den europdischen Staaten
weitgehend ignoriert — was nicht tiber-
rascht, da Europa ein Drittel der Stimm-
rechte im IWF besitzt und jede Reform eine
Reduzierung dieses iberproportionalen
Gewichts mit sich bringen wiirde. Dabei ist
Europas Beharren auf seinen bisherigen
Stimmanteilen angesichts des Aufstiegs
neuer Akteure in der Weltwirtschaft nicht
iiberzeugend. Der chinesische Minister-
prasident Wen Jiabao hat gefordert, die
Neuverteilung der Stimmrechte und das
Mitspracherecht der Entwicklungs- und
Schwellenldnder zu klédren, bevor die Mittel
des IWF aufgestockt werden. Die von den
Europdern favorisierte Abfolge — zuerst
Aufstockung der Mittel, dann Starkung der
Rechte der Entwicklungsldnder - erscheint
dagegen wie der Versuch, zunichst die
eigenen Interessen durchzusetzen, um die
Forderungen der Entwicklungslinder
danach wieder unter den Tisch fallen zu
lassen.

Die europdischen Regierungen sollten
zur Kenntnis nehmen, dass sich schon
heute Strukturen auflerhalb des IWF bil-
den, die dessen Zukunft bedrohen. Pikan-
terweise haben gerade die USA begonnen,
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neue Formen der internationalen Finanz-
politik zu implementieren. Die amerikani-
sche Notenbank hat den Zentralbanken von
Mexiko, Brasilien, Stidkorea und Singapur
im Oktober 2008 Kreditlinien (im Aus-
tausch gegen Landeswdhrung) im Umfang
von je 30 Milliarden Dollar eingerdumt.
Dasselbe Land, von dem die Reform der
IWFE-Kreditvergabepolitik jahrelang verhin-
dert wurde, hat damit neue Instrumente
geschaffen - ohne die Europder.

Der begrenzte Nutzen von
Frithwarnsystemen

Wihrend die Vorschldge zur Stirkung des
IWF zwar einiger Ergdnzungen bediirfen,
aber durchaus Hand und FuR haben, er-
scheint die Idee, ein Krisen-Frithwarn-
system einzurichten, eher wie der Versuch,
das Fiasko der bereits bestehenden Finanz-
aufsicht in Europa und in Nordamerika zu
verschleiern. Man sollte nicht vergessen,
dass die Institutionen, die eigentlich dafir
zustdndig sind, Warnsignale wahrzuneh-
men und daraus Schliisse zu ziehen, ldngst
existieren. Allerdings haben sie im Vorfeld
der aktuellen Krise auf ganzer Linie versagt.
Die amerikanische Finanzaufsichtsbehorde
hatte etwa Hinweise auf das Madoff’sche
Schneeballsystem jahrelang einfach igno-
riert, bevor die Blase endgiiltig platzte.
Auch die Risiken der Verbriefung von Kredi-
ten zu handelbaren Wertpapieren entgin-
gen den staatlichen Aufsichtsbehorden,
ebenso dem IWF.

Ahnliche Einwinde gelten fiir die propa-
gierte »Trockenlegung« von Steueroasen
und die Regulierung von Hedgefonds. Ganz
unabhingig davon, ob in diesem Bereich
allgemeiner Handlungsbedarf besteht, hat-
ten weder Steueroasen noch Hedgefonds
einen bedeutenden Anteil an der Entste-
hung der Finanzkrise. Daher kénnen ent-
sprechende Verdnderungen kurzfristig
auch nichts zur Bekdmpfung ihrer Folgen
beitragen. Das unmittelbare Krisenmanage-
ment muss derzeit aber Vorrang haben vor
populistischen und zur Problembewsélti-
gung nicht geeigneten MaRnahmen.

In diesem Kontext ist das Bekenntnis der
europdischen Linder zum Abschluss der
Doha-Runde und gegen protektionistische
Tendenzen zwar begriiRenswert, denn eine
der groRten Gefahren fiir die globale Wirt-
schaft geht fraglos von einer weiteren Redu-
zierung des Welthandelsvolumens aus.
Koordinierte MalRnahmen der europdischen
Linder zur Steigerung der Nachfrage wiir-
den diesen Appell aber trefflich ergdnzen
und vermutlich auch ein Signal fiir die
Regierung Obama setzen, die sich mit Blick
auf die Doha-Runde skeptisch geduRert hat.

Eine erweiterte Tagesordnung fiir
die Folgetreffen der G20

Obwohl es im Moment notwendig ist, dass
staatliche Akteure die Rolle des Retters in
der Not ibernehmen, sollte man dartiber
nicht vergessen, dass neben den Finanz-
madrkten auch Notenbanken und staatliche
Finanzaufsicht ihren Teil zur Krise beige-
tragen haben. Nachldssige Regulierung und
mangelnde oder fehlgeleitete staatliche
Aufsicht sind fiir die aktuelle Situation in
weit groRerem Maf3e verantwortlich als die
von den politischen Krisenmanagern mit
Verve gegeifRelten Hedgefonds und Steuer-
oasen.

Bei der Diskussion tiber Reformen im
Rahmen der G20 ist es wichtig, den Blick
auf bislang ausgeklammerte Fragen zu
richten. Dazu gehoren die Beobachtung des
internationalen Kapitalverkehrs sowie mog-
liche MaRnahmen zur Verhinderung anhal-
tender Defizite oder Uberschiisse in der
Leistungsbilanz einzelner Lander. Ebenso
wichtig erscheint die Neudefinition der
Aufgabe von Notenbanken, die sich kiinftig
nicht damit begniigen diirfen, inflationdre
Tendenzen zu bekdmpfen. Was die Institu-
tionen der internationalen Finanzpolitik,
insbesondere den IWF, betrifft, muss iiber
weit radikalere Schritte diskutiert werden
als die blof3e Erhohung des dem Fonds
zur Verfiigung stehenden Kreditvolumens.
Diese Themen gehoren auf die Tages-
ordnung der Folgetreffen nach dem G20-
Gipfel von London.



