LUKAS MENKHOFF

Beteiligungsgerechtigkeit fiir Entwicklungsldnder in der internationalen Finanzordnung

D as Thema einer neuen internationalen Finanz-
architektur verschwindet mehr und mehr in
Fachzirkeln. Nachdem zuletzt keine Finanzkrisen
mit gravierenden Folgen fiir die Industrielinder
aufgetreten sind, hat sich die Politik verabschiedet
und die Reform an zustindige Fachgremien ver-
wiesen. Dies mag dazu beitragen, die Diskussion
zu versachlichen und abseits Schaukimpfe not-
wendige Reformen voranzutreiben. Allerdings wird
das Ergebnis aus diesem Reformprozess durch die
institutionellen Vorgaben zu Themen und Teil-
nechmern limitiert. Es wird im Folgenden die
These begriindet, dass diese »Versachlichung« zu
einer thematischen Verengung fithrt, die zu Lasten
schwacher Marktteilnehmer geht: Industrielinder
profitieren weitaus stirker als Entwicklungslinder.
Wenn die Staatengemeinschaft eine internationale
Finanzordnung schatten wollte, die nicht nur parti-
ell effizient, sondern auch »gerecht« ist, so miissten
die Akzente anders gesetzt werden.

Die damit unterstellte potenzielle Konkurrenz
zwischen Effizienz und Gerechtigkeit ist ein in der
wirtschaftspolitischen Debatte bekanntes Thema.
Grundsitzlich stellt Gerechtigkeit ein iibergeord-
netes Ziel staatlichen Handelns dar, das in der
Ziclhierarchie oberhalb 6konomischer Ziele ran-
giert. Dagegen ist Effizienz als solche kein »End-
ziel«, sondern cher eine Nebenbedingung der
Politik: Was immer das Gemeinwesen anstrebt, es
sollte moglichst effizient getan werden. Die 6ko-
nomische Fachdiskussion ist typischerweise genau
auf dieses Effizienzdenken gerichtet. In ihr geht es
darum, ein vorgegebenes Ziel mit moglichst gerin-
gem Aufwand zu erreichen.

Inwieweit die politische Vorgabe einer »gerech-
ten« internationalen Finanzordnung die derzeitige
Diskussion beeinflussen wiirde, soll im Folgenden
fir das Kriterium der Beteiligungsgerechtigkeit
gezeigt werden. Im ersten Schritt ist zu kliren, was
Gerechtigkeit im Zusammenhang mit einer inter-
nationalen Finanzordnung im Unterschied zu Effi-
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zienz bedeuten kann. Im nichsten Schritt wird
eine Position zum benutzten Verstindnis von Be-
teiligungsgerechtigkeit entwickelt, die keinerlei nor-
mative Festlegung benotigt aufler der gleichartigen
Berticksichtigung ungleicher Marktteilnehmer. Dies
bildet drittens den Hintergrund fiir eine Analyse
von Zielsetzungen in der derzeitigen Fachdiskus-
sion. Im Kontrast dazu wird viertens nach den mog-
lichen Zielen schwacher Marktteilnehmer gefragt.
Fiinftens schliefllich ergeben sich daraus Anhalts-
punkte fiir eine im hier ver-wendeten Sinne gerech-
tere internationale Finanzordnung.

Effizienz und Gerechtigkeit internationaler
Finanzordnungen

Privatwirtschaftliches Handeln bedarf einer Ord-
nung, damit das Ergebnis im besten Interesse der
Gesamtwirtschaft liegt. Dieses Denken in einem
Spannungsverhiltnis zwischen privatem und staat-
lichem Handeln kommt deutlich in den Theorien
der die Fachdiskussion lange Zeit prigenden
ordoliberalen Freiburger Schule und im Konzept
der sozialen Marktwirtschaft zum Ausdruck. Die
Uberzeugungskraft dieser Idee ist darin erkenn-
bar, dass ein staatlicher Ordnungsrahmen fiir
ansonsten freies privates Wirtschaften geradezu
selbstverstindlich scheint. Die Diskussion dreht
sich immer nur um die Gewichtung des Rahmens
im Vergleich zur privaten Initiative, aber nicht um
die Vorteilhaftigkeit einer Ordnung.

Dabei ist es wiederum Konsens, dass gerade die
Finanzmirkte einer starken Ordnung bediirfen,
um gut zu funktionieren. Ein zentrales Element
solch einer Finanzmarktordnung ist die Einrich-
tung einer Bankenaufsicht, die dafiir sorgt, dass
Kreditinstitute nicht in Verfolgung eigener Inter-
essen eine allzu riskante Geschiftspolitik betrei-
ben, die die Interessen der Gesamtwirtschaft ver-
letzt. Es geht hier nicht darum, die Banken vor
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cigenem Leichtsinn zu schiitzen, sondern die
Volkswirtschaft vor den egoistischen Motiven ein-
zelner Unternehmen. Da das Gewinnmotiv eine
starke Antriebskraft ist, soll es nicht auler Kraft ge-
setzt, sondern im Interesse aller begrenzt werden.

Warum gelten diese Uberlegungen nicht fiir
beliebige andere Unternchmen? Drei Griinde
sprechen fiir eine besondere Stellung des Finanz-
sektors: Erstens sind Kreditinstitute wegen ihrer
vergleichsweise geringen Eigenkapitalbasis beson-
ders empfinglich fiir riskante Geschiftspolitik und
zugleich besonders gefihrdet in ihrer Existenz,
zweitens Ubertragen sich Risiken schnell auf
andere unbeteiligte Institute und drittens hat der
Finanzsektor fiir das Funktionieren einer Markt-
wirtschaft zentrale Bedeutung.

Weil also der Markt im Finanzsektor in gewis-
ser Hinsicht versagt, greift der Staat regulierend
und damit stabilisierend ein. Genau an dieser Stelle
liegt das derzeitige Defizit der internationalen
Finanzordnung: Im Vergleich zu den sich rasch
internationalisierenden Mirkten hinkt die staat-
liche Rahmensetzung hinterher. Es ldsst sich also
allein aus Okonomischen Effizienziiberlegungen
ableiten, dass die in vielen Industrielindern
bewihrte Regulierungspraxis der Finanzmirkte
auf die neu entstandenen Felder ausgedehnt wer-
den soll (vgl. die Uberblicke in Eichengreen 1999,
Frenkel und Menkhoft 2000 sowie Radtke und
Reszat 2000). In diesem Sinne ist die Forderung
nach einer Verschirfung der Aufsicht durch Aus-
dehnung auf Offshore-Zentren und die Einbe-
ziechung von Hedgefonds gut begriindet. Von
Gerechtigkeit muss bis zu dieser Stelle noch keine
Rede sein; man kann diesen Gesichtspunkt aber
zusitzlich in die Diskussion einbringen.

Der Anstoff dazu kommt von prominenter
Seite: zum einen von Nichtregierungsorganisa-
tionen, im folgenden kurz NGOs, zum anderen von
den grofien Kirchen Deutschlands. Beide Gruppen
kritisieren im obigen Sinne die Effizienz der beste-
henden Ordnung, gehen aber auch dariiber hin-
aus: Typisch fiir NGOs ist eine Oxfam-Studie zur
Reform des Internationalen Wihrungsfonds und
damit implizit der internationalen Finanzordnung,
in der dem Ziel der Armutsbekimpfung absolute
Prioritit gegeben wird (Watkins 2000). Diese
Zielsetzung folgt offensichtlich aus der Gerechtig-
keitsvorstellung, dass es in erster Linie auf das
Wohlergehen der Armsten in einer (Welt)Gesell-
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schaft ankommt oder dass eine Ordnung nicht
akzeptabel ist, in der teilweise menschenunwiir-
dige Zustinde herrschen. Einen etwas breiteren
Blickwinkel wihlt die sozialethische Perspektive
der Kirchen, die die Dominanz 6konomischen
Denkens, sprich 6konomischer Effizienziiberle-
gungen, in der Debatte kritisiert und fiir Solida-
ritit und Gerechtigkeit als entscheidende Mafi-
stibe plddiert (Wort der Kirchen, 1997, S. 7). Da-
bei spielt die »vorrangige Option fiir die Armen«
immer eine herausgehobene Bedeutung (vgl. deut-
lich in Sachverstindigengruppe 1999, S. 14.)

Im Zuge von Finanzkrisen haben sich die
Lebensverhiltnisse grofler Bevolkerungsgruppen
in Entwicklungslindern (etwa der Bauern) drama-
tisch verschlechtert, so dass sie hiufig wie ein
Spielball anonymer Michte wirken. Selbst wenn
man argumentiert, dass den heutigen Krisen lang-
fristige Chancen gegeniiber stehen, wiirden die
jetzt betroffenen Bauern kaum davon profitieren.
Man kann deshalb postulieren, dass eine gerechte
Ordnung gerade auch auf diese Gruppen Riick-
sicht nehmen sollte.

Beteiligungsgerechtigkeit bei ungleichen
Marktteilnehmern

Die Auffassungen tiber Gerechtigkeit gehen weit
auseinander, vor allem wenn es nicht mehr nur um
abstrakte Bekenntnisse, sondern um konkrete
Handlungen geht. In der 6konomischen Theorie
wird das Problem meist umgangen, zumal es
keinen konsensfihigen Zugang geben diirfte.
Folglich sind die in der Okonomie dominieren-
den Vorstellungen tber effiziente Organisation
von Mirkten auch frei von einem normativen
Anspruch, gerecht zu sein.

Dennoch  geniigen funktionierende Mirkte
gewissen Gerechtigkeitsvorstellungen. So spielen
sozialer Status und Macht fiir die Preisbildung
keine Rolle und der Marktzugang fiir jedermann
schafft in dieser Hinsicht Chancengleichheit.
Obwohl also Mirkte primir eine auf Effizienz
bedachte Einrichtung sind, stellen sie doch entste-
hungsgeschichtlich zugleich ein Emanzipationsin-
strument fiir mehr Beteiligungsgerechtigkeit dar.
Die wohlfahrtssteigernde Wirkung kommt jedoch
nur bei funktionierenden Mirkten zustande und
perfekt funktionieren Mirkte eigentlich niemals.
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Sind dann im konkreten Fall die Abweichungen
vom Ideal so erheblich, dass Mirkte ihren Bei-
trag zur Beteiligungsgerechtigkeit nicht mehr zu
leisten imstande sind? Hier liegt ein 6konomischer
Zugang zur Frage nach einer »gerechten« interna-
tionalen Finanzordnung. Gerecht bedeutet dem-
nach, dass die Marktteilnehmer in gleicher Weise
von der Existenz eines Marktes profitieren konnen.

Zu internationalen Finanzmarkten hat der Bauer
im Entwicklungsland faktisch keinen Zugang. Denn
er verfiigt nicht tiber das Wissen, sich an den Mirk-
ten zu beteiligen. Dartiber hinaus hat er im Allge-
meinen auch nicht die materiellen Zugangsmog-
lichkeiten. Um dies konkreter durchzuspielen:
Die Vorteile, die sich fiir ein Schwellenland durch
Integration in internationale Finanzmirkte erge-
ben, bestehen in einem erleichterten Zugang zu
neuem Kapital sowie in vielfiltigen Chancen der
verbesserten Finanzsektorentwicklung; aufgrund
erhohten Wettbewerbs, erweiterter Produktpalette,
erleichterten Wissenstransfer u. a. Theoretisch konn-
ten die Bauern leichter und billiger Kredit bekom-
men beispielsweise ihr Geld besser anlegen. Prak-
tisch allerdings wird das Bankwesen im lindlichen
Raum durch Einbindung in internationale Finanz-
mirkte kaum bertihrt.

Neben moglichen Vorteilen fiihrt die inter-
nationale Finanzmarktintegration aber auch zu
bekannten Risiken: Vor allem wird die Volkswirt-
schaft damit von auslindischen Entwicklungen ab-
hingiger. Plotzlich bestimmt die New Yorker
Borse dartiber mit, wohin sich die Zinsen im jewei-
ligen Entwicklungsland bewegen. Ferner kann es
bei groflen Umkehrungen von Kapitalstromen —
wie sie beispielsweise im Fall einer Finanzkrise
vorkommen — zu Kreditknappheiten und abrupten
realen Wechselkursinderungen kommen. Letztere
beeinflussen Importgiiterpreise, wie Diinger, und
Exportgiiterpreise von Agrarprodukten. Zusam-
men genommen treten bis dahin unbekannte
Preisrisiken an den einheimischen Finanzmirkten
auf. Denen unterliegt selbst der Bauer auf dem
Land, doch schiitzen kann er sich dagegen kaum.

Dies unterscheidet den Bauern fundamental
vom Investmentbanker, der von internationaler
Finanzmarktintegration gleich mehrfach profitie-
ren kann: Erstens gewinnt letzterer durch die
neuen Geschiftsfelder bei einer Ausdehnung in
weitere Linder. Zweitens verfiigt der internatio-
nale Investor iiber gute Diversifikationsmoglich-
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keiten, die durch Anlage in einem Schwellenland
tendenziell noch steigen. Drittens versteht der
Investmentbanker die Chancen und Risiken der
Mirkte, auf denen er sich bewegt — zugespitzt
gesagt, lebt sein Geschift geradezu von der Volati-
litit dieser Mirkte, denn je grofler die Preisbewe-
gungen, desto wertvoller ist sein Wissensvorsprung.
Sozusagen in der Mitte zwischen dem Bauern
im Entwicklungsland und dem New Yorker Invest-
mentbanker steht der stadtische Groffunternehmer
im Entwicklungsland. Im Unterschied zum Bau-
ern hat er vielleicht die Moglichkeit von der neuen
Bankenkonkurrenz zu profitieren und beispiels-
weise auf giinstige Fremdwiihrungskredite zurtick-
zugreifen oder seine Wertpapiere international
zu platzieren. Zudem kann er manche Risiken
begrenzen, indem er sich entsprechend beraten
lasst. Ein einfaches Beispiel dafiir sind Exporter-
16se in Fremdwihrung, die Kreditriickzahlungen
in Fremdwihrung begleichen helfen.
Zusammenfassend kann die Teilnahme an inter-
nationalen Finanzmirkten eine Okonomisch reiz-
volle Angelegenheit sein. Allerdings gibt es offen-
sichtlich unfreiwillige Marktteilnehmer, wie die
erwihnten Bauern, die zwar nicht unmittelbar an
diesen Mirkten handeln und dort nicht einmal
handeln konnten, wohl aber von ihren Auswir-
kungen betroffen werden. Gerecht ist dies kaum.
In dieser Situation mag ecine Effizienzanalyse
zu einer anderen Schlussfolgerung als eine
Gerechtigkeitsanalyse kommen. So unumstritten
der prinzipielle Reformbedarf der internationalen
Finanzordnung ist, so strittig sind Umfang und
Ausrichtung angemessener Reformen. Um also
den Unterschied zwischen Effizienz und Gerech-
tigkeit auf einen Punkt zu bringen, soll der Fall
radikal vereinfacht werden: Eine Effizienzanalyse
mag den okonomischen Nettonutzen bestimmter
Mafinahmen quantifizieren und deshalb zuguns-
ten einer Verbesserung der bestehenden Finanz-
ordnung plidieren. Eine Gerechtigkeitsanalyse
dagegen wird den Nettonutzen — ausgehend von
der Gleichheit der Menschen — nicht in aggregier-
ten 6konomischen Groflen bewerten, sondern nach
dem Nettonutzen der Mehrzahl der Menschen fra-
gen. Eine noch weiter gehende Variante koénnte
sogar im Sinne der Oxfam-Studie nach dem Nutzen
fiir die Armsten fragen. Effizienz zielt demnach auf
maximale Steigerung des Sozialprodukts, egal wem
sie zugute kommt, wihrend Beteiligungsgerechtig-
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keit darauf abzielt, alle Betroffenen gleichermaflen
am Fortschritt teilhaben zu lassen.

Unter identischen Annahmen tiber die Wirkun-
gen von Politikoptionen mag die Gerechtigkeits-
analyse deshalb zu vollkommen anderen, die
Finanzmirkte stirker einschrinkenden Empfeh-
lungen kommen. Die Ursache liegt in der unter-
schiedlichen Gewichtung der Wirkungen: In vielen
Entwicklungslindern ist die wirtschaftliche Leis-
tungsfihigkeit regional stark konzentriert, so dass
z.B. nur 20 Prozent der Bevolkerung fir 8o Pro-
zent der Wertschopfung verantwortlich sind. Des-
halb mégen — in extremer Vereinfachung — 8o Pro-
zent der Wirtschaft von einer internationalen Ein-
bindung profitieren, oben stellvertretend anhand
des stidtischen Unternehmers skizziert, so dass die
Effizienz steigt. Gleichzeitig werden 8o Prozent
der Bevolkerung eher negativ bertihrt, so dass die
Beteiligungsgerechtigkeit vermindert wird. Ent-
scheidend fiir diese Diskrepanz ist die Heteroge-
nitit der Marktteilnehmer, denn wiren diese voll-
kommen gleichartig, dann wiirde sich zwischen
Effizienz- und Gerechtigkeitsanalyse kein Unter-
schied ergeben.

G5-Priorititen bestimmen die Reformdiskussion

Diskussionen reflektieren fast notwendigerweise
die den Diskutanden eigenen Interessenpositionen.
Insofern ist es bereits informativ, auf die Gesprichs-
teilnehmer in der aktuellen Debatte hinzuweisen:
Als entscheidungsrelevante Foren dieser Debatte
lassen sich vor allem zwei identifizieren: In erster
Linie immer noch der Internationale Wihrungs-
fonds (IWF) in Washington, der fiir makrotkono-
mische Anpassung sowie Kapitalmirkte zustindig
ist, und seit 1999 das Forum fiir Finanzmarktstabi-
litdit (Financial Stability Forum, FSF) in Basel fiir
aufsichtsrechtliche Fragen an Finanzmirkten.

Es zeigt sich, dass in beiden Organisationen
die Industrielinder, darunter insbesondere die Gs-
Staaten (USA, Japan, Deutschland, Frankreich
und Vereinigtes Konigreich) dominieren. Auf-
grund ihrer wirtschaftlichen Bedeutung stellen
letztere Staaten die stindigen Vertreter im IWE-
Exckutivdirektorium und halten ohne die weiteren
Industrielinder zusammen iiber 40 Prozent der
Stimmrechte im IWE. Eine besondere Rolle spielen
wiederum die USA, die als einziges Land tiber eine
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Sperrminoritit verfiigen, immer den zweitwich-
tigsten Posten im IWE besetzen und aufgrund
ortlicher Nihe starken personellen sowie intellek-
tuellen Einfluss ausiiben. Im ESF sind elf Staaten
stindig und unmittelbar vertreten, wobei die Gs
wiederum 15 von 25 Stimmen auf sich vereini-
gen. Entwicklungslinder verfiigen hier tiber keine
direkte stindige Partizipation. Zusammenfassend
reprisentieren diese Organisationen, in deren Rah-
men Reformentscheidungen vorbereitet oder um-
gesetzt werden, mit etwa zwei Drittel Anteil am
Weltsozialprodukt recht gut die wirtschaft-
lichen Groflenverhiltnisse, aber mit gut 10 Pro-
zent Anteil keinesfalls die Weltbevolkerung (vgl.
Frenkel und Menkhoff 2000a, Tabelle 2).

Folglich kann es nicht tberraschen, dass
die Themen der Wirtschaftsmichte die Debatte
beherrschen und damit eine implizite Zielsetzung
vorgeben (vgl. kritisch Bhagwati 1998). Der Tenor
geht dahin, die Marktverhiltnisse in den fiihren-
den Industrielindern als Norm fiir den Rest der
Welt vorzugeben und die obigen Organisationen
dazu zu nutzen, diesec Normen durchzusetzen.
Unter Effizienzgesichtspunkten ist dieser Zielset-
zung auf lange Frist nicht zu widersprechen, denn
es gibt keine leistungsfihige Alternative zu funk-
tionierenden Mirkten und einem modernen Ord-
nungsrahmen fiir diese. In diesem Sinne dienen
die Wirtschaftsmichte zu Recht als Vorbild. Die
Problematik der aktuellen Debatte kommt deshalb
nicht in der langfristigen Zielsetzung, sondern in
den unberticksichtigen Zielen schwicherer Markt-
teilnehmer zum Ausdruck: Erstens kann man aus
der langen Frist nicht automatisch auf die besten
Schritte fiir alle Linder in der kurzen Frist schliefen
(vgl. in diesem Sinne Frankel 1999) und zweitens
funktioniert ein Reformprozess nur bei glaubwiir-
diger Einbindung der Entwicklungslinder bzw.
dem Gegenstiick dazu, einer glaubwiirdigen Selbst-
bindung der Industrielinder. Diese beiden fehlen-
den Aspekte sollen kurz erliutert werden.

Im Bemiithen um die moglichst rasche und
vollstindige Erreichung funktionierender Finanz-
mirkte in allen Lindern machen die oben ange-
sprochenen Organisationen erheblichen Druck.
Schaubild 1 gibt einen Uberblick iiber die The-
menfelder, die in der umfassenden Debatte {iber
eine neue internationale Finanzordnung angespro-
chen wurden, wobei die von IWF und FSF
besonders verfolgten Themen hervorgehoben sind.
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Demnach sind »Transparenz der Daten«, »Stan-
dards und Verhaltenskodizes« sowie verschiedene
Modifikationen der »Regulierung« der Finanz-
mirkte die tatsichlich verfolgten Themen, bei
denen auch Fortschritte zu verzeichnen sind (vgl.
Frenkel und Menkhoff 2000, Schaubild 9). Der
IWF organisiert die Bereitstellung verlisslicher und
zeitnaher volkswirtschaftlicher und finanzmarkt-
bezogender Daten. Verschiedene Organisationen
formulieren Standards und Verhaltenskodices, bei-
spielsweise flr gutes Rechnungswesen, und suchen
Unterstiitzung  dafiir bzw. schaffen durch die
oft erstmalige Formulierung Anreize zur Verhal-
tensinderung. Das Feld der Regulierung wird
stark von der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (B1z) in Basel und dem bei ihr angesie-
delten FSF vorangetrieben (vgl. z. B. Meister 2001).
Es geht weit iiber die Regulierung von Banken
hinaus, wenngleich hier die internationale Stan-
dardisierung besonders weit gedichen ist. Fort-
schritte im Zuge der Einrichtung des FSF
bezichen sich auf die geplante Ausweitung der
Regulierung durch Beriicksichtigung von soge-
nannten Highly Leveraged Institutions (HLIs),
das sind besonders risikofreudig operierende
Akteure an Finanzmirkten wie z. B. Hedge Fonds.
Fortschritte werden ferner bei der internatio-
nalen Vereinheitlichung der Regulierung ange-
strebt, indem zum Einen immer mehr Schwel-

lenlinder bei der BIzZ mitarbeiten und zum
Anderen das heikle Thema der nicht regulierten
Off-shore-Zentren angegangen wird. Am weitesten
schlieflich ist die stindige Verbesserung der Ban-
kenregulierung gedichen. Bedenkt man ihren frei-
willigen Charakter, so ist die Einigung auf immer
komplexere, weltweite Standards ein erstaunliches
Beispiel fiir funktionierende freiwillige Kooperation.

Im Kontrast zu den oben genannten Erfolgen
bei der Verbesserung des Regelwerks fiir die
Marktakteure — mikrookonomische Governance —
steht der Stillstand bei moglichen gesamtwirt-
schaftlichen Mafinahmen zur Verbesserung des
Marktergebnisses — den Themen makrodkono-
mischer Governance. Im Schaubild 1 sind dies die
fiinf Themenfelder im unteren Bereich, angefan-
gen bei der Einrichtung von »Zielzonen« bis zur
Griindung einer »Weltfinanzorganisation«. So gibt
es am Zustand des Weltwihrungssystems massive
akademische Kritik, z.B. von Mundell (2000)
anldsslich der Verleihung des Wirtschaftsnobel-
preises (vgl. auch Filc 1997 oder Flassbeck 2000),
die aber keinen Niederschlag in den entscheidungs-
relevanten Gremien findet. Die wohl ausschlag-
gebende Differenz der beiden hier unterschiedenen
Ordnungsbereiche liegt im Hinblick auf unser
Thema in den jeweils betroffenen Akteuren. Bei der
mikrookonomischen Governance miissen sich die
privaten Akteure in eine Ordnung fligen, bei der

Schaubild 1:
Fortschritte bei der Reform der internationalen Finanzordnung, nach Themenfeldern

Institutio- Explizite Weiche Unbeding-
nalisierte Ziel-Mittel- Sanktio-  te Sanktio-
Gespriche Vorgabe nierung  nierung

Transparenz der Daten | |

Standards, Kodices | |

Vereinheitlichung der Regelierung | |

Ausweitung der Regulierung | |

Verbesserung der Regulierung | | |

Kapitalverkehrsregulierung O

Rolle des IWF O

Einbeziehung des Privatsektors O

Zielzonen, Koordinierung
Weltfinanzorganisation

bislang ausgeklammert
bislang ausgeklammert

Dunkle Felder markieren die von den Industrielindern — tiber IWF und ESF — besonders intensiv verfolgten Themen.
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makrookonomischen Governance sind cher die
Staaten angesprochen. Im ersten Fall unterliegen
die Institutionen der Industrielinder bereits in
groffem Umfang den angestrebten Bedingungen
wie einer modernen Bankenregulierung, so dass
grofiere  Anderungen auf die Institutionen in
Schwellen- und Entwicklungslinder zukommen.
Im zweiten Fall sind die Industrielinder die relevan-
ten Akteure, um deren Einbindung in eine Ord-
nung es gehen konnte, doch dazu sind sie nur sehr
beschrinkt bereit. Insofern reflektiert der aktuelle
Diskussionsstand die Interessen der Industrielinder
und damit ihre Ziele recht gut.

Reformprioritdten aus der Welt von
Entwicklungsldndern

Aus der Sicht schwicherer Akteure, d.h. konkret
von Entwicklungslindern, ergeben sich nicht
direkt gegensitzliche, aber doch andere Ziele. So
sind sie in ihren institutionellen Gegebenheiten so
weit vom heutigen Standard der Finanzmirkte
entfernt, dass sie zwar die Zielrichtung der
Industrielinder teilen mogen, aber ihr Augenmerk
viel stirker auf geeignete Zwischenschritte gerich-
tet sein muss. Man kann durchaus die Problematik
der Finanzsektormodernisierung auf andere Be-
reiche, wie beispielsweise das Bildungswesen oder
den Verkehr tibertragen. Im Bildungswesen ist das
Ziel der Entwicklung klar umsetzbar, indem nach
heutigen Standards alle Menschen eine sekundire
Ausbildung erhalten sollen und ein grofier Anteil
studiert. Trotz dieser Klarheit sind die Verhiltnisse
in den meisten Lindern der Welt anders und
kein Beschluss internationaler Organisationen kann
dies kurzfristig dndern. Erreichbar ist allein eine
mehr oder weniger schnelle Bewegung auf das Ziel
hin. Etwas anders ist der Fall eines Verkehrssystems
gelagert, da es hier moderne und tradierte Formen
nebeneinander gibt. Doch auch in diesem Bereich
mag der wiinschenswerte Fortschritt klar, aber
dennoch nicht realisierbar sein. Es gibt keinen ver-
niinftigen Grund, warum diese Restriktion im
Finanzsektor nicht gelten sollte. Die Bedingungen
moderner Industrielinder sind nicht kurzfristig her-
stellbar oder nur zu unverhiltnismifligen Kosten.
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Institutioneller Dualismus statt vorschnelle
Modernisierung

Folglich sollte sich ein Ziel der Reformdiskussion
explizit darauf richten, Uneinheitlichkeit institu-
tioneller Verhiltnisse im Finanzsektor zu ermdog-
lichen. Vieles was aus moderner Sicht anachro-
nistisch erscheint, ist nur eine angepafte institutio-
nelle Einrichtung. Beispielhaft sei auf die weit ver-
breitete Kreditvergabe innerhalb von Familienver-
binden und ihren Freunden verwiesen, unfreund-
lich als Vetternwirtschaft oder Crony-Kapitalismus
bezeichnet. Der rationale Kern dieser Form an
Kreditbezichungen ist aber hiufig das Fehlen von
Marktinstitutionen, so dass es an Informationen
tiber die Qualitit von Kreditnehmern und an funk-
tionierenden Kreditsicherheiten mangelt (siche
Menkhoft 2000) Auch in Europa gab es in der
frithen Industrialisierungsphase keine modernen
Banken und Reste von »besonderen« Beziechungen
haben sich bis zu den heutigen Hausbankbezie-
hungen erhalten. Wihrend sich aber die alten
Industrielinder Schritt fur Schritt entwickeln
konnten, stehen die heutigen Schwellenlinder mit
je einem Bein im 19. Jahrhundert und in der
Gegenwart. Die Frage lautet deshalb, wie sich die
alten Strukturen schrittweise so in neue tiber-
fithren lassen, dass die Funktionsfihigkeit des
Finanzsektors gewahrt bleibt. Eine moglichst rasche
Modernisierung erweist sich dabei meist als Schein-
losung, da dann weder die alten noch die neuen
Strukturen gut funktionieren.

Gebremste Liberalisierung der Kapitalmdrkte

Ein besonderer Aspekt in diesem Zusammenhang
ist die auBenwirtschaftliche Offnung der Finanz-
mirkte, verknappt ausgedriickt, die Kapitalver-
kehrsliberalisierung. Wieder handelt es sich um
ein langfristig anstrebenswertes Ziel, mit dem
aber Schwellenlinder zwiespiltige Erfahrungen
gemacht haben. Problematisch ist hiufig der
geballte Zu- oder Abfluss von auslindischem Kapi-
tal, der die Anpassungsfihigkeit der heimischen
Finanzmairkte tiberfordern kann. Es ist kein Zufall,
dass die chilenischen Erfahrungen mit Kapitalver-
kehrsregulierung nach jeder Krise wieder inten-
siver diskutiert werden. Dabei liegt der Erfolg
dieser Mafinahme natiirlich nicht allein darin,
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Finanzmirkte zu beschrinken, sondern gleichzei-
tig auch funktionsfihig zu machen. Kritiker der
chilenischen Erfahrungen verweisen deshalb gerne
auf diesen letzteren Aspekt, doch vermutlich
gehort fiir einen Erfolg beides zusammen, die
Begrenzung und Entwicklung der Finanzmirkte.

Moderne Finanzmirkte sind aber nicht nur fiir
sich zu beurteilen, sondern auch im Hinblick auf
ihre Wirkung auf die sonstige Volkswirtschaft, die
sogenannte Realwirtschaft. In vielen Phasen der
jingeren Wirtschaftsgeschichte haben Staaten
aktiv Mafinahmen ergriffen, um die Realwirtschaft
teilweise gegeniiber den Finanzmirkten abzu-
schotten (vgl. Arestis und Demetriades 1997). Auf
den ersten Blick mag das geradezu widersinnig
erscheinen, da doch die Finanzmirkte die Haupt-
aufgabe der Kapitalallokation wahrnehmen und
somit unmittelbar mit der Realwirtschaft verwo-
ben sind. Der Grund fiir die Abschottung liegt
deshalb in den unterschiedlichen Funktionsweisen
begriindet: Finanzmirkte sind durch vergleichs-
weise niedrige Informations- und Transaktions-
kosten gekennzeichnet, so dass die Marktteil-
nehmer schnell und abrupt agieren. Die Anpas-
sungskosten der Realwirtschaft sind dagegen
ungleich hoher, so dass die Verinderungen triger
erfolgen. Das Problem kann im Zusammenspiel
beider Sektoren entstehen.

Sind Finanzmirkte staatlich reglementiert, so
sind die Anpassungskosten relativ hoch, die Anpas-
sungsgeschwindigkeit relativ niedrig und — was
hier besonders interessiert — niher an derjenigen
der Realwirtschaft. Umgekehrt sind moderne
Finanzmirkte ohne nationale Grenzen, fast ohne
staatliche Restriktionen und mit den niedrigen
Transaktionskosten heutiger Technologien extrem
schnell. Hinzu kommt eine gewisse Eigendynamik
der Finanzmirkte, so dass sie hiufig zu Ubertrei-
bungen neigen. Eine moderne Realwirtschaft kann
sich partiell dagegen schiitzen, beispielsweise
indem der Finanzsektor Absicherungsprodukte
gegen Kursschwankungen entwickelt oder Finanz-
markt-risiken — als Kehrseite der Finanzmarktent-
wicklung — in unternehmerischen Strategien anti-
zipiert werden. Genau diese Reaktion der Real-
wirtschaft ist in weniger entwickelten Lindern
schlechter moglich. Dort bedarf die Realwirtschaft
eines gewissen Schutzes vor extremen Preisrisiken,
die aus dem Finanzsektor tibertragen werden kon-
nen. Die heutigen Industrielinder haben sich bei-
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spielsweise in einer Zeit entwickelt, als Zinssatz-
inderungen von einem viertel Prozentpunkt viel
waren, was heute kaum der Erwihnung wert ist.

Vorrang makrodkonomischer Regulierung

Je besser Finanzmirkte entwickelt sind, desto
unwichtiger wird das Thema der makrookono-
mischen Governance. Umgekehrt sind die Er-
folgspotenziale staatlicher Eingriffe bei schlecht
funktionierenden Mirkten hoher. Die Nutzung
dieses Zusammenhangs wird durch die relativ ein-
fachere Handhabbarkeit vieler Makroinstrumente
begiinstigt: Beispielsweise ist Geldpolitik durch
Verinderung des Refinanzierungssatzes der Ban-
ken einfacher zu handhaben als eine funktionie-
rende Aufsicht {iber komplexe Risikopositionen
von Kreditinstituten. Aus Sicht der Entwicklungs-
linder sollte also das Themenfeld makrookono-
mischer Governance stirker diskutiert werden,
woran die groflen Industrielinder aus verstindli-
chen Griinden wenig Interesse haben.

Diese Interessendiskrepanz gilt nicht nur fiir
die jeweils nationale, sondern auch fiir die inter-
nationale Ebene: Zinsschocks grofler Linder, vor
allem der UsA, pflanzen sich auf den Weltfinanz-
mirkten fort, ebenso wie Wechselkursschocks.
Grofle Zinserhohungen in Industrielindern kon-
nen dort zwar eine Rezession, aber in Entwick-
lungslindern gleich eine handfeste Krise auslo-
sen (vgl. Frankel und Rose 1996). Im Weltrah-
men konnen vor allem die USA nahezu aus-
schlieflich im nationalen Interesse agieren und
brauchen wenig Riicksicht zu nehmen, wihrend
die Folgen der uUs-Wirtschaftspolitik fir die
meisten anderen Marktteilnehmer ein wichtiges
Datum darstellen. Je stirker eine Volkswirtschaft
ist, desto mehr Freiheitsgrade hat ihre Wirtschafts-
politik. Das heifit, dass die Einbindung in eine
Weltfinanzordnung — welcher genaueren Ausge-
staltung auch immer — wirtschaftlich starke Lin-
der mehr einschrinkt als wirtschaftlich schwache.
Am wenigsten profitieren die USA davon, am
meisten die Entwicklungslinder.
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Anhaltspunkte fiir eine gerechtere internationale
Finanzordnung

Die Verbesserung der bestehenden internationalen
Finanzordnung liegt im gemeinsamen Interesse
der weltweiten Staatengemeinschaft. An diesem
Ziel und an der grundsitzlichen Verinderungs-
richtung gibt es wenig Kritik. Erst im Konkreten
fangen die Differenzen an. Hier stehen sich die
ctablierten Institutionen aus Regierungen einer-
seits und internationalen Finanzorganisationen
und Nichtregierungsorganisationen andererseits
gegentiber. Erstere betonen das Ziel effizienzstei-
gernder, letztere das Ziel gerechter Reformen.
Beteiligungsgerechtigkeit ist allerdings eine weit-
gehend unumstrittene Ausprigung von Gerech-
tigkeit. Sie erfordert, die Ziele ungleicher Teil-
nchmer an internationalen Finanzmirkten im
Reformprozess gleichermafien zu berticksichtigen.
Der derzeitige Reformdiskurs gentigt diesem
Minimalverstindnis von Gerechtigkeit nicht. Viel-
mehr folgen die durchgefithrten Reformen weit-
gehend den Zielvorstellungen der grofien Indus-
triclinder. Das Defizit liegt dabei nicht so
schr in den konkreten Mafinahmen, die im
Wesentlichen in die richtige Richtung weisen, son-
dern in den fehlenden Themen, die dem Reform-
prozess »Schlagseite« geben. Eine stirker auch an
den Zielen schwacher Marktteilnehmer ausgerich-
tete Reform sollte folgende Themen berticksich-
tigen:

» Das Zielspektrum wird am einfachsten dadurch
umfassender, dass man die Beteiligten an den
Diskussionen teilhaben lisst. Wege dorthin kon-
nen in einer Umverteilung der Stimmrechte im
IWF liegen oder in der Aufwertung von Institu-
tionen mit starker Entwicklungslinderreprisen-
tanz, wie etwa der G2o-Gruppe (vgl. dazu
Deutsche Bundesbank 200r).

» Eine internationale »Ordnung« der Finanz-
mirkte wird nicht ohne Institutionen auskom-
men, die die Ordnung gegen die Interessen ein-
zelner Staaten vertreten und durchsetzen. Legi-
timation kann diese Ordnung nur durch eine
Kontrolle demokratisch gewihlter Regierungen
erhalten. In diesem Sinne ist zwar ein starker
IWE, der aufgrund der Stimmrechtssituation
cher Industrie- als Entwicklungslinder vertritt,
besser als keine internationale Ordnungsinstanz,
aber Reformbedarf ist unverkennbar.
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» Ein weniger entwickeltes Finanzsystem ist nicht
schon deshalb pauschal ineffizient, weil es nicht
modern ist, sondern es kann schr wohl ein
angepasstes  System  sein.  Umgekehrt weisen
auch moderne Finanzmirkte Schwachstellen
auf und konnen internationale Krisen auslo-
sen. Unvoreingenommenheit hilft, die »Schuld«
an Krisen nicht pauschal auf weniger entwickelte
Linder abzuwilzen und die Stirken ihrer
Finanzssysteme behutsam zu fordern.

» Reformen miissen die institutionellen Restriktio-
nen in Entwicklungslindern anerkennen. Man
kann davon ausgehen, dass fiir Entwicklungs-
linder weniger freie Finanzmirkte angemessen
sind als fiir Industrielinder. Uneinheitlichkeit
der Entwicklungen ist selbstverstindlich.

» Nutzen und Kosten internationaler Finanz-
mirkte fallen in Industrie- und Entwicklungs-
lindern nicht symmetrisch an, sondern ent-
wickelte Linder profitieren stirker. Daraus folgt,
dass Kapitalverkehrsregulierungen fiir Entwick-
lungslinder im Allgemeinen selbstverstindlicher
Bestandteil ihrer Marktordnung sind.

» Letztlich ist die internationale Finanzordnung
nur ez Bestandteil internationaler Zusammen-
arbeit. Schritte von Entwicklungslindern im
Bereich Finanzmarktliberalisierung, die im Inter-
esse von Industrielindern liegen, miissen als
ungerecht und im Grenzfall als erzwungen emp-
funden werden, wenn beispielsweise die Agrar-
miirkte stark reguliert bleiben.

Selbstheschrinkung der Industrieldnder im
Systeminteresse

Zusammenfassend wird hier von Industrielin-
dern im Allgemeinen und, je michtiger diese sind,
umso mehr erwartet, dass sie ihre derzeitige
Machtposition nicht ausspielen. Warum sollten sie
dies tun?

Aus sozialethischer Sicht, wie sie beispielsweise
die Kirchen vertreten, oder aus Sicht der Armen
dieser Welt, wie bei Oxfam argumentiert, ist die
Angelegenheit klar: Selbstbeschrinkung geschieht
nicht aus FEigennutz, sondern in Verfolgung
hoherer Ziele.

Beschrinkt man sich auf eine 6konomische
Abwigung, so stehen kurzfristigen Vorteilen
langfristige Risiken gegentiber: Die Vorteile der
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derzeitigen Strategie sind in  ©konomischen
Groflen begrenzt, denn Entwicklungslinder und
erst recht der finanzwirtschaftliche Austausch
mit ihnen, spielen aus 6konomischer Sicht nur
eine nachrangige Rolle. Die moglichen Nachteile
jedoch sind enorm und liegen in einer Uberstra-
pazierung sozialer und politischer Anpassungs-
fihigkeit in Entwicklungslindern (vgl. Kohler 2001,
S. 118).

In langfristigen Interaktionen ist es oft kliger,
auf kurzfristige Vorteile zu verzichten, um lang-
fristig eine tragfihige Basis zu sichern, die von
beiden Seiten als fair empfunden wird. <
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