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1. Einleitung

Die Finanzkrisen in Asien, Russland und La-
teinamerika in den 1990er Jahren waren zu ei-
nem wesentlichen Teil im System der liberali-
sierten globalen Finanzmérkte und der damit
verbundenen hohen Volatilitit der Wechselkur-
se begriindet. Um derartige Krisen zu vermei-
den, so waren sich alle Beobachterinnen und
Beobachter' einig, bediirfen die internationalen
Finanzmarkte einer Stabilisierung. Indes gingen
und gehen die Meinungen dariiber weit ausein-
ander, was die ,richtige” Stabilisierungspolitik
sei. In diesem Zusammenhang war auch viel
von einer neuen internationalen Finanzarchitek-
tur die Rede. Vor allem aus Sicht von Nichtre-
gierungsorganisationen, sozialen Bewegungen
und linken Wirtschaftswissenschaftlern sollten
mit einer neuen internationalen Finanzarchitek-
tur vor allem die Entwicklungs- und Schwellen-
lander durch eine Regulierung des Kapitalver-
kehrs vor spekulativen Attacken geschiitzt wer-
den. Die Industrieldnderregierungen und die in-
ternationalen Finanzinstitutionen Internationaler
Wihrungsfond (IWF) und Weltbank verfolgen
hingegen nach wie vor eine Politik, die auf die
weitere Liberalisierung der Finanzmirkte hin-
auslauft. Fiir sie ist ,,Stabilisierung der Finanz-
mérkte“ gleichbedeutend damit, bei der Libera-
lisierung die ,richtige“ Reihenfolge und Ge-
schwindigkeit anzuwenden, nicht aber Liberali-
sierung grundsitzlich in Frage zu stellen. Folg-
lich ist es in den vergangenen Jahren nur zu
leichten Akzentverschiebungen gekommen,
entschiedene Schritte hin zu stabileren Finanz-
mirkten sind hingegen ausgeblieben. Die In-
dustrieldnderregierungen vertreten allerdings
keine einheitliche Linie. Manche Regierungen
sind offener fiir weiter gehendere Schritte als
andere. Auflerdem hat sich in diesem Zusam-
menhang gezeigt, dass die USA jeglichen An-
sdtzen von internationaler Finanzmarktregulie-
rung am stirksten widersprechen. Daraus wurde
oft der Umkehrschluss gezogen, Europa und die
EU wiren einer viel weiter gehenden Finanz-
marktregulierung sehr aufgeschlossen. Wie of-

' Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird im weiteren
Textverlauf auf die durchgehende Verwendung beider
Geschlechtervarianten verzichtet. Mit der verwendeten
maéannlichen Form sind in allen Féllen ausdriicklich bei-
de Geschlechter gemeint.

fen sind die EU und ihre Mitgliedstaaten aber
tatsdchlich fiir eine stirkere Regulierung der Fi-
nanzméarkte? Soll man in sie Hoffnung setzen?
Diese Frage in Deutschland zu diskutieren ist
umso dringlicher, da die deutsche Bundesregie-
rung am 1.1.2007 die halbjdhrige EU-
Ratsprisidentschaft iibernimmt.

Innerhalb der EU kam es vor allem bei
der Diskussion {iber die Einfithrung einer Devi-
sentransaktionssteuer (auch Tobin-Steuer ge-
nannt) zu einer intensiven Auseinandersetzung
mit globaler Finanzmarktregulierung. Wiahrend
bei der Europdischen Kommission stirker eine
Orientierung an weiterer Marktoffnung und De-
regulierung zu erkennen ist, hat es hingegen in-
nerhalb des Rats der europdischen Wirtschafts-
und Finanzminister (ECOFIN) und von Seiten
des Europédischen Parlaments Ansétze zur Re-
gulierung gegeben. Die belgische Regierung
setzte im September 2001 erstmals die Tobin-
Steuer auf die Agenda des ECOFIN.

Das vorliegende Papier untersucht, wel-
che Mdoglichkeiten sich in und fiir Europa bie-
ten, auf die Regulierung der internationalen Fi-
nanzmérkte Einfluss zu nehmen. Dies betrifft
die nationale, die europdische und die internati-
onale Ebene. Es stellt sich die Frage, welche
Akteure hier eine Rolle spielen konnen und sol-
len.

Kéme es innerhalb des EU-Raums zu
progressiven Ansétzen, konnten diese einerseits
durch Beschliisse innerhalb der EU umgesetzt
werden. Andererseits konnte die EU sich iiber-
legen, wie weit sie dariiber hinaus mit einer
einzigen europdischen Stimme in internationa-
len Foren und Organisationen sprechen mochte.
Moglicherweise wiirde sich dadurch in interna-
tionalen Institutionen wie dem IWF, der Welt-
bank und innerhalb der Gruppe der sieben bzw.
acht michtigsten Industrielinder (G7/G8)* ein
grofleres Potential zur Einflussnahme auf die
Regulierung der internationalen Finanzmairkte
ergeben.

Voraussetzung fiir solche strategischen
Uberlegungen ist selbstverstindlich, dass die
Mitgliedstaaten der EU {iberhaupt eine (relativ

2 Zur G7 gehoren Deutschland, Frankreich, Grofbritan-
nien, Italien, Japan, Kanada und die USA. Die GS8
schlief3t zusitzlich Russland ein.



zu anderen relevanten Akteuren, z.B. den USA)
progressive Position einnehmen. Obwohl in den
meisten Fillen im ECOFIN die qualifizierte
Mehrheit gilt, kann sich dies bei einer Zahl von
27 EU-Mitgliedstaaten ab 2007 schwierig ges-
talten. Auch der umgekehrte Fall ist strategisch
zu betrachten. Falls die Ansétze auf EU-Ebene

nicht progressiver Art sind, sondern im Gegen-
teil dem vorherrschenden Mainstream von De-
regulierung und weiterer Liberalisierung der
Kapitalmédrkte entsprechen, wire eine gemein-
same EU-Position Grund zur Sorge statt zur
Hoffnung.

2. Institutionelle Voraussetzungen

Zunichst ist festzustellen, dass schon die
Durchfiihrung regulierender Mallnahmen in-
nerhalb der EU einen wichtigen Schritt zu
mehr globaler Stabilitit darstellen wiirde (vgl.
Huffschmid 2002: 247). Global weitreichende-
re Regulierungsmaflnahmen konnten dariiber
hinaus womoglich durch die EU als globalem
Akteur erreicht werden. In diesem Kapitel soll
die Zustdndigkeit der EU-Organe im Bereich
der Finanzmarktregulierung dargestellt wer-
den. Dies betrifft sowohl die Regulierung auf
europdischer, als auch auf globaler Ebene. Der
GroBteil der relevanten Zustdndigkeiten ergibt
sich aus dem EG-Vertrag in der Fassung des
Nizza-Vertrags (EGV-N), der am 1. Februar
2003 in Kraft getreten ist. Hier wird unter an-
derem geregelt, wann bestimmte Bereiche aus-
schlieBlich in die nationale, die europiische
oder in die gemischte Zustindigkeit fallen.
Richtlinien, Verordnungen, Entschei-
dungen und Empfehlungen sind Rechtsakte der
Organe der Europdischen Union. Richtlinien
miissen nach dem Erlass auf européischer Ebe-
ne von den Mitgliedstaaten innerhalb einer be-
stimmten Frist in nationales Recht umgesetzt
werden. In der Umsetzung besitzen die Mit-
gliedstaaten einen gewissen Spielraum. Ver-
ordnungen hingegen sind unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat wirksam. Die maBigeblich betei-
ligten Akteure sind die Kommission, die das
Initiativrecht besitzt, sowie der Ministerrat und
das Parlament. Die Gesetzgebungsverfahren
(Mitentscheidungsverfahren, Konsultationsver-
fahren und Zustimmungsverfahren) unter-
scheiden sich des Weiteren darin, inwieweit
das Parlament am Entscheidungsprozess betei-
ligt wird. Entscheidungen und Empfehlungen
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werden an Mitgliedstaaten, Unternehmen oder
Privatpersonen gerichtet, wobei nur Entschei-
dungen fir die Adressaten rechtsverbindlich
sind.

2.1 Finanzaufsicht

Es gibt keine supranationale europdische Fi-
nanzaufsicht. Sie wird vielmehr von den natio-
nalen Aufsichtsbehorden wahrgenommen. Die
Européische Gesetzgebung folgt dabei einer
Mindestharmonisierung mit gegenseitiger An-
erkennung. Eine Vereinheitlichung der Auf-
sichtsvorschriften geschah bisher mit einigen
Richtlinien zur Mindestharmonisierung der
Banken- und Versicherungsaufsicht. Mit dem
Europdischen Pass kann jedes Finanzinstitut
ohne weitere Zulassung in einem anderen euro-
pdischen Land tétig werden (vgl. ebd.: 210).

Die Wertpapieraufsicht erfolgt in der EU
mit dem Ziel eines einheitlichen Binnenmarkts
fiir Finanzdienstleistungen nach dem ,,Financi-
al Services Action Plan“ (FSAP). 2003 wurde
der Europdische Pass fiir Wertpapierprospekte
beschlossen.

Uber Gesetzesinitiativen im Finanzsek-
tor wird nach dem sogenannten Lamfalussy-
Verfahren entschieden. Damit soll der europdi-
sche Gesetzgebungsprozess beschleunigt wer-
den. Im Mitentscheidungsverfahren legen der
Rat der Europiischen Union’ und das Europii-

* Der Rat der Europiischen Union (oft auch einfach Rat
oder Ministerrat genannt) setzt sich aus den Mitglie-
dern der Regierungen der EU-Mitgliedstaaten zusam-
men. Der Rat nimmt zusammen mit dem Européischen
Parlament Gesetzgebungsfunktionen innerhalb der EU
wahr, obwohl seine Mitglieder der Exekutive (den na-


http://de.wikipedia.org/wiki/Ministerrat
http://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4isches_Parlament
http://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4isches_Parlament
http://de.wikipedia.org/wiki/Rechtsetzung_der_EG
http://de.wikipedia.org/wiki/Exekutive

sche Parlament (EP) gemeinsam lediglich
Grundsatzrichtlinien und -verordnungen fest.
Die weitere Ausgestaltung der technischen De-
tails erfolgt anschlieBend durch die EU-
Kommission, die dabei mit Fachausschiissen
zusammenarbeitet. Diese wiederum setzen sich
aus Vertretern der nationalen Finanzaufsicht-
behorden zusammen (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2005).

Die europidische Gesetzgebung im Fi-
nanzsektor folgt im Prinzip den Vereinbarun-
gen des internationalen Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (,,Basel 2°). In diesem Sinne
ist sie vor allem auf die Schnelligkeit des
Wertpapierhandels und den Schutz der Finanz-
investoren ausgelegt (vgl. Huffschmid, 2002:
210, 253). Durch das Lamfalussy-Verfahren
werden wichtige Teile der Gesetzgebung im
Finanzsektor auf Fachausschiisse iibertragen,
die ihrerseits Teil der Exekutive sind und ohne
weitere Kontrolle und Aufsicht durch das EP
arbeiten. Diese Nichtbeachtung der Gewalten-
teilung von Exekutive und Legislative wirft
jenseits der auf europidischer Ebene ohnehin
schwachen Partizipationsmoglichkeiten der
BiirgerInnen sehr grundlegende Fragen nach
der demokratischen Legitimation dieser Ge-
setzgebung auf.

Bisher ruht die Finanzaufsicht innerhalb
der EU in den Hinden der nationalen Auf-
sichtsbehorden. Um einen Weg zur supranatio-
nalen Finanzaufsicht einzuschlagen, héitte der
Rat nach Art. 105 Abs. 6 EGV-N die Mdglich-
keit, durch einstimmigen Beschluss ,,der EZB
besondere Aufgaben im Zusammenhang mit
der Aufsicht iiber Kreditinstitute und sonstige
Finanzinstitute mit Ausnahme von Versiche-
rungsunternechmen [zu] {ibertragen.“ Notwen-
dig ist hierfiir die Anhérung der Européischen
Zentralbank (EZB), ein Vorschlag der Kom-
mission sowie die Zustimmung des Parla-
ments. Davon ist, nicht zuletzt aufgrund der
erforderlichen FEinstimmigkeit, bislang kein
Gebrauch gemacht worden.

Auf internationaler Ebene spielen neben
den Verhandlungen der G7 und des IWF vor
allem die Bank fiir Internationalen Zahlungs-

tionalen Regierungen) angehoren. Der Rat ist ein ein-
heitliches Organ, tritt aber aufgrund der unterschiedli-
chen Politikbereiche in unterschiedlichen Formationen
zusammen. Im Bereich der Finanzmarkt-Gesetzgebung
wird der Rat durch den Wirtschafts- und Finanzminis-
terrat (ECOFIN) vertreten. Der Rat der Europédischen
Union ist zu unterscheiden vom Européischen Rat.

ausgleich (BIZ), der ihm angegliederte Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, das Financial
Stability Forum (FSF) und die International
Organisation of Securities Commission (IOS-
CO) eine groBe Rolle. In der letzteren kommen
private, staatliche, inter-nationale und suprana-
tionale Finanz-institutionen zusammen, um die
internationale Kooperation beziiglich der inter-
nationalen Finanzmérkte zu diskutieren. Ob-
wohl die geschlossenen Ubereinkiinfte nicht
bindend sind, werden sie aufgrund ihres politi-
schen Drucks vielfach in konkreten Rechtsak-
ten umgesetzt bzw. werden von den beteiligten
Akteuren freiwillig befolgt (vgl. ebd.: 210).
Die Moglichkeiten der Einflussnahme von Sei-
ten der EU (ausgenommen IOSCO, in der die
EZB nicht vertreten ist) beschrianken sich hier
auf die EZB. Abgesehen von diesen Foren er-
scheinen fiir die EU-Staaten vor allem die G7
und der IWF als entscheidende Einrichtungen
zur internationalen Regelung der Finanzauf-
sicht.

2.2 Finanz- und Steuerpolitik

Auch wenn die Tobin-Steuer als ein Instrument
der Finanzmarktregulierung anzusehen ist, ist
sie formal zundchst eine Umsatzsteuer. In Fra-
gen der Finanz- und Steuerpolitik sind sowohl
die Moglichkeiten der einzelnen Mitgliedstaa-
ten als auch die Spielriume fiir gemeinsame
EU-weite Ansétze durch den Stabilitits- und
Wachstumspakt stark eingeschriankt. Die Fi-
nanz- und Steuerpolitik ist groBtenteils Sache
der Mitgliedstaaten und das optimale Ausmaf}
der Harmonisierung der Steuerpolitik ist insge-
samt umstritten (vgl. Alesina u.a. 2005: 282).
Gemal} Art. 93 EGV-N konnen Umsatzsteuern,
Verbrauchsabgaben und sonstige indirekte
Steuern Gegenstand der Harmonisierung durch
die EU sein, wenn dies fiir das Funktionieren
des Binnenmarkts notwendig ist. Die EU ver-
fiigt somit nicht iiber die ausschlieBliche Zu-
standigkeit fir indirekte Steuern, sondern bes-
tenfalls gehoren diese in einigen Fillen zum
Bereich der gemischten Zustiandigkeit (der EU
und der Mitgliedstaaten). Das betrifft auch die
Tobin-Steuer, die in diesem Bereich am meis-
ten Beachtung gefundenen hat. Hinsichtlich



der zweistufigen Tobin-Steuer® ist zu sagen,
dass ihre Einfithrung institutionell komplizier-
ter ist, da sie mehrere Politikbereiche betrifft:
die Geldpolitik, die Steuerpolitik und die Poli-
tik auf dem Gebiet der Entwicklungszusam-
menarbeit. In ihrer Studie haben Jetin und De-
nis (2005) tiberzeugend darstellen konnen, dass
eine zweistufige Devisentransaktionssteuer
nach dem Vorbild von Spahn in der EU durch-
fithrbar ist (vgl. auch Spahn, 2002): entweder
auf nationaler Ebene oder durch einstimmigen
Beschluss einer EU-Richtlinie. Auf globaler
Ebene besteht die Moglichkeit, dass ein im
ECOFIN beschlossener gemeinsamer Stand-
punkt zur Tobin-Steuer als Position der EU in
verschiedenen internationalen Foren und Or-
ganisationen vertreten wird.

2.3 Geld- und Wahrungspolitik

Nach Art. 105 EGV-N wird die Geldpolitik
von der EZB durchgefiihrt, die dabei keinerlei
Weisungen von den Mitgliedstaaten oder ande-
ren Organen der EU entgegennehmen darf. Die
Zustandigkeiten der EU-Organe im Bereich
der AuBBenvertretung in Finanzfragen sind hin-
gegen nur vage geregelt. Unklarer als in der
Geldpolitik innerhalb der EU erweisen sich vor
allem die Kompetenzen hinsichtlich der Ver-
tretung der Geld- und Wéahrungspolitik nach
auflen, die Gegenstand des Artikels 111 des
EG-Vertrags sind (vgl. Kiekens 2003: 3).
Gemil Art.111 Abs. 4 EGV-N ,,[...] be-
findet der Rat mit qualifizierter Mehrheit auf
Vorschlag der Kommission und nach Anho-
rung der EZB fiber den Standpunkt der Ge-
meinschaft auf internationaler Ebene zu Fra-
gen, die von besonderer Bedeutung flir die
Wirtschafts- und Wahrungsunion sind, sowie
tiber ihre Vertretung [...]°. Im Falle der Schaf-
fung eines Wechselkurssystems des Euro ge-
geniiber Drittlandswéhrungen trifft der Rat
nach Empfehlung der EZB oder der Kommis-

* Die zweistufige Tobin-Steuer bezeichnet die modifi-
zierte Variante des urspriinglichen Vorschlags von Ja-
mes Tobin durch Paul-Bernd Spahn (2002). Dabei wird
neben einer niedrigen Umsatzsteuer (im Normalfall)
fiir die Ausnahmesituation einer starken Abweichung
von einem vorher vereinbarten Wechselkurskorridor
(d.h. im Fall einer Wahrungskrise) ein sehr viel hdherer
Umsatzsteuersatz erhoben, sodass sich neben der ent-
schleunigenden Funktion der urspriinglichen Tobin-
Steuer noch eine Stabilisierung der Wechselkurse in
einer Finanzkrise ergibt.

sion und nach Anhdrung des Parlaments ein-
stimmig die formlichen Vereinbarungen. Mit
qualifizierter Mehrheit kann er die Euro-
Leitkurse innerhalb dieses Systems ,,festlegen,
dndern oder aufgeben®. Wenn kein derartiges
Wechselkurssystem besteht, entscheidet er ii-
ber die allgemeinen Orientierungen der Wech-
selkurspolitik gegeniiber einer oder mehreren
Drittlandswihrungen. Dies geschieht entweder
auf Empfehlung der Kommission und nach
Anhorung der EZB oder auf Empfehlung der
EZB. Grundsitzlich darf bei den genannten
Vereinbarungen das vorrangige Ziel der Preis-
stabilitit nicht beeintrdchtigt werden, welches
in der Euro-Geldpolitik oberste Prioritét hat.

Der Rat beschliet auf Empfehlung der
Kommission die Modalitéten fiir die Aushand-
lung und den Abschluss von Vereinbarungen
im Zusammenhang mit Wihrungsfragen oder
Devisenregelungen der Gemeinschaft mit ei-
nem oder mehreren Staaten oder internationa-
len Organisationen. Dabei ist die EZB anzuho-
ren und die Kommission gemédf Art. 111 Abs.
3 EGV-N in vollem Umfang an den Verhand-
lungen zu beteiligen. Im Internationalen Wéh-
rungsfonds besitzt lediglich die EZB, nicht a-
ber die EU-Kommission, einen Beobachtersta-
tus. Dieser ist mit &ufBerst eingeschrinktem
Handlungsvermogen verbunden (vgl. Corrales-
Diez 2003: 11). Letztlich bleibt den Mitglied-
staaten unabhingig von der Gemeinschaftszu-
standigkeit und den Gemeinschaftsvereinba-
rungen Uber die Wirtschafts- und Wéhrungs-
union die Moglichkeit, in internationalen Gre-
mien eigenstindig Verhandlungen zu fiihren
und internationale Vereinbarungen zu treffen
(vgl. Art. 111 Abs. 5 EGV-N).

2.4 Vertretung der EU in inter-
nationalen Foren und Organi-
sationen

Die Kommission iibernimmt in der internatio-
nalen Handelspolitik, die zu den ausschlieBli-
chen EU-Zustindigkeiten gehort, durch ein
Mandat des Rates die AuBBenvertretung der EU
in internationalen Foren. AuBerdem gilt fiir
den Abschluss von Abkommen der Gemein-
schaft auf internationaler Ebene mit einem o-
der mehreren Staaten oder Organisationen der
Artikel 300 EGV-N. Demnach beauftragt der
Rat die Kommission nach dessen Initiative mit



der Aufnahme der Verhandlungen. Der Rat
entscheidet mit qualifizierter Mehrheit, auller
in Bereichen in denen fiir einen internen Be-
schluss Einstimmigkeit vorgesehen ist. Je nach
Sachverhalt ist eine Stellungnahme oder die
Zustimmung des Parlaments erforderlich.

Die naheliegende Vermutung, dieses
Verfahren konne als institutionelles Vorbild
fiir eine externe Représentation in Finanzange-
legenheiten dienen, trifft nach Einschétzung
von Coeuré und Pisani-Ferry (2003: 6) nur auf
einen begrenzten Politikbereich zu: ,,Mutatis
mutandis, a broadly similar pattern applies in
the fields of single market-related regulatory
issues such as services and financial markets
regulation”. Hinsichtlich der Wé&hrungsunion
zeige sich hingegen, dass eine Ubertragung auf
die AuBenvertretung der EU in Wéahrungsfra-
gen nicht moglich sei. Wihrend die internatio-
nale Handelspolitik nur zwei Akteursgruppen
betrifft (EU und Mitgliedstaaten), gibt es mit
der Europédischen Zentralbank (EZB) im Be-

reich der Finanz- und Wihrungspolitik einen
dritten Akteur, der die AuBenvertretung der
EU fiir sich in Anspruch nimmt (vgl. McNa-
mara und Meunier 2002: 853).

Abgesehen von der Entscheidungsbe-
fugnis sind die Kommission sowie die EZB
und die nationalen Zentralbanken grundsitz-
lich befugt, alle zweckdienlichen Beziehungen
zu internationalen Organisationen zu unterhal-
ten (vgl. Art. 302 EGV-N; Art. 23 Satzung des
ESZB). Die ausschlieBliche AuBenvertretung
in Finanzfragen kann zweifellos nicht dem
Verwaltungsapparat von EZB oder Kommissi-
on zukommen, da nicht alle Kompetenzen im
Bereich der Finanzangelegenheiten auf die eu-
ropdische Ebene {ibertragen wurden. Die EZB
ist heute jenseits ihrer dogmatischen Konzent-
ration auf die Preisstabilitdt auch aufgrund ih-
res eingeschrinkten Zustindigkeitsbereichs
(Geldpolitik) fiir die AuBenvertretung nicht
geeignet, da man in internationalen Verhand-
lungen iiber die Mdglichkeit verfiigen muss,

Tabelle 1: Vertretung der EU in internationalen Organisationen und Foren

Organisation | Mitglieder/ EU-Vertretung

oder Forum

IWF 184 Mitgliedstaaten1, Beobachterstatus der EZB. Europédische Kommission ist Beob-
achter bei EURIMF-Treffen und beim Internationalen Wahrungs- und Finanzaus-
schuss des IWF.

G7 Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, USA, GroBbritannien, der Prisident
der Europdischen Kommission.
Bei Themen zur Makro- und Wechselkurspolitik wird der Euroraum vom Présidenten
der EZB und dem Minister aus dem Land, das die Prasidentschaft fiihrt vertreten. Ist
dieses Land nicht Mitglied der Eurogruppe, ibernimmt die Vertretung der Prisident
der Eurogruppe.

G8 Landergruppe der G7 zuziiglich Russland. Russland wird aber iiblicherweise in Fra-
gen der Finanzpolitik nicht beteiligt. Daher spielt die G8 in Finanzfragen kaum eine
Rolle, das relevante Forum ist die G7.

BIZ Generalversammlung: 54 nationale Zentralbanken und die EZB

Basler Aus-| 13 Bankenaufsichtsbehorden und Zentralbanken, Mitwirkung der EZB, Beobachter-

schuss status der Kommission

FSF 25 nationale Finanzbehdrden, 15 internationale Foren und Organisationen, die EZB

10SCO 183 staatliche Aufsichtsbehdrden fiir das Borsen- und Wertpapierwesen

OECD 30 Mitgliedstaaten, ,,Quasi-Mitgliedschaft* der Europdischen Kommission.
Mitarbeit der EZB in einigen Komitees und Arbeitsgruppen.




iiber den gesamten Bereich der Makropolitik
zu entscheiden (vgl. McNamara/Meunier 2002:
861). Das fliberschreitet aber das Mandat der
EZB. Dies gilt auch fiir die Kommission, die in
der AuBenvertretung derzeit nur iiber ein ein-
geschrianktes Mandat verfligt. Dass nicht alle
EU-Mitglieder an der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion (WWU) teilnehmen, macht eine
Kompetenziibertragung an die EZB oder die
Kommission zusétzlich schwierig.

SchlieBlich ist an dieser Stelle noch der
Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA)
(nicht zu verwechseln mit dem ECOFIN) zu
nennen. Hier konnen sich Vertreter der Mit-
gliedstaaten, der Kommission und der EZB auf
gemeinsame Standpunkte einigen, die zwar
nicht bindend sind, aber von den Mitgliedstaa-
ten durchaus als Grundlage fiir ihre Positionen
in internationalen Diskussionen genutzt wer-
den (vgl. Kiekens 2003: 6). Zu den Aufgaben
des Ausschusses zdhlen des Weiteren, ,die
Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaa-
ten und der Gemeinschaft zu beobachten und
dem Rat und der Kommission regelmifBig dar-
iber Bericht zu erstatten, insbesondere iiber
die finanziellen Beziehungen zu dritten Lén-
dern und internationalen Einrichtungen (vgl.
Art. 114 EGV-N Abs. 2).

Gemeinsame  Positionen der EU-
Mitgliedstaaten im Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) werden seit 2001 ferner in einem
speziellen Unterausschuss des WFA, dem Sub-
committee on IMF (SCIMF), koordiniert. Die
europdischen Exekutivdirektoren im IWF miis-
sen diesen Positionen allerdings nicht folgen.
Sie sind vielmehr als Orientierung zu sehen,
um zu einem gemeinsamen Standpunkt zu
kommen. Vor Ort in Washington tauschen die
Mitgliedstaaten ihre Standpunkte auBerdem in
der informellen Gruppe ,,EURIMF* aus, die
aus den nationalen Exekutivdirektoren und an-
deren nationalen Vertretern besteht. An den
Treffen nehmen Vertreter der Europidischen
Kommission und der EZB teil (vgl. ADS In-
sight 2006: 8, 12). Teilweise besteht im IWF
bereits eine gemeinsame Stimme fiir die Euro-
zone. Bei Fragen die den Euro betreffen, stellt
das Land, das die Priasidentschaft in der Euro-
gruppe fiihrt, den gemeinsamen Standpunkt
vor. Bei Verlautbarungen, die die Geld- oder
Wechselkurspolitik des Euro betrifft, wird die
EZB an der Vorbereitung von Stellungnahmen
beteiligt (vgl. Bini Smaghi 2004: 235). Eine
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einzige Stimme der Eurozone gibt es teilweise
auch bei den G7. In dem Teil der Treffen der
G7-Finanzminister und —Zentralbankgouver-
neure, bei denen tiber die Weltwirtschaftslage,
die multilaterale Uberwachung und Wechsel-
kursfragen diskutiert wird, wird die Vertretung
des Euroraums vom Présidenten der EZB und
vom zustidndigen Fachminister (i.d.R. der Fi-
nanzminister) des Landes iibernommen, das
die EU-Ratsprésidentschaft filhrt. Wenn dieser
nicht zur Eurogruppe gehort, gestaltet sich die
Situation komplizierter. In dem Falle iiber-
nimmt die Vertretung der Prisident der Euro-
gruppe (vgl. Osterreichisches BMF, 2006).

Es ldsst sich insgesamt sagen, dass der
GroBteil der fiir die Regulierung der internati-
onalen Finanzmérkte relevanten Bereiche in
den Zustindigkeitsbereich der einzelnen Mit-
gliedstaaten bzw. des ECOFIN fillt. Zu beach-
ten ist dabei, dass sich die Vertretung der Wéh-
rungsunion nach aullen auf die Eurogruppe be-
schrinken wiirde. Dies macht das Problem der
Spaltung des ECOFIN in die Mitglieder der
Eurogruppe und die Nicht-Euro-Lénder deut-
lich, denn
“Aus dem Vertrag ergibt sich, dal zu unter-
scheiden ist zwischen der Vertretung
- der Gemeinschaft auf internationaler Ebene
in Fragen, die von besonderer Bedeutung fiir
die Wirtschafts- und Wahrungsunion sind (Ar-
tikel 109 Absatz 4 [Seit Nizza-Vertrag Artikel
111 Absatz 4]) und
- in Fragen, die nicht in die Zustdndigkeit der
Gemeinschaft fallen, bei denen es jedoch an-
gezeigt sein kann, dafl die Mitgliedstaaten ge-
meinsame Positionen zum Ausdruck bringen.”
(Rat der EU 1998)

Obwohl der Grofiteil moglicher internationaler
Einigungen beziiglich der Finanzmarktregulie-
rung die WWU betreffen wiirde und damit
moglicherweise eher von der Eurogruppe be-
schlossen werden miisste, schlief3t dies natiir-
lich ein gemeinsames Vorgehen der EU-27
nicht aus. Ein Beispiel hierfiir konnte die Ein-
filhrung internationaler Steuern sein. Inwieweit
EU-Organe in den fiir die Finanzmarktregulie-
rung relevanten internationalen Organen bzw.
Foren vertreten sind, ist in den Tabellen 1 und
2 dargestellt.
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* For some discussions.

Quelle: Mahieu, Ooms, Rottier (2005)

3. Bei welchen Organen besteht Potential zu

Initiativen?

3.1 Die Mitgliedstaaten

Es zeigte sich auf den Tagungen des informel-
len ECOFIN® und anhand der Programme der
Ratsprésidentschaften in den letzten Jahren,
dass viele EU-Staaten die Risiken der instabi-
len Finanzarchitektur anerkennen und der not-

5 Als informeller ECOFIN wird die halbjihrlich stattfin-
dende informelle Tagung der EU-Finanzminister und
Notenbankgouverneure bezeichnet. Es werden wichti-
ge Themen der Wirtschafts- und Finanzpolitik disku-
tiert und strategische Richtlinien festgelegt, wobei je-
doch keine bindenden Beschliisse gefasst werden kon-
nen.

wendigen Stabilisierung einen hohen Stellen-
wert zurechnen. Dennoch sind die tatsdchli-
chen Schritte wenig zufriedenstellend. Bereits
in einem Bericht ,,iber die Verbesserungen der
Funktionsweise des internationalen Finanzsys-
tems* des ECOFIN an den Européischen Rat
von Koéln im April 1999 wird die Beschrén-
kung libermaBiger Kapitalstrome in Krisensi-
tuationen durch Kapitalverkehrskontrollen als
»Zweitbeste® Option in Betracht gezogen. Ge-
nannt wird zudem die Einbeziehung des Pri-
vatsektors ,,in die Vorbeugung und Bewalti-
gung kiinftiger Finanzkrisen“ (d.h. eine Betei-
ligung privater Akteure an den Kosten von Fi-




nanzcrashs —,bail-in*) als wichtiges Element
der Stabilisierung des internationalen Finanz-
systems und die Notwendigkeit einer wirksa-
meren Gestaltung der Finanzmarktaufsicht.

Die Umsetzung dieser positiven Ansétze
fallt jedoch recht bescheiden aus. Als positiver
Punkt ist unter anderem zu nennen, dass sich
die EU-Staaten gegen die USA auf der interna-
tionalen Ebene, insbesondere im IWF, fiir das
Bail-in des Privatsektors einsetzten. In der
praktischen Finanzmarktpolitik Europas ging
es aber hauptsdchlich um weniger kontroverse
Bereiche, wie z.B. die Bekdmpfung der Fi-
nanzmarktkriminalitdit und Steuerhinterzie-
hung. Hier ist z.B. die Richtlinie zur Geldwéi-
sche und Terrorismusfinanzierung vom 26.
Oktober 2005 zu nennen. Es wurde auBerdem
eine Mindestharmonisierung der Finanzauf-
sicht vorgenommen. Dabei verfolgen die Mit-
gliedstaaten der EU mit dem Aktionsplan fiir
Finanzdienstleistungen (FSAP) eine finanzielle
Integration im Einklang mit dem Lissabon-
Prozess und dem Lamfalussy—Berichté, die aber
gerade darauf abzielen, die Freiheit und den
Einfluss der Kapitalméirkte zu vergroBern (vgl.
Memo-Forum, 2002). Auch die Forderungen
der EU an 109 Staaten, davon 94 Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder, im Rahmen
des GATS-Abkommens offenbaren das Inte-
resse der EU an liberalisierten globalen Kapi-
talmirkten. Hier forderte die EU die Offnung
der Dienstleistungssektoren, den Bereich der
Finanzdienstleistungen freilich mit einge-
schlossen (vgl. Kriiger 2004: 6; Fritz 2003: 1).

Das grofite Potential fiir positive Schritte
zur Finanzmarktregulierung gab es bisher im
Bereich der Tobin-Steuer. Es gab sowohl auf
nationaler als auch auf européischer Ebene ei-
ne breite Diskussion um die Einfithrung einer
solchen Devisentransaktionssteuer. Die belgi-
sche Ratsprasidentschaft hob dieses Thema
2001 auf die Agenda des informellen ECOFIN
in Liittich. Dies fiihrte unter anderem zur Be-

® Auf dem FEuropdischen Rat von Lissabon im Mirz
2000 wurde das Ziel gesetzt, die Union bis zum Jahr
2010 zum ,,wettbewerbsfihigsten und dynamischsten
wissensbasierten Wirtschaftsraum in der Welt zu ma-
chen* (Europdischer Rat 2000).
Im Juli 2000 hat der ECOFIN eine Expertengruppe un-
ter Leitung von Alexandre Lamfalussy beauftragt, ei-
nen Bericht iliber die Regulierung der europdischen
Wertpapiermérkte zu verfassen. In diesem sollten un-
ter anderem Vorschldge fiir Maflnahmen hin zu einer

auftragung der Kommission, einen Bericht ii-
ber ,,Antworten auf die Herausforderungen der
Globalisierung® mitsamt einer Beurteilung der
Tobin-Steuer zu erarbeiten.

Die Devisentransaktionssteuer hat seit-
dem unter anderem Unterstiitzung bekommen
von Lionel Jospin, Jaques Chirac, Gerhard
Schroder und Wolfgang Schiissel sowie der
schwedischen und finnischen Regierung. Diese
fielen teils stéirker aus, teils gingen sie, wie im
Fall Schroders, nicht {iber Lippenbekenntnisse
hinaus (vgl. Attac 2006; Beams 2001; CIDSE
et al 2001: 2). Konkrete Beschliisse gab es bis-
her lediglich in Frankreich und Belgien. Hier
haben die Parlamente ihre Einfilhrung be-
schlossen, jedoch unter der Bedingung, dass
die Tobin-Steuer von allen européischen Mit-
gliedstaaten eingefiihrt wird (vgl. Kairos Euro-
pa 2004). Im Osterreichischen Nationalrat ei-
nigten sich im Mai 2006 vier Parteien iiber ei-
ne Aufforderung an die Regierung, die Durch-
fiihrbarkeit einer EU-weiten Steuer (insbeson-
dere einer Devisentransaktionssteuer) zu iiber-
priifen und sich fiir die Umsetzung in Form ei-
ner Richtlinie einzusetzen (Attac 2006c).

Dass es angesichts einer nicht zu unter-
schitzenden Reihe an Unterstiitzern aber nur
diirftige Ergebnisse in der Umsetzung gibt,
lasst die Wahrscheinlichkeit einer Durchset-
zung auf europiischer Ebene derzeit eher ge-
ring erscheinen. Es stellt sich in diesem Zu-
sammenhang ebenfalls die Frage, ob die ge-
nannten offiziellen Beflirworter die Tobin-
Steuer vornehmlich wegen ihrer stabilisieren-
den Wirkung auf die Finanzmérkte oder auf-
grund der moglichen Schaffung einer neuen
Einnahmequelle unterstiitzten. Dies ist insbe-
sondere zu bedenken, da das Thema Devisen-
transaktionssteuer vorherrschend im Zusam-
menhang mit innovativen Instrumenten der
Entwicklungsfinanzierung diskutiert wird und
sich die Unterstlitzung von der Tobin-Steuer
hin zur Flugticketabgabe verlagert hat (vgl. At-
tac 2006b; Sueddeutsche.de 2006). Wiahrend
Gerhard Schroder zwar wenig glaubhaft, aber
immerhin zeitweise Bereitschaft gegeniiber der
Tobin-Steuer geduBert hatte, lehnt die derzeiti-
ge deutsche Regierung die Einfithrung einer
Wertpapierumsatzsteuer oder Devisentransak-
tionssteuer strikt ab (Deutscher Bundestag

stirkeren Konvergenz der Wertpapiermérkte gemacht
werden.



2006). Hier wird deutlich, dass eine genaue
Einschitzung des Potentials positiver Initiati-
ven auf europdischer Ebene vor allem auch
aufgrund der wechselnden Regierungen und
damit wandelnden Préferenzen schwierig ist.
Eine eindeutige Einschitzung wird insbesonde-
re durch die gestiegene Zahl der Mitglieder der
erweiterten Europdischen Union komplizierter.

Das Potential von Seiten der europdi-
schen Staaten in Hinblick auf entscheidende
Initiativen zu einer Finanzmarktregulierung ist
somit insgesamt zuriickhaltend zu beurteilen.
Unter Betrachtung der Entwicklung in den
letzten Jahren sind positive Schritte zwar teil-
weise erkennbar, diese erscheinen aber als
nicht weitreichend genug fiir eine fundamenta-
le Stabilisierung der Finanzmaérkte.

3.2 Die EU-Kommission

Obwohl die Europdische Kommission schon in
ihrem Bericht iiber ,,Antworten auf die Heraus-
forderungen der Globalisierung™ (2002) die
Schwichen des internationalen Finanzsystems
und die Risiken sich hdufender Finanzkrisen
anerkennt und sich mit progressiven Reform-
vorschldgen auseinandersetzt, lehnt sie in dem
Bericht mit schwachen Argumenten die mitt-
lerweile als durchfiihrbar erwiesene Tobin-
Steuer ab. Dennoch beabsichtige sie ,,die inter-
nationale finanzpolitische und geldpolitische
Struktur [zu] stdrken und die Finanzmarktregu-
lierung [zu] optimieren und transparenter [zu]
gestalten, um die globale finanzielle Volatilitat
und Systemmissbrauche zu vermindern.” (Eu-
ropdische Kommission 2002b: 7) Weitreichen-
de Initiativen hin zu stabileren Finanzmérkte
waren jedoch kaum zu erkennen.

Angesichts der neoliberalen Ausrichtung
der Kommission in Richtung weiterer Deregu-
lierung der Kapitalmérkte ist generell nicht da-
von auszugehen, dass von der Kommission in
absehbarer Zeit progressive Ansitze kommen
werden (vgl. Nowak 2004). Da grundsitzlich
Einsicht iiber das fragile Finanzsystem besteht,
sind positive Schritte von Seiten der Kommis-
sion hinsichtlich einer Regulierung der Kapi-
talmérkte nicht unmdglich, aber nur bedingt zu
erwarten.

3.3. Das Europaische Parla-
ment

Im Bereich der Devisentransaktionssteuer gab
das Europdische Parlament eine Studie iiber
die Durchfiihrbarkeit und Auswirkungen einer
internationalen Kapitalverkehrssteuer zuguns-
ten der Entwicklungshilfe in Auftrag. Eine Ab-
stimmung zur Einfithrung der Tobin-Steuer
scheiterte im Januar 2000 aufgrund von nur
vier fehlenden Stimmen (vgl. Kriiger 2004).
2002 schlug das EP vor, dass der Spahn-
Bericht (Spahn, 2002) als Grundlage fiir eine
EU-Initiative zur Devisentransaktionssteuer
auf dem Weltgipfel fiir nachhaltige Entwick-
lung dienen sollte. Das Parlament kritisierte
aullerdem den Druck auf die Entwicklungslén-
der in den GATS-Verhandlungen, ihre 6ffent-
lichen Dienstleistungsbereiche (mitsamt den
Finanzsektoren) zu liberalisieren. Laut EU-
Parlament sollte es zudem in den internationa-
len Finanzinstituten eine gemeinsame Vertre-
tung der EU geben. Dabei sei durch eine par-
lamentarische Kontrolle die Transparenz- und
Rechenschaftspflicht dieser Gremien zu
verbessern (Kriiger 2004: 10). Das Parlament
,ist ferner der Ansicht, dass internationale Be-
schlussfassungsgremien, insbesondere die
G7/8, die internationalen Finanzinstitutionen
von Bretton Woods, die Européische Investiti-
onsbank (EIB) und regionale Entwicklungs-
banken, die WTO und ihr System der Streitbei-
legung mit gutem Beispiel vorangehen und in-
tegrative, transparente und rechenschaftspflich-
tige Beschlussfassungsprozesse annechmen
sollten* (ebd.: 16).

Vom Européischen Parlament kamen of-
fensichtlich eine Reihe positiver Ansitze, eine
Starkung seines Einflusses erscheint somit
wiinschenswert. Die Beriicksichtigung des Par-
laments bei der Formulierung von Standpunk-
ten zur Vertretung der EU nach auBlen kdnnte
das Potential zu progressiven Schritten erho-
hen. Zu dieser Einschitzung kommt auch
Matthes (2001: 38):

»Das Europdische Parlament hat einen
,Bericht des Ausschusses fiir Wirtschaft und
Wiéhrung iiber das internationale Wahrungs-
system, Verbesserung der Funktionsweise und
Vermeidung kiinftiger Krisen’ sowie eine Ent-
schlieBung dazu angenommen, die sowohl die
bestehende Finanzarchitektur kritisch betrach-
ten als auch weitgehende Reformschritte unter-
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stiitzen. [...] es kann festgestellt werden, dass
eine Erhohung der Rolle des Européischen Par-
laments die europdische Finanzpolitik berei-
chern wiirde*

3.4 Die Europaische Zentral-
bank

Die restriktive Geldpolitik der Europiischen
Zentralbank und die ausschlieliche Konzent-
ration auf die Preisstabilitdt in Verbindung mit
dem Stabilitits- und Wachstumspakt vertiefte
in Deutschland und anderen EU-Léndern
schwache Wachstumszahlen und die hohe Ar-
beitslosigkeit. Die Kombination aus geringer
Binnenkonjunktur, niedriger Binneninvestition
und grofler Arbeitsplatzunsicherheit erzeugte
ihrerseits erhohte Sparquoten. Dieses sorgte fiir
mehr Kapital auf den Finanzmérkten und birgt
damit die Gefahr weiterer Instabilitit. (vgl.
Enquete-Kommission des Deutschen Bundes-
tages 2002: 543).

Matthes (2001: 28) stellt fest: ,,Die jetzige
EZB ist auf einen neoliberal gestalteten Geld-
und Finanzmarkt im Rahmen einer nach den
gleichen Zielen eingerichteten gesamten Wirt-
schaftspolitik eingestellt. Der hohe Grad ihrer
Unabhingigkeit ist Ausdruck dieser neolibera-
len Gestaltungspolitik.“ Die EZB erzeugt des
Weiteren den Eindruck einer ausschlieBlich
nach innen gerichteten Institution, die keine
globale Verantwortung iibernimmt (vgl. Stein-
herr 2002: 24).

Ein entscheidender Fortschritt wire da-
her die Finbeziechung wachstums- und
beschiftigungspolitischer Ziele in die Politik
der EZB, womit wesentliche Ursachen fiir die
Instabilitdt der Finanzmairkte beseitigt wiirden.
Eine derartige Umstrukturierung der EZB-
Politik wiirde ebenfalls Raum schaffen fiir
progressive  Ansdtze im  Gebiet  der
Finanzmarktregulierung. Es miisste daher
innerhalb der EZB ein Politikwandel
stattfinden, damit progressive Initiativen zur
Finanzmarktregulierung  erwartet ~ werden
konnen.

4. Die Rolle des Euro im internationalen Wah-

rungssystem

Die Einfiihrung einer gemeinsamen europii-
schen Wahrung hat sowohl in Europa als auch
weltweit das Finanzsystem entscheidend ver-
andert. Viele, so z.B. Gavin (2002: 6), sehen
die Europdische Wahrungsunion sogar als op-
timales Vorbild fiir d4hnliche regionale Koope-
rationen unter Entwicklungsléndern. Dass sich
aber aus der aktuellen Konstruktion des Euro-
Systems auch Probleme ergeben und wie diese
gestaltet sind, soll in diesem Abschnitt kurz
aufgezeigt werden.

Die Einfithrung des Euro ist insofern ein
Beitrag zur Stabilisierung des internationalen
Wihrungssystems, da damit die Wechselkurse
und die Risiken kurzfristiger grofler Schwan-
kungen innerhalb der Wahrungsunion wegge-
fallen sind. Die entscheidende Frage ist jedoch,
ob auch international mehr Stabilitit entstan-
den ist. Es kann zwar festgestellt werden, dass
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die nominalen Wechselkursverhéltnisse stabili-
siert wurden, doch ein stabiles internationales
Finanzsystem umfasst mehr. Problematisch in
der Konstruktion der Eurozone ist die einseiti-
ge restriktive Ausrichtung der EZB in Verbin-
dung mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt.
Als Wirtschaftskoordination ist dies gefahrlich,
da es nicht gerade zur Konvergenz rahmen-
wirtschaftlicher Bedingungen beitrdgt. So kon-
nen in diesem Rahmen die Handelsbilanziiber-
schiisse zwischen den Landern verstiarkt wer-
den. Die erzwungene Haushaltskonsolidierung
in den EU-Mitgliedstaaten kann deren Binnen-
nachfrage belasten. Wenn es in der Folge zu
einer Konzentration auf das Exportgeschéft
kommt und dadurch der Export angekurbelt
wird, erhoht sich der jeweilige Exportiiber-
schuss. Dies steigert wiederum massiv die
Handelsbilanzdefizite der anderen Léander.



Letztendlich fiihrt das zu weniger Konvergenz
unter den EU-Léandern. Die Divergenz zwi-
schen den Mitgliedstaaten und die Instabilitét
steigen. Als Beispiel in der Euro-Zone lésst
sich hier Italien mit seinem massiven Handels-
bilanzdefizit und einer hohen Arbeitslosenquo-
te anfithren. Wenn man durch eine Wéhrungs-
union den Wechselkurs (erste Stellschraube)
als Anpassungsinstrument abschafft und das
Zinsniveau (zweite Stellschraube) im gemein-
samen Wihrungsraum identisch ist, dann kann
Konvergenz nur durch die unterschiedlichen
nationalen Fiskalpolitiken (dritte Stellschrau-
be) hergestellt werden. Aber auch dieses dritte
Instrument ist durch den Wachstums- und Sta-
bilitatspakt weitgehend zerstért worden. Ex-
portiiberschusslédnder wie Deutschland miissten
Handelsdefizitlindern wie Italien durch eine
expansive Fiskalpolitik in Deutschland entge-
genkommen. Der Stabilitdtspakt erzwingt aber
das Gegenteil.

Die problematischen Auswirkungen des
Stabilitdtspakts und der supranationalisierten
Geldpolitik lassen sich auch am Beispiel von
Irland und Deutschland veranschaulichen.
Auch diese hitten, wenn schon die Geldpolitik
durch die EZB einheitlich vorgegeben ist, we-
nigstens eine unterschiedliche Fiskalpolitik be-

notigt. Deutschland hitte wegen der Konjunk-
turschwiche in den letzten Jahren eine expan-
sivere Fiskalpolitik gebrauchen konnen, Irland
wiederum aufgrund seiner hohen Wachstums-
raten und niedrigen Arbeitslosenquote eine re-
striktivere Fiskalpolitik. Da Irland aber den
Stabilitédtspakt erfiillte und Deutschland nicht,
konnten die staatlichen Ausgaben in Irland
noch weiter wachsen, wihrend die 6ffentlichen
Haushalte in Deutschland weiter Sparrunden
durchlaufen mussten. Das System der Wéh-
rungsunion und des Stabilititspaktes enthélt
also wesentliche Elemente, die gerade nicht
auf einen Ausgleich, sondern auf eine weitere
Polarisierung zwischen den Euro-Landern
hinwirken.

Ein solches System ist zweifellos unge-
eignet, als Entwicklungsmodell fiir andere Re-
gionen herzuhalten. Wenn man die Vorziige
stabiler Wechselkurse und langfristig eines
einheitlichen Wéhrungsraums fiir Entwick-
lungslander erreichen will, so miissen Elemen-
te der Gegenseitigkeit statt der Konkurrenz e-
tabliert werden. Die neoliberale Konstruktion
der Européischen Wéhrungsunion ist daher fiir
Entwicklungsldnder bestenfalls als abschre-
ckendes Beispiel tauglich.

5. Eine Stimme Europas?

Das Vorstehende hat deutlich gemacht, dass
zum heutigen Zeitpunkt von der EU-
Kommission, vielen der EU-Mitgliedsldnder
und von der EZB kaum progressive Veridnde-
rungen hin zu stabileren Finanzméirkten zu er-
warten sind. Diese Einschétzung ist natiirlich
wichtig, wenn es um die Frage geht, ob die EU
im internationalen Rahmen zukiinftig ge-
schlossener und machtvoller auftreten soll. Au-
toren, die die marktradikale Liberalisierungs-
strategie der EU-Handelspolitik befiirworten,
wiirden diese gerne auch im Finanzsektor se-
hen. Dies gilt insbesondere auch fiir die Vertre-
tung des Euro in internationalen Foren und Or-
ganisationen (vgl. Pisany-Ferry 2005: 7f.). So
argumentiert Brigid Gavin von der United Na-

tions University in Briigge:

»The EU has taken a strong pro-active ap-
proach to improving the global trade architec-
ture. But it is absent from the debate on the
global financial architecture. There is need for
coherence between international trade and fi-
nance. [...] The EU is now a monetary union
with a single currency and a sophisticated legal
framework for financial integration, which has
provided financial stability in Europe, But
there is no ‘European’ contribution to global
economic stability.”

Zur  Beschwichtigung der  nicht-
marktliberalen Positionen wird hiufig ange-
fuhrt, dass in den internationalen Finanzinstitu-
tionen nur durch eine gemeinsame EU-
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AuBlenvertretung die Dominanz der USA {i-
berwunden werden kénne und diese Dominanz
sei zweifellos ein noch schlimmeres Ubel. Aus
kritischerer Perspektive mit Blick auf die Etab-
lierung stabilerer Finanzmaérkte ist es jedoch
sehr fraglich, ob eine gemeinsame Stimme der
EU erstrebenswert ist, wenn kaum progressive
Initiativen zu erkennen sind. Vielmehr konnte
eine EU mit ihrer derzeit vorwiegenden
Marktorientierung durch die Biindelung eines
EU-Verhandlungsmandats den Prozess der Fi-
nanzmarktliberalisierung sogar noch beschleu-
nigen, was die Gefahren fiir die Stabilitit der
Finanzmarkte noch weiter verscharfen konnte.
Ohne dies also unbedingt positiv zu bewerten,
kommt eine vom Europdischen NGO Netz-
werk zu Verschuldung und Entwicklung (EU-
RODAD) in Auftrag gegebene Studie zu dem
Ergebnis, dass die Rolle der EU in den interna-
tionalen Finanzinstitutionen wachsen wird
(vgl. ADS Insight 2006: 28).

Die Moglichkeit positiver Ansétze auf
europdischer Ebene soll hier demnach nicht
verschwiegen werden. Entsprechende Schritte
zur Finanzmarktregulierung konnten durch ei-
ne einzige Stimme an Durchsetzungskraft ge-
winnen und mit groBerer Wahrscheinlichkeit
auf internationaler Ebene umgesetzt werden.
Bei den Diskussionen iiber die stirkere Betei-
ligung des Privatsektors im Fall von Finanzkri-
sen (,,Bail-in“) und die Reform des internatio-
nalen Schuldenmanagements (Sovereign Debt
Restructuring Mechanism — SDRM) wire eine
Starkung der europédischen Positionen gegen-
tiber den USA im IWF zweifellos positiv ge-
wesen.

Daher werden nun einige Szenarien ei-
ner EU-AuBlenvertretung im Bereich der Fi-
nanzregulierung dargestellt.

Seit dem Europdischen Rat von Wien
1998 ist es ein erklértes Ziel, gemeinsame eu-
ropdische Positionen im IWF zu erreichen (vgl.
Coeuré/Pisani-Ferry 2003: 7). Die auBenpoliti-
sche Spaltung der Mitgliedsldander (z.B. in der
Frage des Irak-Kriegs) und die Heterogenitit
der einzelnen Positionen sorgte allerdings bis-
lang fiir einen Misserfolg dieses Vorhabens
(vgl. Corrales-Diez 2003: 7). Laut Brigid Ga-
vin (2002: 6) spielte die EU bisher keine Rolle
beim Umgang mit externen Finanzkrisen:

»The source of the financial instability has
been outside of the EU. Although the EU has
achieved a comprehensive body of financial
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regulation in the internal market, it has been
completely absent from the management of ex-
ternal financial crises [...]. The EU has no di-
rect competence in external finance, so the
Member States deal with the crises according
to their own national interests. There is no co-
herent European’ approach.*

Die einflussreichsten Foren und Organi-
sationen beim Krisenmanagement stellen der
IWF und die G7 dar.

5.1 Die EU im IWF

Vor allem der Internationale Wahrungsfonds
steht im Zentrum der Diskussionen tiiber eine
neue internationale Finanzarchitektur. Die Re-
formansitze betreffen insbesondere eine De-
mokratisierung der Stimmrechtsverteilung.
Jenseits unterschiedlich weitgehender Demo-
kratieverstdndnisse sind die Stimmrechte im
IWF derzeit dramatisch undemokratisch ver-
teilt. Denn sie werden nicht einmal nach dem
durchaus fragwiirdigen UN-Prinzip ,,Ein Land
- eine Stimme* aufgeteilt, sondern richten sich
hauptsichlich nach der wirtschaftlichen Leis-
tungskraft der jeweiligen Mitglieder. Sicher ist
es unfair, wenn Indien und Liechtenstein in der
UN-Generalversammlung dasselbe Stimmrecht
haben. Zweifellos noch skandalGser ist aber,
dass die Entscheidungsmacht in IWF und
Weltbank bei wenigen Industrielindern und
insbesondere den USA liegen. Die Vereinigten
Staaten besitzen das stirkste Stimmrecht und
als einziges Land eine Veto-Mehrheit. Aber
auch die EU-Lénder sind iiberrepriasentiert. So
hat allein Deutschland mit 6 Prozent der
Stimmrechte im IWF mehr Macht als 40 afti-
kanische Lander zusammen.

Die meisten europdischen Regierungen
versuchen aber, die europiische Uberreprisen-
tierung in der Reform der Stimmrechte zu er-
halten und ihre Machtbasis gegeniiber den
USA zu vergroflern. Nach Corrales-Diez
(2003: 7, 17) vom osterreichischen Finanzmi-
nisterium konnte mit einer Reform der Stim-
menverteilung die Uberreprisentanz der EU
gestiarkt, eine gemeinsame EU-AuBenvertre-
tung eingerichtet und damit der Einfluss der
EU weiter erhoht werden. Als Konsequenz
werde die Unipolaritidt beendet und EU und
USA besédflen beide ein Veto-Recht. Mahieu
u.a. (2005: 495, 504) weisen indes darauf hin,



dass sich die Macht bei den Kreditgebern noch
weiter konzentriert, wenn sich ein Duopol der
zwei groBiten Kreditgeber an der Spitze des
IWF etablieren wiirde. Die aus einer EU-
Vertretung resultierende Verringerung der ge-
mischten Stimmrechtsgruppen’ kénne zudem
zur Folge haben, dass die Kooperation zwi-
schen den Mitgliedern des IWF sinken und die
Glaubiger- und Schuldnerldnder noch stirker
in Opposition zueinander geraten kdnnten (vgl.
ebd.: 504f.).

Corrales-Diez (2003: 17ff.)) nennt ver-
schiedene Moglichkeiten der EU-
AuBlenvertretung im IWF. Den kleinsten
Schritt stelle eine Verstirkung der internen
Koordination unter Beibehaltung der bisheri-
gen [WF-Statute dar. Bereits durch die Eini-
gung mehrerer EU-Staaten auf eine gemeinsa-
me Position kdnne eine Veto-Mehrheit erreicht
werden. Obwohl sich die Mitgliedstaaten der
EU in verschiedenen Stimmrechtsgruppen be-
fanden, sei es moglich durch eine interne Ko-
ordination ein erhebliches Stimmengewicht zu
erlangen (vgl. ebd.: 18).

Ein weiteres Modell sei die Verdnderung
der gemischten Stimmrechtsgruppen (siche
Tabelle 3) und der Einfithrung einer oder meh-
rerer EU-Stimmrechtsgruppen, in denen nur
EU-Staaten vertreten sind. Dadurch wiirden
einige EU-Lénder keinen Exekutivdirektor
mehr stellen konnen und sich die Zahl der Exe-
kutivdirektoren insgesamt verringern. In die-
sem Zusammenhang stelle sich auch die Frage,
ob eine Stimmrechtsgruppe nur der Euro-
Lénder, aller EU-Mitgliedstaaten oder getrenn-
te Gruppen gebildet werden sollen.

Des Weiteren biete sich auch die Mog-
lichkeit eines einzigen Sitzes der EU im IWF.
Alle Quoten der EU-Staaten wiirden damit in
einem Sitz zusammengefasst. Auch hier
kommt sowohl ein Sitz der gesamten EU als
auch nur der Eurogruppe in Frage. Eine wich-
tige Frage sei dabei die Berechnung der EU-
Quote. Da der Handel innerhalb der EU bei der
Kalkulation wegfallen wiirde®, werde die Quo-

7 Nur acht Mitgliedsldnder des ITWF werden im IWF-
Vorstand durch einen eigenen Exekutivdirektor vertre-
ten. Die anderen Linder werden in 16 Stimmrechts-
gruppen gebiindelt, die sich einen gemeinsamen Exe-
kutivdirektor ,.teilen* miissen.

Die Quote bzw. der Stimmrechtsanteil im IWF bemes-
sen sich neben dem Bruttoinlandsprodukt und anderen
wirtschaftlichen Groen nach dem Umfang der Exporte

te der EU geringer ausfallen als die Summe der
derzeitigen Quoten der EU-Linder. Diese U-
berlegungen treffen ebenfalls fiir eine EU-
Stimmrechtsgruppe zu. Bei den Verhandlun-
gen konne aufgrund politischer Erwégungen
gefordert werden, dass der Intra-EU-Handel
auch in diesem Szenario nicht in die Quote mit
einflieBt (vgl. ebd: 21ff.). Wie aus der Studie
von ADS Insight (2006: 2, 24f.) ersichtlich
wird, wire trotz der geringeren Quote durch
die gemeinsame Position die Durchsetzungs-
kraft insgesamt deutlich hoher als bisher. Im
Gegenzug wiirden damit die Quoten sowohl
der USA als auch aller anderen Lander steigen.

Eine EU-Mitgliedschaft im IWF erweist
sich insofern als schwierig, als der IWF seinen
Statuten zufolge eine ,,country-based instituti-
on“ (Kiekens 2003: 3) ist. Es wire somit fiir
eine EU-Mitgliedschaft eine Anderung des
IWF-Statuts notwendig. Es ist zudem mit er-
heblichem Widerstand von den grolen EU-
Staaten zu rechnen. Diese wiirden an Einfluss
verlieren, wéhrend der einiger kleinerer EU-
Lander erhoht wiirde. Aber auch die Représen-
tanz der Niederlande, Belgiens, Italiens und
Irlands wiirden verschlechtert, da diese zurzeit
in ihren Stimmrechtsgruppen die
Exekutivdirektor stellen. Interessanterweise hat
es aber gerade von Frankreich und
Deutschland  Initiativen  gegeben,  die
Koordinierung zwischen den EU-Staaten bei
den internationalen Finanzinstitutionen zu
verstirken. (vgl. ADS Insight 2006: 20ft.).

Laut ADS Insight (2006: 8) folgt die
Abstimmung gemeinsamer Positionen im IWF
bisher weitgehend informellen Prozessen. Das
Scheitern des EU-Verfassungsvertrags durch
die Referenden in Frankreich und den Nieder-
landen, mit dem die AuBenvertretung weiter
gestarkt worden wére, spreche wenig fiir ra-
sche Schritte hin zu einer einzigen Stimme der
EU. Als wahrscheinlichstes Szenario innerhalb
der néchsten Jahre wird daher eine verstirkte
Koordinierung der Positionen unter den EU-
Mitgliedstaaten im IWF unter Beibehaltung
der derzeitigen Statute und Stimmrechtskons-
tellationen angesehen.

und Importe. Betrachtet man die EU als Einheit, zdhlen
alle Handelsumsdtze im europdischen Binnenmarkt
nicht mehr als Exporte, die Quote wiirde entsprechend
sinken.
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5.2 Die EU in der G7

Eine gemeinsame Vertretung der EU wird
nicht nur fiir den IWF, sondern auch fiir die G7
diskutiert, was nach Meinung mancher letzt-
endlich deren Umwandlung in eine G3 bedeu-
ten wiirde. Die Idee einer G3 unterstellt, dass
sich dann neben Japan ein europdischer und
ein nordamerikanischer Block bilden wiirden,
wobei Japan sich wahrscheinlich schon bald

mit China arrangieren miisste.
Wie oben bereits dargestellt, besteht bei

Tabelle 3: EU-Stimmrechtsgrupppen im IWF

bestimmten Thematiken bereits eine Vertre-
tung der Eurozone bei den G7. Von einer ge-
meinsamen Vertretung aller relevanten Belan-
ge der EU kann aber bislang keine Rede sein.
Die Koordinierung der Standpunkte geht ins-
gesamt nicht iiber informelle Absprachen hin-
aus. Die Tatsache, dass nur drei Euroldnder
bzw. vier EU-Lénder in der G7 vertreten sind,

EU Countries Other Countries Constituency Votes
Chair (%)
Germany (6,00) Germany 6,00
France (4,95) France 4,95
UK (4,95) UK 4,95
Italy (3,26), Greece (0,39),|Albania (0,03), San Marino (0,02), East|Italy 4,19
Portugal (0,41), Malta (0,06) | Timor (0,02)
Netherlands (2,39), Cyprus|Armenia (0,05), Bosnia and Herzegovina|Netherlands 4,87
(0,08) (0,09), Bulgaria40(0,31), Croatia (0,18),
Georgia (0,08), Israel (0,44), Macedonia
(0,04), Moldova (0,07), Romania (0,49),
Ukraine (0,64)
Austria (0,87), Belgium (2,13), | Belarus (0,19), Kazakhstan (0,18), Turkey |Belgium 5,16
Czech Republic (0,39), Hun-|(0,46)
gary (0,49), Luxemburg (0,14),
Slovak Republic (0,18), Slove-
nia (0,12)
Denmark  (0,77),  Estonia|lceland (0,07), Norway (0,78) Rotating  every|3,52
(0,04), Finland (0,59), Latvia two years
(0,07), Lithuania (0,08), Swe-
den (1,11)
Spain (1,41) Costa Rica (0,09), El Salvador (0,09), Gua-|Rotating between | 4,29
temala (0,11), Honduras (0,07), Mexico|Spain, = Mexico
(1,20), Nicaragua (0,07), Venezuela (1,24) |and Venezuela
Ireland (0,40) Antigua and Barbuda (0,02), Barbados|Canada 3,72
(0,04), Belize (0,02), Canada (2,94), Domin-
ica (0,02), Grenada (0,02), Jamaica (0,14),
St. Kitts and Nevis (0,02), St. Lucia (0,02),
St. Vincent and the Grenadines (0,02)
Poland (0,64) Azerbaijan (0,09), Kyrgyz Republic (0,05), | Switzerland 2,63
Switzerland (1,60), Tajikistan (0,05), Turk-
menistan (0,05), Uzbekistan (0,14)
TOTAL: 31,92 4428

Quelle: ADS-Insight (2006)

14




lasst die Realisierung dieses Vorhabens vorerst
als unwahrscheinlich erscheinen. Da ihr Ein-
fluss verringert wiirde, stehen GroBbritannien,
Frankreich, Italien und Deutschland einer ein-
zigen Stimme der EU in der G7 kritisch ge-
geniiber. Corrales-Diez (2003: 26) argumen-
tiert, eine gemeinsame EU-Auflenvertretung
im IWF sei fiir die kleineren EU-
Mitgliedstaaten nur sinnvoll, wenn die EU
auch bei den G7 durch eine gemeinsame
Stimme reprédsentiert werde. Fiir die EU-
Staaten, die nicht zu den G7 gehoren, stelle
sich zudem die Frage, mit welcher Legitimati-

6. Fazit

In der EU bestehen viele institutionelle Grund-
lagen, positive Ansdtze zur Regulierung der
internationalen Finanzmérkte zu entwickeln
und durchzusetzen. Um aus Ansétzen prakti-
sche Politik zu machen, braucht es vor allem
den politischen Willen und dariiber hinaus das
notige politische Gewicht in der internationa-
len Arena. Der politische Wille stellt wohl das
groBite Problem da. Nicht nur, dass der Wille
zur Regulierung der Finanzmirkte bei vielen
Akteuren in der EU unzureichend ist. Viel
schlimmer: wesentliche Teile, insbesondere die
EU-Kommission und die Europiische Zentral-
bank, stehen weiterhin fiir eine brutale De-
Regulierungs- statt Re-Regulierungs-Doktrin.
Positive Schritte wiirden vor allem ent-
schlossenere Schritte von Seiten der fortschritt-
licheren Mitgliedstaaten erfordern, da die Mit-
gliedstaaten an sich liber die wichtigsten Kom-
petenzen verfiigen und bei einigen Regierun-
gen ein politischer Wille zur Re-Regulierung
vorhanden ist. Nur wenn es gelingt, diese Mit-
gliedstaaten zu mobilisieren und eine Mehrheit
der EU-27 hinter einzelne Regulierungsvorha-
ben zu bringen, sollte man sich im zweiten
Schritt iiberlegen, wie man das politische Ge-
wicht der EU in der internationalen Arena ver-
groflern kann. Nur dann kdnnte die EU die 6-
konomisch gestiegene Bedeutung des Euro fiir
mehr Stabilitit des globalen Finanzsystems

on Frankreich, Deutschland und Italien fir sich
beanspruchen, die gemeinsamen Interessen der
Eurozone bei den G7 alleine zu vertreten. Fiir
eine G3, die sich auf die Stabilisierung der
Wechselkurse konzentriert, spricht laut Mc-
Namara und Meunier (2002: 859) auflerdem,
dass bisher immer noch nicht klar ist, wer im
Falle einer Finanzkrise der nach aulen verant-
wortliche Ansprechpartner der Eurozone ist.
Bislang ist nicht klar geregelt, ob dies der Pra-
sident der EZB, die Europédische Kommission,
der EU-Ratsprésident und/ oder mehrere Ver-
treter der Mitgliedstaaten sind.

und eine stirkere Regulierung der Kapital-
maérkte einsetzen.

Bisher sind die EU-Organe und die Mit-
gliedstaaten der EU {iberwiegend dem Leitbild
moglichst freier Kapital- und Giitermérkte ge-
folgt. Dies gilt vor allem auch in Bezug auf die
Entwicklungsldander. Solange diese Position
vorherrscht, insbesondere verkdrpert durch die
Europdische Kommission und die EZB, darf
man keine grofen Hoffnungen in die EU set-
zen. Wihrend die japanische Zentralbank und
die amerikanische FED eine offenere und
pragmatischere Politik betrieben, folgte die
EZB eciner marktfundamentalistischen und
dogmatischen Politik. Es ist falsch zu behaup-
ten, dass die EU trotz aller Kritik immer die
bessere Alternative zu den USA sei.

Die stark divergierenden Interessen der
einzelnen Mitgliedstaaten und die entspre-
chende Zersplitterung in EU-27, Eurogruppe
und G7-Mitglieder setzen den Hoffnungen auf
positive gemeinsame Schritten auf EU-Ebene
zusitzlich enge Grenzen. Von der Kompro-
missfahigkeit der einzelnen Akteure hédngt ab,
ob Interessenkonflikte innerhalb der EU ii-
berwunden werden konnen, ohne die Kosten
dieser innereuropdischen Kompromisse dem
Rest der Welt aufzubiirden. Vor allem das Eu-
ropdische Parlament konnte hier als treibende
Kraft hin zu einem neuen internationalen Fi-
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nanzsystem eine wichtige Rolle spielen.

Nichtregierungsorganisationen und sozi-
ale Bewegungen stehen grenziiberschreitender
Zusammenarbeit zwischen Landern, auch zwi-
schen Regierungen, als Alternative zu nationa-
lem Egoismus grundsitzlich offen gegeniiber.
Ob die EU-AuBenpolitik aber mehr ist als der
Versuch, nationale Egoismen besser zu biin-
deln und gegen den Rest der Welt durchzuset-
zen, darf nicht nur im Bereich der internationa-
len Finanzregulierung getrost bezweifelt wer-
den.

Da die bisherigen Positionen der EU e-
her wenig erwarten lassen, ist auch ein stirke-
res gemeinsames Vorgehen der EU sehr vor-
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sichtig zu sehen. Bundesfinanzminister Peer
Steinbriick kiindigte an, sich fiir die europa-
weite und internationale Regulierung von
Hedgefonds einsetzen zu wollen. Die kom-
mende deutsche EU-Ratsprésidentschaft wird
zeigen, wie weit sich die deutsche Bundesre-
gierung tatsdchlich mit den harten materiellen
Interessen der Finanzindustrie anlegen will.
Nur wenn sie dies iiberzeugend bewerkstelligt,
kann sie auf Unterstiitzung von progressiven
zivilgesellschaftlichen Kreisen dabei hoffen,
der EU als glaubwiirdigem und fortschrittli-
chem Akteur international mehr Gewicht zu
verleihen.
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