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Weltfinanzgipfel leitet Reform der Finanzmarkte ein

Die fuhrenden Wirtschaftsnationen sind sich einig: Die Finanzmarkte miissen neu geordnet wer-
den. Auf dem Krisengipfel in Washington kiindigten sie an, kiinftig enger zusammenzuarbeiten
und das Finanzsystem strenger zu kontrollieren. Die G 20 verabschiedeten einen knapp 50 Punk-
te umfassenden Aktionsplan. Konkrete Malinahmen missen jedoch erst noch ausgearbeitet wer-
den. Den Absichtserklarungen mussen nun Taten folgen. Und auch dann kénnen die angespro-
chenen MalBhahmen nur der erste Schritt zu einer umfassenden Reform des Weltfinanzsystems

sein.

Demonstration des guten Willens

Der Weltfinanzgipfel fand unter den Bedingungen ei-
nes synchronen Wirtschaftsabschwungs in den Indust-
rielandern und der schwersten Finanzkrise seit den
drei3iger Jahren statt. Vor diesem Hintergrund umfasst
die Abschlusserklarung des Weltfinanzgipfels der G20
in Washington — im Unterschied zu friheren G8-
Erklarungen — das Eingestandnis, dass das globale
Finanzsystem erhebliche regulatorische Liicken hat.
Die G20 Staatschefs haben sich verpflichtet, beson-
ders die unregulierten Bereiche der Finanzmarktinstitu-
tionen und -instrumente einer genauen Prifung zu un-
terziehen. Ob eine solche Uberpriifung dazu fiihren
wird, dass die regulatorischen Liicken, die Spekulation
und Spekulanten jeder Art ermdglicht haben, wirksam
geschlossen werden, ist noch véllig unklar. Bislang ist
die Deklaration nicht mehr als eine Demonstration gu-
ten Willens.

Die Grundprinzipien des Weltfinanzgipfels
Der Grof3teil der Abschlusserklarung des Gipfels be-
fal3t sich mit finf gemeinsamen Prinzipien, auf die sich
die Staatschefs verpflichten.

Grundprinzipien

=  Starkung von Transparenz und Rechenschaftspflicht

=  Verbesserung der Regulierung

= Forderung des Vertrauens in die
und an den Finanzmarkten

=  Verstarkung der internationalen Kooperation

= Reform von IWF, Weltbank und anderen Finanzinstitu-
tionen

Dariiber hinaus verstandigten sich die Teilnehmer auf
einen Zeitplan und einen knapp 50 Punkte umfassen-
den Aktionsplan. Die weiteren Schritte sollen bis zu ei-
ner Folgekonferenz im néchsten Frihjahr ausgearbei-
tet werden.

Die vorgeschlagenen Malinahmen kdénnen, wenn sie
denn konsequent umgesetzt werden, den Anfang einer

Re-Regulierung des internationalen Finanzsystems
darstellen. Zu den Fortschritten gehdrt zum Beispiel,
dass Bilanzierungsrichtlinien fur solche hoch kompli-
zierten Finanzprodukte geschaffen werden sollen, die
Mitausloser der Finanzkrise waren. Auch die Vor-
schlage fur eine bessere Uberwachung der Ratinga-
genturen und zur Eigenkapitalunterlegung von Risiko-
produkten gehen in die richtige Richtung.

Kritische Punkte

Andere Bereiche dagegen bleiben so vage, dass ihre
Unwirksamkeit vorprogrammiert ist. Spekulative Hed-
ge-Fonds und Private-Equity Fonds zum Beispiel
sollen sich nur auf von ihnen selbst formulierte Grund-
satze verpflichten.

Vollig fehlt das Thema einer Besteuerung von Fi-
nanzmarktgeschaften (Tobin-Steuer), fir das eine in-
ternationale Regelung besonders wichtig ware sowie
die Ruckfuhrung des Derivate-Handels an Borsen und
ein Zulassungsverfahren (Finanz-TUV) — und somit
auch die Verbotsmdglichkeit — fir Finanzprodukte.

Das Ziel einer vollstandig legitimierten internationalen
Institution, die das Weltfinanzsystem kontrolliert, und
MafRnahmen zu einer grundlegenden Reform der Poli-
tiken des Internationalen Wahrungsfonds kommen
ebenfalls nicht vor. Statt dessen soll die Finanzmarkt-
regulierung in erster Linie eine nationale Angele-
genheit bleiben und durch Kooperation und gemein-
same Standards verbessert werden.

Von einem globalen Konjunkturpaket, das eine wichti-
ge SofortmaRnahme ware, ist auch nicht die Rede.

In der Erklarung heil3t es: "Wir missen die Grundlage
fur eine Reform schaffen, die bewirkt, dass eine globa-
le Krise wie die jetzige sich nicht wiederholen kann."
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Wenn dieser Anspruch eingeldst werden soll, missten
die von den ,Global Unions’ und der IG Metall benann-
ten weitergehenden Punkte in Angriff genommen wer-
den. Nur so kann die Spekulatiopn wirsam einge-
dammt werden.

Letztendlich sind Regelungen und ggf. Institutionen
- wie ein neues ,Bretton Woods" - erforderlich. Das
Weltwédhrungssystem muss so ausgestaltet werden,
dass Wechselkurse an den Fundamentaldaten der
Lander ausgerichtet werden. Nur so kann die Spekula-
tion wirksam eingedammt werden.

Das soll reformiert werden (Aktionsplan)

Zeitplan

Alle G-20-Lander sollen nun prifen, ob ihre nationalen
Regelsysteme noch den Anforderungen geniigen. Von
den 47 Vorschlagen sollen 28 kurzfristig bis zum 31.
Marz konkretisiert und umgesetzt werden, die restli-
chen 19 eher mittelfristig. Ein weiterer Welt-
Finanzgipfel soll bis zum 30. April 2009 eine Zwi-
schenbilanz ziehen. Die Finanzminister sollen zusatzli-
che Vorschlage ausarbeiten.

Der Aktionsplan:

MaRnahmen zur Starkung von Transparenz

und Rechenschaftspflicht

= Die internationalen Bilanzierungsinstitutionen sol-
len die Leitlinien fur die Bewertung von Wertpapie-
ren verbessern.

= Bislang ungeregelte Bereiche wie Verbriefungen
und Derivate sollen kinftig Regeln unterworfen
werden.

= Komplexe Finanzprodukte, die in Krisenzeiten
schwer zu verkaufen sind und damit als Sicherhei-
ten ausfallen, sollen speziellen Bewertungsmalf3-
stdben unterworfen werden.

=  Weiterentwicklung der Offenlegungspflichten fir
komplexe Finanzinstrumente gegenliiber den
Marktteilnehmern.

= Private Equity Fonds und Hedge-Fonds sollen Vor-
schlage fur einheitliche Best Practice-Prinzipien
unterbreiten. Die Finanzminister sollen prifen, ob
diese Prinzipien hinreichend sind.

MaRnahmen zur Verbesserung der Regulierung

=  Problematische Aspekte von Finanzmarktpraktiken
sollen abgemildert werden, zum Beispiel prozykli-
sche Effekte von fremdfinanzierten (gehebelten)
Finanzmarktgeschaften und prozyklische Anreiz-
systeme in Managervergutungen. Finanzfirmen
sollen Vergutungs- und Anreizsysteme fiir Mana-
ger langerfristig orientieren.

= Die Regulierungsbehdrden sollen Leitlinien fur ein
verbessertes Risikomanagement der Banken ent-
wickeln.

= Mittelfristig sollen die internationalen Standardisie-
rungsinstitutionen sicherstellen, dass die Regulato-

ren in der Lage sind, schnell auf Innovationen an
den Finanzmarkten zu reagieren.

» Die Aufsichtsbehérde sollen sicherstellen, dass Fi-
nanzinstitutionen ein adaquates Eigenkapital auf-
recht erhalten und die Kapitalunterlegung von
strukturierten Produkten und Verbriefungen erho-
hen.

= Die Aufsichtsbehorden sollen das systemische Ri-
siko von credit default swaps (CDS) und des Di-
rekthandels (over the counter, OTC) von derivati-
ven Produkten reduzieren, indem CDS vorzugs-
weise an Borsen gehandelt und die Transparenz
der OTC- Geschéaften erhdht wird.

= Rating-Agenturen sollen die hohen Standards der
Internationalen Organisation der Aufsichtsbehdr-
den (I0OSCO) erfillen. Die Anwendung der Stan-
dards soll von den Aufsichtsbehdrden kontrolliert
werden.

= Mittelfristig sollen
werden.

Rating-Agenturen registriert

MaRnahmen zur Fdrderung von Vertrauen in die

und an den Finanzméarkten

= Verbesserung der internationalen und regionalen
Kooperation der Regulierungsbehérden und For-
derung des Informationsaustauschs.

= Aufsichtsbehérden sollen das Finanzsystem vor
Risiken und unfairen Wettbewerbspraktiken durch
Steueroasen schitzen. Wenn diese die Zusam-
menarbeit verweigern, soll scharfer als bisher ge-
gen sie vorgegangen werden.

MaRnahmen zur Verstarkung

der internationalen Kooperation

e Fur alle groRen internationalen Finanzinstitute sol-
len internationale Kollegien der nationalen Ban-
kensaufsichtsbehdrden gebildet werden. Die Ban-
ken sollen sich regelmaflig mit diesen Gremien
treffen und die Firmenrisiken besprechen.

MalRnahmen zur Reform von IWF, Weltbank und

anderen internationalen Finanzinstitutionen

= Bei der internationalen Kooperation und Aufsicht
sollen der IWF mit seinem Schwerpunkt bei der
Uberwachung und das Forum fur Finanzstabilitét
(FSF) mit seinem Fokus auf Finanzmarktstandards
enger zusammen arbeiten und beide eine stérkere
Rolle spielen. Beide zusammen sollen Frihwarn-
aufgaben fur die Finanzmarkte Gbernehmen.

= Die Weltbank wird damit beauftragt, Programme
aufzulegen, die ein anhaltendes Wachstum in den
Entwicklungs- und Schwellenlandern sicher stel-
len.

= Das Forum fur Finanzstabilitat (FSF) soll auf eine
breitere Mitgliederbasis gestellt werden, um auch
Schwellenlander starker zu reprasentieren.
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