Dietmar K. R. Klein

Anfang April werden die Staats- und Re-
gierungschefs der G20-Linder in London
zum zweiten Mal in dieser erweiterten
Runde zusammentreffen, um dariiber zu
beraten, wie man mittels koordinierten
MaBnahmen der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise entgegenwirken konne.
Die Agenda der zweiten Gipfelkonferenz
war bereits mit dem Abschlusskommuni-
qué vom ersten Treffen in Washington DC
Mitte November 2008 festgezurrt wor-
den.” Auch die Londoner Konferenz soll
vom Geiste global offener und wettbe-
werbsfahiger Markte sowie vom koopera-
tiven Verhalten der fiir die globale Wirt-
schaft wichtigen Staaten geprdgt sein, also
von ihrem wohlverstandenen Eigeninte-
resse. Angesichts der Verschiarfung der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise ist dies jedoch
keine Selbstverstandlichkeit.

Nachfragewirksame MaBnahmen versus
vertrauensbildende Finanzmarktreformen

Bis zum Sommer 2008 konnte man bei
einem gemiBigt positiven Wachstum der
Weltwirtschaft noch davon ausgehen, dass
der ldngst unvermeidlich gewordene Pro-
zess der Enthebelung (Deleveraging) im
aufgebldhten Finanzsystem sowie der Ab-
bau extremer wirtschaftlicher Ungleichge-
wichte innerhalb von und zwischen den
wichtigen Defizit- und Uberschusslandern
in geordneten Bahnen verlaufen wiirde.
Seit dem verscharften Vertrauensverlust
am Interbankenmarkt, der mit dem Zusam-
menbruch der viertgroBten US-Investment-
bank Lehman Brothers Mitte September
2008 einherging, ist dies jedoch fraglich
geworden. Offen ist, ob der Schwerpunkt
der Diskussionen auf der Londoner G20-
Konferenz mehr bei den alsbald nach-
fragewirksam werdenden KrisenmaBnah-
men oder bei den langerfristig angelegten,
aber vertrauensbildenden Finanzmarktre-
formen liegen wird.
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Der de-Larosiere-Bericht -
eine europaische Position zur
Londoner G20-Konferenz

Unter den vielen offiziellen und privaten
Vorschldgen im Vorfeld der Londoner G20-
Konferenz verdient der Ende Februar ver-
offentlichte de-Larosi¢re-Report besondere
Aufmerksamkeit. Er wurde von der acht-
kopfigen The High-Level Group on Financi-
al Supervision in the EU unter Leitung des
fritheren franzosischen Notenbankgouver-
neurs fertig gestellt.2 Zu den Mitgliedern
gehort auch der friihere Chefvolkswirt der
Bundesbank und anschlieBend der EZB. Die
beiden EU-Generaldirektionen DG Internal
Market und DG Economic and Financial
Affairs leisteten Dienste. Die Gruppe hatte
ihr Mandat im Oktober 2008 vom Prasi-
denten der Europdischen Kommission, José

Dietmar K. R. Klein, Bundesbankdirektor
a.D., Frankfurt am Main

Unter Leitung des friiheren franzésischen
Notenbankgouverneurs Jacques de Laro-
siére hat eine international besetzte Exper-
tengruppe zur Vorbereitung des Londoner
G20-Gipfels ihren Report vorgelegt. Auf
Mandat der EU-Kommission werden darin
iiber 30 Empfehlungen zur Aufsicht lber
die europdischen Finanzinstitutionen und
Finanzmdrkte, zur europdischen Koopera-
tion der zustdndigen Gremien in Sachen
Finanzstabilitdt, Friihwarnsysteme und
Krisenmanagement sowie nicht zuletzt
der Zusammenarbeit der EU-Aufsichtsbe-
hérden mit den entsprechenden Gremien
anderer Rechtssysteme ausgesprochen.
Der Autor registriert bei seiner Analyse des
Berichtes ein Erkldrungs- und Schuldzu-
weisungsmuster, das deutlich Fehlentwick-
lungen in den USA anspricht. Ob sich in
London eher die angelsdchsische Tendenz
zu nachfragewirksamen  Stimulationen
oder das requlatorische Bemiihen um ver-
trauensbildende Finanzmarktreformen der
Europder durchsetzt, bleibt fiir ihn eine
gleichermaBen spannende wie offene Fra-
ge. (Red.)

Manuel Barroso,? erhalten. Es deckt haupt-
sachlich drei Fragenkomplexe ab:

1) Wie die Aufsicht tiber die europiischen
Finanzinstitutionen und Finanzmirkte am
besten zu gestalten ist, um die Stabilitit
der Institutionen, das geordnete Funk-
tionieren der Markte und damit die Ab-
sicherung von Einlegern, Inhabern von
Versicherungspolicen und Investoren zu
gewahrleisten;

2) wie die europaische Kooperation der fiir
die Aufsicht zustindigen Gremien in Sa-
chen Finanzstabilitit, Friihwarnsysteme
und Krisenmanagement gestarkt werden
kdnnen, insbesondere bei grenz- und
sektorlibergreifenden Risiken;

3) wie die Aufsichtsbehdrden in der EU mit
den entsprechenden Gremien anderer fiih-
render Rechtssysteme kooperieren sollten,
um zur Bewahrung der Finanzstabilitat auf
globaler Ebene beizutragen.

In den drei groBen Politikfeldern (Kapitel
Il. bis IV.) werden insgesamt 31 detaillierte
Einzel- oder Gruppenempfehlungen aus-
gesprochen.

Vielféltige Griinde fiir die
globale Finanzkrise

Charakteristisch fiir die schlimmste Finanz-
krise seit 1929 ist, dass sie nicht von ir-
gendeiner peripheren Stelle her ihren Aus-
gangspunkt genommen hat, sondern von
den USA, dem Zentrum des internationalen
Finanzsystems. Die Griinde sind vielfaltig.

Im Vordergrund des Berichts stehen volks-
wirtschaftliche  Fehlentwicklungen  als
Folge falscher Geld- und Wahrungspolitik
der Zentralbanken, insbesondere in den
USA, Fehler im Krisenmanagement und
Versagen der fiir Finanzintermedidre und



Finanzmarkte zustdndigen Aufsichtsbe-
horden. So lauten die Eingangssitze im
ersten Kapitel:4

+Ample liquidity and low interest rates
have been the major underlying factor be-
hind the present crisis, but financial inno-
vation amplified and accelerated the con-
sequences of excess liquidity and rapid
credit expansion. Strong macro-economic
growth since the mid-nineties gave an il-
lusion that permanent and sustainable
high levels of growth were not only possi-
ble, but likely. This was a period of benign
macroeconomic conditions, low rates of
inflation and low interest rates ... Rather
than in the prices of goods and services,
excess liquidity showed up in rapidly rising
asset prices. These monetary policies fed
into growing imbalances in financial and
commodity markets."

Dieses Erklarungs- und Schuldzuweisungs-
muster setzt sich fort, wenn es um Themen
geht wie:

- Aufbau und Platzen der Hypothekenkre-
ditblase in den USA und in einigen EU-
Landern;

- Aufbau riesiger globaler Ungleichge-
wichte als Folge der massiven Kreditexpan-
sion in den USA, die durch Kapitalzufliisse
aus China und anderen Schwellenlandern
finanziert und durch eine merkantilistische
Wechselkurspolitik einiger Uberschusslin-
der ermdglicht worden ist;

- Aufbau eines ,Parallelbankensystems”
mittels  weitgehend  unbeaufsichtigter
Zweckgesellschaften, liber die im Rahmen
eines intransparenten OTD-Geschaftsmo-
dells sogenannte Originator-Banken kom-
plexe Kreditprodukte zweifelhafter Bonitat
und Liquiditdt im Markt platzierten, nicht
zuletzt in Europa;

Extreme Ausweitung der Hebelung (Lever-
aging) und leichte Verwundbarkeit des
gesamten Finanzsystems wegen unzurei-
chender Eigenkapitalpolster.

Fundamentale Fehler im
Risikomanagement

Hinsichtlich ~ des  Risikomanagements
spricht der Bericht ebenfalls von ,quite
fundamental failures in the assessment of
risk, both by financial firms and by those
who regulated and supervised them"s) Ty-

pisch auch der Vorwurf, dass Stresstests
von Banken und Aufsichtsbehérden oft zu
milde oder falsche Annahmen zugrunde
gelegt wurden. Keine Bank oder Aufsichts-
behorde hat mit einem moglichen Total-
ausfall der Interbank- und CP-Méarkte
gerechnet. Das Liquiditatsrisiko wurde
groblich vernachlassigt und verwandelte
sich in ein Solvenzrisiko. Die einfluss-
reichen Ratingagenturen unterschatzten
die Solvenzrisiken komplexer Kreditpro-
dukte.

Der Hauptvorwurf an die Adresse der Ban-
kengesetzgeber und Aufsichtsbehdrden ist,
dass sie die globale GroBenordnung der
ibermédBigen Hebelung im Finanzsystem
verkannt hatten. Sie hatten ihre Aufmerk-
samkeit zu sehr auf mikroprudenzielle Ri-
siken einzelner Finanzinstitute gelenkt und
dabei die makrosystemischen Risiken einer
gegenseitigen Ansteckung von korrelierten
Horizontalschocks vernachlassigt.

Politik und regulatorische Reformen

In Kapitel Il geht der Bericht auf die not-
wendigen Anderungen der Regeln und
Standards ein, die von den Finanzinstituten
eingehalten werden miissen, damit die Fi-
nanzstabilitdt gewéahrleistet wird und ihre
Kunden, die Nachfrager nach Finanzdienst-
leistungen, geschiitzt werden. Da die wich-
tigsten Probleme, die in der Finanzkrise
aufgedeckt wurden, globaler Natur sind,
soll auf die Empfehlungen, die sich aus-
schlieBlich auf eine echte Harmonisierung
der Finanzregeln fiir den EU-Binnenmarkt
beziehen, nicht ndher eingegangen werden
(Empfehlungen 6, 9 und 10).

In den Vordergrund stellt der Bericht die
schadlichen Auswirkungen einer Geld- und
Wahrungspolitik, insbesondere in den USA,
die seit Mitte der neunziger Jahre global
zu relativ niedrigen Zinsen und zu einer
tberreichlichen Liquiditats- und Kreditver-
sorgung fiihrten. Sie veranlassten Inves-
toren, Banken und andere Finanzinstitute
damit zu einem (ibermaBigen Eingehen
von Risiken, trieben die Preise von Sach-
und Finanzwerten tendenziell in die Hohe
und losten letzten Endes die Finanzkrise
aus. Eine wichtige Lehre sei, dass die Geld-
politik als Zielmarke nicht nur stabile Ver-
braucherpreise im Auge haben misse, son-
dern auch die Geld- und Kreditentwicklung
insgesamt. Sobald die Geld- und Kredit-
aggregate in einer exzessiven und unhalt-
baren (unsustainable ) Weise stiegen, sollte

die Geldpolitik graduell restriktiver werden.
Eine weitere Lehre sei ferner, dass sich
auch die EZB stdrker mit den makropru-
denziellen Aspekten der Bankaktivitaten
auseinandersetzen miisse. SchlieBlich sei es
geboten - indirekt vor allem an die US-
amerikanische Adresse gerichtet -, dass die
.multilaterale Uberwachung" des IWF ef-
fektiver und symmetrischer sein misse,
damit unhaltbar hohe (Leistungsbilanz-)
Defizite nicht weiter fortgesetzt wiirden.®

Grundlegender Handlungsbedarf

Die bestehenden regulatorischen Rahmen-
bedingungen seien in einigen wichtigen
Aspekten fundamental zu verbessern. Von
hoher Dringlichkeit werden angefiihrt:

Eigenkapital- und Liquiditidtserforder-
nisse gemdBl Basel Il: Graduelle, aber
substanzielle Anhebung der Mindestkapi-
talerfordernisse, unter anderem um makro-
prudenzielle Risiken abzudecken; Verringe-
rung der Prozyklizitdt durch vorsorglichen
Aufbau eines Kapitalpuffers in Zeiten der
Hochkonjunktur; strengere Regeln fiir
auBerbilanzielle Risiken und fiir das Liqui-
ditatsmanagement (Empfehlung 1);

Ratingagenturen: Registrierung und (in
der EU) Uberwachung; Uberpriifung des
Geschaftsmodells, Trennung von Ratings-
und Beratungsfunktion; reduzierte offi-
zielle Rolle fir Aufsichtszwecke; separate
Codes fiir strukturierte Kreditprodukte
(Empfehlung 3);

Rechnungslegung, insbesondere Bewer-
tung zu Marktwerten (Mark-to-Market-
Principle):  Einschrinkung bei Fehlen
echter Marktwerte; ungel6ste Bewertungs-
fragen bei ,impaired assets"; Abgrenzung
von Handelsbuch und Bankbuch; Verhilt-
nis IASB zu Aufsichtsbehérden (Empfeh-
lung 4);

Versicherungen: Endlich Einfiihrung von
Solvenz 2; Einfiihrung von Aufsichtskol-
legien; Abstimmung zwischen Aufsichts-
behérden von Heimat- und Gastlandern;
Einflihrung von harmonisierten Versiche-
rungsgarantiesystemen (Empfehlung 5).

Noch dringlicher aus Sicht des Berichts ist
die erstmalige Einfiihrung von Regeln in
jenen Finanzbereichen, die bislang weit-
gehend unbeaufsichtigt geblieben sind
und fiir die sich der Begriff ,Parallel-
bankensystem" eingebiirgert hat: wie zum
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Beispiel bei Hedgefonds, Investmentbanken
auBerhalb von Bankholdings, Private Equi-
ty Fonds, Auslagerung von Bilanzteilen in
Zweckgesellschaften und in einigen Lan-
dern Hypotheken-Makler. Der Bericht
spricht von verbesserten Aufsichtsregeln,
erhohten Eigenkapitalerfordernissen und
verbesserter Transparenz, ringt sich jedoch
bei irgendwie verbundenen Unternehmen
leider nicht zur Forderung einer umfas-
senden konsolidierten Rechnungslegung
ohne Riicksicht auf die gewdhlte Rechts-
form durch (Empfehlung 7).

Hinsichtlich verbriefter und derivativer Fi-
nanzprodukte spricht sich der Bericht fir
zwei konkrete und sinnvolle Verbesse-
rungen aus, namlich fir die Einrichtung
eines gut kapitalisierten zentralen Clea-
ring-Hauses fiir Credit Default Swaps (CDS)
innerhalb der EU, um das Adressenrisiko
(Counterparty Risk) wesentlich zu redu-
zieren, und fiir die Verpflichtung von Emit-
tenten komplexer Wertpapierprodukte,
einen signifikanten Teil davon unabge-
sichert bis zum Ende der Laufzeit in den
Blichern stehen zu lassen. Ansonsten bleibt
es bei dem allgemein gehaltenen Vor-
schlag, OTC-gehandelte derivative Pro-
dukte zu vereinfachen und zu standardi-
sieren (Empfehlung 8).

Probleme der Entlohnung

Kein Zweifel kann daran bestehen, dass das
Fehlverhalten wichtiger ,Stakeholder” zu
den wichtigsten Ursachen der jetzigen Fi-
nanzkrise gehort. It is clear that the fi-
nancial system at large did not carry out
its tasks with enough consideration for the
long-term interest of its stakeholders"”
Problem ist jedoch, dass moralisches Fehl-
verhalten von unterschiedlichen Interes-
sengruppen in der Unternehmensverfas-
sung (Corporate Governance), wie das von
leitenden Managern als Vertreter der Ka-
pitaleigner (Agent-Prinzipal-Problematik)
nur zum geringeren Teil durch bessere Auf-
sichtsregeln verhindert werden kann.

Der Bericht thematisiert die zentralen
Probleme Entlohnung und Risikomanage-
ment. Dabei geht es weniger um die Hohe
als um die Struktur der Entlohnung (Re-
muneration) der Manager. Bonuszahlungen
fir den Bonus-Pool einer Handelseinheit
sollten zum Beispiel nicht im Jahresrhyth-
mus, sondern {ber einen Mindestzyklus
von fiinf Jahren berechnet und verzdgert
ausbezahlt werden. Dadurch ergibt sich
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auch die Mdoglichkeit, mogliche Verluste,
die innerhalb dieser Zeitspanne auftreten,
vom Bonus-Pool wieder abzuziehen. Da
nur eine nachhaltige und besondere Leis-
tung belohnt werden diirfe, kdnnten
Bonuszahlungen nicht von vornherein ver-
einbart werden (Empfehlung 11). Das inter-
ne Risikomanagement miisse Stress-Tests
und ,Due Diligence"-Untersuchungen un-
abhangig von anderen Geschiftseinheiten
durchfiihren kénnen. Es beanspruche da-
her zu Recht einen sehr hohen Rang in der
Hierarchie eines Finanzinstituts (Empfeh-
lung 12).

SchlieBlich setzt sich der Bericht intensiv
und kritisch mit dem unzulédnglichen Ad-
hoc-Krisenmanagement innerhalb der EU
auseinander, das wie die Fiskalpolitik prin-
zipiell nationalbestimmt sei. Fiir grenz-
tberschreitende Finanzinstitute innerhalb
der EU erweise sich daher der Mangel an
konsistenten Instrumenten im Manage-
ment von Krisen und ihrer Uberwindung
als ein groBer Nachteil fiir die EU im Ver-
gleich zu den USA.

Ahnlich duBerst kritisch beurteilt der Be-
richt die Situation bei der Vielzahl (34) un-
terschiedlicher und nicht harmonisierter
nationaler Einlagensicherungssysteme, ins-
besondere bei Depositenbanken mit Zweig-
stellen und Tochterbanken in anderen
EU/EWR-Liandern. Als hochst nachteilig
habe sich erwiesen, dass Einlagensiche-
rungssysteme bei einer Insolvenz groBer
und systemischer Finanzinstitute mangels
ausreichender Kapitalisierung prozyklisch
wirkten und ohne nationale Staatshilfe
nicht auskimen. Ahnlich unzulinglich
seien die hilfsweisen Vereinbarungen zur
Lastenverteilung (Burden Sharing). Der
jetzige Zustand ,cannot be reconciled with
the notion of a well-functioning Single
Market"8 Daher sei die EU aufgerufen, ex
ante kohdrente, das heit aufeinander
abgestimmte und zugleich anwendbare
Regeln fiir das Krisenmanagement zu ent-
wickeln (Empfehlungen 13, 14, 15).

Institutionelle Reformen der
Finanzaufsicht in Europa

Das im Kapitel 1l des Berichts vorge-
schlagene Aufsichtssystem im EU-Bereich
unterscheidet erstmalig zwischen der Mak-
ro- und der Mikroebene. Die Verantwort-
lichkeiten fiir jede Ebene werden institu-
tionell klar festgelegt. Die Verantwortung
fir die mikroprudenzielle Uberwachung

von Finanzinstituten soll prinzipiell bei der
nationalen Ebene verbleiben. Dies gilt auch
fir die Aufsicht uber die groBen Finanz-
institute, die grenziiberschreitend in meh-
reren EU-Mitgliedstaaten tétig sind. Damit
soll die wahrungspolitische Unabhéngig-
keit der EZB gewahrt bleiben.

Immerhin wird vorgeschlagen, in zwei
Stufen ein European System of Financial
Supervisors (ESFS) einzurichten (Empfeh-
lungen 18, 21 und 22). Organisatorisch
stellt das ESFS ein dezentralisiertes Netz-
werk dar® Es soll keinen Weisungen
politischer Behdrden unterliegen, diesen
gegeniiber jedoch zur Rechenschaft ver-
pflichtet sein. Die nationalen Aufsichts-
behorden bleiben weiterhin fir die routi-
nemiBige Uberwachung einzelner Institute
und Institutsgruppen fiir ihren geografisch
abgegrenzten Zustandigkeitsbereich ver-
antwortlich.

Neu ist erstens, dass die bisherigen L3-
Ausschiisse - CEBS, CEIOPS und CESR -
alsbald durch drei neue européische Auf-
sichtsbehdrden ersetzt werden sollen.
Deren Aufgabe wird es sein, die Anwen-
dung bankaufsichtlicher Standards zu ko-
ordinieren und eine enge Kooperation zwi-
schen den nationalen Aufsichtsbehdrden
sicherzustellen (Einzelheiten dazu in den
Empfehlungen 19 bis 21). Zweitens sollen
fiir die groBen Finanzinstitute, die grenz-
tiberschreitend in mehreren EU-Staaten
tatig sind, bis Ende 2009 sogenannte Auf-
sichtskollegien (Colleges of supervisors)
gebildet werden.

Uberpriifung nach drei Jahren

Immerhin wird schlieBlich empfohlen, dass
drei Jahre nach Einfiihrung des ESFS un-
tersucht werden soll, ob die drei neuen
europdischen Aufsichtsbehdrden auf zwei
Institutionen reduziert und mit weiteren
Aufgaben auf europédischer Ebene betraut
werden konnen. Die erste Behdrde kdonnte
dann fiir Banken und Versicherungsunter-
nehmen und alle sonstigen Fragen der Fi-
nanzstabilitdt zustdndig sein, die zweite
fiir Finanzgeschafte und alle Probleme im
Zusammenhang mit dem Funktionieren der
Finanzmarkte (Empfehlung Nr. 24).

Viel weitergehender ist der Vorschlag, Fra-
gen der neu definierten makroprudenziel-
len Aufsicht institutionell von vornherein
der europdischen Ebene anzuvertrauen.
Zustéandig soll ein neu gegriindeter Euro-



paischer Rat fiir Systemrisiko sein (Euro-
pean Systemic Risk Council, ESRC), der den
bisherigen fiir die Bankenaufsicht zustan-
digen Ausschuss der EZB (BSC) ablost
(Empfehlungen 16 und 17). Eine Kernfunk-
tion des ESRC, in Zusammenarbeit mit dem
Wirtschafts- und Finanzausschuss (EFC),
wird die Errichtung eines makroprudenziell
ausgerichteten Friihwarnsystems sein.

Der ESRC wird vom Prasidenten der EZB
geleitet und logistisch von der EZB als dem
Herzstiick des Europdischen Systems der
Zentralbanken unterstiitzt. Er setzt sich
zusammen aus den Mitgliedern des All-
gemeinen Rates der EZB (Prisident, Vize-
prasident und 27 Notenbankgouverneure),
den drei Vorsitzenden von CEBS, CEIOPS
und CESR sowie einem Vertreter der Euro-
paischen Kommission. Ein Notenbank-
gouverneur kann sich durch den Leiter der
zustdndigen nationalen Aufsichtsbehdrde
vertreten lassen.

Reformvorschlige auf der
globalen Ebene

Eine stirker integrierte und reformierte EU
hat Aussicht, im transatlantischen und glo-
balen Politikdialog gestaltend einzugreifen.
Umgekehrt gilt aber auch, dass die Reform-
maBnahmen in der EU wegen der Interde-
pendenzen in der globalisierten Weltwirt-
schaft nur dann Aussicht auf Erfolg haben
kdnnen, wenn parallel dazu eine Reform
der Internationalen Finanzarchitektur vo-
rangetrieben wird (Kapitel IV).

Symptomatisch ist auch, dass die zweite
Gipfelkonferenz in London ad hoc im Rah-
men der G20 stattfindet, also auBerhalb
der traditionellen internationalen Institu-
tionen oder der Gruppe der sieben fiihren-
den Industrielinder. Darin kommt zum
Ausdruck, dass die vorhandenen interna-
tionalen Institutionen nicht ausreichend
reprasentativ und/oder mit unzuldnglichen
Kompetenzen und Ressourcen ausgestattet
sind, um der jetzigen Krise angemessen zu
begegnen.

Dementsprechend schldagt der Bericht in
diplomatischer Sprache vor, das bestehen-
de Financial Stability Forum (FSF) kriftig
aufzuwerten (Empfehlungen 25 und 26).
Zum einen soll das FSF, zusammen mit dem
regel- und standardsetzenden Basel Com-
mittee of Banking Supervisors, beauftragt
werden, die Konvergenz der internation-
alen Finanzregeln auf ein hochstes Niveau

anzuheben. Zum anderen sollen in dem FSF
alle systemisch wichtigen Lander und die
Europédische Kommission vertreten sein. Es
soll dem International Monetary and Fi-
nancial Committee (IMFC), der seinerseits
zu einem entscheidungsbefugten Rat auf-
gewertet werden soll, laufend Bericht
erstatten liber die Durchsetzung regulato-
rischer Reformen, mit denen die notwen-
digen Schlussfolgerungen aus der jetzigen
Finanzkrise  gezogen werden  sollen.
SchlieBlich soll das FSF, dhnlich wie die
koordinierende Rolle des ESFS fiir die im
EU-Rahmen zustindigen Aufsichtskolle-
gien, daflir sorgen, dass sich die fir die
weltweit titigen Finanzgruppen neu zu-
standigen Aufsichtskollegien an die hdchs-
ten globalen Standards (Best International
Practice) halten.

Neues Friihwarnsystem

Ein reformierter IWF soll ferner ein neues
Friihwarnsystem zur Aufrechterhaltung der
Finanzstabilitat entwickeln, in Zusammen-
arbeit mit allen interessierten Gremien:
dem FSF, der BIZ in Basel, den Zentral-
banken und dem neuen ESRC (European
Systemic Risk Council). Bei Erreichen vor-
herbestimmter Gefahrenzonen soll der
IWF den politischen Entscheidungstrdgern
sogar PraventivmaBnahmen im Sinne von
.pre-emptive policy responses” vorschla-
gen konnen. Beizupflichten ist auch der
Forderung, dass sich alle IWF-Mitgliedslan-
der verpflichten, den IWF bei seinen unab-
hdangigen Analysen zu unterstiitzen, vor
allem im Rahmen der Financial Sector As-
sessment Programmes (Empfehlung 27).
Dies ist nicht zuletzt eine Spitze gegen die

USA, die sich in der Vergangenheit oft
nicht an die Empfehlungen des IWF ge-
halten oder solche Empfehlungen von
vornherein vereitelt haben.

An die Adresse der EU-Mitgliedstaaten
gewandt ist die umstrittene, aber verstand-
liche Forderung, den IWF bei seiner mak-
roskonomischen Uberwachung zu unter-
stlitzen, die Ressourcen des IWF signifikant
zu erhdhen und im Rahmen einer grund-
legenden institutionellen Reform des IWF
(und anderer multilateraler Foren) die Ver-
tretung der EU-Ldnder zu konsolidieren,
sprich ihre Stimmanteile zu verringern
(Empfehlungen 29 und 30).

Auf weitestgehende Zustimmung diirfte
dagegen die Forderung stoBen, wenig
regulierte oder ,unkooperative" Jurisdik-
tionen (Offshore-Finanzzentren, Steuer-
oasen) durch international koordinierte
restriktive MaBnahmen - nicht zuletzt
durch die Androhung, einzelne Lander auf
bestimmte Schwarze Listen zu setzen - zur
Anerkennung von international aner-
kannten Mindeststandards zu zwingen
(Empfehlung 30).
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