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Nach den Wahrungskrisen in einigen asiati-
schen und lateinamerikanischen Schwellenldn-
dern und nach der jingsten Argentinienkrise
ist die Frage nach den Ursachen dieser Fehl-
entwicklungen erneut aktuell geworden. Von
Globalisierungsskeptikern bzw. -gegnern wird die
Verantwortung dafiir spekulativen, von gesamt-
wirtschaftlichen Faktoren losgelosten grenziiber-
schreitenden Kapitalbewegungen zugeschrieben.

Fiir sie haben sich die Finanzmaérkte weitgehend
von der realen Wirtschaft losgeldst und fiithren
ein Eigenleben, da nur noch ein Bruchteil der
Devisentransaktionen der Finanzierung des inter-
nationalen Handels dient oder im Zusammen-
hang mit ausldndischen Direktinvestitionen steht.
Da die Finanzmaérkte aber gleichzeitig gravie-
rende negative Auswirkungen auf die reale Oko-
nomie haben kénnen, fordern sie eine Regulie-
rung und Besteuerung (,Tobin-Steuer®) der
internationalen Finanzstrome mit dem Ziel, ins-
besondere kurzfristige spekulative Kapitalbewe-
gungen zu unterbinden.

Die klassische Kapitalmarkttheorie geht dage-
gen von der Annahme aus, dass die Finanzmarkte
nur intermedidre Funktionen gegentiber der Real-
wirtschaft ausiiben. Sie stellen Kapital der priva-
ten Haushalte zur Finanzierung von Investitionen
zur Verfiilgung und bieten dem Sparer geeignete
Anlagemadglichkeiten zur intertemporalen Opti-
mierung seines Konsums. Demnach misste
die von den Globalisierungskritikern infrage ge-
stellte Beziehung zwischen Konjunkturzyklus und
Finanzzyklus gegeben sein, was im Folgenden
dargestellt wird.

1  Empirische Belegbarkeit der
Abkoppelung der Finanzmarkte
von der Realwirtschaft

1.1 Devisentransaktionen und
AulBenhandel

Als Beleg fiir die These von der Verselbststandi-
gung internationaler Kapitalbewegungen im
internationalen Bereich wird einmal das Volu-
men der Transaktionen an den internationalen
Devisenmadrkten angefiihrt. Die Umsétze an den
Devisenmadérkten haben sich innerhalb der vergan-
genen Dekade verdreifacht, wahrend sich der
Welthandel in diesem Zeitraum nur verdoppelt
hat. Devisentransaktionen iibersteigen heute das
Umsatzvolumen an den Ex- und Import-Méarkten
um das 20- bis 25fache, d.h. nur rund 4% des
Devisenhandels entfallen auf Transaktionen in
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der Handelsbilanz, der Rest auf Kapitaltransaktio-
nen. In den Industrieldndern stiegen die Kapi-
talimporte fiir Direktinvestitionen von Mitte der
70er-Jahre bis Ende der 90er-Jahre auf fast das
30fache. Die Zustrome fir Portfolioinvestitionen
wuchsen in diesem Zeitraum fast auf das
50fache. Allein in Deutschland stieg das Volumen
grenziiberschreitender Wertpapiertransaktionen
von 4,5 % des BIP Anfang der 70er-Jahre auf 450 %
des BIP in 2000.

Bei einer solchen Betrachtung muss jedoch
berticksichtigt werden, dass auch die folgenden
Transaktionen an den Devisenmarkten letztlich
~fundamental” motiviert sind:

Realwirtschaftlich determinierte Kapitaltrans-
aktionen

Die Beschréankung der Klassifizierung ,funda-
mental® auf den in der Handelsbilanz erfassten
Giiterhandel ist irrefihrend. Auch ein grof3er Teil
des internationalen Kapitalverkehrs, wie u.a.
Handelskredite, Direktinvestitionen sowie Zins-
und Dividendenzahlungen stehen in gewissem
Zusammenhang mit Warentransaktionen.

Gebrauch einer Wahrung als ,,Vehikel-Wah-
rung*

Tauschvorgénge zwischen zwei Ldndern mit
weniger liquiden Wahrungen werden typischer-
weise iber eine dritte Wahrung abgewickelt mit

der Folge einer Frhohung dex, Devisenumsétze bei
gleichem Handelsvolumen. Beispiel: Export aus

schaften.

Kurssicherungsgeschafte

Kurssicherungsgeschéfte sind bei flexiblen
Wechselkursen, z. B. wegen unsicherer Transakti-

onszeitpunkte, erforderlich. Beispiel: Die fiur
einen Import benoétigten US-Dollar werden in der
Regel zunéchst auf einen grob geschéatzten Ter-
min gekauft, nach Bekanntwerden des tatséch-
lichen Termins wird diese Position geschlossen
und erneut auf den bekannten Termin hin
gekauft. Die Transaktion dient ausschlieBlich der
Vermeidung eines Risikos, das mit Devisenkurs-
oder Preisschwankungen des zugrunde liegenden
Handelsgeschéfts verbunden ist.

Positionsweitergabe

Offene Wéhrungspositionen werden zwischen
Banken, die als ,Market Maker“ am Devisenmarkt
die Kurse stellen, partiell und mehrfach weiterge-
reicht, bis sie auf eine endgiiltige Gegenseite tref-
fen. Dieser Such- und Risikoverteilungsprozess
dient der Bereitstellung von Liquiditdt auf den
Devisenmadrkten, was den Gitertausch erleichtert.
Positionsweitergaben beeinflussen die Devisen-
umsatzquote ganz erheblich. Sie wirken wie ein
Multiplikator fiir alle Devisentransaktionen,
sowohl fir fundamentale als auch fiir Anlage-
zwecke.

Die Polarisierung ,, Auenhandelsumsétze von
Unternehmen® versus ,,spekulative” Portfolioinves-
titionen ist somit wenig geeignet, die Transaktio-
nen auf den Devisenmaérkten zu erklaren.

1.2 Marktbewertung der
Finan und Realwirtschaft

Zum anderen wird als Beleg fiir die Abkoppe-
lung der Kapitalstrome vom zugrunde liegenden
makrodkonomischen Umfeld angefiihrt, dass auch
die Preise von Finanzaktiva wie Aktien-, Anleihe-
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und Wechselkurse (sowie von Immobilien) sich
kurz- und mittelfristig deutlich von den Werten
entfernen konnen, die auf Basis traditioneller Fun-
damentalfaktoren als gerechtfertigt erscheinen.
Insofern verlaufen Konjunkturzyklus und Finanz-
zyklus asynchron. Beleg fiir diese Dichotomie zwi-
schen Realsektor und Borsenbewertung sind u. a.
die Preisinflation an den japanischen Aktien- (und
Immobilien-) Mérkten sowie das folgende Platzen
dieser Asset-Preisblase Anfang der 90er-Jahre,
ferner die Finanzkrisen Stidamerikas und Sudost-
asiens in der zweiten Hélfte der 90er-Jahre sowie
die Deflation der New Economy-Blase in den USA
und Europa ab Mitte 2000.

2 Theoretische Zusammenhange
zwischen Finanzmarkten und
Realwirtschaft

Fir eine systematische Untersuchung des
Zusammenhangs zwischen Finanzzyklus und
Realwirtschaft ist zu analysieren, iiber welche
Transmissionskanédle einerseits Ungleichge-
wichte auf den Finanzmérkten auf die reale
Wirtschaft Gibergreifen und andererseits funda-
mentale Schieflagen zu Finanzmarktkrisen
fihren kénnen.

2.1 Investitionsverhalten
der Unternehmer

Bei niedrigen Kreditzinsen und steigenden
Aktienkursen wird die Finanzierung der Investi-
tionstatigkeit erleichtert, sodass ein Investitions-
boom einsetzt, bei dem zunehmend auch Investi-
tionen mit geringen Grenzertrdgen rentabel
erscheinen. Es kommt zum Einsatz des verfiigba-
ren Kapitals auch in solchen Bereichen, die
nachhaltig keine ausreichende Rentabilitét
abwerfen.

Umgekehrt konnen fundamentale Ungleich-
gewichte zu Finanzmarktkrisen fiihren. Bei stei-
genden Finanzierungskosten werden Investitio-
nen unrentabel und die aufgebaute Kapazitat
uberfliissig mit der Folge einer deutlichen Inves-

titions- und Wachstumsschwéche. Die vorausge-
gangene Borsenhausse wird fundamental nicht
untermauert, sodass es zusammen mit einer
stark ausgepragten Risikoaversion der Kapitalge-
ber zu einem Kollaps an den Aktienméarkten
kommt. Die im Sommer 2000 einsetzende
Abkiihlung der Euphorie tiber die New Economy
und der drastische Preisverfall an der NASDAQ
und am Neuen Markt in Deutschland sind Beleg
fiir die Korrektur der vorangegangenen Uber-
treibungen.

Abgesehen von solchen exzessiven Kurs-
bewegungen ist in der Regel aber eine enge
Korrelation (nicht Kausalitdt) zwischen Investi-
tionstatigkeit und Aktienmarktentwicklung fest-
zustellen (siehe Grafik Seite 50).

2.2 Verhalten des Bankensektors

Auch tiber die Kreditgewdhrung der Banken
konnen sich Auswirkungen auf die Realwirtschaft
ergeben, die die Synchronisierung zwischen Kon-
junktur- und Finanzzyklus unterbrechen. In einer
Boom-Phase mit steigenden Aktienkursen und
Immobilienpreisen erhéhen sich die Verschul-
dungsmaoglichkeiten von Haushalten und Unter-
nehmen. Bei den Kreditinstituten ihrerseits
erfolgt eine weniger sorgféltige Kreditvergabe, da
sie durch die steigenden Asset-Preise besichert
erscheint.

Umgekehrt wird beim Platzen der Spekulati-
onsblase die Kreditvergabe wegen geringerer Kre-
ditsicherheiten zuriickgefiihrt, was zu sinkenden
Investitionen und Insolvenzen fiihrt, die die
Bonitdt der Schuldner verschlechtern und die
Anzahl der notleidenden Kredite bei den Banken
erhohen, wodurch deren Kreditgeschaft weiter
gedrosselt wird (so genannter credit crunch). Das
Verhalten des Bankensektors bei der Kreditge-
wdahrung kann somit prozyklisch und ggf. krisen-
verstarkend wirken. Beispiel fiir diese prozy-
klische Wirkung der Kreditfinanzierung ist die
seit einem Jahrzehnt stagnierende japanische
Volkswirtschaft.
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Investitionen und Aktienkurse in Deutschland

1. Quartal 1991 bis 3. Quartal 2001
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2.3 Vermodgenseffekte

Bei steigenden Aktienkursen kommt es zu
einer Erhéhung des Finanzvermdgens der priva-
ten Haushalte, die den privaten Konsum ankur-
belt, sofern der Vermdogenseffekt als dauerhaft
angesehen wird. Diese unmittelbaren Vermogens-
effekte diirften in Europa angesichts nur geringer
Bestdnde an borsennotierten Aktien bei den Haus-
halten nur schwach ausfallen im Unterschied zu
den USA, wo die marginale Konsumquote aus
dem Aktienvermdogen auf 0,03 bis 0,07 geschétzt
wird, d. h. bei einem Vermoégenszuwachs um 1 %
steigen die Konsumausgaben um 0,03 bis 0,07 %.

2.4 Aulenwirtschaftliche
Ubertragungsmechanismen

Auch tber auBBenwirtschaftliche Verflechtun-
gen konnen sich Verdnderungen im Finanzsektor
auf die Realwirtschaft auswirken. Bei einem posi-

tiven Zinsvorlauf oder einer stark ausgepréagten
Aktienhausse in einem Land kann es zu Nettoka-
pitalzufliissen und realer Wechselkursaufwertung
kommen, die nicht mehr an den Fundamentalda-
ten des betreffenden Landes orientiert ist.

Konsequenz wire ein Verlust an preislicher
Wettbewerbsféhigkeit, der zu einer anhaltenden
Passivierung der Leistungsbilanz fihrt, falls er
nicht mehr durch Produktivitédtsgewinne aufge-
fangen werden kann. In der Realwirtschaft
kénnen dann deutliche Kontraktionsprozesse ein-
treten, verbunden mit einer Umkehr der Kapital-
strome und Wechselkursabwertungen. Die Wah-
rungskrisen in Asien von 1997/98 dirften auf
diese Ursachen zuriickzufiihren sein.

3 Rolleder Erwartungen

Mittels der erlduterten Transmissionsmecha-
nismen sind Finanzmairkte und Realwirtschaft
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miteinander verbunden. So gesehen ist die These
von einer generellen Verselbststdndigung der
internationalen Kapitalbewegungen auch theore-
tisch nicht haltbar. Allerdings kann es auf den
Finanzmaérkten kurz- und mittelfristig durchaus
zu ubertriebenen Reaktionen nach oben und
nach unten kommen. Finanzmaérkte neigen in der
Tat immer wieder zu Ubertreibungen. Spekulative
Blasen an Aktienmadrkten, wie zuletzt in Deutsch-
land am Neuen Markt zu beobachten, anhaltende
Ungleichgewichte auf den Devisenmérkten und
iibertriebene Risikoaversion auf Anleihemérkten
sind wiederkehrende Beispiele dafiir. Diese Pha-
sen des Over- bzw. Under-Shooting, deren Grund-
lage aber jeweils gesamtwirtschaftliche Fehlent-
wicklungen sind, vermitteln dann den Eindruck
einer Verselbststdndigung der Finanzmaérkte.

Solche Phasen beruhen im Kern auf einem
gewissen Versagen der Finanzmaérkte. Auf ihnen
werden aufgrund von Gegenwartsdaten Erwar-
tungen iber die Zukunft gehandelt, die natur-
gemas unsicher sind und sich nur ex post als rich-
tig oder falsch erweisen. In einigen Féllen ist die
teilweise abrupte Umkehr kurzfristiger Zahlungs-
strome auf die kollektive Orientierung an den
Erwartungen anderer Akteure zuriickzufiihren.
Ein solches Herdenverhalten ist dann fiir eine
Selbstverstarkung krisenhafter Entwicklungen ver-
antwortlich. Fur die Politik stellt sich damit das
Problem, wie exzessive Kursbewegungen bzw.
Ubertreibungen an den Finanzmirkten, die fun-
damental nicht gerechtfertigt sind, vermieden
werden kénnen.

4  Genese der Finanzkrisen
der 90er-Jahre

Auch die Finanzkrisen der 90er-Jahre werden
vielfach als Beleg fiir die Verselbststdndigung und
auch fiir das Versagen der Finanzmaérkte herange-
zogen. Insbesondere wird die hohe Volatilitédt der
kurzfristigen Kapitalstréme dafiir verantwortlich
gemacht, dass Lander mit scheinbar solider
Makropolitik und -lage in schwere Finanzkrisen
gerieten.

Auch diese These hilt einer kritischen Uber-
prifung nicht stand, wie sich an der Entwicklung
von Finanzmarktkrisen in einigen Schwellenlédn-
dern zeigen l&asst:

4.1 Mexiko (1994)

Bei dem Aufbau struktureller Ungleichge-
wichte, die in Mexiko im Jahr 1994 schlieBlich zu
einer Wahrungskrise fiihrten, spielten zwei Fakto-
ren eine herausragende Rolle:

— Zwischen 1987 und 1994 hatte die mexikani-
sche Regierung zwar eine Senkung der In-
flationsrate von jahrlich 130 % auf jahrlich
7 % erreicht. Die Anti-Inflationspolitik ging
einher mit dem Bemiihen um eine Sta-
bilisierung des Peso-Wechselkurses gegen-
iber dem US-Dollar. Auch wenn die interne
Preisstabilisierung — gemessen an frithe-
ren mexikanischen Inflationsraten - erfolg-
reich war, reichte sie nicht aus, um - bei
einem stabilen Wechselkurs gegeniiber dem
US-Dollar - die Wettbewerbsfdhigkeit der
mexikanischen Exportwirtschaft iiber Brem-
sung des Kostenanstiegs oder Produktivitats-
steigerungen zu sichern. Daher hatte bis zum
Jahr 1994 sowohl der reale Wechselkurs des
Peso deutlich aufgewertet als auch das mexi-
kanische Leistungsbilanzdefizit — finanziert
durch externe Kapitalzufliisse — stetig zuge-
nommen.

— Gleichzeitig hatte die mexikanische Regierung
im Zuge der wirtschaftspolitischen Reform-
politik das Bankensystem von staatlichen Kon-
trollen befreit. Die steigenden Kapitalzufliisse
trafen somit auf ein noch junges wettbewerbs-
orientiertes Bankensystem, das die Zufliisse zu
einer massiven Ausweitung des internen Kre-
ditangebots nutzte.

Hohe Raten des Wirtschaftswachstums von
durchschnittlich 3,9 % in 1990 bis 1994 beschie-
den dieser wirtschaftlichen Offnungspolitik
zundchst sichtbaren Erfolg. Dabei blieb aber viel-
fach unbeachtet, dass die Kapitalzufliisse weniger
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durch produktive Investitionen absorbiert wur-
den, als mehr und mehr zur Finanzierung einer
steigenden privaten Konsumgquote dienten. Die
Verschuldung mexikanischer Banken gegeniber
auslandischen Kreditgebern erfolgte zu einem
groBen Teil kurzfristig und in ausldndischer
Wéhrung. Dabei verlieBen sich mexikanische
Schuldner auf das Bemiihen ihrer Regierung um
einen stabilen Peso-Kurs.

Im Frithjahr 1994 kam es jedoch bei den
ausldndischen Investoren zu Zweifeln an der
Stabilitdt der innen- und wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen in Mexiko und an der
Festkursillusion gegeniiber dem US-Dollar.
Zuflusse auslédndischen Portfoliokapitals sanken
abrupt von zunachst 8 Mrd. US-$ im ersten auf
1,5 Mrd. US-$ im zweiten Quartal 1994. Die
mexikanische Regierung war um eine Stabilisie-
rung der 0konomischen Entwicklung wegen
der im selben Jahr anstehenden Wahl bemiiht.
Zu diesem Zweck weitete sie ihre Kreditauf-
nahme mithilfe kurzfristiger, an den Wechsel-
kurs des US-Dollar gebundener Wertpapiere
(,Tesobonos®) stark aus, von 2 Mrd. US-$ Ende
1993 auf 21 Mrd. US-$ Ende 1994. Nachdem es
erneut zu innenpolitischen Unruhen kam,
begannen ausldndische Anleger, Kapital ver-
stéarkt abzuziehen. Die mexikanische Kapitalbi-
lanz drehte von einem Nettokapitalimport in
einen Kapitalexport. Da diesen Abfliissen nicht
sofort entsprechende Exporterlése gegeniiber-
standen, war dieser Kapitalexport bei stabilem
Wechselkurs zundchst nur auf Kosten der
Wéhrungsreserven zur finanzieren. Schlieflich
war die mexikanische Regierung jedoch zur
Aufgabe der Bindung des Peso an den US-Dollar
gezwungen.

Die Peso-Abwertung fiihrte zu akuten Pro-
blemen bei der Bedienung der Dollar-Verbind-
lichkeiten, insbesondere aus Tesobonos. Nur
durch die Hilfe der Internationalen Finanzinstitu-
tionen und der internationalen Staatengemein-
schaft konnte Mexiko die Zahlungsunfdhigkeit
verhindern.

4.2 Thailand- und Asienkrise
(1997 und 1998)

Auch bei den Wahrungskrisen in Asien in
1997/1998 spielte das Anwachsen von Fremdwah-
rungsverbindlichkeiten im Banken- und Unter-
nehmenssektor eine entscheidende Rolle.

Das inlédndische Kreditwachstum ging in
allen betroffenen Staaten urspriinglich auf eine
erfolgreiche Wirtschaftspolitik und das Ver-
trauen in fortgesetzt hohe Wachstumsraten von
durchschnittlich Gber 7% zwischen 1986 und
1996 zuriick. Auslandische Investoren und
inldndische Kreditnehmer waren durch die
enge Bindung der betroffenen Wahrungen an
den US-Dollar von Wechselkursrisiken abge-
schirmt.

In Thailand verdreifachten sich die auslédn-
dischen Kapitalzufliissse von durchschnittlich
3.1 % des BIP 1983 bis 1988 auf durchschnittlich
10,2% des BIP 1989 bis 1995. Zu Beginn des
Jahres 1994 unternahmen die thaildndischen
Behorden den Versuch, Offshore-Aktivitdten
thaildandischer Kreditinstitute ins Inland zurick-
zuverlagern durch Lockerung bzw. Aussetzung
von Vorschriften zur Begrenzung des Fremd-
wahrungsrisikos im Bankenbereich. Daraufhin
erhohte sich rapide die Auslandsverschuldung
thaildndischer Banken 1993 um 3,3 Mrd. US-$,
1994 um 13,3 Mrd. US-$ und nochmals um
10,5 Mrd. US-$ im Jahr 1995.

Das Risiko dieser hohen Fremdwéahrungsposi-
tionen wurde zundchst dadurch verdeckt, dass die
Kreditvergabe seitens der thaildndischen Banken
durch Aktien und Immobilien besichert wurde.
Der dabei einsetzende Boom in Aktien- und
Immobilienwerten steigerte noch die Buchwerte
der in den Bankbilanzen befindlichen Sicherhei-
ten, machte jedoch das Bankensystem verwund-
bar bei sinkenden Wechselkursen, bei Zinsanhe-
bungen zwecks Wechselkursstabilisierung oder
bei einem Preisverfall an den Aktien- und Immo-
bilienmarkten.
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Nachdem sowohl die Zusammensetzung als
auch die Besicherung der Bilanzen des thaildndi-
schen Bankensektors fragil geworden war, triibten
sich die externen Rahmenbedingungen fiir die
thaildndische Wirtschaft 1996 durch mehrere
Faktoren ein: Aufwertung des US-Dollar, Preisver-
fall fir Halbleiter am Weltmarkt, neue Konkur-
renz an thaildndischen Exportmérkten durch die
VR China, Zinsanstieg bzw. Kursverfall an den
japanischen Wertpapiermarkten.

Es kam zu einer Verringerung der thaildndi-
schen Exporterldse und zum Preisriickgang an
den thaildandischen Aktien- und Immobilienmaéark-
ten. Zur Verteidigung des Baht-Kurses war die
thaildndische Regierung zum Verkauf von Devi-
senreserven und zu Zinsanhebungen gezwungen.
Diese MaBBnahmen setzten das thailédndische Ban-
kensystem zusétzlich unter Druck und auslandi-
sche Investoren, deren Vertrauen in die Kredit-
wiirdigkeit des thailédndischen Bankensystems

nachhaltig erschiittert war, zogen weiteres Kapi-
tal aus Thailand ab.

SchlieBlich gab die thaildndische Regierung
im Juli 1997 den Versuch auf, den Wechselkurs
des Baht zu verteidigen. Erst nach einer Abwer-
tung konnte ein IWF-Programm — mit der Zusage
substanzieller Reformen im Finanzsektor durch
die thaildndischen Behérden — die Lage an den
thaildndischen Finanzmarkten stabilisieren.

Die Abwertung des Baht um zundchst mehr als
10 % fuhrte bei den internationalen Investoren
entsprechend dem oben beschriebenen Herden-
verhalten zu einem Vertrauensschock auch in die
Stabilitdat der Wechselkurse anderer asiatischer
Lénder, deren Wahrungen vom Abwertungsstru-
del des Bath erfasst wurden. Diese Staaten, deren
Wechselkurse ebenfalls mehr oder weniger starr
an den US-Dollar gebunden waren, mussten
schlieBllich ebenfalls abwerten.

Wechselkursentwicklung ausgewahlter Schwellenlander
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Die thailédndische Finanzkrise schwappte
damit wie ein Flachenbrand auf die Nachbarlan-
der iiber. Ebenso wie in Thailand fiihrten diese
Abwertungen zu einer Krise der Bankensektoren
der betroffenen Staaten, deren Verbindlichkeiten
zu einem groBen Anteil auf Fremdwédhrungen
lauteten und daher entsprechend der Abwertun-
gen zunahmen.

Wahrungszusammensetzung der
Verbindlichkeiten der jeweiligen
Bankensysteme Ende 1997

Us-Dollar Yen
Thailand 32% 45 %
Malaysia 56 % 28%
Indonesien 24 % 35%
Philippinen 34 % 35%

Quelle: Conrad, Stahl, ,Risikomanagement an internationalen Finanzmarkten®, Stuttgart (2000).

4.3 Russland (1998)

In Russland ging der Wéhrungs- und Finanz-
krise von 1998 das Bemiihen um auslédndische
Kapitalzufliisse zur Finanzierung hoher Haushalts-
defizite in Hohe von zuletzt 5,6 % des BIP voraus.

Die russische Regierung hatte 1995 angekiin-
digt, Kursschwankungen des Rubel gegeniiber
dem US-Dollar in engen Bandbreiten zu stabilisie-
ren. Obwohl die Schwierigkeiten der russischen
Regierung, ihre Steuereinnahmen zu steigern,
auch internationalen Investoren bekannt waren,
erleichterte diese Doktrin eines stabilen Wechsel-
kurses noch bis Ende 1997 die erfolgreiche Plat-
zierung von Rubel-Verbindlichkeiten an den inter-
nationalen Kapitalmérkten.

Innenpolitische Turbulenzen zu Beginn des
Jahres 1998 fithrten vor dem Hintergrund einer
steigenden offentlichen Verschuldung jedoch zu
Zweifeln internationaler Anleger an der innenpo-
litischen Durchsetzbarkeit eines weiterhin stabi-
len Rubelkurses und zu einer Zuriickhaltung

beim Erwerb von Rubel-Anleihen. Die russische
Regierung reagierte darauf mit der Ausgabe von
kurzfristigen Dollar-Bonds.

Nachdem Zins- und Tilgungstermine auf russi-
sche Rubel- und Dollarstaatspapiere sich in der
zweiten Jahreshdlfte 1998 und der ersten Jahres-
hélfte 1999 héuften, geriet der russische Staats-
haushalt in Liquiditétsschwierigkeiten. Die russi-
sche Regierung vereinbarte daraufhin im Juli
1998 mit dem IWF ein Strukturanpassungspro-
gramm, das auch MaBBnahmen zur Restrukturie-
rung des Bestandes an Rubel-Schuldverschreibun-
gen umfasste.

Das Angebot, kurzfristige Rubel-Schuldver-
schreibungen in langfristige Dollar-Bonds zu
einem niedrigeren Zinssatz umzutauschen, wurde
jedoch von den Inhabern der betroffenen Schuld-
verschreibungen nur zu einem geringen Teil
angenommen. Stattdessen gingen einige Anleger
davon aus, dass ein neuerliches Engagement der
Internationalen Finanzinstitutionen die russische
Regierung zur punktlichen Bedienung ihrer Zins-
und Tilgungsversprechen in die Lage versetzen
wirde. Diese Anleger schlossen — statt an dem
0. g. Schuldenrestrukturierungsprogramm teilzu-
nehmen - zusatzlich Fremdw&dhrungs-Swapge-
schéafte mit russischen Kreditinstituten ab, in
denen Rubel-Schuldverschreibungen als Kredit-
sicherheit hereingenommen wurden. Diese Anla-
gestrategie wurde von Marktteilnehmern selber
als ,moral hazard play“ bezeichnet.

Nachdem das Ausbleiben von Wirtschaftsrefor-
men und Schwierigkeiten bei der Umsetzung des
IWF-Programms bekannt wurden, fiel der Kurs
dieser Schuldverschreibungen an den internatio-
nalen Finanzmaérkten. Russische Banken mussten
Abschlagszahlungen auf die als Sicherheiten
gegebenen Schuldverschreibungen aufbringen,
deren Bedienung den Rubelkurs weiter unter
Druck setzte.

SchlieBlich war die russische Regierung zur
Aufgabe der Dollar-Anbindung des Rubels ge-
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zwungen. Diesen Wahrungsverfall flankierte sie
mit einer Aussetzung des Handels in staatlichen
Schuldverschreibungen, einem Zahlungsverzug
(default) auf eigene Zins- und Tilgungsverspre-
chen und anschlieBenden Verhandlungen mit
offentlichen und privaten Glaubigern iiber eine
Schuldenrestrukturierung.

Dieses Vorgehen der russischen Regierung
veranlasste internationale Anleger zu einer sub-
stanziellen Neubewertung ihrer Engagements
auch in Schwellenldndern und fiihrte - unabhén-
gig von der jeweiligen Schuldnerbonitdt — zu
einer Abnahme des privaten Kapitalflusses in die
Volkswirtschaften der Emerging Markets welt-
weit.

4.4 Argentinien (2001 und 2002)

Die geschilderten Wahrungs- und Finanzkri-
sen in Asien und Russland gingen dem argentini-
schen Zahlungsmoratorium vom 23. Dezember
2001 und dem default auf internationale Anlei-
hen voraus und stellen eine wesentliche Ursache
fur diese Entwicklung dar.

Nach der Einfiihrung eines ,currency board*®
1991, d.h. einer Eins-zu-eins-Anbindung an den
US-Dollar bei Verzicht auf autonome Geldschop-
fung der Zentralbank, verzeichnete Argentinien
— mit Ausnahme des Jahres 1995 — bis 1998 hohe
Wachstumsraten von durchschnittlich 7% zwi-
schen 1991 und 1994 und durchschnittlich 5,8 %
von 1996 bis 1998.

Der weltweite Anstieg des Dollarkurses in der
zweiten Hélfte der letzten Dekade fiihrte jedoch
zu einem Verfall der Wettbewerbfdhigkeit
argentinischer Exporte und zu einer Verschlech-
terung der argentinischen Leistungsbilanz. Von
1997 bis 2001 wertete der Peso real um 15 % auf.
Anfang 1999 traf der Kursverfall des brasiliani-
schen Real argentinische Exporte auf ihren
wesentlichen Absatzmaéarkten in Siidamerika.
Zunédchst nahm die argentinische Regierung die
daraufhin einsetzende Rezession mit dem Ziel

hin, die Wettbewerbsfdhigkeit argentinischer
Exportgiiter durch fallende Preise im Inland
wieder herzustellen.

Anfang des vergangenen Jahres zeigten
jedoch innenpolitische Turbulenzen, dass diese
Strategie nicht durchhaltbar sein wiirde. Eine
mittlerweile von 42,6 % des BIP in 1997 auf iiber
50 % des BIP Anfang 2001 gestiegene Auslands-
verschuldung und anstehende Schuldentil-
gungen in Hohe von 30 Mrd. US-$ in 2003 ver-
anlassten internationale Rating-Agenturen zur
Herabstufung argentinischer Schuldverschrei-
bungen, und es kam zum Abzug ausldndischen
Kapitals. Der Zinsunterschied zwischen argentini-
schen und US-Anleihen vergroBlerte sich darauf-
hin um mehr als 3 Prozentpunkte und stieg bis
zum Jahresende 2001 sogar auf iber 45 Prozent-
punkte.

Um eine Abwertung des Real zu umgehen,
kiindigte die argentinische Regierung im Oktober
2001 eine Schuldenumstrukturierung an. Da
diese MaBnahme zur Wiederherstellung der
argentinischen Zahlungsfahigkeit nicht aus-
reichte, war die Regierung schlie8lich zur
Erkldrung des default und zur Freigabe des Peso-
Kurses gezwungen.

4.5 Zwischenbilanz

Die Ursachen und der Verlauf der Finanzkri-
sen in den 90er-Jahren zeigen deutlich, dass
gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen be-
reits in ihrem Vorfeld bestanden und mafBgeb-
lich zu den Wahrungskrisen beigetragen haben.
Sie sind damit nicht das Ergebnis spekulativer,
von makrookonomischen Ungleichgewichten
losgeloster Kapitalbewegungen. Zwar haben sich
diese gesamtwirtschaftlichen Schieflagen nicht
im gleichen Tempo wie die abrupten Kapitalab-
flisse entwickelt. Sie haben sich vielmehr iiber
Jahre hinweg aufgebaut und sich dann quasi
eruptiv entladen. So gesehen haben sie erst die
Anreize fiir exzessive Kapitalbewegungen ge-
schaffen.
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5 Politische Handlungs-
notwendigkeiten

5.1 Desintegration der
Finanzmarkte

Kritiker der Globalisierung empfehlen zur
Vermeidung von Finanzmarktkrisen eine stren-
ge Kontrolle der Finanzmarktakteure und eine
Regulierung der grenziiberschreitenden Finanz-
stréome, u. a. durch kapitalverkehrsbeschrankende
MaBnahmen. Eine solche Entliberalisierung des
Kapitalverkehrs bzw. Segmentierung der Wertpa-
piermdrkte ist jedoch abzulehnen, da sie die
wohlfahrtssteigernde Integration der Finanz-
markte behindert. Integrierte Wertpapiermaérkte
erweitern das Anlagespektrum, verringern die
Kapitalkosten und tragen zu groBerer Marktliqui-
ditdt, Preiseffizienz und Risikoverteilung bei.
AuBlerdem wiirden Beschrédnkungen des Kapital-
verkehrs die Sensorfunktion der Markte fiir Fehl-
entwicklungen aushebeln.

Preispolitische Beschrdankungen des Kapital-
verkehrs durch Besteuerung internationaler Devi-
sentransaktionen werden seit geraumer Zeit wie-
der verstarkt diskutiert. Prominentestes Beispiel
dafir ist die so genannte Tobin-Steuer.

Zur Ratio der Tobin-Steuer

1992 schlug James Tobin, Nobelpreistrager fiir
Wirtschaft 1981, die Besteuerung von interna-
tionalen Devisentransaktionen zur Stabilisie-
rung der Wechselkurse und Unterbindung kurz-
fristiger Spekulation vor. Der Grundgedanke
dieser hédufig als Tobin-Tax bezeichneten Steuer
ist folgender: Jeder Devisentausch wird mit einer
geringfiigigen Steuer belegt, sowohl beim Kauf
als auch beim Verkauf einer Wéahrung. Tobin
dachte an einen Steuersatz von 1 %. Dadurch wer-
den alle Devisentransaktionen, die auf geringfii-
gige Kursdifferenzen abzielen, wie insbesondere
kurzfristige Spekulationen, unrentabel und damit
nicht mehr durchgefiihrt. Tobin selbst beschrieb
dies mit ,,Sand in das Getriebe der internationalen

Finanzmaérkte streuen®. Die Verwendungsseite,
also die Frage, fiir welchen Zweck man die anfal-
lenden Steuereinnahmen ausgeben sollte, spielte
in den anfinglichen Uberlegungen nur eine
untergeordnete Rolle.

Tobins Vorschlag fand tiber 20 Jahre kaum
Beachtung. Dies dnderte sich mit den Finanz-
krisen in den 90er-Jahren. Man suchte nach
einem geeigneten Mittel, um den Kapitalverkehr
zu regulieren, langfristige und produktive Inves-
titionen und zugleich Wechselkursstabilitdt zu
fordern. Des Weiteren sollte der Spielraum fir
die nationale Geld- und Fiskalpolitik erweitert
werden.

Bedenken gegen die Tobin-Steuer

Eine Unterscheidung zwischen spekulativen
Kapitalbewegungen und anderen Kapitalstromen
dirfte kaum moglich sein. Nicht alle kurzfristi-
gen Devisentransaktionen sind unerwiinscht
bzw. von spekulativer Natur. Vielfach handelt es
sich dabei auch um Arbitragegeschéfte, die zur
Effizienzsteigerung und Stabilitdt der Finanz-
markte beitragen. Der kurzfristige Kapitalverkehr
spielt zudem in Form von Handelskrediten eine
wichtige Rolle bei der Finanzierung des Leis-
tungsverkehrs und trdgt damit zur Ausweitung
des Welthandels bei.

Es ist zweifelhaft, dass selbst hohe Steuersitze
spekulativ ausgerichtete Devisentransaktionen
verhindern. Solange die Gewinn- bzw. Verlust-
erwartungen der Marktteilnehmer die steuerliche
Belastung iibersteigen, werden solche Transaktio-
nen auch durchgefiihrt. Selbst bei einer Begren-
zung spekulativer Kapitalstrome kénnte die Vola-
tilitdt an den Finanzmadrkten durch Verknappung
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der Liquiditdt sogar erhoht anstatt reduziert
werden.

Es diirfte zudem schwierig, wenn nicht gar
unmaoglich sein, eine derartige Steuer weltweit
einzufilhren und alle Devisentransaktionen
lickenlos zu erfassen. Ein dazu erforderlicher
internationaler Konsens ist nicht erkennbar.
Nationale oder regionale Alleingdnge wiirden
zulasten des Finanzsektors in den Landern gehen,
die die Steuer einfiihren, und Ausweichreaktio-
nen zugunsten jener Lander hervorrufen, die die
Steuer nicht einfithren. Aulerdem konnte sie die
Konzentration des internationalen Bankgeschéfts
fordern, da Transaktionen im eigenen Haus steu-
erfrei blieben.

Tobin-Steuer als Finanzierungsquelle fiir
zusatzliche Entwicklungshilfe

Neuerdings wird die Tobin-Steuer auch als
Finanzierungsquelle fiir zusétzliche Entwicklungs-
hilfe propagiert. Dabei wird jedoch der Zielkon-
flikt zwischen der Einnahmefunktion der Tobin-
Steuer und ihrer Lenkungsfunktion durch die
Drosselung der Devisennachfrage aufgrund der
hoheren Besteuerung 1ubersehen. Entweder
gelingt ein Zurickdrangen der Devisentransaktio-
nen. Dann kommt es jedoch zu einer Erosion der
Steuerbasis und damit einem Verfehlen der Ein-
nahmefunktion. Will man jedoch ein hohes
Steueraufkommen erzielen, ist dies nur mit
einem Scheitern der Lenkungsfunktion der
Tobin-Steuer zu erreichen.

Variante zur Tobin-Steuer

Zur Vermeidung dieser Nachteile der Tobin-
Steuer hat Professor Spahn (Universitédt Frankfurt)
im Januar 2002 ein Gutachten zur Durchfiihr-
barkeit der Tobin-Steuer erstellt, in dem er eine
Variante in Form einer ,doppelstockigen® Devi-
sentransaktionssteuer vorschldgt, mit der insbe-
sondere die stabilisierende internationale Liqui-
ditdt an den Devisenmarkten nicht verknappt
werden soll. Nach dieser Variante sollten alle

Devisentransaktionen mit einem niedrigen Steu-
ersatz von 0,005 % besteuert werden, bei denen
die Wechselkurse einen noch festzulegenden Kor-
ridor um einen Referenzwert nicht iberschreiten.
Dieser Teil wiirde den Liquiditdtshandel nicht
beeintrdachtigen und hétte hauptsédchlich fiskali-
sche Funktion. Alle Devisentransaktionen bei
Wechselkursen auB3erhalb des Zielkorridors soll-
ten mit einem Steuersatz zwischen 50% und
100 % belegt werden auf denjenigen Teil des Kur-
ses, der iiber den Korridor hinausschief3t. Dieser
Teil der Steuer soll speziell spekulative Devisenbe-
wegungen unterbinden und hétte keine fiskali-
sche Zielsetzung.

Diese Zusatzsteuer sollte nur von Transforma-
tions-, Schwellen- und Entwicklungslandern ein-
gefuhrt werden sowie von Industrieléndern,
sofern sie nicht einem der GroBwéhrungsrdume
angehoren (Dollar, Euro) und eine Wechselkurs-
anbindung an eine Leitungswédhrung praktizie-
ren. Die USA und Euroland sollten diese Steuer
nicht erheben, da die Europdische Zentralbank
bzw. die US-amerikanische Zentralbank bzw. die
Kursausschlédge durch Interventionen glatten
koénnten.

Die Anwendung der Steuer sollte wegen der
Konzentration der Devisengeschéfte auf ein zeit-
zonenbezogenes Zentrum nur multilateral erfol-
gen, weil sonst Ausweichreaktionen innerhalb
einer Zeitzone moglich wéren, d. h. z. B. nur fur
die EU als Ganze einschlieBlich London und
Zirich.

Bei der Erhebung der Steuer gibt Spahn der
Erfassung bei der Abrechnung bzw. Zahlung den
Vorzug gegeniiber einer Erfassung am Handels-
platz, da bei der Besteuerung am Handelsplatz
mit einem aufwendigen Berichtswesen zu rech-
nen sei. Wegen der bei den Notenbanken zentrali-
sierten Abwicklungssysteme wéren diese fiir die
Erhebung der Steuer verantwortlich. Das ihnen
zuflieBende Steueraufkommen miisste z.B. fir
Europa gepoolt und fiir einen gemeinsamen
Zweck verwendet werden. Das Steueraufkommen
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betriige nach seinen vorsichtigen Schatzungen
fur Europa und die Schweiz etwa 17 bis 20 Mrd. €
jahrlich.

Bewertung der ,Spahn-Variante*

Die von Professor Spahn entwickelte Variante
versucht zwar, die Nachteile der urspriinglichen
Tobin-Steuer zu vermeiden. Es ist jedoch fraglich,
ob dies tatsdchlich gelingt.

Zundachst sind Zweifel an der Machbarkeit
dieser Variante berechtigt. Es ist nicht erkenn-
bar, wie ein Konsens innerhalb der EU und mit
der Schweiz tiber die Einfiithrung einer interna-
tionalen Steuer erreicht werden kann. Dies haben
die Beratungen des EU-Ministerrates am 5. Mérz
2002 bestatigt, bei der die Minister die Studie der
Europdischen Kommission vom 14. Februar 2002
zur Globalisierung einschlieBlich der Tobin-Steuer
begrii3t haben. Die EU-Kommission hat in dieser
Studie letztlich festgestellt, dass die Tobin-Steuer
als Instrument zur Stabilisierung der Devisen-
markte nicht geeignet und kaum praktikabel ist.
Ebenso wenig konsensfahig diirfte der Vorschlag
sein, den nationalen Zentralbanken bzw. der
Europdischen Zentralbank fiskalische Funktionen
zur Steuererhebung zu iibertragen.

Weiter ist kritisch zu fragen, ob mit seinem
Vorschlag die Ziele der Tobin-Steuer tatsédchlich
erreicht werden. Die Lenkungsfunktion fiir den
Devisenhandel kann in seiner Variante letztlich
nicht als garantiert angesehen werden. Bei spe-
kulativen Kapitalbewegungen auBerhalb des Ziel-
korridors wird bei hohen Gewinnerwartungen
auch ein hoher Steuersatz nicht ausreichen, diese
Transaktionen zu unterbinden. Das Problem der
Wechselkursvolatilitét bliebe damit ungeldst. Pro-
fessor Spahn hat ausdriicklich konstatiert, dass
eine Tobin-Steuer die Finanzkrisen der 90er-
Jahre nicht verhindert hétte.

Zudem ist offen, wie weit der von ihm vorge-
schlagene Steuersatz die internationale Liqui-
ditiat an den Devisenmérkten verknappt. Die

Europédische Kommission stellt in ihrer Studie zur
Globalisierung fest, dass alle Schédtzungen tiber
das Steueraufkommen der Tobin-Steuer vollig
hypothetisch sind, da die Nachfrageelastizitédt
des Devisenhandels bei Erhohung der Transak-
tionskosten vollig unbekannt ist. Demnach ist
auch die von ihm unterstellte Einkommenserzie-
lung und damit letztlich die Realisierung der Ein-
kommensfunktion der Tobin-Steuer fraglich.

Damit ist die Tobin-Steuer sogar entwick-
lungspolitisch fragwiirdig. Die Zweckbindung
dieser Steuer an entwicklungspolitische Aufgaben
verletzt das so genannte Non-Affektations-Prinzip.
Damit wiirde die Hohe der Entwicklungshilfe
letztlich von der in ihrer Hohe vollig ungewissen
Akquirierung zusdtzlicher Finanzmittel aus der
Tobin-Steuer abhéngen.

Grundsatzlich ist gegen die Tobin-Steuer sowie
gegen die von Professor Spahn entwickelten Vari-
ante einzuwenden, dass die Frage nach den
Ursachen fiir starke Wechselkursschwankun-
gen iiberhaupt nicht gestellt wird. Diese liegen
— wie die Wéhrungskrisen in den 90er-Jahren und
die jingste Argentinien-Krise belegt haben - in
fundamentalen Fehlentwicklungen und wirt-
schaftspolitischem Fehlverhalten. Die Tobin-
Steuer setzt jedoch nicht an den Ursachen an, sie
kuriert letztlich nur die Symptome. Wegen der
vielfdltigen Ursachen fiir Finanzmarktkrisen ist
die Reduktion der Diskussion tiber die Stabilisie-
rung der Devisenmadrkte auf nur ein einziges
Instrument nicht angemessen.

5.2 Stabilitatsgerechte Rahmen-
bedingungen fir Finanzmarkte

Zur Stabilisierung der Finanzmaérkte ist ein
geeigneter und international abgestimmter Rah-
men erforderlich, an dem sich Marktteilnehmer
bei ihren Transaktionen und bei der Bildung
von Erwartungen verlésslich orientieren kén-
nen. Diesem Ziel dienen insbesondere die Arbei-
ten des IWF und des Forums fir Finanzstabilitdt
(Financial Stability Forum, FSF).
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Rolle des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) bei der Préavention von Finanzkrisen

Der IWF konzentriert sich in seiner laufenden
wirtschaftspolitischen ~ Uberwachungstitigkeit
(.surveillance®) starker als bisher auf die Vermei-
dung von Finanzkrisen. Krisenpréavention hat ein-
deutig Vorrang vor Krisenmanagement. Seine
Initiativen zielen deshalb darauf ab, seine Uberwa-
chungstatigkeit insgesamt und seine Krisen-
praventionsfunktion zu starken: Durch verbesserte
Beurteilung externer Belastungsfaktoren fiir den
Finanzsektor, durch groBere Transparenz seiner
Aktivitdten und seiner Priiffungsergebnisse sowie
der Politiken seiner Mitgliedslander, durch Forde-
rung der Umsetzung internationaler Standards
und Kodizes und durch intensive Beobachtung des
Finanzsektors. Zu diesem Zweck hat der IWF unter
anderem Indikatoren zur Beurteilung des Zustan-
des von Finanzsektoren (Financial Soundness Indi-
cators, FSIs) identifiziert und Verfahren zur Ana-
lyse des Finanzsektors unter Aufsichtsaspekten
entwickelt. Die Ergebnisse seiner Analysen und
der Uberpriifungen der Finanzsektoren einzelner
Ladnder flieBen in die regelméBige Diskussion des
IWF mit einzelnen Landern oder mit internationa-
len Gremien ein. Weiterhin wurden die IWF-Fazi-
lititen den verdnderten weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen angepasst, um dazu beizu-
tragen, die Effektivitdt der IWF-MaBBnahmen zur
Unterstiitzung seiner Mitglieder bei der Verhinde-
rung und Losung von Krisen zu verbessern.

Zu den weiteren ReformmaBnahmen zur
Krisenvorbeugung zdhlen die Wahl des Wechsel-
kursregimes, die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs und die Einbeziehung des Privatsek-
tors in die Krisenvorbeugung und -bewdltigung.

Die Wahl des angemessenen Wechselkurs-
regimes hédngt von den individuellen Umstdnden
eines Landes ab, z. B. vom Grad seiner au3enwirt-
schaftlichen Verflechtung und Integration in das
internationale Finanz- und Wéahrungssystem sowie
von den institutionellen Gegebenheiten, wie z. B.
der Frage der Unabhédngigkeit der Zentralbank.

Der IWF sollte die jeweilige Entscheidung eines
Landes fir ein bestimmtes Wechselkursregime
nicht einfach als Datum akzeptieren, sondern eine
eigene Haltung zur Angemessenheit des unterhal-
tenen Wechselkursregimes entwickeln.

Ein freier Kapitalverkehr férdert den effizien-
ten Einsatz von Ressourcen. Gerade in weniger
entwickelten Landern kann Auslandskapital ein
hoheres Investitionsvolumen finanzieren als die
inldndische Spartéatigkeit. Wichtig fiir eine erfolg-
reiche Liberalisierung sind ein angemessenes
Tempo und die richtige Gestaltung der verschie-
denen Liberalisierungsschritte (,sequencing®). Der
IWF sollte den Prozess der ,,geordneten” Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs im Rahmen seiner
makrodkonomischen Uberwachung und Poli-
tikberatung aktiv begleiten.

Bei allen Krisenféllen, vor allem bei hohem
Finanzierungsbedarf, sollte zunédchst von einer
Einbeziehung des Privatsektors ausgegangen
werden. Dazu sollte das Gleichbehandlungsprinzip
umgesetzt werden, wonach ein Schuldnerland von
seinen Privatgldubigern Umschuldungsbedingun-
gen erhalten muss, die mit den vom Pariser Club
gewdhrten Konditionen vergleichbar sind. AuB3er-
dem sollte der IWF in bestimmten Féllen trotz
Zahlungsrickstanden eines Landes gegeniiber pri-
vaten Gldaubigern Auszahlungen im Rahmen der
IWEF-Fazilitdten tatigen (,lending into arrears®).
Ferner ist an die Einfiihrung und Verbreitung von
Umschuldungsklauseln zu denken, die bei Anlei-
hen Regelungen fiir den Krisenfall vorsehen, mit
denen durch Mehrheitsbeschluss der Gldubiger-
versammlung eine tempordre Aufgabe oder
Beschrankung von Glidubigerrechten, insbeson-
dere eine ZinsermdBigung oder eine Stundung des
Schuldendienstes, herbeigefiihrt werden kann.
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Derartige Klauseln dienen der Abwendung einer
Zahlungseinstellung oder eines Insolvenzverfah-
rens und konnen die Bewéltigung von Finanzkri-
sen erleichtern. Dariiber hinaus ist der Vorschlag
der Geschéftsleitung des IWF, einen neuen Mecha-
nismus zur Restrukturierung 6ffentlicher Schulden
zu schaffen, ein willkommener Schritt voran, der
aufmerksame Priifung verdient. Mit diesem Vor-
schlag bestéatigt der IWF erstmals — ibereinstim-
mend mit der europdischen Haltung - explizit den
Bedarf fiir ein geordneteres Verfahren, einschlie3-
lich der Moglichkeit von ,standstills“ und der Not-
wendigkeit, den Umfang o6ffentlicher Hilfen
eindeutig zu begrenzen. Allerdings wirft die
Umsetzung eines solchen Mechanismus viele tech-
nische und rechtliche Fragen auf, die der Diskus-
sion und Kldrung bediirfen.

Stabilitatsgerechtes Verhalten und Rahmen-
bedingungen durch Standards und Kodizes

Bedeutung von Standards und Kodizes. Die
Finanzkrisen der 90er-Jahre sind — wie oben
gezeigt — auf makrodkonomische Ungleichge-
wichte, auf wirtschaftspolitisches Fehlverhalten
und auf Defizite in den nationalen und internatio-
nalen Finanzsystemen, so beispielsweise bei der
Finanzmarktaufsicht, zuriickzufiihren. Die inter-
nationale Gemeinschaft wie die G7, G20, Forum
fur Finanzstabilitdt (Financial Stability Forum,
FSF), IWF, Weltbank und Aufsichtsbehdrden,
haben daraus die Schlussfolgerung gezogen, zur
Krisenprédvention die Transparenz und Verant-
wortlichkeit der gesamtwirtschaftlichen Politik zu
erhohen und die Soliditat nationaler Finanzinsti-
tutionen, der Finanzmaérkte und ihrer Infrastruk-
turen zu stérken. Diesem Ziel dient die Aufstel-
lung und Umsetzung international vereinbarter
Standards und Kodizes.

Standards und Kodizes sind damit ein wichti-
ger Baustein zur Starkung der internationalen
Finanzarchitektur. Ihre konsequente Umsetzung
leistet einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung
der Wirtschaftspolitik der Lander, zur Erh6hung
der Transparenz sowie zur Steigerung der Stabi-

litat der Finanzmadrkte und damit zur Verminde-
rung der Krisenanfélligkeit der Finanzsysteme.
Sicherlich werden sich auch mit der Implementie-
rung von Standards kiinftige Finanzkrisen nicht
vollstdndig verhindern lassen. Standards und
Kodizes konnen eine solide Makropolitik und
angemessene Wechselkursregime
erganzen, sie aber nicht ersetzen. Jedoch werden

allenfalls

Krisen umso unwahrscheinlicher und die mit
ihnen einhergehenden volkswirtschaftlichen Kos-
ten umso geringer, je robuster und widerstands-
fédhiger die nationalen Finanzsysteme sind.

Die Arbeiten zur Identifizierung der wichtigs-
ten Standards und Kodizes sowie Ansédtze zur For-
derung ihrer Implementierung wurden insbeson-
dere vom 1999 durch die G7 eingesetzten FSF
initiiert. Das FSF hat im Marz 2000 im Rahmen
einer Strategie zur Forderung der Implementie-
rung internationaler, fiir intakte Finanzsysteme
bedeutsamer Standards aus einem Kompendium
von etwa 60 den Finanzsektor betreffenden Stan-
dards 12 Schliisselstandards festgelegt, die eine
zentrale Rolle bei der Verbesserung und Sicher-
stellung der Finanzmarktstabilitédt spielen und die
dementsprechend vorrangig umgesetzt werden
sollten. Die Priorisierung der 12 Schliisselstan-
dards wurde sowohl von der G7 und der G20 als
auch von den Internationalen Finanzinstitutionen
(IFIs) - insbesondere IWF und Weltbank — befiir-
wortet.

Die Erarbeitung von Standards und Kodizes
wurde und wird in verschiedenen Institutionen
und Gremien entsprechend der jeweiligen Fach-
kompetenz und Zustdndigkeit vorgenommen.
Standardisierungsgremien sind neben internatio-
nalen Institutionen wie IWF, Weltbank und OECD
u.a. auch die internationalen Gremien der Auf-
sichtsbehdérden und Zentralbankexperten. Von
einigen Seiten wird kritisiert, dass die Standards
lediglich von einem kleinen Kreis von Industrie-
landern entwickelt werden. Dieser Vorwurf ist
nicht gerechtfertigt. Soweit den standardsetzen-
den Gremien nicht bereits Schwellen- und Ent-
wicklungsldnder angehoren, wurden zur Erarbei-
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tung der Schliisselstandards teilweise spezielle
Arbeitsgruppen mit Vertretern aus Schwellen-
und Entwicklungsldndern gebildet. Zudem ist es
iblich, vor der Verabschiedung von Standards
breite Konsultationsverfahren durchzufiihren, um
auch Landern, die an der Erarbeitung nicht betei-
ligt waren, die Moglichkeit zu bieten, ihre Interes-
sen einzubringen.

Die vom FSF identifizierten zwolf Schliissel-
standards konnen in drei groBe Kategorien
unterteilt werden (vergleiche Tabelle Seite 65):

-  Gesamtwirtschaftliche Politik und Daten-
transparenz

In dieser ersten Kategorie sind drei Standards
enthalten. Sie basieren auf der Uberlegung, dass
klar definierte und transparente Verfahren und
Ziele im Bereich der Geld-, Finanz- und Fiskalpoli-
tik die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt erh6éhen
und die zeitnahe Veroffentlichung aussageféhiger
gesamtwirtschaftlicher Daten die Funktionsfdhig-
keit und Stabilitidt der Kapitalmaérkte erhoht.

Der vom IWF entwickelte ,Verfahrenskodex

zur Transparenz der Geld- und Finanzpolitik*
enthdlt anzustrebende Praktiken zur Verbesserung
der Transparenz tiber die Tatigkeit von Zentralban-
ken bei der Durchfithrung der Geldpolitik und von
sonstigen Finanzorganen bei der Ausfithrung der
Finanzpolitik, d. h. in diesem Zusammenhang die
Regulierung, Beaufsichtigung und Uberwachung
von Finanz- und Zahlungsverkehrssystemen.

Dem Ziel gréBerer Transparenz dient der
ebenfalls vom IWF entwickelte ,,Verfahrensko-
dex zur fiskalischen Transparenz®, der fiir eine
umfassende Information der Offentlichkeit iiber

den Aufbau und die Aufgaben der Regierungen,
die fiskalischen Absichten und die 6ffentlichen
Haushalte sorgen soll.

Der ,,Spezielle Datenveréffentlichungsstan-
dard” des IWF enthélt Anforderungen fir die
Aufstellung und Verodffentlichung gesamtwirt-
schaftlicher Statistiken von Lédndern, die Zugang
zu den internationalen Kapitalmérkten haben
oder erreichen wollen.

Das weniger anspruchsvolle ,Allgemeine
Datenveroffentlichungssystem® des IWF wurde
alternativ fiir Linder entwickelt, die nicht an den
internationalen Kapitalméarkten teilnehmen und
auch keinen Zugang suchen.

—  Aufsicht im Finanzsektor

Die zweite Kategorie umfasst drei Standards
fur eine wirksame Aufsicht im Banken-, Wertpa-
pier- und Versicherungssektor. Dabei handelt es
sich um die ,,Grundséatze fir eine wirksame
Bankenaufsicht“ des Basler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht, die ,Ziele und Grundsatze der
Wertpapieraufsicht® der internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufseher (I0SCO) und die
»~Grundsitze fir die Versicherungsaufsicht”
der internationalen Vereinigung der Versiche-
rungsaufseher (IAIS). Diese drei Standards befas-
sen sich insbesondere mit der Organisation der
Aufsichtsbehorden, dem Inhalt zentraler Auf-
sichtsvorschriften, Berichtspflichten, Eingriffsbe-
fugnissen und der Aufsicht bei grenziiberschrei-
tenden Geschéften.

Die ,Grundsatze fiir eine wirksame Ban-
kenaufsicht” des Basler Ausschusses enthalten
25 Prinzipien, die folgende Bereiche betref-
fen: Grundvoraussetzungen fiir eine wirksame
Bankenaufsicht, Erlaubnisverfahren und Ge-
nehmigung von Strukturénderungen, laufende
Bankenaufsicht, Eingriffsbefugnisse der Auf-
sichtsbehorde und grenziiberschreitende Bank-
geschafte.
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Die ,Ziele und Grundsatze der Wertpapier-
aufsicht” der I0SCO nennen als die drei Ziele der
Wertpapieraufsicht den Anlegerschutz, die
Gewadhrleistung fairer, effizienter und transparen-
ter Mérkte und die Verringerung des Systemrisi-
kos und umfassen 30 Grundsitze zur Erreichung
dieser Ziele.

Die ,,Grundsétze fiir die Versicherungsauf-
sicht” der IAIS bestehen aus 17 Prinzipien, zu
denen u. a. die Organisation der Aufsicht und der
Inhalt zentraler Aufsichtsvorschriften zahlen.

— Infrastruktur der Institute und Markte

Die in der dritten Kategorie aufgefiihrten fiinf
Standards sollen dafiir sorgen, dass den Transak-
tionen in den Instituten und auf den Maéarkten
eine robuste Infrastruktur und faire Regeln
zugrunde liegen.

Die von der OECD erarbeiteten ,,Grundsatze
der Unternehmenssteuerung und -kontrolle”
sollen der Verbesserung des rechtlichen, institu-
tionellen und ordnungspolitischen Rahmens der
Unternehmenssteuerung und -kontrolle dienen.

Die vom Ausschuss fiir internationale Rech-
nungslegungsstandards (IASB) erarbeiteten ,,Inter-
nationalen Standards der Rechnungslegung*
sind bei der Erstellung von Jahresabschliissen zu
beachten. Bislang wurden 41 Einzelstandards ver-
abschiedet, die laufend aktualisiert werden.

Auch die ,Internationalen Standards der
Wirtschaftspriifung® der Internationalen Verei-
nigung der Wirtschaftspriifer (IFAC) umfassen
zahlreiche Einzelstandards; diese sind bei der Prii-
fung von Jahresabschliissen zu befolgen und auf
die Priifung anderer Angaben und damit zusam-
menhdngender Dienstleistungen anzuwenden.

Die vom Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme (CPSS) verabschiedeten
»Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssysteme,
die fiur die Stabilitat des Finanzsystems bedeut-

sam sind“, zeigen die wesentlichen Kriterien auf,
denen alle fiir die Stabilitit des Finanzsystems
bedeutsamen Zahlungsverkehrssysteme geniigen
sollten. Es ist geplant, im Bereich ,Zahlungsverkehr
und Abwicklung”“ auch die kiirzlich gemeinsam von
CPSS und I0SCO verabschiedeten ,,Empfehlungen
fir Wertpapierabwicklungssysteme* als weiteren
Schliisselstandard anzuerkennen.

P

Z
-
==

Die ,,Vierzig Empfehlungen der Financial
Action Task Force (FATF)* schaffen den
grundlegenden Rahmen fiir MaBnahmen zur
Bekdmpfung der Geldwésche. Sie umfassen die
Strafgesetzgebung und Strafverfolgung, das
Finanzsystem und die Finanzaufsicht sowie die
internationale Zusammenarbeit. Es ist geplant,
die in Reaktion auf die Anschldge am 11. Septem-
ber 2001 kiirzlich verabschiedeten ,Speziellen
Empfehlungen zur Finanzierung des Terroris-
mus“ ebenfalls als Schliisselstandard anzu-
erkennen.

— Insolvenzverfahren

Ein Standard zur Durchfiihrung ordnungs-
gemadBer Insolvenzverfahren im Unternehmens-
sektor wird derzeit von der Weltbank erarbeitet;
die Weltbank hat den ,Entwurf von Prinzipien
und Leitlinien fir wirksame Insolvenzverfahren®
vorgelegt.

Einhaltung von Standards und Kodizes. Fir
die frithzeitige Erkennung von Schwachstellen fiir
die Finanzstabilitdt ist es wichtig zu wissen, in
welchen Bereichen die Praktiken einzelner Lan-
der wesentliche Defizite gegeniiber den Anforde-
rungen internationaler Standards aufweisen. In
einigen Liandern werden als ein erster Schritt
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men. Selbstbewertungen tragen dazu bei, dass sich
Linder Standards und Kodizes zu Eigen machen
und Schwachstellen frithzeitig erkennen.

Sie kénnen Bewertungen durch externe Stellen
jedoch nicht ersetzen. IWF und Weltbank spielen
bei der externen Bewertung eine zentrale Rolle.
Sie erstellen unter Beteiligung von Experten aus
nationalen Behorden und internationalen Fach-
gremien Berichte Uber die Umsetzung von
Standards, die in so genannten Reports on the
Oberservance of Standards and Codes (ROSC)
zusammengefasst werden. ROSCs bestehen aus
mehreren Teilberichten, so genannten Modulen,
in denen die Praktiken eines Landes auf jeweils
einem Gebiet beschrieben und bewertet werden;
erganzend wird erforderlichenfalls aufgezeigt,
welche weiteren Umsetzungsschritte prioritar
erforderlich sind. Die Erstellung und Verdoffent-
lichung von ROSCs erfolgt auf freiwilliger Basis.
Bis Dezember 2001 wurden rund 200 ROSCs fiir
67 Lander erstellt und 141 ROSCs verdffentlicht.
Etwa 200 weitere ROSCs fiir 70 Lander sind im
laufenden Jahr geplant.

Umfassende Bewertungen der Stirken, Risiken
und Schwachstellen des Finanzsystems eines Lan-
des werden von IWF und Weltbank im Rahmen
des so genannten Financial Sector Assessment
Program (FSAP) vorgenommen. Bei der Erstellung
von FSAP-Berichten wird u. a. auch die Umsetzung
der fiur das jeweiligen Finanzsystem besonders
relevanten Standards und Kodizes gepriift. Da-
riber hinaus bericksichtigen FSAP-Berichte
weitere Faktoren, die die Stabilitdt eines Finanz-
systems beeinflussen, einschlielich makodkono-
mischer Rahmenbedingungen, und zeigen ggf.
Reformnotwendigkeiten auf. Auch die Teilnahme
am FSAP und die Vero6ffentlichung der Prifungs-
ergebnisse ist freiwillig. Als ein weiterer Schritt
zur Starkung des Finanzsystems ist es wichtig,
dass ROSCs und FSAPs Eingang in die regelmapi-
gen Artikel IV-Konsultationen finden.

Die G20 haben sich bereits 1999 dazu ver-
pilichtet, an FSAPs teilzunehmen und ROSCs zu

erstellen sowie diese zu vertffentlichen, um mit
gutem Beispiel voranzugehen. Derzeit wird fir
Deutschland ein ROSC zur Umsetzung des Verfah-
renskodizes zur fiskalischen Transparenz erstellt.
Dartiber hinaus hat Deutschland seine Teilnahme
an einer FSAP-Untersuchung bereits zugesagt; sie
soll wegen der derzeitigen Umstrukturierung der
deutschen Finanzaufsicht jedoch erst in 2003
durchgefiihrt werden.

Anreize zur Umsetzung von Standards und
Kodizes. Die Umsetzung internationaler Stan-
dards und Kodizes trédgt dazu bei, Finanzkrisen
und die damit verbundenen hohen Kosten zu ver-
meiden. Aber auch die Leistungsféhigkeit des
Finanzsystems wird durch die Implementierung
von Standards und Kodizes erhoht. Dies fihrt zu
einer besseren Allokation von Ersparnissen und
Krediten, einer effizienteren Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen und letztlich zu einer Stei-
gerung des Volkseinkommens. Es liegt somit im
Eigeninteresse der Lander, Standards und Kodi-
zes entschlossen umzusetzen. Zusdtzlich zum
Eigeninteresse konnen jedoch Anreize durch den
offentlichen Sektor und den Markt dazu beitragen,
dass Standards und Kodizes ziigig Eingang in
nationale Regelungen finden. Anreize des 6ffent-
lichen Sektors konnen darin bestehen, dass die
Einhaltung von Standards und Kodizes bei Markt-
zugangsentscheidungen, bei der Aufsicht iiber
Zweigstellen und Tochter von Finanzinstituten im
Ausland, bei der Mitgliedschaft in internationalen
Gremien, bei der Uberwachungstitigkeit des IWF
oder bei der Bereitstellung technischer Hilfe
beriicksichtigt wird. Marktanreize werden durch
Marktteilnehmer ausgeiibt, indem Informationen
iiber die Einhaltung von Standards und Kodizes
Einfluss auf die Bewertung von Risiken nehmen
und sich in der Hohe von Kreditzinsen oder der
Kreditvergabepraxis niederschlagen sowie Einfluss
auf Anlageentscheidungen ausiiben oder in die
Bewertungen von Ratingagenturen eingehen.

Eine Arbeitsgruppe des Forums fiir Finanz-
stabilitiat unter Leitung des fiir internationale
Finanzmarkt- und Wéhrungspolitik zustdndigen
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Abteilungsleiters des Bundesministeriums der
Finanzen hat untersucht, wie die Nutzung von
Anreizen verbessert werden kann. Auf offizieller
Seite kann bspw. die internationale Gemeinschaft
Lédnder ermutigen, Bewertungen durchzufithren
und deren Ergebnisse offen zu legen. IWF und
Weltbank kdénnen zusammen mit Experten aus
nationalen Behorden und internationalen Fach-
gremien Ldnder bei der Umsetzung von Stan-
dards und Kodizes durch die Entsendung von
Experten und SchulungsmafBnahmen unterstiit-
zen. Die Wirksamkeit von Marktanreizen hidngt
entscheidend davon ab, dass den Marktteilneh-
mern die Bedeutung von Standards bewusst ist
und ihnen aktuelle und aussagefédhige Informa-
tionen uber die Einhaltung von Standards
zugdnglich sind. Umfragen der FSF-Arbeits-
gruppe haben gezeigt, dass der Kenntnisstand
der Marktteilnehmer tiber Standards in den letz-
ten Jahren zwar zugenommen hat, jedoch noch
weitere Anstrengungen notwendig sind, damit
Informationen iber die Einhaltung von Stan-
dards bei Investitionsentscheidungen stérker
berticksichtigt werden. Zur Verbesserung des
Kenntnisstandes von Marktteilnehmern fiilhren
IWF und Weltbank in wichtigen Finanzzentren
Seminare zu Standards und Kodizes durch, so im
Februar 2002 in Frankfurt fiir Vertreter des
Finanzsektors in Deutschland.

Positive Erfolgsbilanz. Die internationale
Kooperation zur Krisenpravention durch die Auf-
stellung und Einhaltung von Standards und Kodi-
zes ist ein voOllig neuer Prozess. Zuverldssige
Bewertungen seines Beitrags zur Stabilitat des
internationalen Finanzsystems sind noch ver-
friht. Jingere Entwicklungen sind jedoch ein
ermutigendes Zeichen. Wissenschaftliche Stu-
dien zeigen, dass sich die Umsetzung von Stan-
dards und Kodizes in geringeren Kapitalkosten
auf den internationalen Méarkten niederschlagt.

So konnten fiir Ldnder, die sich zur Einhaltung
des ,Speziellen Datenverdffentlichungsstandards®
des IWF verpflichtet haben, laut IWF Kosten-
ersparnisse von zwei bis drei Prozentpunkten bei
der Kreditaufnahme festgestellt werden. Positiv
zu verzeichnen ist ebenfalls, dass die jingsten
Krisen in der Tiirkei und Argentinien lokal
begrenzt blieben und nicht auf andere Linder
ibergegriffen haben. Untersuchungen des IWF
zeigen ferner, dass die Uberkreuzkorrelation der
Renditen auf den Anleihemdérkten der Schwellen-
ldnder im Vergleich zu den Werten wédhrend der
Krisen in Asien und Russland 1997 abgenommen
hat. Obgleich die Voraussehbarkeit der Krisen in
der Tirkei und in Argentinien sowie das starke
Engagement inldndischer Investoren zu diesem
Verlauf beigetragen haben, konnen diese Ent-
wicklungen jedoch auch als Beleg dafiir gewertet
werden, dass sich erste Erfolge bei den Bemiihun-
gen zeigen, das internationale Finanzsystem
durch die Umsetzung von Standards und Kodizes
und Erhohungen der Transparenz besser gegen
Krisen zu wappnen.

5.3 Fazit

Die Erfahrungen mit den Finanzkrisen der letz-
ten Jahre haben gezeigt, dass ein umfassender
Reformansatz erforderlich ist, um Instabilitdten
auf den Kapital- und Devisenmaérkten entgegenzu-
wirken. Dazu zdhlen tragfdhige makrodkonomi-
sche Politiken, eine effiziente Finanzmarktauf-
sicht, glaubwiirdige Wechselkursregime und
Fragen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs.
Diese komplexen MaBBnahmen sind zwar wenig
spektakuldr, sie diirften jedoch zur Stabilisierung
des internationalen Finanzsystems eher geeignet
sein als die nur auf den ersten Blick genial
erscheinende Verengung der Therapie von
Finanzmarktkrisen auf ein einziges Instrument
wie die Tobin-Steuer.
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Zwolf Schllisselstandards fir solide Finanzsysteme

Themenbereich

Zentraler Standard

Verantwortlich

Makrookonomische Politik und Datentransparenz

Transparenz der Geld-

Finanzpolitik

und Verfahrenskodex zur Transparenz der Geld- und Finanzpolitik

(Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies)

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Transparenz der Fiskalpolitik

Verfahrenskodex zur Fiskalischen Transparenz (Code of Good Prac-
tices on Fiscal Transparency)

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Veroffentlichung von Daten

Spezieller Datenvero6ffentlichungsstandard/Allgemeines Datenver-
offentlichungssystem (Special Data Dissemination Standard [SDDS]/
General Data Dissemination System [GDDS])

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Aufsicht im Finanzsektor

Bankenaufsicht

Grundsatze fiir eine wirksame Bankenaufsicht (Core Principles for
Effective Banking Supervision)

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel
Committee on Banking Supervision - BCBS -)

Wertpapieraufsicht

Ziele und Grundséatze der Wertpapieraufsicht (Objectives and princi-
ples of Securities Regulation)

Internationale Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehérden (International Organiza-
tion of Securities Commissions - |0SCO -)

Versicherungsaufsicht

Grundsatze fir die Versicherungsaufsicht (Insurance Core Principles)

Internationale Vereinigung der Versiche-
rungsaufsichtsbehorden (International Asso-
ciation of Insurance Supervisors - IAIS -)

Infrastruktur der Institute und Markte

Unternehmensfiihrung Grundsétze der Unternehmenssteuerung und -kontrolle (Principles Organisation fir Wirtschaftliche Zusammen-
of Corporate Governance) arbeit und Entwicklung (OECD)
Rechnungswesen Internationale Standards fiir die Wirtschaftspriifung (International Ausschuss fiir internationale Standards der
Accounting Standards) Rechnungslegung (International Accounting
Standards Committee - IASC -)
Prifwesen Internationale Standards der Rechnungslegung (International Stan- Internationale Vereinigung der Wirtschafts-

dards on Auditing [ISA])

priifer (International Federation of Accoun-
tants - IFAC -)

Zahlungsverkehr und
Abwicklung

Grundprinzipien fir Zahlungsverkehrssysteme, die fir die Stabilitat
des Finanzsystems bedeutsam sind (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems)

Ausschuss fur Zahlungsverkehrssysteme- und
Abrechnungssysteme (Committee on Pay-
ment and Settlement Systems — CPSS -)

Marktintegritat

Die vierzig Empfehlungen der FATF (The Forty Recommendations of
the Financial Action Task Force on Money Laundering)

Financial Action Task Force (FATF)

Insolvenz

Entwurf von Prinzipien und Leitlinien fir wirksame Insolvenzverfah-
ren (Draft Principles and Guidelines for Effective Insolvency Systems)

Weltbank
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