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Globalisierung der Finanzmarkte:

Freier Kapitalverkehr oder Tobin-Steuer?

von Claudia M. Buch, Ralph P. Heinrich und Christian Pierdzioch

INHALT

= Freier internationaler Kapitalverkehr kann eine

Reihe von positiven Effekten auf die wirtschaftli-
che Entwicklung haben. Kapital wird in die pro-
duktivsten Investitionsprojekte gelenkt, Investiti-
onsrisiken werden gestreut, neue Technologien
verbreitet, und effiziente Finanzsysteme konnen
sich entwickeln. Dies macht eine Integration in die
internationalen Kapitalmarkte attraktiv — nicht zu-
letzt auch fiir Lander in einem relativ frihen Ent-
wicklungsstadium.

Allerdings stehen diesen Vorteilen auch Risiken
gegeniiber. Eine Offnung fiir internationales Kapi-
tal kann dazu fihren, Zahlungsbilanz- und Wéh-
rungskrisen Uber den internationalen Kapitalver-
kehr auf eigentlich unbeteiligte Drittlander zu
Ubertragen. Zudem kann eine vergleichsweise
schnelle Anpassung der Finanzmérkte zu einer
Fehlleitung von realwirtschaftlichen Ressourcen
fiihren. Haufig wird daher eine starkere Besteue-
rung kurzfristiger Kapitalstrome als AbwehrmaR-
nahme gegen diese Risiken gefordert. Vielfach
beruft man sich dabei auf einen Vorschlag von
James Tobin, der in den siebziger Jahren dafir
pladiert hatte, durch eine Steuer auf Devisen-
markttransaktionen ,,Sand in das Getriebe der
internationalen Geldmaérkte zu streuen®.

= Allerdings ergeben empirische Untersuchungen

kein klares Bild darlber, wie sich Steuern auf
internationale Kapitalstrome auswirken und ob sie
nicht sogar unerwiinschte Nebenwirkungen entfal-
ten koénnen. Grundsatzlich koénnen durch diese
Steuern spekulative Angriffe auf Uberbewertete
Wahrungen nicht verhindert, sondern bestenfalls
aufgeschoben werden. Zudem ist es angesichts der
technologischen Entwicklung auf den internati-
onalen Kapitalmérkten relativ einfach, einer
solchen Steuer auszuweichen.

Inwieweit die Vorteile des freien Kapitalverkehrs
tatsdchlich genutzt und die Gefahren eingegrenzt
werden konnen, héngt in entscheidendem Male
von der inldndischen Wirtschaftspolitik ab. Kern-
elemente einer erfolgreichen Integrationsstrategie
sollten strukturelle Reformen sein, die auf makro-
Okonomischer Ebene (iberbewertete Wahrungen
und zu hohe AuBenhandelsdefizite vermeiden hel-
fen. Im mikrodkonomischen Bereich sollten die
Anreize so gesetzt werden, dass eine hohe Ver-
schuldung in auslandischer Wéhrung vermieden
wird. In vielen sich entwickelnden Volkswirt-
schaften missen hierzu das Bankensystem und die
Bankenaufsicht reformiert werden. Zudem sollte
eine klare und transparente Informationspolitik
gegeniiber den Mérkten betrieben werden.
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1 Die wirtschaftspolitische
Debatte

Die Globalisierung der Finanzmarkte ist eines
der Schlagworte, durch die die internationale
wirtschaftspolitische Debatte gepragt ist. Die Fi-
nanzkrisen der vergangenen Jahre haben eine
Reihe sich entwickelnder Volkswirtschaften er-
fasst: angefangen mit Mexiko (1995) lber die
asiatischen Tigerstaaten (1997) bis hin zu Russ-
land (1998). Die Auswirkungen dieser Finanzkri-
sen sind auch in den Industrielandern zu spiren
gewesen. Sie haben Bedenken Raum geschaffen,
die Liberalisierung des Kapitalverkehrs sei még-
licherweise zu schnell erfolgt. Immerhin haben
die Industrielander Kapitalverkehrskontrollen na-
hezu vollstdndig abgeschafft. Weltweit ist der
Anteil derjenigen Lander, die Kapitalbilanztrans-
aktionen Beschréankungen auferlegen, zwischen
1970 und 1998 von knapp 80 auf 66 Prozent
gesunken (Tabelle 1). Gerade in Europa ist dieser
Trend besonders stark ausgepragt: Innerhalb der
Européischen Union (EU) koénnen sich die Kapi-
talstrome frei Uber Grenzen hinweg bewegen,
und auch die neu beitretenden Mitglieder Mittel-
und Osteuropas dirfen grundsatzlich keine Kapi-
talverkehrsbeschrankungen beibehalten. Gleich-
zeitig zéhlen diese Lander aber auch zu der
Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften
(emerging markets), die als besonders anfallig
fur Wéhrungskrisen gelten. Es stellt sich fur sie
somit in besonderem Malie die Frage nach den
Chancen und Risiken eines freien Kapitalver-
kehrs.

Tabelle 1:
1970-1998

Beschréankungen des Kapitalverkehrs

1970 ‘ 1980 | 1990 | 1098

Zahl der berichtenden
Lander 117 140 153 184

Anteil der Lander mit Be-
schrankungen auf Kapital-
bilanztransaktionen (%) 79 75 78 66

Anteil der Lander mit

Beschrankungen auf
Finanzkredite (%) - - - 62

Quelle: IMF (Ifd. Jgg.).

Der mogliche kausale Zusammenhang zwi-
schen einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs
und dem Auftreten von Wahrungskrisen! hat
eine intensive wirtschaftspolitische Debatte um
die Reform der ,.Internationalen Finanzarchitek-
tur” ausgeldst. Diskutiert werden Vorschlage, die
von einer verbesserten Informationspolitik Gber
eine Neufestlegung internationaler Standards fir
die Bankenaufsicht, eine verbesserte Koordina-
tion verschiedener Kontrollinstitutionen bis hin
zu einer Neudefinition der Rolle des Internatio-
nalen Wé&hrungsfonds (IWF) reichen. Einer der
weitreichendsten Vorschlage, der gleichwohl zu-
nehmend populdr geworden ist, fordert die Um-
kehr der bisherigen Liberalisierungspolitik und
die (Wieder-)Einfihrung von mengenmaéRigen
oder steuerlichen Kapitalverkehrsbeschréankun-
gen. Da gerade kurzfristige Kapitalstréme als be-
sonders volatil und damit potentiell risikoreich
gelten, soll insbesondere der kurzfristige Kapital-
verkehr — zumindest vorubergehend — stérker
eingeschréankt werden.

Unter den Beflrwortern derartiger Beschran-
kungen befinden sich eine Vielzahl international
renommierter Okonomen sowie die groRen inter-
nationalen Finanzinstitutionen.2 Eine jingere
Untersuchung verschiedener Liberalisierungsepi-
soden kommt zu dem Ergebnis, dass es strate-
gisch sinnvoll sein kann, die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs hinauszuzdgern und méglicher-
weise einzuschranken, um die Risiken des Inte-
grationsprozesses zu begrenzen (Williamson und
Mahar 1998: 65). Zudem hat eine Reihe von
Landern, wie etwa Malaysia, Russland oder Bra-
silien, in jlngster Zeit Kapitalverkehrsbeschrén-
kungen eingefiihrt bzw. verstarkt, die in vielen
Fallen sogar Uber das hinausgehen, was in akade-
mischen Kreisen diskutiert wird.

Vorschlége, den internationalen Kapitalver-
kehr stérker zu besteuern, sind jedoch nicht neu.

Ln der Tat zeigen empirische Untersuchungen, dass Wéh-
rungskrisen gehauft in denjenigen Landern aufgetreten sind,
die ihren internationalen Kapitalverkehr zuvor liberalisiert
hatten (Kaminsky und Reinhart 1998).

2 Vgl. beispielsweise Eichengreen (1999) oder World Bank
(1998). Die Internet-Homepage von Nouriel Roubini bietet
einen Uberblick tiber den derzeitigen Stand der Diskussion
(http://www.stern.nyu.edu/Faculty/FacPict/Economics/
index.htm).



Bereits im Jahr 1978 hatte James Tobin vorge-
schlagen, durch eine einheitliche Transaktions-
steuer auf alle internationalen Zahlungsstrome
»3and in die Ré&der der internationalen Geld-
mérkte zu streuen®, um Anlegern die Anreize zu
nehmen, kurzfristig grofle Betrdge umzusetzen
und damit die Finanzmarkte mdglicherweise zu
destabilisieren (Tobin 1978: 154 f.). Wenngleich
viele der derzeit diskutierten wirtschaftspoliti-
schen Empfehlungen unter dem Schlagwort
,»Tobin-Steuer” firmieren, werden heute in der
Regel Transaktionssteuern auf kurzfristiges Ka-
pital nach dem Vorbild Chiles befurwortet.
Gleichwohl hat sich das als Antwort auf die
jungsten Finanzkrisen gegriindete Forum flr Fi-
nanzmarktstabilitdt (Financial Stability Forum)
bislang noch nicht fir Kapitalverkehrskontrol-
len der chilenischen Art ausgesprochen (White
2000).

Im Gegensatz zu der urspriinglichen Tobin-
Steuer hat Chile in den neunziger Jahren ledig-
lich kurzfristige Kapitalzuflisse mit einer Min-
destreservepflicht belegt, die de facto einer Steu-
er auf diese Kapitalzufliisse entsprach. Die Idee
hinter solchen Kapitalverkehrsbeschrankungen
ist, dass sie kurzfristige Kapitalstrome tberpro-
portional verteuern: Ausgedriickt als ein konstan-
ter Prozentsatz des Kapitalzuflusses ist der Steu-
ersatz pro Zeiteinheit fiir kurzfristig angelegtes
Kapital hoher als fiir langfristig angelegtes. Da
die Umsetzung des urspringlichen Vorschlags
von Tobin mit einer Reihe administrativer und
politétkonomischer Probleme behaftet ware — bei-
spielsweise misste eine derartige Steuer weltweit
und auf alle Zahlungsstrome angewandt werden,
zudem misste eine international koordinierte
Entscheidung Uber die Verwendung etwaiger
Steuereinnahmen getroffen werden —, beschéftigt
sich der vorliegende Beitrag vor allem mit einer
Diskussion der Kapitalverkehrsbeschrénkungen
der chilenischen Art.

Ziel dieses Diskussionsbeitrags ist es, die der-
zeitige Debatte Uber die Vor- und Nachteile eines
freien Kapitalverkehrs zusammenzufassen und
die Ergebnisse kritisch zu bewerten. Im folgen-
den zweiten Kapitel werden die Globalisierungs-
tendenzen auf den internationalen Kapitalmark-
ten kurz zusammengefasst. Besonderes Augen-

merk gilt dabei der Struktur und Fristigkeit inter-
nationaler Kapitalstrome sowie deren Volatilitat.
Das dritte Kapitel beschéftigt sich mit den Effek-
ten von Kapitalstromen auf gesamtwirtschaftli-
che Indikatoren wie Wachstum und Investitio-
nen, wobei inshesondere auch der Zusammen-
hang zwischen der Liberalisierung des Kapital-
verkehrs und der Effizienz des inldndischen Fi-
nanzsektors betont wird. Das vierte Kapitel wen-
det sich speziell der Diskussion um Steuern auf
kurzfristige Kapitalstrdme zu, wobei neben einer
allgemeinen analytischen Erérterung vor allem
auf die Erfahrung Chiles mit einer Transaktions-
steuer auf kurzfristiges Auslandskapital Bezug
genommen wird. Im flinften Kapitel werden die
wichtigsten Ergebnisse abschlieBend zusammen-
gefasst.

2  Globalisierung der Finanz-
markte: Eine Bestandsauf-
nahme

Dieses Kapitel zeigt Veranderungen im Volumen
und in der Struktur des internationalen Kapi-
talverkehrs auf. Darauf aufbauend werden Im-
plikationen fir die Volatilitait des Kapitalver-
kehrs diskutiert.

2.1 Mobilitat, Volumen und Struktur
der internationalen Kapitalstrome

Ungeachtet aller akademischen Debatten (ber
die korrekte Messung des Grades der internatio-
nalen Kapitalmobilitdt kommt die tberwiegende
Zahl der empirischen Untersuchungen zu einem
eindeutigen Ergebnis: Kapital ist derzeit interna-
tional wesentlich mobiler als noch vor wenigen
Jahrzehnten, und es gibt Hinweise darauf, dass
der Grad der Kapitalmobilitat weiter zunimmt.3
Zu dieser Entwicklung dirfte die fortschreitende

3 Fir eine ausfihrliche Darstellung der theoretischen und
empirischen Debatte zu diesem Thema vgl. Buch und
Pierdzioch (2001). Zu den Erfahrungen Europas vgl. auch
Lemmen (1998).



Liberalisierung des Kapitalverkehrs der vergan-
genen Jahrzehnte wesentlich beigetragen haben.

Gleichwohl gibt es auch eine Vielzahl von Be-
legen dafir, dass der Grad der Kapitalmobilitat
derzeit, im langfristigen Durchschnitt betrachtet,
nicht auBergewdhnlich hoch ist. Obstfeld und
Taylor (1997) zeigen, dass die Zinsdifferentiale
zwischen den USA und dem Vereinigten Konig-
reich auch zur Zeit des Goldstandards vor 1914
relativ gering waren. Auch zu dieser Zeit haben
also die Anleger in erheblichem MaRe Arbitrage-
maoglichkeiten nutzen und dadurch zu einem
Rickgang der Zinsdifferenzen beitragen kdnnen.
In der Folgezeit, und insbesondere wéhrend des
Zweiten Weltkrieges, sind die internationalen
Zinsdifferenzen erheblich angestiegen. Jingere
Daten zeigen einen Riickgang der Zinsdifferen-
tiale auf etwa das Niveau des frihen zwanzigsten
Jahrhunderts, der insbesondere nach Ende des
Wahrungssystems von Bretton Woods eingesetzt
hat. Zumindest bis Mitte der neunziger Jahre
waren allerdings Entwicklungslédnder im Durch-
schnitt weniger stark als Industrieldander in den
internationalen Kapitalverkehr integriert und
wiesen daher héhere Zinsabstdnde zum Ausland
auf (Obstfeld 1995).

Neben Zinsdifferentialen haben Feldstein und
Horioka (1980) die Korrelation zwischen inlén-
dischen Ersparnissen und Investitionen als ein
Mal der Kapitalmobilitdt vorgeschlagen. Sind
die beiden GroRen stark miteinander korreliert,
kdnnen inlandische Investoren kaum auf auslan-
dische Ersparnisse zur Finanzierung ihrer Projek-
te zurlickgreifen; Kapital wére damit immobil.
Wiederum zeigen langerfristige Untersuchungen
dieser Korrelation, dass in den friihen neunziger
Jahren ein Grad der internationalen Kapitalmobi-
litat erreicht wurde, wie er bereits zu Beginn des
Jahrhunderts zu beobachten war (Taylor 1996;
Hoffmann 1999).

Ein einfaches und gleichzeitig aussagekrafti-
ges Mal der Integration von Kapitalmarkten ist
das Volumen der Bruttokapitalstrome. Golub
(1990) beispielsweise untersucht das Verhéltnis
von internationalen (Brutto-)Kapitalstrémen rela-
tiv zu den Kapitalstromen im Inland und kommt
zu &hnlichen Ergebnissen wie die oben zitierten
Untersuchungen: Der Grad der internationalen

Kapitalmobilitét ist zwar noch unvollstindig, hat
aber im Laufe der Zeit zugenommen.

Fur OECD-Léander zeigen Buch und
Pierdzioch (2001), dass Bruttozufliisse und -ab-
fliisse von auslandischem Kapital in den meisten
Landern ausgesprochen parallel verlaufen sind
und gerade seit Mitte der neunziger Jahre deut-
lich zugenommen haben. Die Nettostréme sind
hingegen relativ konstant geblieben. Gleichwohl
ist das Volumen der Bruttokapitalstrome mit we-
niger als 10 Prozent des BIP relativ gering.4
Ahnliche Beobachtungen lassen sich fiir viele
Entwicklungslander machen.

Was die Struktur ihrer Kapitalstrome angeht,
lassen sich zwischen Industrie- und Entwick-
lungslandern wesentliche Unterschiede feststel-
len (Abbildung 1). In den neunziger Jahren wa-
ren die Kapitalzufllisse der Industrielander von

Abbildung 1: Struktur der internationalen Kapitalstro-
me in den neunziger Jahren@
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Quelle: IMF (1998).

4 Ausnahmen sind Lander wie die Schweiz oder das Ver-
einigte Konigreich, in denen sich internationalen Finanz-
zentren befinden.



Portfoliokapital und Bankkrediten dominiert; Di-
rektinvestitionen machten einen relativ kleinen
Anteil von rund 13 Prozent aus. Fir die Entwick-
lungslander hatten Direktinvestitionen dagegen
ein wesentlich groReres Gewicht: Die drei Finan-
zierungsformen waren etwa von gleicher Bedeu-
tung.

Bei den Kapitalabfliissen zeigt sich im Fall der
Industrielander ein &hnliches Bild wie bei den
Kapitalzuflissen. Im Fall der Entwicklungslan-
der hingegen dominierte bei den Kapitalab-
flissen die Kategorie ,,andere Investitionen* (vor
allem Bankkredite) mit einem Anteil von rund
60 Prozent, was in erster Linie auf die Bedie-
nung von Auslandskrediten zuriickzufiihren sein
durfte.

Betrachtet man die Entwicklung der Struktur
des internationalen Kapitalverkehrs (iber die Zeit,
so zeigt sich generell ein Trend zu einer ver-
stiarkten Verbriefung der Kapitalstrome. In zu-
nehmendem Malle werden insbesondere Bank-
kredite durch leichter handelbare Anleihen er-
setzt, wobei Fortschritte in der Kommunikations-
technologie dieser Entwicklung sicherlich Vor-
schub geleistet haben. In diesem Sinne unter-
scheidet sich der derzeitige Grad der internatio-
nalen Kapitalmobilitit zwar nicht unbedingt
guantitativ, wohl aber qualitativ von dem zu
Beginn des vorherigen Jahrhunderts. Allerdings
ist auch zu berlcksichtigen, dass Banken gerade
bei der Finanzierung Kleiner und mittelstandi-
scher Unternehmen nach wie vor eine besondere
Rolle auf den internationalen Kapitalmarkten
spielen (Eichengreen und Mody 2000).

Diese Beobachtungen stehen im Wesentlichen
im Einklang mit jungeren theoretischen Untersu-
chungen, denen zufolge asymmetrische Informa-
tionen auf Finanzmérkten einen wesentlichen
Einfluss auf die Struktur der Kapitalstrome ha-
ben (Razin et al. 1998; Hull und Tesar 2001).
Demnach bevorzugen Firmen interne Formen der
Finanzierung. Sollte eine AuRenfinanzierung
notwendig werden, werden zundchst Bankkredite
aufgenommen, Anleihen und Aktienkapital fol-
gen erst zu einem sehr viel spéteren Zeitpunkt.
Eine besondere Rolle kommt dabei auslandi-
schen Direktinvestitionen zu, da diese die Infor-
mationskosten fiir Auslédnder senken und zudem

einen Zugang zu besseren Technologien ermég-
lichen. Im Zuge der wirtschaftlichen Entwick-
lung von Léndern nehmen diese Vorteile von Di-
rektinvestitionen tendenziell ab, so dass eine ab-
nehmende Bedeutung dieser Finanzierungsform
zu erwarten ist. In der Tat finden Hausmann und
Fernandez-Arias (2000), dass der Anteil von
Direktinvestitionen mit zunehmendem Pro-Kopf-
Einkommen abnimmt. Zudem argumentieren die
Autoren, dass ein hoher Anteil von Direktinvesti-
tionen nicht notwendigerweise positiv zu beur-
teilen ist.

Im Rahmen der vorliegenden Analyse ist der
Anteil kurzfristigen Kapitals an den gesamten
Zahlungsstromen von besonderem Interesse.
Konsistente Daten Uber diese Anteile sind in
erster Linie fur internationale Bankkredite ver-
fligbar; andere Kategorien der Kapitalbilanz wer-
den nicht fiir alle Lander in Bezug auf ihre Fris-
tigkeit ausgewiesen. Angaben (ber die Fristigkeit
internationaler Bankkredite zeigen einen deut-
lichen Aufwartstrend kurzfristiger Kredite in den
neunziger Jahren (Abbildung 2): Wahrend in den
achtziger Jahren rund 40-45 Prozent der Kredite
binnen eines Jahres fallig waren, stieg dieser An-
teil bis 1995 auf rund 55 Prozent an.

Abbildung 2: Anteil kurzfristiger Bankkredite 1980-
20002
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aVerbindlichkeiten gegeniiber Banken im Berichtsgebiet der Bank
for International Settlements (BIS) mit einer Laufzeit von weniger
als einem Jahr.

Quelle: BIS (2000).

5Beis.pielsweise weisen einige L&nder mit sehr rohstoff-
lastiger Wirtschaft vergleichsweise hohe Direktinvestitionen
in den Rohstoffsektoren auf. Die Anbindung dieser Sektoren
an die ubrige Wirtschaft bleibt oft gering, so dass aus-
l&ndische Direktinvestitionen in diesen Bereichen keinen dau-
erhaften Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung leisten.



Tabelle 2: Anteil kurzfristiger Bankkredite nach Landergruppen 1992-2000 (Prozent)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Asien 59,0 62,8 62,9
Osteuropa 27,3 37,2 35,2
Tschechien - - 40,4
Ungarn 23,8 26,9 30,7
Polen 31,4 33,1 23,2
Slowenien - - 39,8
Lateinamerika 43,4 50,0 51,3
Argentinien 47,6 52,6 53,4
Brasilien 48,5 54,8 50,3
Chile 42,7 52,4 53,7
Mexiko 42,4 47,1 51,3

63,5 61,5 60,6 52,5 46,0 44,8
39,1 44,2 43,4 36,0 39,4 43,2
48,6 49,3 50,0 58,8 53,5 49,6
34,6 39,2 34,2 34,7 29,5 31,5
29,6 33,2 38,1 40,7 39,7 33,6
30,9 17,8 21,2 22,9 22,0 24,8
52,3 53,7 54,8 51,8 48,3 48,4
56,5 44.8 61,4 54,8 52,5 56,2
56,0 63,0 64,1 56,0 541 49,6
54,7 51,2 49,8 39,6 32,8 43,5
45,4 60,1 61,3 44,9 38,2 351

Quelle: BIS (2000).

Diese aggregierten Zahlen verbergen jedoch
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen
L&ndergruppen (Tabelle 2). In den neunziger
Jahren lag der Anteil kurzfristiger Kredite in
Asien (bis zum Ausbruch der Asienkrise) bei
mehr als 60 Prozent, in Lateinamerika bei durch-
schnittlich 50 Prozent und in Osteuropa bis Mitte
der neunziger Jahre sogar bei weniger als 40 Pro-
zent. Interessant ist, dass die Werte flr Chile
Uber den GroRteil der Beobachtungsperiode hin-
weg nicht wesentlich von den Durchschnittswer-
ten flr die Region insgesamt abweichen. Erst ge-
gen Ende des Jahrzehnts nimmt der Anteil kurz-
fristiger Kredite in Chile ab. In Slowenien, einem
Land, das d&hnliche Kapitalverkehrskontrollen
wie Chile eingeflhrt hat, zeigt sich ein &hnlicher
Trend im Vergleich zum Gbrigen Osteuropa.

Empirische Untersuchungen zeigen, dass die
Bedeutung kurzfristiger Kapitalstréme unter an-
derem positiv. vom Pro-Kopf-Einkommen des
Empféangerlandes abhangt (Buch und Lusinyan
2000; Rodrik und Velasco 1999). Die Bedeutung
dieser Faktoren unterscheidet sich dabei sta-
tistisch nicht zwischen entwickelten und sich ent-
wickelnden Volkswirtschaften. Zudem haben
Regulierungen Einfluss auf die Fristigkeit des
Kapitalverkehrs: Lé&nder, die Mitglieder in der
OECD sind, haben tendenziell weniger kurz-
fristige Auslandsverbindlichkeiten als Nicht-
OECD-Mitglieder. Dieses Ergebnis ist darauf zu-
rickzufuhren, dass kurzfristige Kredite an Nicht-
OECD-Léander unter den Kapitaladaquanzricht-
linien der Bank for International Settlements

(BIS) mit hoherem Eigenkapital unterlegt wer-
den miissen. Empirische Untersuchungen zeigen
zudem, dass die Fristigkeit von Kapitalstromen
von der inlandischen Wirtschaftspolitik entschei-
dend mitbestimmt wird. In Asien war beispiels-
weise der Anteil an kurzfristigem Kapital in den-
jenigen L&ndern uberdurchschnittlich hoch, die
eine Politik fester Wechselkurse betrieben und
zur Verteidigung der Wechselkursbindung die
inlandischen Zinsen auf hohem Niveau gehalten
haben (Kaminsky und Reinhart 1998).

2.2 Volatilitdt der internationalen
Kapitalstrome

Der vorhergehende Abschnitt hat gezeigt, dass
der Grad der internationalen Kapitalmobilitat
weltweit zugenommen hat und sich Industrie-
und Entwicklungslander hinsichtlich der Struktur
ihrer Kapitalstrome unterscheiden. Die entschei-
dende Frage ist, welche Auswirkungen diese Be-
funde auf die Volatilitdt des internationalen Ka-
pitalverkehrs haben.

Ein zentrales Argument der aktuellen wirt-
schaftspolitischen Debatte ist die Hypothese,
dass kurzfristiges Kapital volatiler ist als andere
Kapitalstrome, insbesondere volatiler als lang-
fristig orientierte auslandische Direktinvestitio-
nen. Abbildung 3 zeigt gleichwohl, dass diese
Aussage zumindest im langfristigen Durchschnitt
nicht unbedingt gilt. Diesen Zahlen zufolge war
in den Jahren 1969 bis 1993 kurzfristiges Kapital
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Abbildung 3: Volatilitat internationaler Kapitalstréme 1969-19932
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8Als MaB flr die Volatilitat wird der Variationskoeffizient (Standardabweichung/Mittelwert) genutzt. — bBasierend auf
Nettokapitalstromen. — CEinschlieBlich des langfristigen Portfoliokapitals.

Quelle: Lipsey (1999: Tabelle 5).

lediglich in einer Region (Japan) volatiler als alle
anderen Kapitalstrome; in den anderen Regionen
rangierte es erst an dritter oder vierter Stelle.
Generell muss beachtet werden, dass sich auch
Stréme ausléndischer Direktinvestitionen schnell
umkehren konnen, indem beispielsweise Aktiva
verkauft oder Gewinne nicht erneut investiert,
sondern abgezogen werden (Feldstein 2000).
Gerade durch die neueren technischen Entwick-
lungen auf den internationalen Finanzmarkten
werden daher die Grenzen zwischen den einzel-
nen Kapitalstromen zunehmend flieRend.

Die relativ hohe Volatilitat kurzfristiger Kapi-
talstrome zeigt sich deutlicher in der Volatilitat
internationaler Bankkredite in den vergangenen
zwei Jahrzehnten (Tabelle 3). Diesen Zahlen zu-
folge hat nicht nur die Volatilitat des internatio-
nalen Kapitalverkehrs in den neunziger Jahren
im Vergleich zu den achtziger Jahren zugenom-
men; diese Zunahme war zudem in erster Linie

durch die hohe Volatilitat kurzfristigen Kapitals
bedingt. Der Vergleich dieser Zahlen mit den
langfristigen Durchschnittswerten zeigt jedoch
wiederum, dass Vorsicht bei der Kategorisierung
von Kapitalstromen hinsichtlich ihrer Volatilitét
angebracht ist.

Diese Schlussfolgerung wird durch die Ergeb-
nisse einer empirischen Arbeit von Claessens et
al. (1993) untermauert, in welcher die Dauerhaf-
tigkeit von Kapitalstrémen untersucht wird. Die
Autoren zeigen, dass die Entwicklung kurzfristi-
ger Kapitalbewegungen mindestens ebenso gut
prognostiziert werden kann wie die Entwicklung
auslandischer Direktinvestitionen. Aus der Fris-
tigkeit von Kapitalstromen allein kann diesen
Arbeiten zufolge keine Aussage Uber deren Vola-
tilitat abgeleitet werden. Sarno und Taylor
(1999) nutzen ein alternatives quantitatives Ver-
fahren und finden in einer Reihe von Entwick-
lungslandern, dass sowohl private Portfolioin-



Tabelle 3: Volatilitat internationaler Bankkredite 1980-1997

Volatilitat
Mittelwerta - — —
Standardabweichung? Variationskoeffizient¢

1980-89 1990-97b 1980-89 1990-97b 1980-89 1990-97b
Kurzfristige Kredite
Alle Lander 298,3 408,4 25,4 84,1 0,09 0,21
Entwicklungslénder 232,0 323,1 16,7 81,1 0,07 0,25
Langfristige Kredite
Alle Lander 3449 328,6 66,7 21,7 0,19 0,07
Entwicklungslander 273,8 267,4 60,5 16,4 0,22 0,06
Gesamt
Alle Lander 685,9 789,1 74,6 106,0 0,11 0,13
Entwicklungslander 538,0 622,9 57,7 101,1 0,11 0,16

aln Mrd. US-Dollar, in konstanten Preisen von 1995. — bOhne den Einfluss der Asienkrise. — cDefiniert als Standard-

abweichung/Mittelwert.

Quelle: BIS (2000); IMF (2000).

vestitionen als auch Kredite der offentlichen
Hand eine ausgeprégte transitorische (d.h. vola-
tile) Komponente enthalten. Allerdings lasst die-
se Untersuchung keine Ruckschliisse auf die Vo-
latilitdt von kurzfristigen im Vergleich zu lang-
fristigen Kapitalstromen zu.

Fur die Diskussion der Wohlfahrtswirkungen
von Transaktionssteuern ist zudem das Zusam-
menspiel der Volatilititen der verschiedenen
Formen grenzuberschreitender Kapitalbewegun-
gen von besonderem Interesse. So ist etwa das
Ziel der von Tobin (1978) vorgeschlagenen Trans-
aktionssteuer, insbesondere kurzfristige Kapital-
bewegungen zu verteuern. Dieser Vorschlag ba-
siert somit auf der Vorstellung, dass kurzfristige
grenziiberschreitende Kapitalstrome besonders
volatil und gegebenenfalls sogar fir die Schwan-
kungsintensitit der anderen Posten der Kapital-
verkehrsbilanz verantwortlich sind. Chuhan et al.
(1996) sowie Buch und Pierdzioch (2001) argu-
mentieren hingegen auf der Basis der Ergebnisse
empirischer Arbeiten, dass eine solche Auffas-
sung von der Wirtschaftspolitik nicht unkritisch
tibernommen werden sollte.

So finden Chuhan et al. (1996) fur eine Stich-
probe von sogenannten aufstrebenden Lé&ndern
(emerging markets) zwar heraus, dass sich Tur-
bulenzen auf den internationalen Finanzmarkten
fiir diejenigen Volkswirtschaften als besonders
problematisch erweisen kdnnten, deren Kapital-

importe sich vornehmlich aus kurzfristigen Aus-
landsanlagen speisen. Dieses Ergebnis steht im
Einklang mit der in Tabelle 3 dokumentierten
Beobachtung, dass die Zunahme der Volatilitét
des internationalen Kapitalverkehrs in den neun-
ziger Jahren relativ zu den achtziger Jahren vor-
nehmlich durch die hohe Volatilitdt von kurz-
fristigem Kapital bedingt war. Gleichzeitig zeigt
sich jedoch, dass Veradnderungen im Volumen aus-
landischer Direktinvestitionen substantielle An-
passungen in dem Volumen kurzfristiger grenz-
tberschreitender Anlageformen ausldsen kénnen.
Dieses Ergebnis wird von Buch und Pierdzioch
(2001) weitgehend bestatigt. Auch diese Arbeit
zeigt, dass die Schwankungsintensitat von Portfo-
lioinvestitionen und grenzlberschreitenden kurz-
fristigen Bankkrediten von der Volatilitat auslan-
discher Direktinvestitionen beeinflusst wird. Ins-
gesamt deutet die empirische Evidenz darauf hin,
dass die Volatilitat internationaler Direktinvesti-
tionen Einfluss auf die Schwankungsintensitét
anderer Formen grenziberschreitender Kapital-
bewegungen hat. Diese Resultate legen den
Schluss nahe, dass die Wirkung von Transak-
tionssteuern, die in erster Linie bei kurzfristigen
Kapitalstromen ansetzen, als Mittel zur Reduzie-
rung der Volatilitat des internationalen Kapital-
verkehrs nicht berschéatzt werden sollte.

Um die Wohlfahrtswirkungen der voranschrei-
tenden Integration der globalen Finanzmarkte
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insbesondere fir aufstrebende Volkswirtschaften
beurteilen zu kdnnen, ist zudem nicht nur von In-
teresse, wie stark Kapitalstrdme um einen lang-
fristigen Trend herum schwanken, sondern auch,
wie oft es zu einer Umkehr der FlieRrichtung des
internationalen Finanzkapitals kommt (capital
flow reversals). Eine abrupte Umkehr der inter-
nationalen Kapitalbewegungen kann in den da-
von betroffenen Volkswirtschaften schmerzhafte
realwirtschaftliche Anpassungsprozesse auslo-
sen, da letztlich durch eine Steigerung der hei-
mischen Ersparnishildung kurz- bis mittelfristig
ausbleibende ausléndische Kapitalexporte kom-
pensiert werden mussen. Zu diesem Punkt liefert
die Studie von Mussa et al. (1999) interessante
Einsichten: Die Autoren zeigen, dass es in Ent-
wicklungslandern in den neunziger Jahren haufi-
ger zu einer ,,grofRen“ Umkehr von Kapitalstro-
men gekommen ist als in den vorangegangenen
beiden Dekaden.

Bei der wirtschaftspolitischen Bewertung die-
ses Ergebnisses ist zu beachten, dass durch die
Einflhrung von Transaktionssteuern, die beson-
ders den kurzfristigen Kapitalverkehr verteuern,
derartige ,,capital flow reversals* nicht zwangs-
laufig eingeddmmt werden mussen. So weisen
Claessens et al. (1993) darauf hin, dass zwischen
den einzelnen Formen globaler Kapitalstréme
signifikante Substitutionseffekte bestehen. Diese
Wechselwirkungen konnen dazu flhren, dass
wirtschaftspolitische MaRnahmen, die an einzel-
nen Positionen der Kapitalverkehrsbilanz anset-
zen, um die Struktur und/oder die Schwankungs-
intensitdt des grenzuberschreitenden Kapitalver-
kehrs einer Volkswirtschaft zu beeinflussen, mit
unvorhergesehenen oder gar unerwinschten Ne-
benwirkungen behaftet sind. Im Extremfall kann
sich sogar die Volatilitdt der Kapitalstrome er-
hohen. Es ist daher keineswegs sichergestellt,
dass durch die Einfuhrung einer Transaktions-
steuer auf grenzuberschreitende Kapitalbewe-
gungen die Anzahl signifikanter ,capital flow
reversals* reduziert werden kann.

3  Chancen und Risiken eines
freien Kapitalverkehrs

Das vorhergehende Kapitel hat gezeigt, dass die
Entwicklungen auf den internationalen Kapital-
mérkten von vier Haupttendenzen geprégt sind.
Erstens hat der Grad der internationalen Kapital-
mobilitat Uber die vergangenen Jahrzehnte hin-
weg kontinuierlich zugenommen, ohne jedoch
einen historischen Hochststand zu erreichen.
Zweitens ist hinsichtlich der Struktur der Kapi-
talstrome generell eine Verbriefungstendenz zu
beobachten; der Anteil kurzfristiger Bankkredite
ist in den neunziger Jahren angestiegen. Aller-
dings ist noch unklar, ob sich dieser Trend auch
in Zukunft fortsetzen wird. Deutliche Unterschie-
de bestehen drittens hinsichtlich der Kapital-
struktur von Landern mit unterschiedlichem Ent-
wicklungsstand, denn in Entwicklungsldndern
haben Direktinvestitionen und Bankkredite ein
groReres Gewicht als in Industrieldandern. Vier-
tens ist Vorsicht geboten bei der Klassifizierung
von Kapitalstromen hinsichtlich ihrer Volatilitat;
inshesondere missen hierbei Wechselwirkungen
zwischen verschiedenen Anlageformen beriick-
sichtigt werden, um zu einem Gesamtmal} der
Volatilitat zu gelangen.

Das folgende Kapitel beschéftigt sich mit der
Frage, welche Wohlfahrtswirkungen von der Zu-
nahme des internationalen Kapitalverkehrs aus-
gehen. Wir diskutieren dabei sowohl gesamt-
wirtschaftliche Effekte, d.h. den Zusammenhang
zwischen Kapitalverkehr einerseits und Wachs-
tum und Investitionen andererseits, als auch Aus-
wirkungen auf die Effizienz des inldndischen
Finanzsektors. SchlieRflich werden die Ursachen
und Konsequenzen von Wahrungskrisen disku-
tiert.

3.1 Gesamtwirtschaftliche Effekte

Grundsétzlich sind von freiem internationalem
Kapitalverkehr eine Reihe positiver Effekte auf
den wirtschaftlichen Wohlstand zu erwarten.
Freie internationale Kapitalmarkte kdénnen dazu
beitragen, Kapital auch tber Grenzen hinweg in



seine produktivste Verwendung zu lenken. Sie
ermdglichen es einem Land, kurzfristige Ein-
kommensschwankungen durch Kapitalimporte
bzw. -exporte auszugleichen, so dass diese
Schwankungen nicht voll auf den gesamtwirt-
schaftlichen Konsum und die gesamtwirtschaft-
lichen Investitionen durchschlagen missen. Da-
riber hinaus bieten freie Kapitalméarkte die
Chance, Investitionsrisiken international zu
streuen. Kapitalertrage sind dadurch weniger von
Schwankungen auf dem inlédndischen Markt ab-
h&ngig. Auch beim internationalen Technologie-
Transfer, der gerade fir Entwicklungslander von
zentraler Bedeutung ist, kann der internationale
Kapitalverkehr eine wichtige Rolle Gbernehmen.
Schlielich kénnen internationale Kapitalstrome
zur Entwicklung eines effizienten Finanzsystems
beitragen und auf diesem Wege fur mehr Wirt-
schaftswachstum sorgen.

Diese Vorteile eines freien Kapitalverkehrs
stellen sich jedoch nicht von selbst ein, sondern
hangen von einer Reihe von Faktoren ab. Vieles
deutet darauf hin, dass es zwischen Entwicklungs-
landern und Industriel&ndern, aber auch innerhalb
der Gruppe der Entwicklungslédnder, durchaus
Unterschiede gibt in der Wirkung verschiedener
Formen internationaler Kapitalstréme und in den
Kandlen, durch die sie ihre Wirkung entfalten.
Von Bedeutung fur die Wachstumswirkungen ist
beispielsweise, in welchem Ausmal} auslandi-
sche Kapitalzufllsse inlandische Ersparnisse ent-
weder ergdnzen oder aber ersetzen. AuBerdem
belegt die vorhandene Evidenz, dass fur manche
Entwicklungslander fehlendes Humankapital ein
entscheidender Engpass sein kann, der sie daran
hindert, die vollen Vorteile einer Integration in
die internationalen Kapitalmérkte zu ernten.
Ahnliches gilt fur restriktive AuBenhandelsre-
gime. Im folgenden gehen wir auf diese Zusam-
menhé&nge néher ein.

Freie internationale Kapitalbewegungen erlau-
ben es, in denjenigen Landern zu investieren, in
denen die Kapitalproduktivitat am hochsten ist,
und zwar unabhangig davon, wie hoch die Spar-
neigung oder das Einkommensniveau ist. Loh-
nende Investitionsprojekte, die ohne Kapitalmo-
bilitat vielleicht aufgrund fehlender inlandischer
Ersparnisse nicht verwirklicht werden koénnten,
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kénnen durch Kapitalimporte realisiert werden.
Umgekehrt kdnnen Ersparnisse exportiert wer-
den, wenn im Ursprungsland nicht geniigend loh-
nende Investitionsprojekte vorhanden sind.

Mitentscheidend fir die Auswirkungen von
Kapitalimporten auf das gesamtwirtschaftliche
Wachstum ist jedoch, inwieweit die Kapitalzu-
flisse inlandische Ersparnisse ergénzen oder
aber verdrangen und inwieweit sie zu mehr In-
vestitionen im Empfangerland fuhren (Edwards
1998a). Zwar steigt grundsatzlich die gesamt-
wirtschaftliche Wohlfahrt auch dann, wenn mit
auslandischem Kapital ein hoherer Konsum in
der Gegenwart finanziert wird. Aber eine kon-
sumptive Verwendung von Kapitalzuflissen er-
hoht das Risiko einer spateren Zahlungsunféahig-
keit, insbesondere, wenn mit den Kapitalimpor-
ten eine erhohte Verschuldung verbunden ist.
Obstfeld (1995) kommt fiir Entwicklungslander
zu dem Schluss, dass Kapitalimporte in der Pra-
xis inlandische Ersparnisse zwar teilweise ver-
dréngen, dass sie aber netto zu héheren inlandi-
schen Investitionen fiihren.

Fir die asiatischen Tigerstaaten beobachtete
man dagegen lange Zeit hohe Kapitalimporte bei
gleichzeitig sehr hohen inlandischen Sparquoten.
Es wurde vermutet, dass sich in diesen Landern
Kapitalimporte und inléndische Ersparnisse ge-
genseitig erganzten (Turner 1995). Reinhart und
Talvi (1998) zeigen jedoch, dass auch in diesen
Landern auslandische Kapitalzuflisse negativ
mit inlandischen Ersparnissen korrelierten, wenn
man die Ersparnisse um ihren langfristigen Trend
bereinigte.

Offenbar bestehen fiir Entwicklungslander er-
hebliche Unterschiede zwischen den verschiede-
nen Arten von Kapitalzuflissen (Bosworth und
Collins 1999). So haben auslandische Direkt-
investitionen nicht nur mit Abstand den starksten
Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Investi-
tionstétigkeit, sie regen, moglicherweise tber ho-
here Kapitalrenditen, sogar die inlandische Er-
sparnis zusatzlich an. Portfolio-Zufliisse dagegen
haben einen sehr geringen Einfluss sowohl auf
die inldndische Ersparnis als auch auf die In-
vestitionen. Bankkredite nehmen eine Mittel-
stellung ein. Im Durchschnitt werden Brutto-
Kapitalimporte etwa zur Hélfte fir zusétzliche
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Investitionen verwendet. Die andere Halfte flieRt
in den Aufbau von Wahrungsreserven und in Ka-
pitalexporte des Empfangerlandes.

Ein weiterer wichtiger Faktor, von dem die
Wohlfahrtswirkungen einer Integration in die in-
ternationalen Kapitalmérkte abhéngen, ist das
vorhandene Humankapital. Darunter ist im We-
sentlichen das Bildungsniveau eines Landes zu
verstehen. Die Ausstattung mit Humankapital
beeinflusst sowohl die Attraktivitat eines Landes
flr auslandisches Kapital als auch den Nutzen,
den das Land aus diesem Kapital ziehen kann.
Vernachldssigt man den Faktor Humankapital, so
lasst sich die Richtung der internationalen Kapi-
talstrome im Aggregat kaum erklaren. Die tradi-
tionelle Sichtweise der Solow’schen Wachstums-
theorie, wonach die Produktivitit von Investi-
tionen in Industrielandern aufgrund des groRen
bereits vorhandenen Kapitalstocks geringer ist
als in Entwicklungslandern, impliziert, dass Ka-
pital hauptséchlich von den Industriel&éndern in
die Entwicklungslander fliet. Dies ist jedoch
nicht der Fall: Der Grofteil der internationalen
Kapitalstrome flielit zwischen den Industrielan-
dern (Abbildung 4). Dieser scheinbare Wider-
spruch 16st sich weitgehend auf, wenn man un-
terstellt, dass zusatzliches Kapital dort eine gro-
Rere Produktivitat entfaltet, wo mehr Humanka-
pital zur Verfiigung steht (Lucas 1990; vgl. auch
Gundlach 1994).

Der Zusammenhang zwischen der Human-
kapitalausstattung des Empfangerlandes und den
Wachstumswirkungen auslandischer Kapitalstro-
me wird besonders deutlich, wenn es darum geht,
neue Technologien zu verbreiten. Die neuere
Wachstumstheorie hat gezeigt, dass technologi-
sche Innovationen in der Lage sind, langfristige
Wachstumsprozesse in Gang zu setzen (Romer
1990; Grossman und Helpman 1991). Dabei
kommt auslandischen Direktinvestitionen eine
besondere Bedeutung zu. Sie kénnen unmittelbar
zu einem Import neuer Technologien fuhren. Da-
riber hinaus konnen sie dazu beitragen, dass
neue Managementfahigkeiten und produktions-
orientiertes Wissen in die Empféangerlander
transferiert wird. Besonders ausgepragt ist dieser
Effekt, wenn auch inlandische Unternehmen neu-
es Wissen erwerben, sei es als Zulieferer der aus

Abbildung 4: Anteile an den globalen Kapitalstrémen
in den neunziger Jahren2
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Quelle: IMF (1998).

landischen Unternehmen, sei es als Nachahmer
im Wettbewerb mit ihnen (Bertschek 1995). Da-
durch kann auch die inlandische Investitions-
tatigkeit weiter angeregt werden.

Empirisch zeigt sich jedoch, dass héhere aus-
landische Direktinvestitionen nicht automatisch
auch zu einem hoheren Wirtschaftswachstum fiih-
ren (Nunnenkamp 2000). Eine neuere Untersu-
chung der UNCTAD (1999) weist keinen posi-
tiven Effekt von Direktinvestitionen auf das
Wachstum aus. Soto (1999) findet nur dann
einen positiven Einfluss, wenn ein nichtlinearer
Zusammenhang mit der inldndischen Sparquote
unterstellt wird. AuBerdem sind die Schatzergeb-
nisse nicht stabil. Eine erfolgreiche Verbreitung
neuen Wissens und neuer Technologien durch
Direktinvestitionen setzt vielmehr voraus, dass
das neue Wissen in den Empfangerlédndern auch
verarbeitet und angewendet werden kann. Daher
haben auslandische Direktinvestitionen nur dann



einen ausgepragt positiven Einfluss auf das Wirt-
schaftswachstum, wenn das Empfangerland (iber
einen hinreichenden Bestand an Humankapital
verfligt (Borensztein et al. 1998). In diesen Fal-
len sind ausléandische Direktinvestitionen auch
produktiver als Investitionen inldndischer Unter-
nehmen und regen die Investitionstatigkeit inlan-
discher Unternehmen an.

Neben der Ausstattung mit Humankapital
spielt auch die Offenheit der Handelsbilanz eine
entscheidende Rolle fir die Wachstumswirkun-
gen auslandischer Direktinvestitionen. In Lén-
dern, die eine Importsubstitutionsstrategie ver-
folgten, konnten im Gegensatz zu anderen Lan-
dern praktisch keine positiven Effekte auslandi-
scher Direktinvestitionen nachgewiesen werden
(Balasubramanyam et al. 1996).

Die Integration der internationalen Kapital-
mérkte erhéht die gesamtwirtschaftliche Wohl-
fahrt jedoch nicht nur dadurch, dass Landern die
Mdglichkeit gegeben wird, inlandische Investi-
tionen durch ausléndische Ersparnisse zu finan-
zieren. Vielmehr wird den Anlegern auch die
Moglichkeit gegeben, ihre Portfolios optimal
aufzuteilen.® Je mobiler das Kapital international
ist, desto besser kénnen diese Mdglichkeiten ge-
nutzt werden. Gleichzeitig kann der Integrations-
grad der Kapitalmarkte daran getestet werden, ob
Anlageentscheidungen den Voraussagen der so-
genannten Portfoliotheorie entsprechen. Folgten
die Anleger dieser Theorie, so hielten alle In-
vestoren Kombinationen eines moglichst breit
gestreuten ,,Marktportfolios” und einer risikofrei-
en Anlage, wobei die jeweiligen Anteile von der
Risikopréaferenz der Anleger abhingen. Die op-
timale Zusammensetzung des Marktportfolios
selbst hingegen wére unabhangig von der Risiko-
praferenz. Durch die breite Streuung ihrer Port-
folios kénnten die Anleger Risiken senken und
hohere Ertrage realisieren.

6VgI. auch Feldstein (2000). Feldstein weist zudem auf
mogliche positive Wohlfahrtswirkungen des internationalen
Kapitalverkehrs hin, die durch den Export von institutio-
nellen Rahmenbedingungen entstehen. AufRerdem wird
durch eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs tendenziell
der Spielraum von Regierungen beschrénkt, eine ineffi-
ziente Wirtschaftspolitik zu betreiben.
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Gerade fir den Kapitalverkehr zwischen sich
entwickelnden Léndern und Industrieldndern hat
diese Theorie bedeutende Implikationen. Da die
Renditen von Anlagen in diesen Landergruppen
typischerweise eine relativ geringe (teilweise
sogar negative) Korrelation aufweisen, ist das
Potential zur Risikominderung besonders hoch.
Reisen (1996) argumentiert daher beispielsweise,
dass eine starkere Nutzung von Anlagemdglich-
keiten fur beide Landergruppen erhebliche Wohl-
fahrtsgewinne bringen kann: Die Industrieldander
konnen durch verstarkte Kapitalanlagen in Ent-
wicklungslandern mit héherem Wachstumspoten-
tial Finanzierungsprobleme in der Altersvorsor-
ge reduzieren, flir Entwicklungslander konnen
Kapitalimporte verbesserte Wachstumschancen
bieten.

Gleichwohl bleiben diese Wohlfahrtsgewinne
so lange lediglich ein theoretisches Konstrukt,
wie die Anleger nur in geringem Male von den
Vorteilen der internationalen Portfoliodiversifi-
zierung Gebrauch machen. Empirisch zeigt sich,
dass Investoren Uberproportional hohe Anteile
ihrer Anlageportfolios in Finanzaktiva ihres Hei-
matlandes halten.” Die Griinde fiir diese Heimat-
praferenz (home bias) in Anlageportfolios sind
noch weitgehend unbekannt; mdogliche Erkla-
rungsansatze reichen von rechtlichen Beschran-
kungen bei der Portfoliozusammensetzung insti-
tutioneller Anleger Uber steuerliche Anreize, un-
vollstandige oder asymmetrische Informationen
bis hin zu Friktionen bei der Integration des
realen Sektors.8

3.2 Effizienz der Finanzmarkte

Ein weiterer Kanal, Uiber den der internationale
Kapitalverkehr  Wohlfahrtsgewinne bewirken
kann, sind Effizienzgewinne im Finanzsektor.
Theoretische Argumente und empirische Ergeb-
nisse legen den Schluss nahe, dass ein hoch ent-
wickelter Finanzsektor eine wichtige Voraus-

7Vgl. French und Poterba (1990, 1991) sowie Tesar und
Werner (1992). Kilka (1998) und Lapp (2001) untersuchen
den Fall deutscher Investoren.

8 Vgl. Lewis (1999) sowie Obstfeld und Rogoff (1996).
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setzung fur wirtschaftliches Wachstum st
(Levine 1997). Die neuere Wachstumstheorie hat
im Wesentlichen zwei Quellen eines dauerhaften
Wirtschaftswachstums identifiziert: Kapitalak-
kumulation mit zunehmenden Skalenertrdgen
(Romer 1986; Lucas 1988) und die Entwicklung
neuer Gulter und Produktionsprozesse (Romer
1990; Grossman und Helpman 1991). Die Auf-
gabe des Finanzsystems besteht darin, Informa-
tions- und Transaktionskosten zu senken. Es ver-
sichert gegen Risiken, leitet Kapital in die pro-
duktivsten Investitionsprojekte, mobilisiert Er-
sparnisse und stellt Liquiditét bereit fiir den Han-
del von Giitern und Dienstleistungen. Niedrigere
Informations- und Transaktionskosten fiihren zu
hoheren Ersparnissen, hdheren Investitionen,
mehr Innovation und damit letztlich zu héherem
Wachstum.

Internationale Kapitalmobilitdt kann dabei
eine wichtige Rolle spielen. Sie kann Risiken
senken, sie kann die landerlbergreifende Ver-
breitung von Innovationen voranbringen, und sie
kann zur Entwicklung eines leistungsfahigen
Finanzsystems in dreierlei Weise beitragen:
Erstens verschafft Kapitalmobilitat den Unter-
nehmen aus L&ndern mit unterentwickelten
Finanzsystemen Zugang zum Weltkapitalmarkt
und versetzt sie dadurch potentiell in die Lage,
die Nachteile zu tGberwinden, die sich aus dieser
Unterentwicklung ergeben (Klein und Olivei
1999). Zweitens kann Kapitalmobilitét die Liqui-
ditdt der Finanzmérkte, besonders in kleinen
Landern, erhohen; gerade die Liquiditat der in-
landischen Kapitalmérkte hat sich als wichtige
Determinante des Wirtschaftswachstums erwie-
sen (Levine und Zervos 1998). Drittens kann
Kapitalmobilitit den Wettbewerbsdruck erhdhen
und dadurch Reformen in Richtung eines effek-
tiveren inléndischen Finanzsystems anstoRRen.
Unter anderem lasst sich zeigen, dass die Zu-
lassung ausléndischer Banken auf dem inlandi-
schen Markt die Finanzierungskosten im Inland
senken und dadurch zu mehr Investitionen in
Humankapital, Forschung und Entwicklung und
letztlich zu héherem Wirtschaftswachstum fiih-
ren kann (Baldwin und Forslid 1996).

Entsprechend finden Klein und Olivei (1999)
empirisch einen signifikant positiven Zusammen-

hang zwischen freiem Kapitalverkehr und finan-
zieller Entwicklung einerseits und zwischen fi-
nanzieller Entwicklung und Wirtschaftswachs-
tum andererseits. Allerdings scheint der Zusam-
menhang zwischen freiem Kapitalverkehr und
finanzieller Entwicklung vor allem fur OECD-
Lander zu gelten. Dies wiirde darauf hindeuten,
dass sich Industrieldander und Entwicklungs-
lander zumindest in den Kanélen unterscheiden,
durch die internationale Kapitalstrome ihre Wir-
kung entfalten. Dieses Ergebnis passt zu dem
Befund, dass sich die beiden L&ndergruppen in
der Struktur ihrer Kapitalstréme unterscheiden
(Abschnitt 2.1). Zur finanziellen Entwicklung
tragen mdoglicherweise die Portfolio-Investitio-
nen und Bankkredite, die den Kapitalverkehr
zwischen Industrielandern dominieren, mehr bei
als auslandische Direktinvestitionen, die flr Ent-
wicklungslander ein groReres Gewicht haben.
Hier stellt sich allerdings die Frage nach der
Kausalitét: Ist das groRere Gewicht der Portfolio-
Investitionen in Industrielandern eine Ursache
oder eine Folge ihrer weiter entwickelten Finanz-
systeme?

Die Vorteile und Nachteile einer Offnung fur
auslandisches Kapital werden typischerweise un-
ter gesamtwirtschaftlichen, makro6konomischen
Aspekten diskutiert. Eine Analyse der Wohl-
fahrtseffekte sollte jedoch auch Auswirkungen
auf den inlandischen Finanzsektor und auf des-
sen Effizienz beriicksichtigen.® In der Literatur
ist diese Frage unter dem Gesichtspunkt der opti-
malen Abfolge der internen und externen Libera-
lisierung der Finanzmérkte diskutiert worden. In
der Regel wird vorgeschlagen, den Kapitalver-
kehr erst dann umfassend zu liberalisieren, wenn
das inlandische Finanzsystem hinreichend stark
reformiert worden ist. Eine (zu) schnelle Off-
nung fur auslandischen Wettbewerb konnte an-
dernfalls zu Konkursen inlandischer Banken fiih-
ren und deren Anreize erhdhen, risikoreiche Kre-
dite zu vergeben. Eine parallele Liberalisierung
des Kapitalverkehrs wird dagegen nur selten vor-
geschlagen. Gleichwohl kann eine solche Pa-
rallelstrategie sinnvoll sein, wenn mehr Wettbe-
werb von auen zu einer erhdhten Effizienz des

9 Fir eine ausfiihrliche Darstellung vgl. Buch (2001).



Bankensystems insgesamt fiihrt und damit die im
Markt verbleibenden (inlandischen) Banken we-
niger anféllig fiir Krisen macht.

Ob Wettbewerb im Bankensektor stabilisie-
rend und/oder effizienzerh6hend wirkt, ist dabei
letztlich eine empirische Frage. Gerade fiir Ent-
wicklungslander scheinen die positiven Effekte
zu Uberwiegen. Claessens et al. (1998) kommen
beispielsweise zu dem Ergebnis, dass Auslands-
banken effizienter sind und geringere Zinsspan-
nen aufweisen als inldndische Banken. Zwar hat
der Marktzutritt von Auslandsbanken einen Ver-
lust an Marktanteilen bei den inlandischen Ban-
ken zur Folge; die Wohlfahrtswirkungen insge-
samt sind allerdings als positiv einzustufen. Jin-
gere Untersuchungen fir Argentinien und Mexi-
ko zeigen zudem, dass der Marktzutritt von Aus-
landsbanken zu einer erhéhten Stabilitat des in-
landischen Bankensektors beigetragen hat (Gold-
berg et al. 1999). Gleichzeitig finden jedoch Van
Rijckeghem und Weder (2000), dass im Fall der
thaildndischen und der mexikanischen Wah-
rungskrise die internationale Kreditvergabe von
Banken und die Tatsache, dass Lander ,,gemein-
same Kreditgeber“ hatten, durchaus zur Ubertra-
gung von Kriseneffekten gefthrt hat. Um die
Wohlfahrtseffekte einer Offnung fur auslindi-
sches Kapital beurteilen zu kénnen, muss somit
abgewogen werden, in welchem Verhaltnis Effi-
zienzgewinne und die moglichen Ubertragungs-
effekte durch Auslandsbanken stehen.

3.3 Zahlungsbilanzkrisen und An-
steckungsgefahren

Die Zahlungsbilanzkrisen der vergangenen Jahre
haben gezeigt, dass die Liberalisierung des inter-
nationalen Kapitalverkehrs den L&ndern nicht
nur Vorteile bringt, sondern auch das Risiko er-
hoht, trotz solider Wirtschaftspolitik in den Stru-
del internationaler Zahlungshilanzkrisen gerissen
zu werden — mit moglicherweise negativen Aus-
wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Wohl-
fahrt. In diesem Abschnitt wird daher diskutiert,
welche Faktoren zum Ausbruch einer Zahlungs-
bilanzkrise beitragen konnen und wie Anste-
ckungseffekte gemessen werden kénnen.
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Zahlungsbilanzkrisen kodnnen verschiedene
Ursachen haben; ein moglicher Ausloser sind In-
konsistenzen in der heimischen Wirtschaftspoli-
tik (Krugman 1979; Flood und Garber 1984).
Solche Inkonsistenzen zwischen Wechselkurs-,
Geld- und Fiskalpolitik sind in der Vergangen-
heit in zahlreichen Entwicklungslandern aufge-
treten. Der nominale Wechselkurs wurde fixiert,
um den Binnenwert der heimischen Wé&hrung zu
stabilisieren. Gleichzeitig wurde jedoch eine ex-
pansive Geldpolitik betrieben, mit der staatliche
Haushaltsdefizite finanziert wurden. Der nomi-
nale Wechselkurs konnte bei steigendem inlandi-
schen Geldangebot nur durch Stutzungskaufe
stabil gehalten werden. Im Ergebnis gingen die
Wahrungsreserven so weit zuriick, dass auslandi-
sche und vor allem auch inlandische Anleger
schliefflich das Vertrauen in die heimische Wéh-
rung verloren.

Neben den beschriebenen makrotkonomi-
schen Inkonsistenzen kénnen auch Probleme auf
der mikro6konomischen Ebene zu einer Zah-
lungsbilanzkrise flihren. Insbesondere treten
Zahlungsbilanzkrisen haufig in engem zeitlichen
Zusammenhang mit Krisen im inlandischen Ban-
kensektor auf (Kaminsky und Reinhart 1996;
Kaminsky 1999). Eine Bankenkrise kann eine
Zahlungsbilanzkrise auslésen, wenn die mit einer
Rettungsaktion fiir den Bankensektor verbunde-
nen fiskalischen Kosten zu makrodkonomischen
Ungleichgewichten fuhren (Calvo 1995; Velasco
1987). Hinzu kommt, dass Bankkredite einen
groRen Teil der internationalen Kapitalstréme
ausmachen. Daher kann es auch zu einer Zah-
lungsbilanzkrise kommen, wenn die inlandischen
Banken im Zuge einer Bankenkrise ihre Kredit-
wirdigkeit im Ausland einbuen (Buch und
Heinrich 1999). Riickkoppelungseffekte kdnnen
diesen Effekt noch verstarken, wenn die Banken
offene Fremdwahrungsverbindlichkeiten halten,
da Abwertungen bzw. durch Abwertungserwar-
tungen steigende Zinsen dann im Bankensektor
zusétzliche Verluste verursachen (vgl. auch
Mishkin 1997).

Besonders geféhrdet sind Lander, in denen das
Regelwerk, innerhalb dessen der inlandische Fi-
nanzsektor operiert, gravierende Schwachen auf-
weist (McKinnon und Pill 1995). Ein funktionie-
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rendes Regelwerk ist nicht nur notwendig, um zu
vermeiden, dass ,,binnenwirtschaftliche” Krisen
im Finanzsektor auf die Zahlungsbilanz ausstrah-
len. Es ist auch unabdingbar, wenn gewdhrleistet
werden soll, dass Kapitalzuflisse aus dem Aus-
land im Inland sinnvoll investiert werden, und
wenn eine Uberschuldung gegeniiber dem Aus-
land vermieden werden soll. Das AusmaR der
Uberschuldung von Banken, aber auch von an-
deren Unternehmen wurde beispielsweise in der
Krise in Asien 1997 erst im Nachhinein offenbar.
Zuvor war es bereits Uberschuldeten Unterneh-
men und Banken aufgrund fehlender Transpa-
renz gelungen, neue Kredite zu beschaffen und
damit hochspekulative Projekte, beispielsweise
in der Bauwirtschaft, zu finanzieren. Ein anderes
Beispiel liefert die russische Krise von 1998, in
der kaum regulierte und Uberwachte inldndische
Banken zun&chst von der Bankenaufsicht nahezu
unbemerkt ungedeckte Fremdwahrungspositio-
nen aufbauten, die ihre Kapitalbasis bei weitem
Uberstiegen.

Zahlungsbilanzkrisen kénnen jedoch selbst
dann auftreten, wenn die heimische Wirtschafts-
politik solche und andere Inkonsistenzen weitge-
hend vermeidet (Obstfeld 1986). In diesem Fall
kommt den Erwartungen der Marktteilnehmer
entscheidende Bedeutung zu. Grundsétzlich be-
steht die Mdglichkeit, einen festen Wechselkurs
gegen spekulative Attacken zu verteidigen, in-
dem man die inldndischen Zinsen erhéht und so
das Angebot an inlandischer Wéhrung hinrei-
chend verknappt. Bei einer massiven spekulati-
ven Attacke kann eine solche fur die Verteidi-
gung des Wechselkurses notwendige monetare
Kontraktion jedoch kurzfristig zu so erheblichen
Einkommens- und Beschéftigungsverlusten fiih-
ren, dass der politische Druck, das Wechselkurs-
ziel aufzugeben und abzuwerten, zu grof? wird.
Die Abwertungserwartung der Markte erweist
sich damit als begrindet. Bleibt dagegen die
spekulative Attacke aus, so kann der Wechsel-
kurs ohne weiteres durchgehalten werden. Mit
anderen Worten, ob es zu einer Krise kommt,
héngt davon ab, ob eine spekulative Attacke
unternommen wird. Dies wiederum héngt davon
ab, ob die Maérkte einer solchen Attacke gute
Erfolgsaussichten geben. Mitunter konnen an

sich relativ unbedeutende Ereignisse die Erwar-
tungsbildung an den Méarkten beeinflussen und
so zum Ausloser spekulativer Kapitalstrome wer-
den.

Gleichwohl hat die neuere empirische Litera-
tur zu den Ursachen von Zahlungsbilanzkrisen
eine Reihe von Indikatoren hervorgebracht, mit
deren Hilfe vergangene Krisen erfolgreich hatten
prognostiziert werden kdnnen (Kaminsky und
Reinhart 1998; Kaminsky et al. 1998). Sinkende
Exporterlose und steigende Leistungsbilanzdefi-
zite, Abweichungen des realen Wechselkurses
von seinem langfristigen Trend, eine hohe und
steigende Kreditaufnahme gerade des o6ffentli-
chen Sektors, hohe und zunehmende Inflations-
raten im Inland sowie abnehmende Wahrungs-
reserven haben sich als brauchbare Indikatoren
erwiesen. Hinweise auf mdgliche Gefahren lie-
Ren sich bereits bis zu zwei Jahre vor dem tat-
séchlichen Ausbruch einer Krise feststellen.

Die in diesen Indikatoren erfassten Entwick-
lungen koénnen durch die nationale Wirtschafts-
politik beeinflusst werden. Die Ergebnisse von
Kaminsky und Reinhart deuten darauf hin, dass
sich in der Regel durchaus eine wirtschafts-
politische Handhabe bietet, um Zahlungsbilanz-
krisen vorzubeugen oder zumindest ihre negati-
ven Auswirkungen zu begrenzen. Unter anderem
konnte gezeigt werden, dass die Asienkrise 1997
keineswegs aus heiterem Himmel kam, sondern
bereits 18 Monate zuvor Anzeichen fir krisenhaf-
te Entwicklungen, insbesondere im inlandischen
Finanzsektor, zu beobachten waren (Kaminsky
1999; Schweickert 2000).10 Fir die Zukunft wird
es daher darauf ankommen, die Entwicklung der
Risiko-Indikatoren genau zu verfolgen, um frih-
zeitig auf Warnsignale reagieren zu kénnen. Vo-
raussetzung ist allerdings, dass verldssliche In-

10 Eine Ausnahme stellt Indonesien dar. Zwar war auch das
indonesische Bankensystem bereits vor Ausbruch der Krise
instabil, und die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
Uberstiegen die vorhandenen Wéhrungsreserven deutlich.
Aber das Leistungsbilanzdefizit war relativ gering und sta-
bil, das gesamtwirtschaftliche Wachstum ging noch nicht
zuriick, und die reale Aufwertung blieb geringer als in den
anderen Léndern. Insgesamt ergaben die von Kaminsky und
Reinhart vorgeschlagenen Indikatoren keinen Hinweis auf
eine dramatische Verschlechterung der Situation im Jahre
1997.



formationen Uber die relevanten Indikatoren an-
ders als in der Vergangenheit zeitnah gesammelt
und verdffentlicht werden.

Trotz der bedeutenden Rolle, die der heimi-
schen Wirtschaftspolitik in Bezug auf die Nach-
haltigkeit einer Integration in den internationalen
Kapitalverkehr zukommt, besteht dennoch die
Maglichkeit einer Ubertragung von krisenhaften
Entwicklungen tber L&ndergrenzen hinweg. An-
steckungseffekte konnen beispielsweise dann
auftreten, wenn sich die Renditeerwartungen in
nur einem Land &ndern, die Anleger aber in des-
sen Folge ihre gesamten Portfolios umstruktu-
rieren (Schinasi und Smith 1999). Wahrungs-
krisen konnen bei internationalen Anlegern Li-
quiditatsbedarf auslésen und sie veranlassen,
auch Positionen in urspriinglich nicht von der
Krise betroffenen L&ndern aufzul@sen. Dies kann
zu einer plétzlichen Umkehr insbesondere bei
kurzfristigen Kapitalstromen fuilhren (Montiel und
Reinhart 1997) und so das betroffene Land und
seinen Finanzsektor in eine sich selbst verstér-
kende Liquiditatskrise stiirzen (Goldfajn und
Valdés 1997). Ein ahnlicher Effekt kann auf-
treten, wenn die Markte aufgrund unzureichender
Informationen vorhandene Unterschiede in der
wirtschaftlichen Lage einzelner L&nder nicht hin-
reichend gewichten und bei Krisensymptomen in
einem Land ihr Kapital auch aus anderen, schein-
bar &hnlichen Landern abziehen.

In der empirischen Literatur ist die Frage, wie
Ansteckungseffekte von Zahlungsbilanzkrisen
gemessen werden sollten, intensiv diskutiert wor-
den. Eine weitere, weit verbreitete Definition von
Ansteckungseffekten setzt bei Riickkoppelungs-
effekten an, die nicht durch Anderungen von
Fundamentaldaten zu erkldren sind. Ein Nachteil
der meisten dieser Definitionen ist, dass sie nicht
klar zwischen normalen Riickkoppelungseffekten
zwischen Markten und solchen Riickkoppelungs-
effekten, die speziell mit dem Auftreten einer
Zahlungsbilanzkrise verbunden sind, unterschei-
den. Forbes und Rigobon (2000) haben daher
darauf hingewiesen, dass (krisenbedingte) An-
steckungseffekte und (normale) Rickkoppe-
lungseffekte unterschieden werden missen. Nor-
male Ruckkoppelungseffekte zwischen Markten
resultieren beispielsweise aus engen Verflech-
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tungen im Aufenhandel oder im Kapitalverkehr
oder aus hohen Korrelationen zwischen Rendi-
ten. Nur ein signifikanter Anstieg dieser Verbin-
dungen (oder Korrelationen) im Zuge einer Zah-
lungsbilanzkrise stellt nach der Definition von
Forbes und Rigobon (2000) einen Ansteckungs-
effekt dar.

Die von Forbes und Rigobon vorgeschlagene
Definition eines Ansteckungseffekts kontrastiert
deutlich mit Definitionen, die lediglich ein
gleichzeitiges Auftreten von Zahlungsbilanz-
krisen postulieren. Ebenso stark unterscheiden
sich die wirtschaftspolitischen Schlussfolgerun-
gen. Wenn schon das gleichzeitige Auftreten von
Zahlungsbilanzkrisen als Ansteckungseffekt ge-
deutet wird und Krisen langfristig negative Ef-
fekte haben, konnten wirtschaftspolitische Mal3-
nahmen erforderlich sein. Wenn jedoch das oft
beobachtete gleichzeitige Auftreten von Zah-
lungsbilanzkrisen lediglich Reflex starker dauer-
hafter Verbindungen zwischen Markten ist,
kénnte es kontraproduktiv sein, diese Riickkop-
pelungseffekte — etwa durch das Einfihren von
Kapitalverkehrskontrollen — zu verhindern oder
zu begrenzen. Zumindest aber misste abgewo-
gen werden, wie grofl die WohlfahrtseinbufRen
einer solchen Politik in dem Sinne waren, dass
die Vorteile einer optimalen internationalen Al-
lokation von Kapital und der Diversifizierung
von Anlageportfolios nicht genutzt werden kénn-
ten.

Insgesamt deutet jedenfalls die verflighare em-
pirische Evidenz darauf hin, dass das simultane
Auftreten von Zahlungsbilanzkrisen in vielen
Fallen ohnehin bestehende enge Marktverflech-
tungen reflektiert. Forbes und Rigobon (2000)
zeigen beispielsweise, dass die Korrelationen zwi-
schen den Renditen lateinamerikanischer Wert-
papiere wéhrend der Finanzkrisen der vergange-
nen Jahre nicht signifikant zugenommen haben.11
Linne (1999) stellt ahnliche Berechnungen an und
unterscheidet positive Ansteckungseffekte (d.h.
ein Anstieg in Renditekorrelationen) von nega-

11 Diese Berechnungen berticksichtigen eine mdégliche Ver-
zerrung der beobachteten Korrelationskoeffizienten infolge
des Anstiegs der Varianz wéhrend Finanzkrisen. Vgl.
Forbes und Rigobon (2000) fir eine technische Darstellung
dieser Methode.



18

tiven Ansteckungseffekten (d.h. abnehmende Kor-
relationen). Seinen Berechnungen zufolge sind
von der Asienkrise keine negativen Ansteckungs-
effekte, wohl aber relativ starke positive Anste-
ckungseffekte ausgegangen, die global zu spiren
waren. Diese Ansteckungseffekte der Asien-
oder auch Russlandkrise sind ein Anlass dafir
gewesen, Reformen des internationalen Finanz-
systems zu fordern. Allerdings missen auch die-
se Ergebnisse in einen historischen Zusammen-
hang gestellt werden. Auf Grundlage langfristi-
ger Daten, die bis in das 19. Jahrhundert zuriick-
reichen, kommen Bordo und Murshid (2000) zu
dem Ergebnis, dass es keine klaren Belege dafiir
gibt, dass die von Finanzkrisen ausgehenden An-
steckungsrisiken im Laufe der Zeit zugenommen
haben.

4 Vor-und Nachteile einer
Beschrankung des kurz-
fristigen Kapitalverkehrs

Trotz aller potentiellen Vorteile, die mit einer
Liberalisierung des Kapitalverkehrs verbunden
sind, bleibt das Risiko bestehen, dass Lénder, die
eine verninftige Wirtschaftspolitik betreiben,
ohne eigenes Zutun in den Sog von Wéhrungs-
krisen geraten. Diese negativen Ansteckungs-
effekte sind ein Grund daftr, dass Kontrollen auf
(kurzfristige) Kapitalstrome empfohlen werden.
In diesem Kapitel werden wirtschaftspolitische
Empfehlungen diskutiert, den Anteil des kurz-
fristigen Kapitalverkehrs durch Transaktions-
steuern zu begrenzen. Es werden sowohl der
Vorschlag von Tobin als auch Varianten dieses
Vorschlags vorgestellt. Dabei werden zunachst
theoretische Uberlegungen beziiglich der Aus-
wirkungen von Transaktionssteuern diskutiert.
AbschlieRend wird die empirische Evidenz ana-
lysiert.

4.1 Transaktionssteuern auf kurz-
fristiges Kapital

Bereits in einem im Jahre 1978 publizierten Auf-
satz wurde von James Tobin vorgeschlagen, die
spekulativen Kapitalstrome mit Hilfe einer inter-
national gleichférmigen Steuer auf grenzuber-
schreitende Geldmarkttransaktionen zu begren-
zen. Die Hauptzielsetzung einer solchen wirt-
schaftspolitischen Malinahme sollte es sein, den
seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems im Jahre 1973 beobachteten Anstieg der
Volatilitdt nominaler und realer Wechselkurse zu
reduzieren. Die von Tobin (1978) vorgeschlage-
ne Transaktionssteuer betrifft grundsatzlich alle
mit einem Wahrungstausch verbundenen Trans-
aktionen auf dem Kassamarkt. Die Steuer misste
weltweit implementiert und von den jeweiligen
nationalen Steuerbehdrden erhoben werden. Ein
wesentliches Merkmal dieses unter dem Begriff
,,Tobhin-Steuer* diskutierten Ansatzes ist, dass
der Steuersatz invariant im Hinblick auf das
gerade vorherrschende internationale Zinsgefiige
und die Maturitdt der an den globalen Finanz-
mérkten gehandelten Anlageformen sein soll.
Durch eine solche Konstruktion wirden insbe-
sondere Kkurzfristige Kapitalstrome uUberpropor-
tional betroffen, da fiir derartige Investitionen
der Steuersatz pro Zeiteinheit héher wére als fir
langerfristige Anlagen.

Aufbauend auf diesen Vorstellungen wurden
in den vergangenen zwei Jahrzehnten in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschung alternative
Varianten von Transaktionssteuern erdrtert. So
wurde vorgeschlagen, die Volatilitat internatio-
naler Kapitalstrome zu reduzieren, indem eine
Mindestreservepflicht, welche mit einer implizi-
ten Steuer auf das eingesetzte Kapital gleich-
zusetzen ist, auf alle in heimischer Wahrung
an auslandische Wirtschaftssubjekte vergebenen
Kredite erhoben wird.12 Hauptzielsetzung dieser
Transaktionssteuer ist es, der Wirtschaftspolitik
ein Instrument zur Stabilisierung der heimischen

12 Vgl. etwa Eichengreen et al. (1995: 166). Eine weitere
Variante setzt bei den Auslandstransaktionen von Banken
an und belegt Nettodevisenpositionen mit einer Mindest-
reservepflicht (Garber und Taylor 1995).



Kapitalverkehrsbilanz an die Hand zu geben. Im
Gegensatz zu dem von Tobin (1978) unterbreite-
ten Konzept wiirde die Einfiihrung der skizzier-
ten Mindestreservepflicht implizieren, dass der
Steuersatz mit dem heimischen Zinssatz ansteigt.
Dies ergibt sich aus dem Umstand, dass ein An-
stieg des heimischen Zinssatzes fir die beteilig-
ten Finanzmarktakteure automatisch die Kosten
der Reservehaltung in Form entgangener Ge-
winne (Opportunitatskosten) erhéhen wirde. Ein
weiterer Unterschied zur urspriinglichen Tobin-
Steuer besteht darin, dass die Mindestreserve-
pflicht auf nationaler Ebene implementiert wer-
den konnte.

4.2 Effekte von Transaktionssteuern

Das zentrale ,, Trilemma* (Obstfeld und Taylor
1998) der Politik in global vernetzten Okono-
mien ist, dass allenfalls zwei der drei wirtschafts-
politischen Ziele — Offenheit der internationalen
Kapitalmarkte, monetére Autonomie und stabile
nominale Wechselkurse — gleichzeitig erreicht
werden konnen. So ist es zumindest temporar
maoglich, unter Aufgabe der monetdren Auto-
nomie ein System fixierter und damit stabiler
Wechselkurse bei gleichzeitig hoher internatio-
naler Kapitalmobilitdt zu etablieren. Ein solches
System kann jedoch nur durch begleitende Inter-
ventionen der Zentralbank verteidigt werden.
Dies impliziert, dass die Geldmenge nicht mehr
autonom von den geldpolitischen Entscheidungs-
tragern kontrolliert werden kann. Entscheidet
sich die Wirtschaftspolitik hingegen fur offene
internationale Kapitalmarkte und ein entspre-
chend hohes Volumen grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs, so kann eine autonome natio-
nale Geldpolitik nur um den Preis flexibler und
damit, wie die seit dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems im Jahre 1973 gesam-
melten Erfahrungen zeigen, volatiler Wechsel-
kurse implementiert werden. Die Besteuerung
von grenziberschreitenden Kapitalbewegungen
stellt einen Versuch dar, die Offenheit der inter-
nationalen Kapitalmérkte zumindest partiell auf-
zugeben, um sich trotz Wechselkurshindung eine
gewisse monetare Autonomie zu erhalten.
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Transaktionssteuern auf grenziberschreitende
Kapitalbewegungen werden haufig mit der Aus-
sage begriindet, dass Preisanpassungen auf Fi-
nanzmarkten wesentlich schneller als auf Giiter-
mérkten ablaufen. Unmittelbarer Ausdruck einer
solchen Asymmetrie ist die in empirischen Ar-
beiten dokumentierte Beobachtung, dass die
Volatilitat realer Wechselkurse vornehmlich von
Schwankungen nominaler Wechselkurse getra-
gen zu werden scheint (vgl. etwa Flood und Rose
1995). Gleichzeitig deutet die empirische Evi-
denz darauf hin, dass das Geschehen an den De-
visenkassamarkten zumindest phasenweise von
spekulativen Ubertreibungen und Herdenverhal-
ten gepragt ist.13 Aufgrund der zentralen Stel-
lung, welche der reale Wechselkurs in offenen
Volkswirtschaften einnimmt, impliziert dieser Be-
fund, dass eine hohe Volatilitat von Finanzmarkt-
preisen im Allgemeinen und von nominalen
Wechselkursen im Besonderen zu einer Fehllei-
tung von Investitionen und zu negativen Effekten
auf den AuRenhandel fuhren kann. Die in der
Diskussion um die Effekte von Kapitalverkehrs-
kontrollen wohl am h&ufigsten erdrterte Frage ist
daher, ob Transaktionssteuern auf grenzuber-
schreitende Kapitalbewegungen ein geeignetes
Instrument sind, um Finanzmarktvolatilitdat zu
reduzieren und auf diesem Wege realwirtschaft-
liche Anpassungen zu erleichtern.

Nicht allein aufgrund theoretischer Uberlegun-
gen, sondern insbesondere aufgrund empirischer
Befunde ist ein solches Vorgehen mit Skepsis zu
betrachten. Erstens muss beachtet werden, dass
die Erhebung von Steuern auf grenziberschrei-
tende Kapitalbewegungen helfen soll, bestimmte
Transaktionen an den globalen Finanzmérkten zu
unterbinden. Effektive Transaktionssteuern sol-
len insbesondere einen negativen Effekt auf die
Profitabilitat spekulativer Investitionen entfalten.
Selbst wenn die Einfihrung einer Kapitalver-
kehrssteuer erfolgreich ware, wirde damit letzt-
lich auch die Liquiditat der besteuerten Markte
abnehmen. Dies konnte zur Folge haben, dass im
Vergleich zu einer Situation, in der die Trans-
aktionssteuer nicht erhoben wird, schon relativ

13 Vgl. etwa Allen und Taylor (1990, 1992) sowie Frankel
und Froot (1990).
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kleine exogene Stoérungen starke Preisbewegun-
gen auslosen konnten.14 Hinzu kommt, dass of-
fensichtlich gerade Marktteilnehmer, die speku-
lative Transaktionen tétigen, eine relativ hohe
Bereitschaft zur Ubernahme von Risiken aufwei-
sen. Wenn durch eine Transaktionssteuer gerade
solche Marktteilnehmer aus dem Markt gedrangt
wirden, konnte insgesamt die Fahigkeit der be-
troffenen Finanzmarkte zur Ubernahme und
Streuung von Risiken abnehmen.

Zweitens muss bei einer Erorterung der Vor-
teile und Nachteile einer Transaktionssteuer auf
grenzlberschreitende Kapitalbewegungen beach-
tet werden, dass Agenten an den Finanzmérkten
Uber den Handelsprozess letztlich nicht nur Fi-
nanztitel, sondern auch Informationen austau-
schen. Gerade in den global vernetzten Finanz-
markten beobachten die Marktteilnehmer einan-
der sehr genau, und allein das Faktum, dass be-
stimmte H&ndler oder Handlergruppen bestimm-
te Kauf- oder Verkaufsentscheidungen treffen
oder unterlassen, enthillt den Gbrigen Marktteil-
nehmern einen Teil der Informationsbasis, wel-
che diese Handler besitzen (vgl. etwa Scharfstein
und Stein 1990). Wenn nun spekulative Trans-
aktionen erfolgreich besteuert und damit seltener
durchgefihrt werden, dann wird der Informa-
tionsgehalt der Transaktionen, welche die im
Markt verbliebenen spekulativen Anleger trotz
der Steuer durchfiihren, von den Ubrigen Markt-
teilnehmern stérker gewichtet werden (vgl. auch
Caplin und Leahy 1994). Das liegt daran, dass
diese Handlungen nun teurer geworden sind
und zudem seltener vorkommen. Wenn also ein
Marktteilnehmer trotz der erhobenen Steuer eine
den Preis eines Finanztitels destabilisierende
Transaktion durchfiihrt, dann werden die tbrigen
Marktteilnehmer davon ausgehen, dass er sich
dazu nur aufgrund einer besonders guten Infor-
mationsbasis entschlieit. Die Signalwirkung ei-
ner solchen Transaktion wird also durch die
Steuer verstarkt. Dies erhoht fur die Ubrigen
Marktteilnehmer den Anreiz, sich ebenfalls fir
diese Handelsstrategie zu entscheiden. Eine sol-
che Entwicklung kann schlieflich dazu fiihren,

14 Vgl. Buch et al. (1998) sowie Kolck und Ribesamen
(1999).

dass als Konsequenz der Implementierung einer
Transaktionssteuer an den internationalen Fi-
nanzmarkten starkere Preisausschlage auftreten
(Kirman 1995).

Drittens darf nicht Gbersehen werden, dass mit
einer relativ niedrigen Transaktionssteuer kaum
die aus spekulativen Transaktionen resultieren-
den hohen Gewinne aufgezehrt werden durften.
Daher erscheint es zweifelhaft, ob durch die Ein-
flhrung einer Transaktionssteuer das an den Fi-
nanzmadrkten vorherrschende Investitionsverhal-
ten signifikant beeinflusst werden kann. Insbe-
sondere ist eine Transaktionssteuer auf kurzfristi-
ges Kapital letztendlich nicht in der Lage, speku-
lative Attacken auf Uberbewertete Wéahrungen zu
verhindern (Park und Sachs 1996). Da derartige
spekulative Attacken zu grofRen und oft sprung-
haften Wechselkursbewegungen in relativ kurzer
Zeit fuhren, erdffnen sie den Marktteilnehmern
die Moglichkeit, im Fall einer erfolgreichen At-
tacke entsprechend hohe spekulative Gewinne zu
erzielen. Im besten Fall kann eine Transaktions-
steuer daher der Wirtschaftspolitik helfen, eine
Wahrungskrise zeitlich zu verschieben.

Viertens muss beachtet werden, dass die Ef-
fektivitdt einer Transaktionssteuer insbesondere
auch davon abhéangt, in welchem Umfang die
Marktteilnehmer auf Marktsegmente ausweichen
konnen, die nicht von der Steuer betroffen sind.
Ergebnisse einer von Campbell und Froot (1994)
durchgefiihrten empirischen Studie deuten darauf
hin, dass eine Transaktionssteuer Anreize setzt,
den mit einer solchen repressiven MalRnahme
verbundenen Belastungen auszuweichen. Die
Nachfrage nach den Finanzinstrumenten, welche
von der Steuer betroffen sind, dirfte mithin zu-
rickgehen. Gerade die jiingeren Entwicklungen
auf den Markten fur derivative Finanzprodukte
vereinfachen ein solches Ausweichverhalten er-
heblich. Optimierende rationale Wirtschaftssub-
jekte wiirden versuchen, den durch den besteuer-
ten Finanztitel induzierten zukinftigen Zahlungs-
strom durch Investitionen in andere Instrumente,
welche nicht besteuert werden, zu replizieren. So
durfte es fur die Akteure an den internationalen
Finanzmérkten kein nennenswertes Problem dar-
stellen, nahezu jeden beliebigen Zahlungsstrom
aus einer traditionellen, der Steuer unterliegen-



den Finanzanlage durch den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente zu synthetisieren und auf die-
sem Wege einer Transaktionssteuer auszuwei-
chen (vgl. auch Konig 1997). Dies kann zur Fol-
ge haben, dass die Transaktionssteuer letztlich
nur zu einer Verlagerung der Volatilitdit vom
Devisenmarkt auf andere Finanzmarkte einer
Volkswirtschaft fuhrt.

Finftens entstehen Auswirkungen auf die
Volatilitdt anderer Markte nicht nur durch das
Ausweichen von Handlern auf andere Mérkte,
sondern auch aufgrund der in den vergangenen
Jahrzehnten realisierten bedeutenden Fortschritte
in den Informations- und Kommunikationstechno-
logien. Moderne Finanzmarkte stellen letztlich ein
hochgradig interdependentes komplexes System
dar, in dem Wechselwirkungen berticksichtigt wer-
den mussen. Pierdzioch und Stadtmann (2000) zei-
gen, dass durch die Interdependenz von Finanz-
markten Ubertragungseffekte zwischen den ver-
schiedenen Marktsegmenten auftreten kdnnen.
Selbst wenn die Wirtschaftspolitik in der Lage
wiére, etwa durch Einflhrung einer Transaktions-
steuer auf einem Markt kurzfristige spekulative
Aktivitaten zu reduzieren, so ware damit kei-
nesfalls gewéhrleistet, dass sich dieser Markt
—selbst in Abwesenheit von exogenen Stérun-
gen — in seinem stationdren Gleichgewicht ein-
pendelt. In letzter Konsequenz kénnten kurzfris-
tige spekulative Aktivitaten nur verhindert wer-
den, indem grundsatzlich die auf allen existie-
renden Finanzmarkten getatigten Transaktionen
einer Steuer unterworfen wiirden. Ein solches
System diirfte aber weder mit der urspriinglichen
Idee, ,Sand in die R&der der internationalen
Geldmérkte zu streuen®, vereinbar noch politisch
durchsetzbar sein.

Diese Argumente lassen es fraglich erschei-
nen, ob die Einflhrung einer Transaktionssteuer
auf grenzuberschreitende Kapitalbewegungen die
Volatilitdt von Finanzmarktpreisen im Allgemei-
nen und von nominalen und realen Wechselkursen
im Besonderen einddmmen kann. Insgesamt er-
scheint es somit fraglich, ob durch die Einfihrung
einer Transaktionssteuer auf den grenziberschrei-
tenden Kapitalverkehr die Schwankungsintensitat
von Finanzmarktpreisen deutlich vermindert wer-
den kann.
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Einer solchen Einschatzung kénnte gleichwohl
entgegnet werden, dass in theoretischen Model-
len gezeigt werden kann, dass die Einflihrung
einer Steuer auf kurzfristiges Kapital das Uber-
schielen von Wechselkursen vermindern und da-
mit gerade zur Verminderung der Volatilitat rea-
ler Wechselkurse beitragen kann (Buch et al.
1998). Ein solcher Effekt tritt dann auf, wenn
durch die Transaktionssteuer gerade diejenigen
Wirtschaftssubjekte aus dem Markt gedrangt
werden konnen, die Investitionsentscheidungen
vornehmlich auf der Basis trendextrapolierender
Handelsstrategien treffen und somit die Finanz-
markte potentiell destabilisieren. Allerdings ist in
diesen Modellen zu beachten, dass die Einfih-
rung einer Steuer selbst ein exogener Schock ist,
der eine Okonomie auf einen neuen Gleichge-
wichtspfad bringt (Buch et al. 1998).15 Es lasst
sich zeigen, dass aus diesem Grunde gerade bei
unterstellter trdger Anpassung im realwirtschaft-
lichen Sektor einer Okonomie sowohl die Ein-
fuhrung als auch die Wiederabschaffung einer
Tobin-Steuer ein UberschieRen des Wechselkur-
ses erzeugen kann. Die Einfiihrung einer Trans-
aktionssteuer wirde in einem solchen Szenario
also selbst die Volatilitdt der Wechselkurse er-
hohen. Dieser Mechanismus sollte insbesondere
bei der Empfehlung berlicksichtigt werden, nur
in Krisenzeiten geltende Kapitalverkehrskontrol-
len einzufuhren.

Ferner darf nicht Ubersehen werden, dass Ka-
pitalverkehrskontrollen nicht nur direkte, son-
dern auch indirekte Effekte auf die gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt haben kdnnen. Offenkun-
dig sind diese Effekte schwierig zu messen und
daher bislang kaum das Ergebnis empirischer
Studien gewesen. Aus theoretischer Sicht sind
jedoch einige Uberlegungen in diesem Zusam-
menhang interessant. Ein Land, das seinen in-
ternationalen Kapitalverkehr beschrankt, nimmt
ceteris paribus eine restriktivere Position ein als
andere Lénder. Sind (auslandische) Investoren
nur unvollstandig Uber die Ziele der jeweiligen

15 Zudem greift dieses Argument nur unter der Ceteris-
paribus-Annahme, dass mdgliche aus einer solchen Veran-
derung der Marktstruktur resultierende zusétzliche Effekte
auf die Volatilitdt von Finanzmérkten ausgeblendet werden
kénnen.
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Regierung informiert, kénnten sie dies als Signal
fur weitere Eingriffe in den Marktmechanismus
in der Zukunft deuten (Bartolini und Drazen
1997). Dies wiederum kann negative Effekte auf
die Investitionen haben (Clark 1997; Laban und
Larrain 1997). Eine der wichtigsten wirtschafts-
politischen Lehren ist daher, dass Informationen
tber die Wirtschaftspolitik und deren Effekte
transparent, schnell und verldsslich verfiigbar
sein sollten. Bessere und zeitndhere Informatio-
nen reduzieren die Kosten der Informationsbe-
schaffung fur die Marktteilnehmer und durften
daher tendenziell langfristigere und stabilere Ka-
pitalzuflisse fordern.

4.3 Der empirische Befund

Der Fall Chiles gilt in der Regel als eines der
wichtigsten Beispiele fiir Erfolg und Misserfolg
von Steuern auf kurzfristiges Auslandskapital.16
Das Interesse an Chile rihrt sicherlich daher, dass
dessen Kapitalverkehrskontrollen dem urspriing-
lichen Vorschlag Tobins am nachsten kommen.
Nicht zuletzt aus diesem Grund ist die fur Chile
vorliegende empirische Evidenz ausgesprochen
umfangreich. Zu beachten ist jedoch, dass Kapi-
talverkehrskontrollen der chilenischen Art keine
reinen Tobin-Steuern sind, denn sie werden we-
der allen grenziiberschreitenden Zahlungsstro-
men auferlegt, noch werden sie multilateral erho-
ben.

Seit 1991 missen 20 Prozent von Krediten aus
dem Ausland und von Einlagen von Ausldndern
bei chilenischen Banken auf einem Konto bei der
Zentralbank hinterlegt werden. Zumindest zu Be-
ginn wurde diese Politik als ein Erfolg eingestuft

16 Malaysia gilt vielfach als ein Land, dass erfolgreich Ka-
pitalverkehrskontrollen eingefuhrt hat. Allerdings war der
Umfang dieser Kontrollen weitaus drastischer als die hier
diskutierten Vorschlage einer Transaktionssteuer auf kurz-
fristige Kapitalstrome. Die Erfahrung Malaysias zeigt, dass
die Kapitalverkehrskontrollen in dem Sinne erfolgreich wa-
ren, dass der Grad der geldpolitischen Autonomie erhéht
sowie Wechselkurse und Zinsen stabilisiert werden konnten
(vgl. etwa Edison und Reinhart 2000). Allerdings wurden
diese MaRnahmen erst nach Ausbruch der Krise verhéngt.
Die langfristigen Wirkungen dieser Kontrollen, inshesonde-
re was den Schutz vor zukiinftigen Krisen betrifft, bleiben
daher abzuwarten.

und die Effektivitat der Kapitalverkehrsbeschran-
kung begruBt (vgl. etwa Laban et al. 1997). Da
jedoch die Markte Wege gefunden haben, die
Kontrollen zu umgehen und auf nichtregulierte
Anlageformen auszuweichen, waren Anpassun-
gen erforderlich, und die Kontrollen wurden
zunachst schrittweise ausgeweitet (Laban und
Larrain 1998). Der Reservesatz wurde auf 30
Prozent erhoht, die Hinterlegungsfrist auf ein
Jahr festgelegt und die Steuer auf andere Kapital-
strome ausgeweitet.

Weniger Beachtung findet typischerweise
Slowenien, das im Jahr 1995 in ghnlicher Weise
eine Mindestreservepflicht fir auslandische Kre-
dite eingefiihrt hat: 40 Prozent aller Kredite aus
dem Ausland mit einer Laufzeit von bis zu sie-
ben Jahren mussten bei der Zentralbank unver-
zinslich hinterlegt werden; flr langerfristige Kre-
dite betrug dieser Anteil 10 Prozent. Beide L&n-
der haben unlédngst den Reservesatz auf Null
gesenkt, das System aber im Prinzip beibehalten.

Im Folgenden wird der Erfolg der chilenischen
(und slowenischen) Politik, Finanzkredite einer
Mindestreserve zu unterwerfen, anhand von drei
Kriterien diskutiert: dem Gewinn an wirtschafts-
politischem Handlungsspielraum, insbesondere
auf dem Gebiet der Geldpolitik, der Senkung der
Finanzmarktvolatilitit und den Auswirkungen
auf inlandische Investitionen.17 Hierbei muss al-
lerdings durchweg beriicksichtigt werden, dass
Chile (wie auch Slowenien und andere Lé&nder)
nicht nur Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt,
sondern gleichzeitig eine Reihe anderer wirt-
schaftspolitischer MalRnahmen umgesetzt haben.
Es ist daher schwierig, die Effekte empirisch klar
zu trennen (Nadal-De Simone und Sorsa 1999).

Damit Kapitalverkehrskontrollen dem ersten
Erfolgskriterium geniigen und zu einem Gewinn
an geldpolitischer Autonomie fihren, missen
zwei Voraussetzungen gegeben sein. Einerseits
mussen die Kapitalverkehrskontrollen quantitativ
relevant sein. Gemessen an den Steuereinnah-
men, die durch die Kontrollen erzielt wurden,
war dies in Chile in der Tat der Fall (Valdés-

17 Einen Uberblick tiber weitere Griinde fiir die Einfiihrung
von Kapitalverkehrskontrollen, wie z.B. die VergroRerung
der heimischen Steuerbasis, geben Grilli und Milesi-Ferretti
(1995).



Prieto und Soto 1998). Dies steht im Gegensatz
zu den Erfahrungen vieler anderer Entwicklungs-
lander, in denen die Umgehung der Kapitalver-
kehrskontrollen erheblich war und somit faktisch
keine Steuereinnahmen erzielt wurden (Dooley
1996).

Andererseits mussen die Kontrollen einen
dampfenden Effekt auf die Zuflisse an Aus-
landskapital haben, um zu mehr geldpolitischer
Autonomie zu fuhren. Im Fall Chiles waren die
Kapitalzuflisse dagegen angestiegen, was nicht
zuletzt ein Ergebnis der soliden Fundamentaldaten
der chilenischen Wirtschaft sowie giinstiger welt-
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen war. Zudem
gibt es keine Belege dafiir, dass der Zinszusam-
menhang mit dem Ausland langfristig weniger
eng geworden wére (Edwards 1998c; Laurens und
Cardoso 1998), wenngleich die Zentralbank offen-
bar kurzfristig mehr Bewegungsspielraum gewann
(De Gregorio et al. 2000). Die Zentralbank sah
sich somit mit der Notwendigkeit konfrontiert,
die Kapitalzuflisse entweder zu sterilisieren oder
eine Aufwertung zuzulassen, die wiederum eine
Verschlechterung der internationalen Wettbe-
werbsféhigkeit chilenischer Exporteure bedeutet
hatte. Einen eindeutigen langfristigen Effekt der
Kapitalverkehrskontrollen auf den realen Wech-
selkurs scheint es nicht gegeben zu haben (De
Gregorio et al. 2000; Edwards 1998c). Ahnliche
Beobachtungen konnen fir Slowenien gemacht
werden (Buch und Hanschel 2000). Insgesamt
steht der Befund, dass Kapitalverkehrskontrollen
allenfalls einen zeitlich begrenzten Einfluss auf
Nettokapitalstrome, Zinsdifferentiale oder den
realen Wechselkurs haben, im Einklang mit brei-
ter angelegten empirischen Untersuchungen fur
andere L&nder und Zeitabschnitte (Johnston und
Ryan 1994; Lee 1996; Dooley et al. 1997;
Cardoso und Goldfajn 1998).

Wahrend somit der Gewinn an geldpolitischer
Autonomie eher gering war, gibt es auch wenig
Anlass zu der Vermutung, dass es die Kapitalver-
kehrskontrollen den Landern ermdglichen, einen
zeitlichen Spielraum fiir Reformen in anderen
Bereichen zu gewinnen. Laurens und Cardoso
(1998) argumentieren, dass vielmehr in Chile das
Gegenteil der Fall war und durch die Kontrollen
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die Integration in die internationalen Kapital-
mérkte verzdgert wurde.

In Bezug auf die Mdglichkeit, ein schwaches
inldndisches Finanzsystem durch Kapitalver-
kehrskontrollen vor auslandischer Konkurrenz zu
schitzen, um Zeit fur Reformen zu schaffen,
muss auf ein grundlegendes Dilemma hingewie-
sen werden. Gerade in den Landern, in denen die
Bankenaufsicht nicht in der Lage ist, die Stabi-
litdt und Effizienz des inlandischen Bankensys-
tems zu gewabhrleisten, sind die Aufsichtsbehor-
den in der Regel auch nur unzureichend in der
Lage, die Einhaltung von Kapitalverkehrskon-
trollen effektiv zu Uberwachen (Laurens und
Cardoso 1998: 21; Valdés-Prieto und Soto 1998).
Ergebnisse von Dooley (1996: 675) bestatigen
dieses Argument grundsatzlich. Seinen Untersu-
chungen zufolge haben Kapitalverkehrskontrol-
len in Industrieldandern (mit relativ effizienten
Aufsichtsbehorden) einen groReren Einfluss auf
Volumen und Struktur von Kapitalfliissen als in
Entwicklungslandern (mit weniger effizienten
Aufsichtsbehdrden).

Ein zweites Kriterium zur Beurteilung der Ef-
fektivitdt von Kapitalverkehrskontrollen ist deren
Einfluss auf die Volatilitat der Kapitalstrome.
Durch eine Senkung des Anteils (volatiler) kurz-
fristiger Kapitalanlagen sollen Kapitalverkehrs-
kontrollen der chilenischen Art die Kapitalstro-
me insgesamt weniger volatil machen. Wahrend
zumeist konstatiert wird, dass der Anteil kurz-
fristiger Kapitalstrome im Fall Chiles gesunken
ist (Tabelle 2), muss generell darauf hingewiesen
werden, dass die zugrunde liegenden Statistiken
aufgrund der Anreize, Kapitalzuflisse umzude-
klarieren und damit die Steuer zu umgehen, zu-
nehmend ungenau geworden sind. Im Fall Slo-
weniens ist der Einfluss auf die Struktur der Ka-
pitalstrome wesentlich deutlicher sichtbar (Buch
und Hanschel 2000).

In beiden Fallen finden sich jedoch keine ein-
deutigen Belege dafurr, dass die Volatilitat der
Kapitalstrome insgesamt infolge der Einfuhrung
der Kontrollen gesunken ist. Zwar hat die Wech-
selkursvolatilitdt abgenommen, aber die Effekte
von Devisenmarktinterventionen der Zentralbank
und von Kapitalverkehrskontrollen sind nicht
eindeutig voneinander zu trennen (Laurens und
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Cardoso 1998: 14). Edwards (1999) findet zwar
einen dampfenden Einfluss der Kapitalverkehrs-
kontrollen auf die Volatilitdt des chilenischen
Aktienindex, nicht aber auf die kurzfristigen
Zinssatze. In einer allgemeinen, nicht speziell auf
den Fall Chiles bezogenen Studie kommen
schlieflich Kono und Schuknecht (2000) zu dem
Ergebnis, dass Lé&nder, die ihren internationalen
Finanzdienstleistungsverkehr stark reguliert ha-
ben, sogar hdufiger das Opfer von Finanzkrisen
werden als Lé&nder, die den Dienstleistungsver-
kehr in diesem Bereich weitgehend freigegeben
haben.

Wihrend bereits eine genaue empirische Ana-
lyse der Effekte von Kapitalverkehrskontrollen
auf den Grad der geldpolitischen Autonomie
oder die Stabilitdt der Finanzmarkte Schwierig-
keiten bereitet, ist die Bestimmung der Auswir-
kungen auf die Investitionen im Inland — das
dritte Erfolgskriterium — noch schwieriger. In
einer breit angelegten empirischen Studie kom-
men Williamson und Mahar (1998) zu dem Er-
gebnis, dass eine Liberalisierung des Kapital-
verkehrs den Zugang von Unternehmen zu exter-
nen Finanzierungsquellen verbessert und die Ef-
fizienz von Investitionen erhoht hat. Hinsichtlich
der Auswirkungen von Kapitalverkehrskontrol-
len der chilenischen Art auf die Investitionstatig-
keit ist zudem zu bertcksichtigen, dass eine
mdogliche Beschrankung kurzfristiger Kredite
kleine und mittlere Unternehmen Uberproportio-
nal stark belastet, da deren externe Finanzierung
in der Regel von kurzfristigen Bankkrediten do-
miniert wird (Valdés-Prieto und Soto 1998). De
Gregorio etal. (2000) finden Hinweise darauf,
dass die Kapitalkosten in Chile nach Einfuhrung
der Transaktionssteuer gestiegen sind, was sich
wiederum negativ auf die Investitionen ausge-
wirkt haben konnte.

5  Zusammenfassung und wirt-
schaftspolitische Empfehlungen

Eine verstérkte Integration in den internationalen
Kapitalverkehr kann eine Reihe positiver Effekte
gerade auch fur diejenigen Lander haben, die

sich noch in einem relativ frihen Entwicklungs-
stadium befinden. Freie internationale Kapital-
markte kénnen dazu beitragen, Kapital in seine
produktivste Verwendung zu lenken, kurzfristi-
ge Schwankungen im Sozialprodukt durch Kapi-
talimporte bzw. -exporte auszugleichen, Investi-
tionsrisiken international zu streuen, neue Tech-
nologien zu importieren und zur Entwicklung
eines effizienten Finanzsystems beizutragen. Die
vorstehende Analyse hat aber auch gezeigt, dass
die Antwort auf die Frage, inwieweit diese Vor-
teile genutzt werden kénnen, in entscheidendem
MaRe sowohl von den grundlegenden Ausgangs-
bedingungen als auch von der Wirtschaftspolitik
des jeweiligen Landes abhéngt.

In der Diskussion um die Vor- und Nachteile
einer Liberalisierung des internationalen Kapital-
verkehrs hat in den letzten Jahren eine Trend-
wende stattgefunden. Wahrend die progressive
Liberalisierung der internationalen Kapitalstrome
in den vergangenen Jahrzehnten mit dem Ziel er-
folgt ist, die Vorteile einer Integration in den
internationalen Kapitalverkehr stérker zu nutzen,
haben die schwerwiegenden Finanz- und Wah-
rungskrisen, denen eine Reihe von Schwellen-
landern unléngst ausgesetzt waren, die Suche
nach Ldsungsansédtzen zur Verhinderung nega-
tiver Ansteckungseffekte verstérkt.

Steuern auf kurzfristige Kapitalstrome, wie sie
im Jahr 1978 von James Tobin vorgeschlagen
und in Chile im Jahr 1991 in Form unverzins-
licher Mindestreserveanforderungen eingefiihrt
wurden, werden besonders heftig diskutiert. Da
kurzfristige Kapitalstrome als volatiler gelten
als langfristiges Kapital, versuchen sich L&nder
durch derartige Kapitalverkehrskontrollen vor
einer zunehmenden Volatilitat zu schitzen.

Die Erfahrungen zweier dieser Lander, nam-
lich Chiles und Sloweniens, sind in diesem Zu-
sammenhang von besonderer Bedeutung, da sie
Kapitalverkehrsbeschrankungen haben, die dem
Vorschlag Tobins nahe kommen. Allerdings sind
die chilenischen Kapitalverkehrskontrollen keine
reinen Tobin-Steuern, denn sie werden weder al-
len grenziberschreitenden Zahlungsstromen auf-
erlegt, noch werden sie multilateral erhoben.

Die verflighare Evidenz der Effektivitat von
Kapitalverkehrskontrollen zeigt, dass diese Kon-
trollen kein Allheilmittel sind. Dies sollte nicht



verwundern, denn es gibt keine wirtschaftspoliti-
sche Malnahme, die, in Isolation betrachtet, im-
mer und Uberall positive Effekte erzielt. In der
Tat wirden Beflrworter der Kontrollen argu-
mentieren, dass diese Mallnahmen Teil eines um-
fassenden und konsistenten Reformprogramms
sein missten. Ohne SchutzmalRnahmen gegen
volatile Kapitalstrome konnten Finanzkrisen
auch auf L&nder mit einer sonst soliden Wirt-
schaftspolitik tbergreifen.

Die zentrale Intuition hinter der Einflihrung
einer Steuer auf kurzfristiges Auslandskapital ist
die Uberlegung, dass Anpassungen auf Finanz-
maérkten schneller erfolgen als Anpassungen auf
Gutermarkten und dass das Zusammenspiel von
Héndlern auf Finanzmarkten zu Herdenverhalten
fuhren kann. Die resultierende Fehlleitung von
knappen Ressourcen kann negative Auswirkun-
gen auf Investitionen und Exporte und damit auf
die Wohlfahrt als Ganzes haben, so dass eine
Steuer zur Korrektur des Marktversagens erfor-
derlich ist, so die Uberlegung.

Dieses Argument kann grundséatzlich kaum in
Frage gestellt werden. Allerdings zeigt sowohl
die empirische als auch die theoretische Evidenz,
dass die Einfihrung von Beschrankungen auf
kurzfristige Kapitalstrdme nur unter bestimmten
Bedingungen wohlfahrtsférdernd sein kann. Die-
se Bedingungen sind jedoch in der Realitdt aus
vier Griinden nur selten gegeben.

Erstens ist die konkrete Ausgestaltung und die
Durchsetzung von Kontrollen kurzfristigen Kapi-
tals eine offene Frage. Es gibt weder klare Evi-
denz beziglich der Volatilitdt bestimmter Kapi-
talstrome noch beztglich der Anderung der Vo-
latilitdt durch Kontrollen der chilenischen Art.
Selbst wenn eine Steuer auf kurzfristige Kapi-
talstrome den Zufluss dieses Kapitals reduziert,
ist aus theoretischer und aus empirischer Sicht
unklar, welche Auswirkungen dies auf die Vola-
tilitat hat. Auch wenn die Mindestreservepflicht
auf ausléndische Finanzkredite im Fall Chiles
und Sloweniens die Zuflisse an kurzfristigem
Auslandskapital tendenziell reduziert hat, so ist
ein Einfluss auf die Volatilitat der Kapitalstrome
insgesamt weitaus schwerer festzustellen. Ein
Grund hierfur konnte sein, dass eine einfache
Klassifizierung von Kapitalstromen hinsichtlich
ihrer Volatilitdt nicht immer mdglich ist, sondern
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vielmehr komplexe Wechselwirkungen zwischen
einzelnen Kapitalstromen zu bericksichtigen
sind.

Zweitens wird es gerade dann, wenn Kapital-
und Leistungsbilanztransaktionen grundsatzlich
liberalisiert wurden, zunehmend schwierig, die
Steuer auch tatséchlich zu erheben. Auch wenn
die dann bestehenden Ausweichmdglichkeiten
die Wirkung einer Steuer auf kurzfristiges Aus-
landskapital nicht vollig beseitigen, kann diese
doch erheblich beeintrachtigt werden. Dies wird
durch die rasanten technologischen Entwicklun-
gen auf den internationalen Kapitalmarkten ver-
starkt, die es den Marktteilnehmern erleichtern,
auf nichtregulierte Markte auszuweichen. Nicht
zuletzt missen fur die Kontrolle der Einhaltung
der Steuer Ressourcen eingesetzt werden, die
dann in anderen wirtschaftspolitischen Bereichen
fehlen.

Drittens haben Kapitalverkehrskontrollen zwar
grundsatzlich das Potential, das UberschieRen des
Wechselkurses und die damit moglicherweise ver-
bundenen negativen realwirtschaftlichen Anpas-
sungen zu mindern. Allerdings kann die Einfiih-
rung (und Wiederabschaffung) einer solchen
Steuer selbst ein UberschieBen des Wechselkur-
ses auslosen und damit potentiell destabilisierend
wirken. Aus diesem Grund ist gerade bei der nur
voribergehenden Einflihrung von Kapitalver-
kehrskontrollen Vorsicht geboten.

Viertens gibt es kaum Belege dafir, dass die
Kontrollen den Grad der geldpolitischen Autono-
mie durch eine Absenkung der Kapitalzufliisse
insgesamt erhéhen. Generell kénnen durch Kapi-
talverkehrskontrollen der chilenischen Art speku-
lative Attacken auf eine Uberbewertete Wahrung
nicht verhindert, sondern bestenfalls aufgescho-
ben werden. Ein solcher zeitlicher Spielraum
kénnte in der Tat Zeit fir notwendige Reformen
im Inland schaffen. Entscheidend ist daher, wie
schnell die wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
trager strukturelle Probleme in Angriff nehmen.

Ein Bereich, in dem in vielen Landern akuter
Reformbedarf herrscht, ist das inlandische Fi-
nanzsystem. Jungste Episoden von Banken- und
Zahlungsbilanzkrisen haben daher den Ruf nach
Beschrankungen des Kapitalverkehrs zur Siche-
rung der Stabilitdt von Bankensystemen laut wer-
den lassen. Wenn Verzerrungen im heimischen
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Bankensystem, die z.B. aus einer automatischen
Einlagenversicherung oder einer schwachen Ban-
kenaufsicht resultieren, kurzfristig nicht beseitigt
werden konnen, kénnte es sinnvoll sein, kurzfris-
tige Kapitalstréme zu beschrénken. Allerdings
wird das Argument flr eine schrittweise Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs und eine vorherige
Reform des inlandischen Bankensystems schwé-
cher, wenn zwei zusatzliche Aspekte berticksich-
tigt werden.

Erstens sind gerade diejenigen Lé&nder, die
eine schwache Bankenaufsicht haben, oftmals
aufgrund administrativer Engpésse gar nicht in
der Lage, Beschrankungen des Kapitalverkehrs
effektiv umzusetzen. Gerade dies sind aber die
Lander, fir die das obige Argument einer schritt-
weisen Liberalisierung das groRte Gewicht hat.

Zweitens kann die Offnung der Markte fiir
auslandische Banken und die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs positive Auswirkungen auf die
Effizienz der inlandischen Banken haben. Gerade
die L&nder, die ihre Mérkte frihzeitig gedffnet
haben, verfugen in der Regel (iber stabilere und
effizientere Bankensysteme als Lander, die eine
schrittweise Offnungsstrategie gewahlt haben. An-
statt Liberalisierungsschritte sequenziell aufeinan-
der abzustimmen, scheint es daher sinnvoll, die
interne und externe Liberalisierung der Finanz-
markte parallel vorzunehmen. Zum Zeitpunkt
einer Offnung der Markte fiir auslandisches
Kapital sollten bestimmte Mindeststandards der
Bankenaufsicht erfullt sein und keine groRen
Verzerrungen von dem System der Einlagenver-
sicherung ausgehen. Technische Hilfe aus dem
Ausland kann hierbei eine wichtige Stiitze sein.

Insgesamt zeigen die Erfahrungen mit der Ein-
fuhrung von Kapitalverkehrskontrollen, dass die
Wirtschaftspolitik sich nicht auf Kontrollen kurz-
fristiger Kapitalstrome bei der Bekadmpfung
moglicher negativer Effekte globaler Kapital-
strome verlassen sollte. Die Einfihrung derarti-
ger Kontrollen kann sogar, wenn sie fehlerhaft
durchgefihrt wird, negative Signale an in- und
auslandische Investoren aussenden und zu einem
Riickgang der Investitionen fiihren.

Generell sind stabile wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen die conditio sine qua non
flr eine erfolgreiche Integration in den interna-
tionalen Kapitalverkehr. Auch wenn Finanz-

krisen in vielen Féallen ein globales Phdnomen
sind, so zeigt die Erfahrung doch, dass die Mérk-
te in der Regel relativ schnell zwischen Landern
mit einer soliden und solchen mit einer unsoliden
Wirtschaftspolitik unterscheiden. Zudem zeigen
empirische Untersuchungen, dass die Fristigkeit
der Kapitalstrome von der Wirtschaftspolitik im
Inland mitbestimmt wird.

Dies zeigt, dass die Wirtschaftspolitik auch in
globalisierten Finanzmérkten einen nicht uner-
heblichen Spielraum hat. Vielversprechender als
eine Beschrankung des Kapitalverkehrs ist es so-
mit, eine klare und transparente Informationspoli-
tik zu betreiben, strukturelle Reformen durchzu-
fiihren und Marktmechanismen zur Beeinflussung
der Struktur der Kapitalstrome zu nutzen. Auf
diese Weise konnen Regierungen knappe Res-
sourcen sinnvoll einsetzen und das Risiko, ohne
eigenes Zutun von auslédndischen Finanzkrisen
getroffen zu werden, mindern. Hierbei fallt inter-
nationalen Institutionen eine wichtige Rolle bei
der Schaffung eines institutionellen Rahmens zu,
in dem derartige Mechanismen durchgesetzt wer-
den konnen.

Kernelemente eines solchen institutionellen
Rahmens sollten strukturelle Reformen sein, die
auf der makrodkonomischen Ebene das Auftre-
ten einer Uberbewerteten Wéhrung und (zu) ho-
her AuRenhandelsdefizite vermeiden helfen. Auf
der mikrodkonomischen Ebene sollten die An-
reize so gesetzt werden, dass hohe (Netto-)Ver-
bindlichkeiten in ausléandischer Wahrung vermie-
den werden. In vielen sich entwickelnden Volks-
wirtschaften sind hierzu erhebliche Anstrengun-
gen erforderlich, das Bankensystem und die
Bankenaufsicht entsprechend zu reformieren.

Letztlich aber bendétigt die Umsetzung derarti-
ger MaBnahmen nicht nur Zeit. Auch bei einer
hinreichenden Umsetzung bleibt die Gefahr,
Opfer einer Liquiditatskrise zu werden. In jings-
ter Zeit sind daher einige Vorschlage unterbreitet
worden, wie durch eine geeignete Ausgestal-
tung internationaler Kreditvertrdge diese An-
steckungsrisiken gemindert werden kénnen.18

18 Vgl. etwa Buiter und Sibert (1999).
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