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Die Liberalisierung des internationalen
Kapitalverkehrs ist in den letzten Jahr-
zehnten deutlich vorangekommen. Da-
bei vollzog sich die Entwicklung in Schi-
ben und war zeitweise regional oder
auf einzelne Lander und Landergruppen
beschrankt. Der Liberalisierungsprozess
war zudem nicht frei von Ruckschlagen,
und die jeweils ergriffenen MaBnahmen
waren haufig umstritten. Die Beflrwor-
ter eines freien Kapitalverkehrs weisen
insbesondere auf dessen Beitrag zu
einer effizienten Allokation der welt-
weiten Ressourcen und damit auf seine
wachstumssteigernde  Wirkung  hin.
Demgegeniber betonen die Kritiker die
potenziell destabilisierenden Wirkun-
gen unbeschrankter Kapitalstrome. Viel-
fach wird dabei jedoch Ubersehen, dass
meist wirtschaftspolitisches Fehlverhal-
ten die Ursache krisenhafter Entwicklun-
gen ist. Deshalb kommt es darauf an,
nationale  Wirtschaftspolitiken  und
Finanzsysteme zu starken und auf eine
schrittweise Offnung der Kapitalbilanz
vorzubereiten. Hierzu kann der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF) im Rah-
men seiner makroékonomischen Uber-
wachung und Politikberatung einen
wichtigen Beitrag leisten. Auf langere
Sicht wilinschenswert ware allerdings
ein in dieser Hinsicht umfassenderes
Mandat. Es sollte den IWF in Analogie
zu seinen Befugnissen im Rahmen der
Liberalisierung von Leistungsbilanz-
transaktionen mit einem klaren Auftrag
fur eine geordnete Liberalisierung von
Kapitalbilanztransaktionen ausstatten.
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Internationaler Kapitalverkehr zwischen
Kontrollen und Liberalisierung

Bretton-Woods-

Abkommen
gepréagt von
skeptischer
Einstellung zu
freiem Kapital-
verkehr

Dem IWF wurde 1944 von der Bretton-
Woods-Konferenz die Aufgabe zugewiesen,
ein offenes und stabiles internationales Wah-
rungssystem zu fordern und zu Gberwachen.
Die Verpflichtung der Mitgliedslander zur
Liberalisierung von Transaktionen des Leis-
tungsverkehrs beziehungsweise zur Abschaf-
fung hier bestehender Devisenkontrollen ist
ein wesentliches Element dieser Wahrungs-
ordnung. Eine vergleichbare Liberalisierungs-
verpflichtung fur den Kapitalverkehr enthalt
das IWF-Ubereinkommen aber nicht. Den
Mitgliedsldndern steht es vielmehr bis heute
grundsatzlich frei, aus ihrer Sicht erforderliche
Reglementierungen beizubehalten oder gar
neue Kapitalverkehrsbeschrankungen einzu-
fahren. Zudem kann der IWF in bestimmten
Fallen, etwa zur Sicherung seiner Kreditmittel
bei einem drohenden groBen oder dauerhaf-
ten Kapitalabfluss in einem Kreditnehmer-
land, von sich aus Beschrankungen des Kapi-
talverkehrs verlangen. In der unterschied-
lichen Behandlung von Leistungsbilanz- und
Kapitalbilanztransaktionen im IWF-Uberein-
kommen kommt die bei Grindung des IWF
weit verbreitete Ansicht zum Ausdruck, dass
wachstums- und wohlfahrtsférdernde Effekte
vor allem vom grenziberschreitenden Waren-
und Dienstleistungsverkehr zu erwarten sind
und ungehinderte Kapitaltransaktionen bei
festen Wechselkursen eher ein Storpotenzial
bilden. Die Praferenz fur feste Wechselkurse
und die Skepsis gegentber freien Kapitalstro-
men wurzeln unter anderem in den negativen
Erfahrungen mit den Abwertungswettlaufen
und den sie begleitenden massiven spekulati-
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ven Kapitalbewegungen in der Zeit zwischen
den beiden Weltkriegen. In den fiinfziger und
frhen sechziger Jahren funktionierte die
auf festen Wechselkursen und stark einge-
schranktem Kapitalverkehr basierende inter-
nationale Wahrungsordnung auch weitge-
hend reibungslos. Wahrungspolitische Stabili-
tat, ein expandierender Welthandel und zu-
nehmende Prosperitdt boten in dieser Periode
wenig Anlass, die bestehenden institutionel-
len Regelungen in Frage zu stellen.

Im Verlauf der sechziger Jahre geriet das Pari-
tatensystem von Bretton Woods jedoch mehr
und mehr unter Druck. Zunehmende Span-
nungen auf Grund divergierender wirt-
schafts- und vor allem stabilitatspolitischer
Praferenzen in wichtigen IWF-Mitgliedslan-
dern, damit einhergehende unterschiedliche
Entwicklungen und zunehmend unglaubwdr-
dige Paritdten I6sten phasenweise massive
Devisenstrome und Spekulationswellen aus.
Sie fuhrten 1973 schlieBlich zum Zusammen-
bruch des
Woods. Befreit von der Notwendigkeit, das

Festkurssystems von Bretton
Paritatensystem durch Kapitalverkehrsbe-
schrankungen stabilisieren zu mussen, aber
auch getrieben von den Marktkraften und
dem dadurch erzeugten Wettbewerbsdruck,
begannen nun vor allem die Industrieldnder
mit dem schrittweisen Abbau von Beschran-
kungen. Die Bedeutung der internationalen
Kapitalstrome nahm seither unaufhaltsam zu,
begleitet von der wachsenden Verwendung
innovativer Finanzinstrumente und teilweise
unter Umgehung noch bestehender Kontrol-
len. Beglnstigt auch durch Fortschritte in der
Datenverarbeitungs- und Kommunikations-
technologie stiegen die grenzlberschreiten-

Schrittweise
Lockerung von
Kapitalver-
kehrsbeschran-
kungen unter
dem Druck der
Marktkréfte



Explosionsartige
Zunahme des
Kapitalverkehrs

den Kapitaltransaktionen dann in den neunzi-
ger Jahren geradezu explosionsartig. Damit
wuchs die Erkenntnis, dass staatliche Regle-
mentierung die hinter den Kapitalstrémen
stehenden okonomischen Motive und Me-
chanismen nicht dauerhaft auBer Kraft setzen
kann. Zudem wurde zunehmend deutlich,
dass sich der Kapitalverkehr vom Prozess der
in vielen Landern vorangetriebenen Deregu-
lierung im Innern und der wachsenden
glterwirtschaftlichen Verflechtung der Welt-
wirtschaft nicht ausschlieBen liel3.

Anfanglich konzentrierte sich das Wachstum
der grenzuberschreitenden Kapitalstrome auf
die Industrielander. Dort stiegen die Kapital-
importe fur Direktinvestitionen von Mitte der
siebziger bis Ende der neunziger Jahre auf
fast das DreiBigfache. Die Zustréme fur Port-
folioinvestitionen wuchsen sogar fast auf das
Funfzigfache. In den neunziger Jahren stiegen
auch die privaten Kapitalflisse in die Entwick-
lungslander stark an. Dynamisches Wachstum
und die damit vielfach verbundene Aussicht
auf attraktive Ertrage |6sten eine starke Sog-
wirkung aus. Teilweise boten staatliche Priva-
tisierungsprogramme fUr internationale Inves-
toren glnstige Einstiegsmoglichkeiten. Die
Neuanlagen fiur Direktinvestitionen in den
Entwicklungslandern haben sich nach Anga-
ben des IWF von knapp 40 Mrd US-$ im
Durchschnitt der Jahre 1989 bis 1992 auf gut
200 Mrd US-$ in den Jahren 1997 bis 1999
mehr als verflinffacht. Gleichzeitig erhodhte
sich der Zustrom von Portfolioinvestitionen
von gut 27 Mrd US-$ auf 104 Mrd US-$.
Privates Kapital ist mittlerweile fur eine zu-

nehmende Zahl von Entwicklungs- und
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IWF-Ubereinkommen, Leistungs- und
Kapitaltransaktionen

Die im Hinblick auf Transaktionskontrollen entschei-
dende Bestimmung im IWF-Ubereinkommen von Bret-
ton Woods ist der Artikel VI, Abschnitt 3:

~Controls of capital transfers

Members may exercise such controls as are necessary to
regulate international capital movements, but no mem-
ber may exercise these controls in a manner which will
restrict payments for current transactions ..."

Das hier enthaltene ,Liberalisierungsgebot” fur Leis-
tungstransaktionen bezieht sich ausdrucklich auf die
Bezahlung solcher Leistungen, nicht auf die Leistungen
selbst. Die Liberalisierung der Leistungen (Warenver-
kehr, Dienstleistungen) ist durch andere Abkommen ge-
regelt (GATT, WTO). Sinn der IWF-Regelung ist sicher zu
stellen, dass bei zulassigen Exporten und Importen (von
Waren und Diensten) auch deren Bezahlung erlaubt ist.
Dabei bertihren die Zahlungen fur Leistungen naturlich
immer auch Positionen der Kapitalbilanz (beispielsweise
die ,Forderungen an Banken”). Insoweit impliziert das
Liberalisierungsgebot fur Leistungstransaktionen auch
eine Freiheit finanzieller Dispositionen. Gleichzeitig
waren damit (positive oder negative) Leistungsbilanz-
salden und in diesem Sinne ein Transfer von Ersparnis
zulassig.

Die im Ubereinkommen enthaltene Erlaubnis der Regu-
lierung von Kapitaltransaktionen bezieht sich auf
Lreine” Kapitalbewegungen, bei denen Buchung wie
Gegenbuchung ausschlieBlich Kapital- beziehungsweise
Vermogenspositionen betreffen, so beispielsweise der
Kauf von Wertpapieren, die Tatigung von Direktinvesti-
tionen oder auch die Anlage kurzfristiger Gelder. Die
Leistungsbilanz wird davon nicht berthrt. Es geht bei
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs vielmehr um das
grenzuberschreitende Angebot und die Nachfrage von
verschiedenartigen Finanzpositionen auf den einzelnen
Mérkten. Entsprechend kdnnte eine Freigabe der Kapi-
talbilanztransaktionen beispielsweise bewirken, dass im
Leistungsverkehr erworbene Bankguthaben fur Direkt-
investitionen verwendet werden, dass kurzfristige Ver-
bindlichkeiten durch langerfristige Anleiheemissionen
ersetzt oder einfach nur reine Termingeschafte abge-
schlossen werden, die spatere Transaktionen absichern
sollen. Alle Transaktionen dieser Art wiirden zum opti-
malen Einsatz von Kapital beitragen und hatten damit
vermutlich auch wieder eine optimierende Rickwir-
kung auf die Salden von Leistungsbilanzen.

Deutsche Bundesbank

17



Hoher Kapital-
transfer auch
schon in frihe-
ren Zeiten

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juli 2001

Kapitalimporte der Industrie-
und der Entwicklungslander
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Quelle: IWF, Capital Account Liberalization,
Occasional Paper No. 172; Balance of Pay-
ments Statistics, Yearbook 2000; eigene Be-
rechnungen.
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Schwellenlandern zur dominierenden Finan-

zierungsquelle geworden.

Hohe grenziberschreitende Kapitalstrome
sind jedoch kein origindres Phanomen des
ausgehenden zwanzigsten Jahrhunderts. In
der wirtschaftlichen Blutephase vor dem
Ersten Weltkrieg waren die Nettokapital-
exporte der damals fihrenden Industrielander
— gemessen am Bruttoinlandsprodukt — zeit-
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weise sogar hoher. Ursache dafir war der
massive Ressourcentransfer vor allem euro-
paischer Lander in die jingeren Industrieldn-
der und in die damals abhangigen Gebiete.
DemgegenUber hat sich der Charakter des
Kapitalverkehrs allerdings betrachtlich ge-
wandelt. Die Palette der gehandelten Finanz-
instrumente ist heutzutage deutlich umfang-
reicher als damals. Getragen wurde das
Wachstum des internationalen Kapitalver-
kehrs in den letzten Jahrzehnten vor allem
von institutionellen Investoren.

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs in den
letzten Jahrzehnten erfolgte haufig in Schi-
ben und war vielfach regional oder auf ein-
zelne Lander und Landergruppen beschrankt.
Der Liberalisierungsprozess war zudem nicht
frei von Ruckschlagen und haufig umstritten.
Anfangliche Liberalisierungsversuche in den
finfziger Jahren verstarkten sich mit dem von
der OECD 1961 verabschiedeten Kodex zur
Liberalisierung des internationalen Kapitalver-
kehrs. Dennoch blieb der Kapitalverkehr in
vielen Industrieldandern zunachst einer Viel-
zahl von Kontrollen sowie institutionellen,
juristischen und steuerlichen Hindernissen
unterworfen. In Europa gewann die Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs mit Einfihrung
des Europaischen Wahrungssystems (EWS)
Ende der siebziger Jahre deutlich an Dynamik.
Die 1987 verabschiedete Einheitliche Europai-
sche Akte sieht einen freien Binnenmarkt
unter Einschluss des Kapitalverkehrs vor.
Durch den Maastricht-Vertrag wurde der
Kapitalverkehr 1994 sowohl innerhalb der
Européischen Union als auch gegeniber
Drittldndern grundsatzlich dereguliert. Aller-
dings geriet der Liberalisierungsprozess in

Liberalisierung
des Kapital-
verkehrs in den
Industrieldn-
dern schub-
weise und nicht
ohne Rlick-
schlage



Liberalisierungs-
prozess hélt an

Frihzeitige
Liberalisierung
des Kapital-
verkehrs in
Deutschland

Europa zeitweise ins Stocken. So wurden
etwa als Reaktion auf die EWS-Krisen von
1992/93 in einigen Landern vortbergehend
wieder Kontrollen eingefiihrt. Auch mit dieser
Episode wurde deutlich, dass ein Nebenein-
ander von freiem Kapitalverkehr und festen
Wechselkursen generell nur dann durchhalt-
bar ist, wenn die makrodkonomische und ins-
besondere die monetare Stabilisierung unter
den betroffenen Landern konsistent ist, das
heiBt insbesondere keine dauerhaften Diskre-
panzen hinsichtlich der Preisveranderungen
auftreten (,, Stabilitatsgleichschritt”).

Insgesamt ist der Prozess der Kapitalverkehrs-
liberalisierung in den Industrieldndern keines-
wegs abgeschlossen. Nach Angaben des IWF
bestanden Ende 1999 in 20 der 29 betrachte-
ten Industrielander Beschrdnkungen bei
Hierbei

das Motiv im Vordergrund stehen, auslan-

Direktinvestitionen. durfte vielfach
dischen Investoren den Zugang zu Unterneh-
men mit sicherheitspolitischer, strategischer
oder aus anderen Grinden eminent nationa-
ler Bedeutung zu verwehren. Zudem be-
schréanken 14 Industrielander die Moglichkeit
des Immobilienerwerbs durch Auslander. Ob
in diesen Bereichen ein vollstandiger Verzicht
auf Beschrankungen Uberhaupt erforderlich
oder realistisch ist, sei dahin gestellt.

Deutschland gehort zu den wenigen Landern,
die schon friihzeitig eine Politik der Freizlgig-
keit im Kapitalverkehr mit dem Ausland ein-
geleitet haben." Bereits Ende 1958 wurde die
D-Mark frei konvertierbar; Kapitalexporte un-
terlagen damit so gut wie keiner Beschran-
kung mehr. Bei den Kapitalimporten konnte
auf Kontrollen seinerzeit allerdings noch nicht
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ganzlich verzichtet werden. Der ungehinderte
Zufluss auslandischer Gelder barg im Fest-
kurssystem von Bretton Woods stets die Ge-
fahr, dass die Bundesbank der deutschen
Wirtschaft mehr Liquiditdt zur Verfigung
stellen musste, als stabilitatspolitisch vertret-
bar war. Die administrativen Versuche zur Ein-
dammung der Devisenzuflisse (,,Devisen-
bannwirtschaft”) — unter anderem eine Ge-
nehmigungspflicht fur den Erwerb inlandi-
scher Renten- und Geldmarktpapiere durch
Auslander, ein Verzinsungsverbot flr Einlagen
von Auslandern bei deutschen Banken sowie
eine Bardepotpflicht fir Kreditaufnahmen im
Ausland — erwiesen sich letztlich als nicht be-
sonders erfolgreich. Mit dem Ubergang zu
weitgehend flexiblen Wechselkursen und
dem Wegfall der Dollar-Ankaufverpflichtung
im Marz 1973 traten KapitalzuflUsse als Prob-
lem einer eigenstandigen Geldpolitik in den
Hintergrund. Bis 1981 wurden in Deutschland
die verbliebenen Beschrankungen von Kapi-
talimporten weitestgehend beseitigt. Ende
1999 war Deutschland eines der wenigen
Lander, das in keiner der vom IWF betrachte-
ten Kategorien Kontrollen des Kapitalver-
kehrs aufweist. Dessen ungeachtet mussen
von den Transakteuren natUrlich weiterhin
zahlreiche Regelungen des Unternehmens-,
Finanzaufsichts- und Steuerrechts beachtet
werden, die aber generell gelten und nicht als
spezifische Kapitalverkehrsbeschrankung an-
gesehen werden kénnen.

Auch in den Entwicklungslandern verlief die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs uneinheit-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Freizligigkeit im Kapi-
talverkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland, Monats-
bericht, Juli 1985, S. 16ff.
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Beschréankung von Kapitaltransaktionen
in den IWF-Mitgliedslandern

Stand Ende 1999; Anzahl der Lander

davon: 1)
Ent- Trans-
Indus- |wick- |forma-
Insge- |trie- lungs- |tions-
Position samt |lander |lander |lander
Betrachtete Lander 185 29 129 27
darunter mit
Kontrollen fur:
Wertpapiere 125 12 92 21
Geldmarktpapiere 110 9 81 20
Investment-
zertifikate 103 8 76 19
Derivate 83 7 60 16
Wirtschafts-
kredite 108 5 86 17
Finanzkredite 113 5 89 19
Garantien 93 2 77 14
Direkt-
investitionen 147 20 106 21
Liquidierung
von Direkt-
investitionen 54 1 49 4
Immobilien-
transaktionen 136 14 97 25
Personliche
Kapital-
transaktionen 90 3 70 17
darunter mit
speziellen
Regelungen fur:
Banken 158 18 113 27
Institutionelle
Investoren 83 20 49 14

Quelle: IWF, Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions 2000; eigene Berechnun-
gen. — * Einschl. Aruba, Hongkong (SAR) und Nieder-
landische Antillen; Stand Ende 1999. — 1 Zuordnung
der Lander analog zur Klassifizierung im World Eco-
nomic Outlook, Mai 2001.

Deutsche Bundesbank
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lich und war nicht frei von Rickschlagen. So
war beispielsweise in Lateinamerika wahrend
der Schuldenkrise zu Beginn der achtziger
Jahre eine deutliche Zunahme der Kapitalver-
kehrsbeschrankungen zu verzeichnen. Ende
der achtziger und mehr noch zu Beginn der
neunziger Jahre beschleunigte sich dann
allerdings unter den Entwicklungs- und Trans-
formationslandern der Trend zur Integration
der nationalen Finanzsysteme in die interna-
tionalen Finanzmarkte. Die Anpassung des
Wechselkursregimes an die gréBere Kapital-
mobilitdt in diesen Landern war nicht einheit-
lich. Allerdings ist eine gewisse Tendenz zu
den ,polaren” Systemen fixer beziehungs-
weise flexibler Wechselkurse erkennbar. Eine
Reihe von Landern wahlte eine engere Bin-
dung ihrer Wahrung an eine Ankerwahrung,
etwa in Form eines ,,currency boards”. Unter
dem Eindruck der Erfahrungen mit den Wah-
rungskrisen der neunziger Jahre entschieden
sich andererseits viele Schwellenlander fur ein
Wechselkursregime, das eine groBere Flexibi-
litat der Wechselkurse erlaubte. Dessen unge-
achtet besteht in den Entwicklungslandern
noch ein erhebliches Potenzial fur weitere
Schritte zur Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs. Nach Angaben des IWF bestanden
Ende 1999 in der Mehrzahl der 129 betrach-
teten Entwicklungsldnder noch vielfaltige
Hemmpnisse fur grenziberschreitende Kapital-
transaktionen. Betroffen davon sind insbe-
sondere auch die fur den Entwicklungspro-
zess wichtigen Direktinvestitionen, fur die in
106 der betrachteten Lander Beschrankun-
gen bestehen.



Internationaler Kapitalverkehr als
Wachstumsmotor der Weltwirtschaft

Wachstums-
steigerung
durch globale
Allokation der
Ersparnisse

Intertemporale
Allokation von
Konsum und
Sparen zwi-
schen Volks-
wirtschaften

Das zentrale Argument fiir einen freien inter-
nationalen Kapitalverkehr ist sein Beitrag fur
das Wirtschaftswachstum. Unter den Bedin-
gungen eines freien Kapitalverkehrs ist die ef-
fiziente Allokation der Ersparnisse und damit
auch des Produktionsfaktors , Kapital” nicht
mehr durch Landergrenzen beschrdnkt. Die
verfigbaren finanziellen Ressourcen werden
ihrer produktivsten Verwendung zugefihrt,
das hei3t dort eingesetzt, wo sie den hochs-
ten Ertrag versprechen und damit den groB-
ten Wachstumsbeitrag leisten kénnen. Inves-
tierende Unternehmen kénnen auf Erspar-
nisse im Ausland zurlckgreifen und den Anle-
gern stehen weltweit die ihren Renditewin-
schen und Risikoneigungen entsprechenden
Anlageformen offen. Von dem Zusammen-
wirken international agierender Kapitalanbie-
ter und -nachfrager sowie dem wachstums-
steigernden Effekt profitieren beide Seiten —
die Empfanger von Kapitalzuflissen ebenso
wie die Lander, die ihre Ersparnisse per saldo
dem Ausland zur Verflgung stellen.

Die wohlfahrtssteigernde Wirkung des freien
Austauschs von Kapital- beziehungsweise
Vermogenspositionen ist letztlich ahnlich wie
im internationalen Waren- und Dienstleis-
tungsverkehr. Was aber hinsichtlich des G-
terverkehrs meist unmittelbar zu Gberzeugen
vermag, bereitet in Bezug auf den Kapitalver-
kehr oft Schwierigkeiten. Dies mag daran lie-
gen, dass es hier nicht nur um grenziber-
schreitende Stréme, sondern auch um Be-
stande geht. Gerade hier liegt aber der ei-
gentliche Nutzen begriindet. Die Bestands-
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haltung ist das Vehikel fur einen intertempo-
ralen Ausgleich. Einzelne Volkswirtschaften
haben namlich auf Grund unterschiedlicher
struktureller Gegebenheiten im Zeitablauf
voneinander abweichende Finanzierungsbe-
dirfnisse und damit eine unterschiedliche
Entwicklung von Konsum und Sparen. So be-
notigen etwa Schwellen- und Entwicklungs-
lander wahrend des wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses Finanzierungsmittel fur ihre Investi-
tionen in einem Umfang, der durch inlandi-
sche Ersparnis und 6ffentliche Entwicklungs-
hilfe nicht aufgebracht werden kann. Fur
viele Industrielander ertffnet ein freier Kapi-
talverkehr auch die Mdéglichkeit, den Proble-
men im Zusammenhang mit einer unglnsti-
gen demographischen Entwicklung Rech-
nung zu tragen. In einer Phase, in der die ge-
burtenstarken Jahrgdnge erwerbstatig sind,
kdnnen Ersparnisse im Ausland gebildet wer-
den, auf deren Ertrége spater zurlickgegriffen
werden kann. Weltweit integrierte Finanz-
markte sorgen daflr, dass die unterschied-
lichen Finanzierungs- und Anlagebedirfnisse
ausgeglichen werden.

Nicht nur auf makrodkonomischer Ebene,
auch bei sektoraler Betrachtung ist bei freiem
internationalen Kapitalverkehr mit positiven
Effekten zu rechnen. Vormals geschitzte na-
tionale Finanzdienstleistungsinstitute mussen
sich dem verstarkten internationalen Markt-
druck stellen und ihre Geschaftsablaufe effizi-
ent gestalten, um wettbewerbsfahig zu blei-
ben. Dadurch werden nicht nur Innovationen
im Finanzsektor begunstigt und beschleunigt,
von einem leistungsfahigen Finanzsektor pro-
fitieren auch die Gbrigen Bereiche einer Volks-
wirtschaft. Gleichwonhl ist nicht zu verkennen,

21

Wachstum
durch Intensi-
vierung des
Wettbewerbs
im Finanzsektor



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juli 2001

Externe Finanzierung
und Wirtschaftswachstum
von Entwicklungslandern™

Durchschnittliches jahrliches Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts

%

Landergruppen mit vorwiegend...

3 ...privater Finanzierung™"
...diversifizierter Finanzierung
...6ffentlicher Finanzierung®
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Quelle: IWF, World Economic Outlook, Ok-
tober 2000, S.197. — * Netto-Schuldnerlan-
der. — 1 Zuweisungskriterium fur private
bzw. o6ffentliche Finanzierung: Externe
Finanzierung zwischen 1994 und 1998 zu
mehr als zwei Dritteln aus privaten bzw. 6f-
fentlichen Quellen.
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dass ein zunehmender Einfluss auslandischer
Finanzinstitute auf die heimische Finanzbran-
che in manchen Léndern auf Bedenken und
Widerstand stéBt. Zu dem mit Direktinvesti-
tionen im Finanzdienstleistungsbereich (wie
auch in anderen Sektoren) verbundenen
.Wissenstransfer” gibt es jedoch in vielen Fal-
len kaum eine Alternative. Auf internationaler
Ebene beginstigt der freie Kapitalverkehr die
Realisierung von Spezialisierungsvorteilen im
Finanzsektor. Ebenso wie bei der Guterpro-
duktion ist es auch bei Finanzdienstleistungen
nicht fur alle Lander moglich oder lohnend,
die gesamte Palette moderner Finanzdienst-
leistungen durch heimische Institute anzubie-
ten. In vielen Fallen ist es glnstiger, ausge-
wabhlte Finanzdienstleistungen zu importieren
und im Gegenzug andere Glter zu exportie-
ren, bei deren Produktion komparative Vor-
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teile bestehen. Unter dem Aspekt der Risiko-
haufung ist die mit der Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs teilweise einhergehende Kon-
zentration jedoch nicht unbedenklich. Hier
kommt es darauf an, dass die Kartellbehor-
den wachsam sind, im Ubrigen aber den ein-
gegangenen Risiken addquate , Sicherheits-
polster” in Form von Eigenkapital gegentber-
stehen (was eine Frage der Bankenaufsicht
ist).

Die positiven Effekte eines freien Kapitalver-
kehrs ergeben sich nicht nur aus allgemeinen
theoretischen Uberlegungen. Sie lassen sich
durchaus auch empirisch belegen. So konn-
ten die Entwicklungslander mit Gberwiegend
privater Finanzierung ihres Entwicklungspro-
zesses in den vergangenen beiden Dekaden
ein deutlich héheres Wachstum erzielen als
die Lander, die vor allem auf 6ffentliche Kapi-
taltransfers angewiesen waren. Dieser Zu-
sammenhang ist in den neunziger Jahren
starker ausgepragt als in der Dekade davor.
Nach Angaben des IWF? wuchsen die Netto-
schuldner unter den Entwicklungsldndern mit
Uberwiegend privater Finanzierung im Zeit-
raum von 1992 bis 2001 mit jahresdurch-
schnittlich 6,1 %, verglichen mit 4,8 % in den
Jahren 1982 bis 1991. Im Unterschied dazu
wuchsen die Entwicklungslander mit Gber-
wiegend offentlicher Finanzierung in den Ver-
gleichsperioden nur um 3,7 % beziehungs-
weise 2,7%. Der positive Zusammenhang
zwischen privaten Kapitalzuflissen  und
Wachstum dokumentiert natirlich auch, dass
Lander mit relativ gesunden Strukturen eher
in der Lage sind, internationale Investitionen

2 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic
Outlook, Oktober 2000, S. 197.

Hoheres
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Freier Kapital-
verkehr unter-
stitzt die
Geldpolitik

anzuziehen. Im Ubrigen férdern solche Inves-
titionen den grenzlberschreitenden Waren-
und Dienstleistungsverkehr und unterstiitzen
damit ein Hauptanliegen des IWF-Uberein-
kommens.

Unabhéngig von den beschriebenen positiven
Wohlfahrtseffekten ist der Kapitalverkehr bei
flexiblen Wechselkursen noch unter einem
ganz anderen Aspekt von Nutzen. Kapitalbe-
wegungen kdénnen namlich die Geldpolitik
sehr wirksam untersttzen. Davon profitierte
in den siebziger Jahren insbesondere die
deutsche Geldpolitik, nachdem diese im Jahr-
zehnt zuvor wegen ihrer stabilitatsorientier-
ten Haltung — bei festen Wechselkursen —
wiederholt in ein kritisches Dilemma geraten
war. Bei beweglichen Wechselkursen und
freiem Kapitalverkehr wirkt die Geldpolitik er-
fahrungsgemaB relativ schnell. Bei Zinsanhe-
bungen beispielsweise wird eine Tendenz zu
Kapitalimporten und Aufwertung ausgelost.
Dadurch werden nicht nur die Exporte ge-
bremst und die Importe stimuliert, also das
inlandische Guterangebot erhoht — was fur
sich genommen schon preisdampfend wirkt.
Darlber hinaus wird auch der direkte Preiszu-
sammenhang stabilitdtsférdernd genutzt. Die
mit den Kapitalimporten einhergehende Auf-
wertungstendenz driickt auf die Import- und
Exportpreise und hat damit auch einen
direkten dampfenden Einfluss auf die Inlands-
preise. Bei einem freien und damit auch zins-
reagiblen Kapitalverkehr — und beweglichen
Wechselkursen — wird die Geldpolitik aber
auch langerfristig verstarkt. Abgesehen von
sonstigen Einflissen geht eine Stabilitatspoli-
tik im Allgemeinen mit einer anhaltenden

Tendenz zu Kapitalimporten und Aufwertung
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einher. Eine eher lockere Geldpolitik hingegen
wird meist von einer Neigung zu Kapitalab-
flissen und Abwertung begleitet, so dass In-
flationstendenzen beschleunigt werden und
die Geldpolitik insoweit bestraft wird.

Liberalisierung als Ursache von

Finanzkrisen?

Die Finanzkrisen der neunziger Jahre haben
die hoch gesteckten Erwartungen, die an
liberalisierte Kapitalmarkte gekntpft wurden,
zumindest teilweise gedampft. Es verbreite-
ten sich Zweifel, ob die substanziellen Risiken,
die mit einer (zu schnellen) Offnung des hei-
mischen Kapitalmarkts einhergehen, nicht
unterschatzt wurden. Die Tatsache, dass dy-
namisch wachsende Volkswirtschaften mit
Makropolitik
meist festen Wechselkursen) in eine schwere

scheinbar solider (allerdings
Krise geraten konnten, wurde vielfach als
Indiz fur ein Versagen der internationalen
Finanzmarkte gewertet. Im Zentrum der Kritik
stand dabei vor allem die hohe Volatilitat der
kurzfristigen Kapitalstrome. Als besonders
problematisch wurde angesehen, dass sich
Krisen auch auf andere, vermeintlich gesunde
Lander Ubertragen konnten. Dabei wird aller-
dings haufig Ubersehen, dass Faktoren wie
implizite Kredit- und Wechselkursgarantien,
schwach entwickelte und unzureichend be-
aufsichtigte Finanzsysteme sowie politisch
motivierte Einflussnahmen auf das Wirt-
schaftsgeschehen erst den Anreiz flir exzes-
sive Kapitalzustrome schufen. Die Kapitalim-
porte wurden zudem in erheblichem Umfang
in Projekte gelenkt, die den Renditeerwartun-
gen, insbesondere nach Wedgfall der implizi-
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ten Garantien, nicht gerecht werden konn-
ten. Die Asienkrise macht das Zusammenwir-
ken dieser Faktoren deutlich. Auf Grund der
in einigen Landern engen Verbindungen der
heimischen Finanzintermedidare mit den je-
weiligen Regierungen gingen die auslan-
dischen Kreditgeber vielfach davon aus, dass
ihre Ausleihungen de facto staatlich garan-
tiert seien. Das starke offizielle Bekenntnis zu
einer Politik stabiler Wechselkurse trug dazu
bei, dass die Wahrungsrisiken des internatio-
nalen Kreditgeschafts unterschatzt wurden.
Die impliziten Garantien der Regierungen
fuhrten bei der vielfach unzureichenden Fi-
nanzmarktaufsicht zum Aufbau einer be-
trachtlichen — und zudem extrem kurzfristi-
gen — Auslandsverschuldung in fremder Wah-
rung. Ein groBer Teil der Kapitalimporte floss
dabei in den Immobiliensektor und erzeugte
dort eine ,Preisblase” oder wurde durch
staatliche Einflussnahme gezielt in bestimmte
Sektoren der Volkswirtschaft geleitet und
fuhrte dort zu ,,Uberinvestitionen*. Als die Fi-
nanzmarkte erkannten, dass ihren Forderun-
gen keine hinreichend produktiven Investitio-
nen gegeniberstanden, begannen sie ihre
Mittel abzuziehen. Dies fUhrte zu einem mas-
siven Druck auf die heimische Wahrung und
letztlich zum Ausbruch der Wahrungskrise.

Im Vorfeld und im Verlauf der Krisen kam es
aber auch zu Fehleinschatzungen und Uber-
reaktionen der Marktteilnehmer. So wurden
bei den Entscheidungen Uber die Kreditver-
gabe die Politik- und Strukturdefizite in den
betreffenden Landern haufig nur unvollstan-
dig oder zu spat wahrgenommen und be-
rlcksichtigt. Vielfach gab das Verhalten ande-
rer Marktteilnehmer den Ausschlag fir ei-

... verstarkt
durch Markt-
unvollkommen-
heiten



gene Entscheidungen. Zudem differenzierten
die Markte phasenweise nur unzureichend
die unterschiedliche Risikosituation in einzel-
nen Landern. So gerieten bei Ausbruch von
Krisen auch Lander unter Druck, die lediglich
zur gleichen Landergruppe oder Region ge-
horten, aber nicht unbedingt vergleichbare
wirtschaftliche oder strukturelle Mangel auf-
wiesen. Allerdings wurden solche Fehlein-
schatzungen vergleichsweise rasch korrigiert.
Jedenfalls gibt es kein Beispiel daftr, dass
wirtschaftlich gesunde Lander durch An-
steckungswirkungen in eine schwere Krise
geraten sind. Freier Kapitalverkehr kann also
Krisen verstarken und beschleunigen, ihre Ur-
sachen liegen aber anderswo. In einer einge-
henden Untersuchung der jingeren interna-
tionalen Finanzkrisen war die Bundesbank im
Jahr 1999 auf Basis 6konometrischer Ansatze
zu dem Ergebnis gekommen, dass vor allem
wirtschaftspolitisches Fehlverhalten eine Rolle
spielt.?

Zurlck zur Regulierung des
Kapitalverkehrs?

Forderung nach
Beschrdnkun-
gen des Kapi-
talverkehrs

nie ganz ver-
stummt

Ungeachtet der mit einem freien Kapitalver-
kehr verbundenen ldngerfristigen Vorteile
und angesichts der jingeren internationalen
Finanzkrisen wird immer wieder der Ruf nach
einer erneuten Regulierung des grenziber-
schreitenden Kapitalverkehrs laut. Haufig
steht hinter solchen Forderungen die Auffas-
sung, dass ein freier Kapitalverkehr die wirt-
schaftspolitische Autonomie einschréanke. Ins-
besondere kdnnten bei festen Wechselkursen
der Zinspolitik enge Grenzen gesetzt sein, um

eigenstandige Ziele fur Stabilitat, Beschafti-
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gung oder Wachstum zu verfolgen. Mitunter
besteht das Motiv fur die Beibehaltung oder
Wiedereinfiihrung von Kontrollen auch darin,
Ersparnisse im Inland ,einzusperren”, um
eine gunstige Finanzierung des Staates oder
offentlich geforderter Projekte sicherzustel-
len. Auch der Wunsch, die eigene Wirtschaft
gegeniber dem von volatilen internationalen
Finanzmarkten ausgehenden Storpotenzial
abzuschotten, dient nicht selten als Begrin-
dung fur eine Beibehaltung oder erneute Ein-
fihrung von Kapitalverkehrskontrollen. DarU-
ber hinaus wird ein freier Kapitalverkehr an-
gesichts der jungeren Finanzkrisen einfach fir
.zu gefahrlich” gehalten.

Das Spektrum moglicher Kapitalverkehrskon-
trollen reicht von generellen Verboten Uber
guantitative Beschrankungen bis hin zu preis-
politischen MaBnahmen in Form der Besteue-
rung grenziberschreitender Transaktionen.
Ein prominentes Beispiel fur ein haufig disku-
tiertes preispolitisches Instrument zur Ein-
dammung der Kapitalmarktvolatilitat ist die
so genannte Tobin-Steuer. Hierbei handelt es
sich um eine international zu erhebende ein-
heitliche Steuer auf Devisentransaktionen. In-
dem Wahrungsgeschéfte verteuert und damit
die Gewinnspanne der Spekulanten reduziert
wird, soll durch eine solche Steuer der Anreiz
flr kurzfristige, spekulativ ausgerichtete Devi-
sentransaktionen vermindert werden. Auf
diese Weise sollen die Volatilitdt der Wechsel-
kurse begrenzt und destabilisierende Wirkun-
gen auf das heimische Bankensystem und die

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung von Funda-
mentalfaktoren fur die Entstehung von Wahrungskrisen
in Entwicklungs- und Schwellenldndern, Monatsbericht,
April 1999, S. 15ff.
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inlandische Wirtschaft vermieden werden.
Kurzfristige Kapitaltransaktionen kénnen je-
doch nicht grundsatzlich als unerwinscht
klassifiziert beziehungsweise als 6konomisch
zweifelhafte Spekulation bezeichnet werden.
Bestimmte kurzfristige Kapitalbewegungen,
etwa Arbitragetransaktionen, sind vielmehr
ein wichtiger Bestandteil effizienter Finanz-
markte. Der kurzfristige Kapitalverkehr spielt
zudem in Form von Handelskrediten eine
wichtige Rolle bei der Finanzierung des Leis-
tungsverkehrs und tragt zur Ausweitung des
Welthandels bei. Eine generelle Beschran-
kung  kurzfristiger  Kapitaltransaktionen
wrde deshalb den optimalen Einsatz der ver-
fligbaren Ressourcen behindern und kdénnte
zu erheblichen volkswirtschaftlichen Kosten
in Form von Wachstumsverlusten fihren.
Ohnehin durfte es schwierig, wenn nicht gar
unmoglich sein, eine solche Steuer weltweit
einzufiihren und alle relevanten Devisentrans-
aktionen zu erfassen. Die Erfahrung zeigt zu-
dem, dass Kontrollen ihre Wirkung im Zeitab-
lauf schnell verlieren kénnen, weil die Markt-
teilnehmer bei ihren Transaktionen auf bis-
lang nicht regulierte Bereiche und Instru-
mente ausweichen. Werden die Beschran-
kungen in der Folge weiter ausgeweitet, neh-
men deren verzerrende Wirkung und die da-
mit einhergehenden Wohlfahrtsverluste zu.

Hinter der Forderung nach Beibehaltung oder
Wiedereinfiihrung von Kapitalverkehrskon-
trollen verbirgt sich nicht selten der Wunsch,
die Vorteile des freien Kapitalverkehrs zu nut-
zen, ohne die damit verbundene Marktdiszi-
plin akzeptieren zu mussen. Mit der Integra-
tion in die internationalen Finanzmarkte kann
in gewisser Hinsicht ein wirtschaftspolitischer
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Autonomieverlust verbunden sein. Internatio-
nale Kapitalstrdme reagieren relativ sensibel
auf wirtschaftspolitisches Fehlverhalten. Kapi-
talabflisse sind nicht selten ein Indiz fir das
mangelnde Vertrauen der Finanzmarkte in
den Willen und die Fahigkeit der Politik, not-
wendige Reformen in Angriff zu nehmen und
zum Erfolg zu fihren. Es ware allerdings
falsch, hieraus den Schluss zu ziehen, dass
der freie Kapitalverkehr die Gestaltungsfrei-
heit der Politik untergrabe oder bestimmte
Politiken erzwinge. Der freie Kapitalverkehr
legt bestehende wirtschaftspolitische Mangel
und die damit verbundenen Kosten offen und
Ubt so einen Rechtfertigungsdruck auf die
politisch Verantwortlichen aus. Zwar machen
Politikdefizite auch unter den Bedingungen
eines eingeschrankten Kapitalverkehrs friher
oder spater Anpassungen unumganglich. Bei
freiem Kapitalverkehr sind solche Defizite
aber schwieriger zu verschleiern, und der An-
passungsdruck setzt schneller und haufig mit
groBer Wucht ein. Es verwundert deshalb
nicht, dass die Kritik am freien Kapitalverkehr
beziehungsweise die Forderung nach Einfih-
rung von Kapitalverkehrskontrollen immer
dann laut werden, wenn wirtschaftspolitische
Fehler zu Tage treten und die Politik erkennen
muss, dass sie sich 6konomischen Gesetzma-
nicht
dauerhaft widersetzen kann. Umso wichtiger

Bigkeiten und Anreizmechanismen
ist es, die wirtschaftspolitische Disziplinie-
rungsfunktion eines ungehinderten Kapital-
verkehrs nicht zu beeintrachtigen.



Zur Notwendigkeit eines geordneten
Liberalisierungsprozesses

Nicht Rick-
nahme der
Liberalisierung,
sondern
Bekémpfung
der Ursachen
von Finanz-
krisen

Auch wenn die schweren Finanzkrisen der
neunziger Jahre ohne einen freien Kapitalver-
kehr vielleicht nicht mdglich gewesen waren,
ist die Forderung nach einer Ricknahme der
Liberalisierung keine sinnvolle Lésung. Diese
Forderung ignoriert, dass damit ein Verlust
von  Wachstumsgewinnen  einhergehen
wirde und auch der Disziplinierungszwang
der Markte langerfristig eher Vorteile hat. Ziel
muss es deshalb sein, die Vorteile eines freien
Kapitalverkehrs zu nutzen und gleichzeitig
die Wahrscheinlichkeit und das Ausmaf3 kunf-
tiger Finanzkrisen zu verringern. Die Losung
liegt in der Vermeidung wirtschaftspolitischen
Fehlverhaltens sowie einer Starkung der Rah-
menbedingungen. Von besonderer Bedeu-
tung ist dabei die Schaffung einer leistungsfa-
higen Bankenaufsicht. Gleichzeitig gilt es, Be-
eintrachtigungen marktwirtschaftlicher Len-
kungsmechanismen zu beseitigen. Handels-
beschrankungen und Staatsgarantien geho-
ren ebenso auf den Prifstand wie starre
Wechselkursregelungen. Hier besteht in den
meisten der in jungster Zeit von Krisen betrof-
fenen Lander noch ein erheblicher Hand-
lungsbedarf. Wichtig ist schlieBlich auch, dass
die internationale Gemeinschaft eine Verzer-
rung der Anreizstrukturen fur die Marktteil-
nehmer vermeidet. Deshalb missen grof3vo-
lumige Finanzierungspakete des IWF und an-
derer offentlicher Geldgeber im Fall von Fi-
nanzkrisen vermieden werden. Ohne eine an-
gemessene finanzielle Beteiligung des priva-
ten Sektors an der Lésung von Finanzkrisen
wird die Basis fr eine Fehllenkung des Kapi-
tals und spatere Krisen gelegt.
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Kinftig kommt es darauf an, die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs insbesondere an die
Schaffung solider institutioneller Rahmenbe-
dingungen zu knupfen (,sequencing”). Dies
ist eine zentrale Lehre aus den jlngsten
Finanzkrisen. Die Forderung nach einem an-
gemessenen ,sequencing” bedeutet jedoch
nicht, dass mit der Liberalisierung des grenz-
Uberschreitenden Kapitalverkehrs erst begon-
nen werden sollte, wenn die Deregulierung
des Finanzsektors im Inland abgeschlossen
ist. Offnung nach AuBen und Reformen im
Inneren sind vielmehr ein zusammenhangen-
der Prozess. Dabei kann es keine Patent-
rezepte geben, denn die einzelnen Lander
sind zu unterschiedlich hinsichtlich ihres
gesamtwirtschaftlichen Entwicklungsstandes,
der ,Reife” ihres Finanzsektors und ihrer
institutionellen Strukturen. Dennoch kénnen
einige allgemeine Prinzipien Anhaltspunkte
flr ein Erfolg versprechendes ,sequencing”
geben. So besteht bei den langfristigen Kapi-
talstrdmen und hier insbesondere bei den
Direktinvestitionen weniger die Gefahr, dass
sie bei wirtschaftlichen Problemen schnell
wieder zurtickgezogen werden. Dem Aufbau
eines inlandischen Finanzmarkts, entspre-
chender Institutionen und Aufsichtsgremien
sollte Vorrang eingerdumt werden. Beson-
dere Vorsicht erfordert die Offnung fur kurz-
fristige Kapitalbewegungen. Sie sollte des-
halb eher am Ende des Liberalisierungspro-
zesses stehen. Insgesamt hatten die jingeren
Finanzkrisen bei einer funktionierenden
Aufsicht (beispielsweise auch hinsichtlich der
Absicherung kurzfristiger Wahrungsverbind-
lichkeiten) gemildert, wenn nicht vermieden

werden konnen.
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Auf dem Weg zu einem freien internationa-
len Kapitalverkehr kénnen Kapitalverkehrs-
kontrollen in bestimmten Fallen allenfalls als
.vorlbergehender Ersatz” far noch unzu-
reichend entwickelte Aufsichts- und Risiko-
managementsysteme im Finanzsektor fungie-
ren. In diesem Zusammenhang wird oft auf
die positiven Erfahrungen Chiles mit seinen
vielbeachteten steuerahnlichen Kapitalimport-
beschrankungen verwiesen. Allerdings ist die
wirtschaftliche Stabilitat in Chile in den neun-
ziger Jahren nicht eindeutig auf die Existenz
dieser Kontrollen zuriickzufthren. Vieles
spricht daflr, dass die stabilitatsorientierte
makrodkonomische Politik (einschlieBlich der
rechtzeitigen Flexibilisierung des Wechsel-
kursregimes) und die solide Finanzaufsicht
eine wesentliche Rolle gespielt haben. Eine
temporare Beschrankung des Kapitalverkehrs
kann auch in Ausnahmesituationen angezeigt
sein, um einem Land in einer Krisensituation
eine Atempause fur die Durchfihrung not-
wendiger und vertrauensbildender Reform-
maBnahmen zu verschaffen. Panikartige Ka-
pitalabflisse kdnnen dadurch vermieden wer-
den. Allerdings sollten derartige Kontrollen
nur im Rahmen eines umfassenden wirt-
schaftspolitischen Reformprogramms einge-
fihrt werden, das sowohl vom betroffenen
Land als auch vom IWF mitgetragen wird. Be-
schrankungen des Kapitalverkehrs kénnen
kein Ersatz fur notwendige Anpassungs- und
ReformmaBnahmen sein. Zudem sollten die
Kontrollen zeitlich begrenzt und explizit als
Ausnahmeregelung deklariert sein. Nur so
kann ein tief gehender Vertrauensverlust bei
den internationalen Investoren und ein damit
verbundener langerfristiger Verlust des Kapi-
talmarktzugangs vermieden werden (,Mau-

28

sefallensyndrom”). Kapitalverkehrskontrollen
als Bestandteil eines zur Lésung einer Finanz-
krise konzipierten Programms wurden 1998
von Malaysia eingefiihrt — allerdings ohne
Absprache mit dem IWF. Ein abschlieBendes
Urteil Uber Nutzen und Kosten dieser Mal3-
nahmen ist derzeit noch nicht moglich. Aller-
dings deuten erste Analysen darauf hin, dass
die Ergebnisse dieser MaBnahmen besser
sind, als anfanglich von vielen Beobachtern
erwartet wurde. Die Kapitalabfllsse konnten
kurzfristig deutlich verringert werden und da-
mit die gewiinschte Atempause fir Reformen
schaffen. Gleichzeitig musste aber ein relativ
starker Anstieg der internationalen Finanzie-
rungskosten hingenommen werden und der
Zufluss an Direktinvestitionen blieb schwach.
Anzuerkennen ist, dass es Malaysia gelang,
die Krise ohne umfangreiche offizielle Hilfen
zu meistern.

Die Rolle des IWF

Die Finanzkrisen der neunziger Jahre haben
gezeigt, dass die Folgen wirtschaftspoliti-
schen Fehlverhaltens und unzureichender
Rahmenbedingungen bei freiem Kapitalver-
kehr weitaus gravierender sein kénnen, als
dies in der Vergangenheit der Fall war. Des-
halb ist die Krisenpravention durch eine inten-
sivere bilaterale und multilaterale Uberwa-
chung des IWF von entscheidender Bedeu-
tung. Vor allem kommt es auf eine friihzeitige
Identifizierung von Mangeln in der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedslander an. Hierzu
gehort die Uberwachung der makrodkonomi-
schen Entwicklung mit ihren Kernbereichen
der Geld- und Fiskalpolitik einschlieBlich der

Intensivierung
der wirtschafts-
politischen
Uberwachung



Stadrkung der
Funktionstahig-
keit der Finanz-
mérkte

Angemessenheit des Wechselkursregimes.
Starre Wechselkursregelungen kénnen unter
den Bedingungen des freien Kapitalverkehrs
nicht nur das Ziel einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik unterlaufen, sondern auch erheb-
lich zum Aufbau eines Krisenpotenzials bei-
tragen. Dabei kdnnen makrodkonomische In-
dikatoren frihzeitig Hinweise auf drohende
Krisen geben, sie kénnen eine umfassende
landerspezifische Analyse jedoch nicht erset-
zen. Im Rahmen der makrotkonomischen
Uberwachung und Beratung sollte der IWF
auch verstarkt die institutionellen Strukturen
in den Landern darauf hin Uberprifen, inwie-
weit sie in der Lage sind, Kapitalzuflisse zu
absorbieren und einer effizienten Nutzung
zuzufdhren. In diesem Zusammenhang sind
ein leistungsfahiger und robuster Finanzsek-
tor sowie eine wirksame Aufsicht besonders
wichtig. Das gilt auch fur die multilaterale
Uberwachung der globalisierten  Finanz-
markte. Die Einberufung einer ,Capital Mar-
kets Consultative Group” durch den Ge-
schaftsfihrenden Direktor des IWF als Dialog-
forum mit den privaten Marktteilnehmern
und die Bindelung kapitalmarktrelevanter
Bereiche im IWF in einer eigenstandigen
Kapitalmarktabteilung kénnen dazu beitra-
gen, die Kapitalmarktkompetenz des Fonds
zu erhéhen und seine multilaterale Uber-
wachungsfunktion zu starken.

Die Qualitat der Entscheidungen der Finanz-
marktteilnehmer hangt vor allem davon ab,
inwieweit sie auf verlasslichen Informationen
Uber die wirtschaftliche Entwicklung in den
betreffenden Landern basieren. Unzurei-
chende und fehlerhafte Informationen ziehen
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und koénnen in Krisenzeiten zu Uberreaktio-
nen beitragen. Die Beurteilung vorliegender
Informationen liegt in erster Linie in der Ver-
antwortung jedes Investors. Der IWF kann
hier unterstitzend wirken, indem er die Be-
reitstellung von aussagekraftigen und zeitna-
hen Informationen fordert. Ein wichtiges
Instrument zur Verbesserung der allgemeinen
Transparenz ist zudem die Entwicklung von
Standards und Kodizes fur wirtschaftliche
und finanzielle Aktivitaten. Der IWF mit seiner
nahezu universellen Mitgliedschaft ist prades-
tiniert, eine herausgehobene Funktion bei der
Formulierung und Uberwachung wichtiger
Standards und Kodizes zu Ubernehmen. Mit
den ,,Reports on the Observance of Standards
and Codes” (ROSCs) hat er ein hierfur geeig-
netes Instrument. Inzwischen gibt es aller-
dings eine groBe und weiter wachsende Zahl
von Standards und Kodizes. Selbst die Einhal-
tung der zwolf vom Forum fir Finanzmarkt-
stabilitat identifizierten Standards ist ein sehr
ehrgeiziges Unterfangen. Es ist deshalb uner-
lasslich, zeitliche und inhaltliche Prioritaten zu
setzen. Nicht jeder Standard ist fur jedes Land
in jeder Situation gleich wichtig. Im Ubrigen
sind immer mehr und immer umfangreichere
Standards fur sich genommen keine Garantie
flr ein stabiles Finanzsystem. Sofern sie ange-
wandt werden, kdnnen Standards und Kodi-
zes eine solide Makropolitik unterstitzen,
aber naturlich nicht ersetzen.

Zu den erforderlichen Reformen im Finanz-
sektor und zum Aufbau eines angemessenen
ordnungspolitischen Rahmens kann der IWF
auch im Rahmen der technische Hilfe beitra-
gen. Dazu bedarf es einer engen Zusammen-
arbeit und Abstimmung mit anderen nationa-
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len und internationalen Institutionen (insbe-
sondere der Weltbank), um die knappen Res-
sourcen sachgerecht und zielgerichtet einzu-
setzen. Eine darUber hinausgehende finan-
zielle Unterstlitzung des Liberalisierungspro-
zesses durch den IWF ist weder vertretbar
noch erforderlich. Aufgabe von Finanzhilfen
des Fonds ist es, zur Deckung eines Zahlungs-
bilanzbedarfs im Rahmen eines Anpassungs-
programms beizutragen und nicht lediglich
Politikverbesserungen zu subventionieren. Bei
einer geordneten Liberalisierung mit einem
durchdachten ,sequencing” sollte kein zu-
satzlicher  Finanzierungsbedarf entstehen.
Auch der Einsatz der IWF-Finanzierung als
Anreizinstrument fur eine geordnete Liberali-
sierung ist abzulehnen. Die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs ist ordnungspolitisch eine
.Bringschuld” und liegt im ureigensten Inte-

resse jedes Landes.

Mit Blick auf die Zunahme der internationalen
Kapitalstrome und den Nutzen einer geord-
neten Liberalisierung begann Mitte der neun-
ziger Jahre die Diskussion dartber, ob und ge-
gebenenfalls wie das IWF-Ubereinkommen
an diese Realitaten angepasst werden sollte.
Diese Diskussion mundete in eine Erklarung
des Interimsausschusses (jetzt: Internationaler
Wahrungs- und Finanzausschuss) vom Herbst
1997. Mit ihr wurde das Exekutivdirektorium
des IWF aufgefordert, seine Arbeiten an der
Anderung des IWF-Ubereinkommens abzu-
schlieBen, um die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs zu einer Aufgabe des IWF zu erkla-
ren (vgl. Ausfihrungen auf S. 31). Die Juris-
diktion des IWF sollte im notwendigen Um-
fang durch sorgfaltig definierte und einheit-
lich angewandte Verpflichtungen zur Liberali-
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sierung des Kapitalverkehrs erweitert werden.
Auf diese Weise wirde die asymmetrische
Behandlung von leistungsbilanzbezogenen
Transaktionen und reinen Kapitalbilanztrans-
aktionen im IWF-Ubereinkommen beseitigt.
Den Mitgliedslandern waére fortan die Ein-
fihrung von Kapitalverkehrsbeschrankungen
auBer in klar definierten Situationen grund-

satzlich untersagt.

Mit einer solchen Anderung des IWF-Uberein-
kommens wirden die Aktivitaten des Fonds
auf eine klare rechtliche Grundlage gestellt
und eine eindeutige Rollenabgrenzung
gegenUber anderen internationalen Institutio-
nen ermoglicht. Zudem wirde auf diese
Weise eine einheitliche Anwendung der Libe-
ralisierungspflichten auf alle Mitgliedslander
sichergestellt. Allerdings hat als Folge der
jingsten Finanzkrisen die Unterstlitzung der
Mitgliedslander fur ein umfassendes Mandat
des IWF bei der Kapitalverkehrsliberalisierung
zuletzt spUrbar nachgelassen. Da die notwen-
dige Mehrheit fur eine umfassende Anderung
des IWF-Ubereinkommens derzeit nicht reali-
sierbar zu sein scheint, wurde bereits Uber
eine weniger weit reichende Rolle des Fonds
im Sinne einer ,second-best”-Lésung nach-
gedacht. So koénnte die Kapitalverkehrslibera-
lisierung zwar als Ziel in das IWF-Uberein-
kommen aufgenommen werden, es bliebe
jedoch im Ermessen der Mitgliedslander, Uber
Zeitpunkt, Umfang und Geschwindigkeit
des Liberalisierungsprozesses zu entscheiden.
Lediglich die Wiedereinfiihrung bereits entfal-
lener Kontrollen ware der Genehmigungs-
pflicht des IWF unterworfen. Ein solcher An-
satz bliebe zwar hinter einer umfassenden

Jurisdiktion des IWF im Bereich der Kapital-

Klares Mandat
far den IWF
erforderlich
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Erklarung des Interimsausschusses zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs im Rahmen
einer Anderung des IWF-Ubereinkommens, wie angenommen, Hongkong (SVB),

21. September 1997

1. Es ist an der Zeit, dem Ubereinkommen von Bret-
ton Woods ein neues Kapitel hinzuzuftgen. Fur das
internationale Wahrungssystem sind private Kapi-
talstrome wesentlich wichtiger geworden, und ein
zunehmend offenes und liberales System erwies
sich als im hochsten MaBe nutzlich fur die Weltwirt-
schaft. Kapitalbewegungen steigern die Investitio-
nen, das Wachstum und den Wohlstand, indem sie
die Zufuhrung der Ersparnisse zu ihren produk-
tivsten Verwendungszwecken férdern. Unter der
Voraussetzung, dass die Kapitalverkehrsliberalisie-
rung auf geordnete Weise durchgefuhrt und so-
wohl durch angemessene PolitikmaBnahmen auf
nationaler Ebene als auch durch ein solides multila-
terales Uberwachungssystem und Finanzhilfen ab-
gesichert wird, ist die Liberalisierung der Kapital-
strome im Zeitalter der Globalisierung ein wesent-
liches Element eines effizienten internationalen
Wahrungssystems. Die zentrale Rolle des IWF im in-
ternationalen Wahrungssystem und seine praktisch
universelle Mitgliedschaft versetzen ihn in einzigar-
tiger Weise in den Stand, diesen Prozess voranzu-
bringen. Das vorgesehene neue IWF-Mandat ist
nach Meinung des Ausschusses ein mutiger Plan,
der allerdings eine vorsichtige Umsetzung verlangt.

2. Internationale Kapitalflisse reagieren unter an-
derem auf die Stabilitat des internationalen Wah-
rungssystems, die Qualitat der Wirtschaftspolitik
und die Soliditdt der nationalen Finanzsysteme
auBerordentlich empfindlich. Die jingsten Unruhen
an den Finanzmaérkten haben erneut gezeigt, wie
wichtig es ist, die Liberalisierung mit einer breiten
Palette struktureller MaBnahmen, insbesondere im
monetaren Bereich sowie im Finanzsektor, und im
Rahmen einer ausgewogenen Kombination von
Wirtschafts- und Wechselkurspolitik, zu untermau-
ern. Besonderes Gewicht muss auf die Schaffung
eines Umfelds gelegt werden, das einen effizienten
Kapitaleinsatz fordert, und auf den Aufbau solider
Finanzsysteme, die robust genug sind, Schwankun-
gen der Kapitalstrome zu verkraften. Dieser abge-
stufte, gleichwohl umfassende Ansatz wird die
Kapitalverkehrsliberalisierung auf die Gegebenhei-
ten in den jeweiligen Landern zuschneiden und da-
durch die Erfolgschancen nicht nur fur das einzelne
Land, sondern auch fur das internationale Wah-
rungssystem maximieren.

3. Diese Bemuhungen sollen zur Errichtung eines

multilateralen und fairen Systems fuhren, das die
Liberalisierung von Kapitalbewegungen fordert.
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Der IWF hat die Aufgabe, zum Aufbau eines sol-
chen Systems beizutragen und ist bereit, die diesbe-
zuglichen Anstrengungen seiner Mitglieder zu un-
terstltzen. Sein Gewicht ist auch der Schlussel zur
Ergreifung von PolitikmaBnahmen, die sinnvoll ab-
gestufte LiberalisierungsmaBnahmen erleichtern
und die Wahrscheinlichkeit von Finanz- und Zah-
lungsbilanzkrisen verringern.

4. In diesem Sinne ermutigt der Ausschuss das Exe-
kutivdirektorium dazu, seine Arbeiten an der vor-
gesehenen Anderung des IWF-Ubereinkommens
mit dem Ziel abzuschlieBen, die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs zu einer Aufgabe des IWF zu erkla-
ren und die Zustandigkeit des Fonds im notwendi-
gen Umfang durch Schaffung sorgfaltig definierter
und einheitlich angewandter Verpflichtungen zur
Liberalisierung solcher Kapitalbewegungen zu er-
weitern. Fur den Erfolg dieses groBen Vorhabens
sind Sicherheitsklauseln und Ubergangsregelungen
erforderlich; flexible Genehmigungspraktiken ms-
sen angewandt werden. Die Verpflichtungen der
Mitglieder im Rahmen anderer internationaler Ver-
einbarungen werden sowohl bei der Vorbereitung
der Anderung des IWF-Ubereinkommens als auch
bei seiner Umsetzung respektiert. Der Ausschuss er-
wartet, dass der IWF und andere Institutionen bei
der Durchfuhrung der Arbeiten eng zusammen-
arbeiten.

5. Eine solide Liberalisierung und ein erweiterter
Zugang zu den Kapitalmarkten sollten die Zugriffs-
haufigkeit auf Fondsmittel und andere auBerge-
wohnliche Finanzierungswege verringern. Gleich-
wohl ist sich der Ausschuss bewusst, dass in einigen
Fallen ein hoher Bedarf an Finanzhilfen des Fonds
und aus anderen Quellen entstehen kénnte. Der
Fonds wird auch kunftig eine entscheidende Rolle
bei der Mobilisierung finanzieller Hilfen fur die An-
passungsprogramme der Mitglieder spielen. Bei
derartigen Vorhaben wird der Fonds weiterhin
seine zentrale katalytische Rolle wahrnehmen und
gleichzeitig ,,Moral Hazard"” begrenzen.

6. Angesichts der Notwendigkeit, entschlossen auf
dem Weg zu diesem neuen weltweiten Regime libe-
ralisierter Kapitalbewegungen voranzuschreiten,
und da der Ausschuss den sehr breiten Konsens der
Mitgliedschaft in Bezug auf diese Grundprinzipien
begruBt, fordert er das Exekutivdirektorium auf,
der erforderlichen Anderung des Fonds-Uberein-
kommens hohe Prioritat einzurdumen.
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verkehrsliberalisierung zurlck, er ware aber
im Vergleich mit der jetzigen Rechtslage ein
Schritt in die richtige Richtung. Langerfristig
gibt es wohl keine Alternative zu einer Ande-
rung des IWF-Ubereinkommens, die der ¢ko-
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nomischen Bedeutung eines freien Kapital-
verkehrs Rechnung tragt und die gegenwar-
tige Asymmetrie in der Behandlung von Leis-
tungsbilanz- und Kapitalbilanztransaktionen
beseitigt.



