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In den neunziger Jahren hat die Bedeutung internationaler Kapitalbewegungen spurbar
zugenommen. Dieses gilt insbesondere fur viele Entwicklungs- und Schwellenlander. Der
nachfolgende Beitrag untersucht die mit einer Veranderung der internationalen
Kapitalmobilitat verbundenen makrodékonomischen Anpassungsprobleme und diskutiert die
diesbezlglichen Implikationen fur die nationale Wirtschaftspolitik. Von zentraler Bedeutung
sind hierbei die Richtung der Nettokapitalstrome in der Ausgangslage und das
Wechselkurssystem des betrachteten Landes.
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1. Problemstellung

Das Volumen internationaler Kapitalstrome hat in den neunziger Jahren stark zugenommen.
Verschiedene Konzepte zur Messung internationaler Kapitalmobilitdt deuten darauf hin, dass
insgesamt der Grad der internationalen Kapitalmobilitat in jungerer Zeit gestiegen ist
(Buch/Pierdzioch, 2001; Deutsche Bundesbank, 2001). Wéhrend die Kapitalmobilitt zwischen den
Industrielandern bereits zur Zeit des Goldstandards recht hoch war, hat sich im letzten Jahrzehnt der
Grad der internationalen Kapitalmobilitdt zwischen Industrielandern und den aufstrebenden

Entwicklungs- und Schwellenléandern (emerging markets) spirbar erhéht.

Die  wichtigsten  Formen internationaler = Kapitalboewegungen  sind internationale
Portfolioinvestitionen, internationale Bankkreditvergabe sowie Direktinvestitionen. Es ist
unbestritten, dass die Vertiefung der internationalen Integration der Kapitalméarkte flr die
beteiligten Volkswirtschaften zahlreiche Vorteile bietet. Internationale Kapitalmobilitat gibt den
Volkswirtschaften eine groRere Flexibilitat in den intertemporalen Entscheidungen, weil etwaige
Ungleichgewichte zwischen Ersparnis und Investitionen durch internationale Kapitalbewegungen
ausgeglichen werden koénnen. Internationale Kapitalmobilitdt erweitert das Spektrum der
Finanzaktiva und erlaubt eine weitergehende Diversifikation des Finanzvermdgens der
Kapitalanleger. Realkapital wird aus L&ndern mit einer niedrigeren Kapitalproduktivitat an den Ort

der produktivsten Verwendung gelenkt (vgl. z. B. Clausen/Willms, 2003; Sauernheimer, 2001).



Im weltwirtschaftlichen Kontext sind aufstrebende Volkswirtschaften in der Regel
Nettokapitalimporteure (4b6b. 1). Das Volumen der 6ffentlichen Kapitalzuflusse ist im Zeitablauf
vergleichsweise geringen Schwankungen unterworfen. Das Gesamtvolumen der privaten
Kapitalzuflisse ist in den neunziger Jahren sehr stark gestiegen und durch erhebliche
Schwankungen gepragt. Ferner hat sich im Zeitablauf die Struktur der Nettokapitalstrome
deutlich verschoben. Das Volumen der Direktinvestitionen ist in den neunziger Jahren stark und
relativ stetig gewachsen. Das Volumen der Portfolioinvestitionen und der internationalen
Bankkreditvergabe ist in der ersten Halfte der neunziger Jahre &hnlich stark gestiegen, in der
zweiten Halfte der neunziger Jahre jedoch deutlich zurtickgegangen. Gemessen an der
Borsenkapitalisierung bzw. Wirtschaftskraft der Empfangerlander waren diese Veranderungen in
den Nettokapitalflissen sehr bedeutsam und brachten erhebliche makrookonomische
Anpassungslasten mit sich (Reinhart/Smith, 2002).
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Abb. 1: Nettokapitalfliisse in aufstrebende Volkswirtschaften

Diese relativ abrupte Umkehr in den Nettokapitalstromen bedeutet, dass eine hohe internationale
Kapitalmobilitat auch mit Risiken verbunden sein kann. Zahlreiche Wahrungs- und Finanzkrisen in
den neunziger Jahren, z. B. in Mexiko 1994, in Asien 1997, in Russland 1998 sowie in jungerer Zeit
in der Turkei und in Argentinien, sind daftr deutliche Belege (vgl. etwa Frenkel/Menkhoff, 2000;
Aschinger, 2001).

Vor diesem Hintergrund untersucht die folgende Analyse die makrookonomischen Implikationen
einer zunehmenden internationalen Integration der Kapitalmarkte. Den analytischen Rahmen bildet

das IS/LM/Z-Modell fur eine kleine offene Volkswirtschaft. Im Unterschied zu traditionellen
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Untersuchungen, in denen die Auswirkungen von Veranderungen exogener Variablen des In- oder
Auslandes im Mittelpunkt der Betrachtung stehen, wird hier der Einfluss einer Verénderung des
Grades der internationalen Kapitalmobilitat untersucht. Es handelt sich dementsprechend um einen
zugrundeliegenden Strukturparameter des Modells bei Konstanz der exogenen Variablen des In-

und Auslands.

Die Auswirkungen einer Veradnderung des Grades der internationalen Kapitalmobilitat hdngen vom
Wechselkurssystem und von der Richtung der Nettokapitalstrome in der Ausgangslage ab
(Nettokapitalimporteur oder —exporteur). Im folgenden wird davon ausgegangen, dass das
betrachtete Land in der Ausgangslage Nettokapitalimporteur ist. Ferner wird durchgéngig von einer
Erhéhung des Grades der internationalen Kapitalmobilitat ausgegangen.

Eine derartige Erhéhung der internationalen Kapitalmobilitat &3t sich grundsatzlich auf zwei
Ursachen zuriickfiihren. Im technischen Sinn kommt es zu einer Erhdhung der internationalen
Kapitalmobilitat durch eine Verringerung von Informations- und Transaktionskosten, den Abbau
von Kapitalverkehrskontrollen sowie die Liberalisierung und Deregulierung des Finanzsektors in
den Empféangerlandern. Im ékonomischen Sinn kommt es zu einer Erhéhung der internationalen
Kapitalmobilitdt, wenn im Rahmen einer optimalen internationalen Portfolioallokation
internationaler Anleger die Bereitschaft steigt, einen hoheren Teil ihres Vermdgens im
Empfangerland zu investieren. Als Ursachen dafir kommen ein abnehmender Grad der
Risikoaversion internationaler Anleger oder in ihrer Wahrnehmung eine Verringerung der mit

diesem Auslandsengagement verbundenen Risiken in Betracht.

Wahrend die internationale Kapitalmobilitat im technischen Sinn im Regelfall zunimmt, kann es im
6konomischen Sinn durchaus im Fall einer Erhéhung der Risikoprdmie zu einer Umkehrung
internationaler Kapitalstrétme kommen. Die diesbezugliche Wirkungsanalyse und die
wirtschaftspolitischen Implikationen kehren sich in diesem Fall um.

2. Auswirkungen einer Erhéhung der internationalen Kapitalmobilitat

Den analytischen Rahmen bildet das keynesianische Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft.
Das Preisniveau ist hierbei konstant und wird aus Vereinfachungsgrinden im In- und Ausland auf
Eins normiert (P=1). Die Gleichgewichtsbedingungen fir den Gitermarkt (IS), den Geldmarkt
(LM) und die Zahlungsbilanz (Z) lauten:
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Das Niveau des realen Volkseinkommens Y in (1) wird kurzfristig durch die Guternachfrage
bestimmt. Die reale Guternachfrage setzt sich zusammen aus dem einkommensabhangigen Konsum
C, den zinsabhdngigen Investitionen 7, den Staatsausgaben G und dem AuRenbeitrag 4. Die
Vorzeichen ber den Variablen geben die jeweilige Richtung der Abh&ngigkeiten an. Ein Anstieg
des inlandischen Einkommens erhoht die Importe und verschlechtert dementsprechend den
AuBenbeitrag. Ein Anstieg des auslandischen Einkommens Y~ filhrt zu einem Anstieg der Exporte
und einer Verbesserung des AufRenbeitrages. Der nominale Wechselkurs e ist in Mengennotierung
angegeben. Eine Aufwertung der inldndischen Wé&hrung ist gleichbedeutend mit einem Anstieg des
Wechselkurses. Es wird die Glltigkeit der Marshall-Lerner Bedingung unterstellt, so dass mit einer
Aufwertung immer eine Verschlechterung des Auflenbeitrages verbunden ist. In der
Geldmarktgleichung (2) entspricht das reale Geldangebot der positiv einkommens- und negativ

zinsabhéngigen Geldnachfrage.

Die Besonderheit der obigen Modellformulierung liegt in der Zahlungsbilanzgleichung (3) im
EinfluR der in- und ausléandischen Zinsen auf die Nettokapitalstrome. Die Nettokapitalstrome sind
nur von der Zinsdifferenz zwischen dem In- und Ausland abhangig. Internationale Zinsdifferenzen
beeinflussen in erster Linie die internationale Bankkreditvergabe und Portfolioinvestitionen, die
wiederum vorrangig fiir die starken Schwankungen der Nettokapitalstrome verantwortlich sind. Der
Grad der internationalen Kapitalmobilitat wird durch den positiven Parameter /3 erfal3t. In der
Ausgangslage ist die Zahlungsbilanz ausgeglichen (Z=0). Salden in den Unterbilanzen duirften im
Regelfall jedoch auftreten. Im Falle einer positiven Zinsdifferenz gegeniiber dem Ausland ist das
Land Nettokapitalimporteur und weist ein Defizit in der Handelsbilanz auf. Im Falle einer

negativen Zinsdifferenz ist das Land Nettokapitalexporteur und hat einen Handelsbilanziiberschuss.

Die Auswirkungen einer Erhohung des Grades der internationalen Kapitalmobilitat sind von der
Richtung der Nettokapitalstrome in der Ausgangslage abh&ngig. Das im folgenden diskutierte
Beispiel ist auf Entwicklungs- und Schwellenlander zugeschnitten. Diese Lander sind, wie gesehen,
in bezug auf die internationale Kapitalallokation in der Regel Nettokapitalimporteure. Ferner sind

die Zinsen in diesen Landern oftmals hoher als auf den Kapitalmarkten in den Industrielandern.
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Auch sind sie im weltwirtschaftlichen Kontext gesehen ,klein“, so dass in der Wirkungsanalyse

internationale Riickwirkungen vernachlassigt werden kénnen.

In Abb. 2 wird das System in einem i, Y-Diagramm graphisch dargestellt. Die 1S-Kurve hat eine
negative Steigung, weil mit steigendem Zins die Investitionsnachfrage féllt, so dass die
Aufrechterhaltung des Gutermarktgleichgewichts einen Riickgang des Volkseinkommens erfordert.
Die LM-Kurve zeigt alle Kombinationen von Zins und Einkommen, bei denen sich der Geldmarkt
im Gleichgewicht befindet. lhre Steigung ist positiv, weil bei steigendem Zinsniveau die
Geldnachfrage aus dem Spekulationsmotiv sinkt, und das Geldmarktgleichgewicht kann nur durch
ein erhohtes Volkseinkommen und einer dadurch gestiegenen Geldnachfrage aus dem

Transaktionsmotiv aufrechterhalten werden.

<V

Yo

Abb. 2: Wirkungen einer Erhéhung des
Grades der internationalen Kapitalmobilitdt

Die Z-Kurve bildet das Zahlungsbilanzgleichgewicht ab. lhre Steigung ist positiv, weil ein
steigender Inlandszins zu weiteren Kapitalimporten fihrt und damit die Kapitalbilanz verbessert.
Das Gleichgewicht in der Zahlungsbilanz wird durch ein héheres Volkseinkommen und ein damit
verbundenes hoheres Handelsbilanzdefizit wieder hergestellt. Der Parameter 3 bestimmt die
Steigung der Z-Kurve. Je hoher f ist, desto stérker reagiert die Kapitalbilanz auf Zinsdifferenzen
zwischen dem In- und Ausland und desto flacher verlauft die Z-Kurve. Im Extremfall
vollkommener Kapitalmobilitdt entspricht der Inlandszins dem Auslandszins und die Z-Kurve
verlauft horizontal (vgl. Clausen/Willms, 2003).
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In A4bb. 2 ist das Ausgangsgleichgewicht durch Q, dargestellt. In der Ausgangslage ist das Land
Nettokapitalimporteur und durch eine relativ geringe internationale Kapitalmobilitat
gekennzeichnet. Die Erhéhung der internationalen Kapitalmobilitat bzw. von  hat Auswirkungen
auf Steigung und Lage der Z-Kurve. Die Kurve verlauft flacher. Zudem verlagert sie sich nach
rechts, weil sich durch die gestiegenen Kapitalimporte die Kapitalbilanz verbessert. Ein
Gleichgewicht in der Zahlungsbilanz wird wieder hergestellt, wenn das Volkseinkommen Y steigt
bzw. der Zins i sinkt. Die makrobkonomischen Anpassungsreaktionen und die

wirtschaftspolitischen Implikationen hangen vom Wechselkurssystem des betrachteten Landes ab.

3. Anpassung bei festen Wechselkursen

Die Steigerung von £ erhoht die Nettokapitalimporte des Inlands. Die Nachfrage nach inlandischer
Wahrung steigt, und die Wéhrung gerét unter Aufwertungsdruck. Die Zentralbank begegnet dem
Aufwertungsdruck mit Devisenankdufen. Das Geldangebot A setzt sich von der Entstehungsseite
der Zentralbankbilanz aus der heimischen Komponente (/) und den internationalen Reserven (/R)
zusammen. Die Wahrungsreserven &ndern sich bei festen Wechselkursen entsprechend dem Saldo

der Zahlungsbilanz und sind endogen (Z=AIR).
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Abb. 3: Anpassung bei festen Wechselkursen

Verzichtet die Zentralbank auf eine Neutralisierungspolitik und halt dementsprechend das Niveau
der heimischen Komponente unveréndert (AH=0), fihrt der Anstieg der W&hrungsreserven im
gleichen Umfang zu einer Geldmengenerhéhung (AM=AIR>0). Dieses bewirkt eine Zinssenkung,
die Uber eine Ausweitung der Investitionen zu einer Steigerung des Volkseinkommens fiihrt. Bei

festen Wechselkursen passt sich aufgrund der Endogenitat der Geldmenge die LM-Kurve an das
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durch den Schnittpunkt von IS- und Z-Kurve definierte Gleichgewicht an (4b6b. 3). Im neuen
Gleichgewicht Q; ist das Volkseinkommen von Y, auf Y; gestiegen; der Inlandszins ist von i, auf i,
gefallen. Das Defizit der Handelsbilanz ist im Vergleich zur Ausgangslage weiter gestiegen, weil

die inlandische Einkommenserhéhung die Importnachfrage stimuliert.

Diese Ergebnisse lassen sich auch algebraisch ableiten. Fur die Multiplikatoranalyse wird
zundchst das totale Differential der drei Gleichgewichtsbeziehungen gebildet. Partielle Ableitungen
nach einer Variablen werden durch entsprechende tiefgestellte Indizes dargestellt. Wird dieses

Gleichungssystem nach endogenen und exogenen GrofRen geordnet und in Matrixform dargestellt,

ergibt sich:
Q-Cc,-4,) -1, 0][dy dG + A .dY" + A.de
L, L -1||di |= dH : (4)
A, B 0 ||dIR —A,.dY - Ade+ Bdi” —(i—i")dB

Auf der Grundlage des eindeutigen VVorzeichens der Systemdeterminante:

|4, = BU=C, = 4,)+ 1,4, >0, (5)

lassen sich die Reaktionen der endogenen Variablen Realeinkommen, Zins und Wahrungsreserven

eindeutig bestimmen als:

ar _-(@=i)l; >0, (6)
dp |4,
di _=(=)=Cy=4) o 0
dp |4,
dIR — (i-i )[_(1_CY ~4y)L, _LYIi] > 0. (8)
dfs |4,

Die Reaktion des Aulienbeitrages folgt dementsprechend als:
Mg Doy -i e <0 (©)
dp df |4,

Ein GbermaRiger Zufluss internationalen Kapitals ist dementsprechend mit Anpassungsproblemen
verbunden, die wirtschaftspolitische Reaktionen erfordern. Kurzfristig besteht bei festen
Wechselkursen die Gefahr der konjunkturellen Uberhitzung der Volkswirtschaft. Diese
kurzfristigen Anpassungsprobleme erfordern eine restriktive Stabilisierungspolitik. Bei festen
Wechselkursen steht die Geldpolitik nicht zur Verfligung, weil sie der Wechselkursstabilisierung

zugeordnet ist. Insofern ist eine kontraktive Fiskalpolitik notwendig, die die
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zinssenkungsbedingte Hochkonjunktur dampft. In 4bb. 3 wirde dadurch die IS-Kurve nach links
verlagert, bis der Schnittpunkt mit der neuen Z-Kurve beim urspringlichen Einkommensniveau
liegt (Punkt Q). Ein Problem besteht hierbei jedoch oft darin, dass politische Widerstande der

notwendigen Senkung der Staatsausgaben entgegen stehen.

Mittel- bis langfristig treten weitere Anpassungsprobleme auf. Ein hohes Defizit in der
Leistungsbilanz stellt wirtschaftspolitisch ein Problem dar, weil es die Volkswirtschaft vom
kontinuierlichen Zufluss auslandischen Kapitals abhangig macht. Es stellt sich deshalb die Frage
nach der Nachhaltigkeit auslandischer Kapitalzuflisse. Im Modell wird unterstellt, dass die
Nettokapitalzuflisse auf die Zinsdifferenz zwischen dem In- und Ausland dauerhafi auf ein hoheres
Niveau steigen. Wenn die Nettoersparnis der Industriel&nder und damit das Mittelaufkommen nicht
hinreichend wachsen, ist zu bezweifeln, dass die internationalen Kapitalanleger auf Dauer bereit

sein werden, einen immer héheren Anteil ihres Portfolios in den Entwicklungslandern zu binden.

Dariiber hinaus konnen die Kapitalzuflusse aus dem Ausland eine Verschuldungsdynamik in
Gang setzen, die in Zukunft stirkere Kapitalzuflisse erforderlich macht. Die
Zahlungsbilanzgleichung im IS/LM/Z-Modell ist kurzfristig orientiert. Der Saldo der
Leistungsbilanz beinhaltet nicht nur den AuRenbeitrag, sondern auch den Saldo der Bilanz der
Vermdgenseinkommen. Ist das Land wie im obigen Beispiel Dbereits in einer
Nettoschuldnerposition, fuhrt der Anstieg der Auslandsverschuldung zu einer Verschlechterung der
Leistungsbilanz. Besonders problematisch ist diese Abhdngigkeit von auslandischen
Kapitalzuflissen bei einem Anstieg des Zinsniveaus auf den Weltfinanzmérkten. Ein derartiger
Anstieg bewirkt Anpassungsprobleme in der Zahlungsbilanz auf mehreren Ebenen. Auf der einen
Seite steigt die Zinslast in bezug auf die Auslandsverschuldung. Dieser Effekt kommt um so starker
zum Tragen, je kilrzer die Fristigkeit der Auslandsverschuldung ist. Zweitens kommt es dadurch zu
einer geringeren (positiven) Zinsdifferenz gegenuber den Industrielandern und damit ceteris paribus
zu geringeren Nettokapitalzufliissen. Drittens kann es in diesem Umfeld zu einer Neubewertung des
Auslandsengagements durch die internationalen Kapitalanleger kommen. Die Erhéhung der
Risikopramie auf Investitionen in den aufstrebenden Volkswirtschaften kann zu einem Rickgang
des Parameters 3 fuhren. Diese Konstellation durfte besonders dann gegeben sein, wenn das
betrachtete Land feste Wechselkurse unterhélt und wenn Zweifel an der Aufrechterhaltung des

Festkurssystems aufkommen.



4. Anpassung bei flexiblen Wechselkursen

Bei flexiblen Wechselkursen sorgen Veranderungen des Wechselkurses fur den Ausgleich der
Zahlungsbilanz. Die Erhohung von 3 bewirkt bei einem Nettokapitalimporteur eine verstarkte
Nachfrage nach inlandischer Wahrung. Die damit verbundene Aufwertung bewirkt eine
Verschlechterung des Aulienbeitrages und letztendlich darlber einen Rickgang des

Volkseinkommens.
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Abb. 4: Anpassung bei flexiblen Wechselkursen

In Abb. 4 kommt es zunéchst durch die Erhéhung von /3 wieder zur Drehung und Verschiebung der
Z-Kurve nach rechts. Durch die Aufwertung verlagern sich die IS- und die Z-Kurve nach links. Das
neue Gleichgewicht (Q;) liegt auf der unveranderten LM-Kurve. Die Zinssenkung und die damit
verbundene Erhohung der Investitionen reichen nicht aus, um die aufwertungsbedingte
Verschlechterung des AulRenbeitrages zu kompensieren.

Analog zur Vorgehensweise bei festen Wechselkursen lassen sich die Ergebnisse ebenfalls
analytisch zeigen, wobei der Wechselkurs endogen und die Geldmenge exogen sind. Das System

bei flexiblen Wechselkursen lautet:

l-c,-4,) -1, —-4,|[dy dG + A,.dY"
L, L, 0 di |= dM : (10)
A, B A, || de —A.dY +Bdi —(i-i)dB

Die Systemdeterminante bei flexiblen Wechselkursen ‘A flex

folgt als:

|4, = 4]L,@-C)) + L1, - )] >0. (11)

flex
Im Fall />i" folgen ein Riickgang des Einkommens, des Zinsniveaus und eine Aufwertung der

Inlandswahrung:
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ay -(i-i)L A

— =_r Tt e L O, (12)
dﬁ ‘Aﬂex

ﬂ - (l —1 )AeLY < O, (13)
dﬁ ‘Aﬂex

@ — _(i_i*)[(l_cy _AY)Li +LYII] > 0. (14)
dﬂ ‘Aﬂex

Die Effekte auf den AuRenbeitrag sind gegenléufig. Die Verringerung des Einkommens dampft die

Importe und sorgt fur eine Verbesserung des Aullenbeitrages; die reale Aufwertung zieht eine
Verschlechterung des AuRenbeitrages nach sich. Auch die Wirkung auf den Saldo des
Kapitalverkehrs ist durch gegenlaufige Einflisse gekennzeichnet. Die Erhohung der
internationalen Kapitalmobilitat fuhrt zu einem Anstieg der Nettokapitalzuflisse (Primareffekt). Die
Zinssenkung im Inland dampft hingegen die Nettokapitalzuflisse (Sekundareffekt). Es l&it sich
algebraisch  zeigen, dass der Priméreffekt den Sekundéreffekt dominiert. Aus der
Zahlungsbilanzrestriktion folgt, dass der Aullenbeitrag dem negativen Saldo des Kapitalverkehrs

entspricht. Wird dieser Zusammenhang nach /3 abgeleitet, folgt:

dA di .
——=—=fh[—=(i—1). 15
i B a5 (i-1) (15)
In Verbindung mit dem Zinseffekt (13) ergibt sich:
dA (i-i)AL, ,.
—=-p—tL —(i-1) (16)
dﬁ ‘Aﬂex
und nach Umformung:
d_A:_(i_i*) Ae[Li(l_CY)+LYIi] <0. (17)

dfs ‘A flex

Die aufwertungsbedingte Rezession bei flexiblen Wechselkursen kénnte durch eine expansive

Fiskalpolitik abgefedert werden. Allerdings wird hierdurch die sektorale Struktur der
Volkswirtschaft beeinflusst. Wahrend die Aufwertung den Exportsektor schwacht, stimuliert die
Steigerung der Staatsausgaben den Sektor der nicht-handelbaren Guter. Es ist auch eine expansive
Geldpolitik denkbar. In einem System kontrolliert flexibler Wechselkurse (Managed Floating)
konnte die Zentralbank in gewissem Umfang Devisen ankaufen, um die Aufwertung
abzuschwachen (Clausen/Willms, 2003).

5. Wirtschaftspolitische Implikationen
Grundsatzlich hdngen die wirtschaftspolitischen Implikationen einer Erhéhung der internationalen

Kapitalmobilitat von der Struktur der einflieRenden Kapitalstrome ab. Eine hthere Mobilitéat der
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internationalen Portfolioinvestitionen und der Bankkreditvergabe hat in erster Linie Implikationen
fiir die Stabilisierungspolitik. Eine hohere Beweglichkeit der Direktinvestitionen betrifft vorrangig
diejenigen Politikbereiche, die die Standortqualitat und Kapitalrentabilitat beeinflussen, wie etwa
die Unternehmensbesteuerung, die Ordnungspolitik und die 06ffentliche Bereitstellung von
Infrastruktur (Siebert, 1998).

Vor dem Hintergrund der oben dargestellten Anpassungsprobleme Uberrascht es nicht, dass
Entwicklungs- und Schwellenlander bestrebt sind, ihre Anfalligkeit gegenuber einer Umkehr der
internationalen Kapitalstrome zu verringern und Engpasse in bezug auf die internationale Liquiditat
zu vermeiden. Die Erhéhung der Wahrungsreserven sorgt fur einen Liquiditatspuffer, der fir
eine vorubergehende Periode die Finanzierung eines Leistungsbilanzdefizites ermoglicht. Dieses
gibt hinreichend Zeit, um die notwendigen wirtschaftspolitischen Korrekturmanahmen zu
ergreifen. Angesichts der mit einer drohenden Liquiditatskrise verbundenen aulRenwirtschaftlichen
Turbulenzen und  hohen  volkswirtschaftlichen ~ Anpassungslasten  haben  zahlreiche
Entwicklungslander ihre Wahrungsreserven in den neunziger Jahren deutlich aufgestockt. Der
Anteil der Wahrungsreserven in Héanden der aufstrebenden Volkswirtschaften an den
Weltwéhrungsreserven ist von 36% im Jahre 1990 auf 57% im Jahre 2000 gestiegen. Kurzfristig
verflgbare Liquiditdt kann ferner durch zusatzliche Kreditlinien beim Internationalen
Wahrungsfonds oder bei Geschéftsbanken mobilisiert werden (vgl. Caves/Frankel/Jones, 2002).

Eine andere Mdglichkeit ist die Einfihrung von vorubergehenden Kapitalverkehrskontrollen,
die die Kapitalzuflisse bremsen (Reinhart/Smith, 2002). Dazu gehoren beispielsweise
Beschrankungen der Kreditaufnahme inlandischer Akteure auf dem Weltkapitalmarkt. Sinnvoll ist
auch eine Umschichtung in der Struktur der Nettokapitalzuflisse. Im Bereich der
Auslandsverschuldung bei Banken oder auf Wertpapiermérkten kann die Krisenanfalligkeit der
Empfangerlander vermindert werden, indem léngerfristige Verschuldungsformen gewéhit
werden. Umschuldungsklauseln, die in Krisenzeiten eine vorlbergehende Aussetzung des
Kapitaldienstes ermdglichen, schaffen wertvolle zeitliche Spielrdume fir die Wirtschaftspolitik, um
die notwendigen Korrekturmanahmen zu ergreifen. Auch die Offnung der Volkswirtschaften fr

auslandische Direktinvestitionen zur Finanzierung heimischer Investitionen ist sinnvoll.

Die starke Zunahme des Volumens und der Volatilitat internationaler Kapitalstréme hat auch
erhebliche Konsequenzen fiir die Wahl des Wechselkurssystems. Hierbei wird in jlingerer Zeit
unterschieden zwischen ,harten“ Wechselkursfixierungen (Ubernahme einer auslandischen
Wahrung als gesetzliches Zahlungsmittel, Currency Board), ,,weichen* Wechselkusfixierungen wie
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etwa in Form fester, aber anpassungsfahiger Wechselkurse und flexiblen Wechselkursen (Deutsche
Bundesbank, 2002). ,,Weiche* Wechselkursfixierungen waren Anfang der neunziger Jahre bei den
aufstrebenden Volkswirtschaften weit verbreitet, haben sich aber in der Praxis nicht bewéhrt. Im
Umfeld hoher internationaler Kapitalmobilitat sind sie krisenanféllig. Dementsprechend erfordert
ein hohes MaR an internationaler Kapitalmobilitat eine Entscheidung in Richtung der Ecklésungen
»harte“ Wechselkursfixierung bzw. flexibler Wechselkurse (,,corner hypothesis®). Die
Entscheidung fiel hierbei oft zugunsten eines Systems flexibler Wechselkurse aus, weil zahlreiche
Lander nicht bereit waren, die einseitige Ausrichtung der Wirtschaftspolitik auf das Ziel der
Wechselkursstabilitat zu akzeptieren. Dementsprechend hat bei den Schwellenlandern im Verlauf

der neunziger Jahre die Bedeutung flexibler Wechselkurse erheblich zugenommen.

6. Fazit

Unabhéangig vom Wechselkurssystem kommt es fir einen Nettokapitalimporteur bei einem Anstieg
der internationalen Kapitalmobilitdt zu einer Zinssenkung und einem Anstieg des
Handelsbilanzdefizites. Kurzfristig sind bei festen Wechselkursen durch den Kapitalimport
konjunkturelle Uberhitzungserscheinungen zu erwarten, bei flexiblen Wechselkursen eine
aufwertungsbedingte Rezession. Mittel- bis langfristig treten weitere Anpassungsprobleme hinzu.
Unabhéngig vom Wechselkurssystem fiihrt die Erhéhung der internationalen Kapitalmobilitat zu
einer Verschlechterung der Handelsbilanz. Der Finanzierungsbedarf auf dem internationalen
Kapitalmarkt nimmt dementsprechend zu. Mittelfristig konnte die Kreditwurdigkeit des Landes

auf den internationalen Finanzmérkten in Frage gestellt werden.

Im Hinblick auf die Struktur der internationalen Kapitalbewegungen ist fur die Empfangerlander ein
Zufluss in Form von ausléndischen Direktinvestitionen besonders vorteilhaft. Erstens sind
auslandische Direktinvestitionen weniger schwankungsanfallig und weisen einen recht stetigen
Verlauf auf. Eine abrupte Umkehrung der Nettokapitalstrome ist hier nicht méglich oder zumindest
weniger wahrscheinlich. Zweitens werden die einflielenden Mittel fur produktive Investitionen
verwendet, oft in exportorientierten Sektoren. Nur so ist es mdglich, den notwendigen Kapitaldienst
in Zukunft aufzubringen und gleichzeitig dies in auslandischer Wahrung zu leisten. Drittens kommt
es bei Zuflussen in Form von Direktinvestitionen nicht zu einer Verschuldungsdynamik, die mittel-
bis langfristig Vertrauenskrisen auslosen konnen. Viertens ist damit ausgeschlossen, dass die
Kapitalzuflisse zur Finanzierung unproduktiver staatlicher oder privater Konsumausgaben
verwendet werden. Insgesamt Uberrascht es damit nicht, dass in den neunziger Jahren eine deutlich

erkennbare Umschichtung in Richtung Direktinvestitionen stattgefunden hat.
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