Offene Weltmairkte sind nicht genug
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Ob die sich verstirkende Globalisierung von Giiter- und Kapitalmérkten sowie die raschere Verbreitung von Wissen eher Chancen oder
Herausforderungen sind, stellt sich fiir Entwicklungs- und Industrielinder unterschiedlich dar — je nach Entwicklungsstand und den
jeweiligen strukturellen Merkmalen der Volkswirtschaften. Kann die Globalisierung trotzdem Gewinne fiir alle bringen? Ist eine ge-
winnmaximierende und kostenminimierende Integration iiberhaupt moglich, wenn man ihre Wirkungen auf die Verteilung und die
gewachsenen Institutionen realistisch betrachtet? Der Beitrag wirft einen kritischen Blick auf das orthodoxe Verstindnis offener Mark-
te und konfrontiert es mit weitgehend anerkannten empirischen Befunden, um auf diese Weise die Vor- und Nachteile alternativer In-

tegrationsmuster herauszustellen.

Das Zeitalter der
auseinanderdriftenden
Integration

Die wirtschaftliche Integration hat in der
jiingeren Vergangenheit eine wirklich glo-
bale Dimension und eine nie vorher ge-
kannte Tiefe erreicht. Sie erfasst zahlreiche,
sehr unterschiedliche Volkswirtschaften
und eine gewaltige Bandbreite an neuen
Fertig- und Halbfertigwaren; Dienstleis-
tungen und Finanzinstrumente werden in-
zwischen weltweit gehandelt. Zwar sind
Handel und das Zusammenwachsen der
Finanzmirkte keine neuen Phidnomene,
wenn man sich die enormen Waren- und
Kapitalstrome zwischen den européischen
Nationen und ihren kolonialen Ablegern
bis in die Anfinge des 20. Jahrhunderts vor
Augen hilt. Dennoch ist das Tempo des ge-
genwirtigen Wandels in Art und Umfang
der Waren- und Finanzstrome zwischen
souverdnen Staaten erst durch die revolu-
tiondren Veridnderungen in der Transport-
und Kommunikationstechnologie sowie
durch die erweiterten Moglichkeiten der
Verlagerung von Produktionsprozessen
moglich geworden. Letzteres wiederum
konnte erst mittels moderner Produktions-
methoden bei Giitern wie Dienstleistungen
realisiert werden.

Das prignanteste Merkmal der moder-
nen Globalisierung scheint allerdings in
den politischen Veridnderungen sowie in
der Deregulierung und Liberalisierung von
Mirkten zu liegen, die viele Entwicklungs-
und Schwellenldnder in den vergangenen
Jahrzehnten fast zeitgleich durchgefiihrt
haben. Post-sozialistische Volkswirtschaf-
ten und Lander, die frither mit starken pro-

tektionistischen Schranken nationale In-
dustrialisierungsstrategien durch Import-
substitution verfolgt hatten, gaben ihre
Binnenmirkte und ihren Auflenhandel
frei. Die Effizienz zu steigern, war und ist
das Ziel dieser Reformen: Als Teil eines
Gesamtpakets politischer und institutio-
neller Regelungen sollten sie dazu fithren,
dass Ressourcen aus der Herstellung nicht
wettbewerbsfihiger handelbarer Giiter, der
ineffizienten Produktion nicht handelba-
rer Giiter sowie aus staatlicher Verwendung
in Sektoren verlagert werden, in denen ih-
re komparativen Vorteile zur Geltung kom-
men wiirden. Zusitzlich sollten liberali-
sierte Kapitalmarkte es drmeren Staaten er-
moglichen, Mafinahmen zur Entwicklung
und zur Reduzierung der Armut zu finan-
zieren; reicheren und alternden Volks-
wirtschaften sollten liberalisierte Kapital-
mirkte profitablere Anlagemoglichkeiten
bieten.

Ein weiteres auffilliges Merkmal der
Globalisierung ist die zunehmende Kluft
zwischen jenen Volkswirtschaften, die in
Sachen Technologie und Einkommen den
Abstand zu den industrialisierten Staaten
verringern, und jenen, die dies nicht schaf-
fen. Das ,Zuriickbleiben® ist unter den
Spitstartern der Globalisierung in der Tat
weiter verbreitet als Autholprozesse (UNC-
TAD 2003; Pritchett 1997). Wir erleben
eine Zeit der auseinanderdriftenden Inte-
gration. Konnen alternative Strategien zur
Liberalisierung der Handels- und Finanz-
strome und alternative Entwicklungsstra-
tegien erkldren, warum nicht alle Linder in
gleichem Maf3e die potenziellen Friichte
der Globalisierung ernten?

Abbildung 1 setzt die Einkommensent-
wicklung einiger Volkswirtschaften, Grup-
pen von Lindern und Regionen ins Ver-
hiltnis zu dem Niveau der am weitesten
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entwickelten Linder. Sie erlaubt erste
Riickschlisse auf die Erfolge unterschiedli-
cher Integrationsmuster: Bei der Vorreiter-
gruppe beeindrucken die — vorwiegend
stidost-asiatischen — Schwellenlinder mit
einem bemerkenswerten Aufholprozess,
wihrend die lateinamerikanischen Volks-
wirtschaften zurtickfallen — und das, ob-
wohl beide Gruppen im Jahr 1970 identi-
sche relative Einkommen verzeichneten.
Diese unterschiedlichen Muster gehen ein-
her mit einer im Vergleich zu den latein-
amerikanischen Staaten geringeren Volati-
litdt der stidostasiatischen Volkswirtschaf-
ten. Die meisten der asiatischen Schwellen-
linder der zweiten Reihe sowie China
haben ihre relative Position dramatisch
verbessert, obwohl ihre Entwicklung bei ei-
nem deutlich niedrigeren Einkommens-
niveau begonnen hatte. In den Staaten hin-
gegen, die die orthodoxen Reformmafinah-
men am weitesten vorantrieben, insbeson-
dere in Lateinamerika und einigen Staaten
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Schwarzafrikas, hat sich die relative Ein-
kommensposition verschlechtert. !

Folglich ist es an der Zeit, alternative
Vorschlige zur Integration in die Weltwirt-
schaft ernsthaft zu priifen: Modelle, die
nicht alleine darauf ausgerichtet sind, die
Leistungs- und die Kapitalbilanz zu libera-
lisieren und die Mirkte flexibler zu ma-
chen. Vergessen wir nicht, dass die Volks-
wirtschaften, die heute am weitesten ent-
wickelt sind, ihre Industrialisierung mit
dem Riickgriff auf extrem protektionisti-
sche Mafinahmen und andere unorthodo-
xe Eingriffe (Chang 2002) erreicht haben,
wihrend die fritheren Schwellenldnder eine
Strategie des vom Export getragenen
Wachstums und einer darauf ausgerichte-
ten Industriepolitik verfolgt haben. Dort
wurden mit einer Mischung aus Anreizen
und Strafen Ressourcen gezielt in ausge-
wihlte, dynamische Industriezweige ge-
lenkt, die dadurch international an Wett-
bewerbsfihigkeit gewonnen haben (Ams-
den 1989, 2001; UNCTAD 1996, 2003).

Um zu verstehen, warum die Liberali-
sierung von Binnen- und Auflenwirtschaft
nicht automatisch zu einer erfolgreichen
Integration in die Weltwirtschaft fiihrte,
miissen wir unsere traditionelle 6konomi-
sche Sicht kritisch tiberdenken. Einige der
logischen Strukturen, die tief im orthodo-
xen 6konomischen Denken verankert sind,
scheinen kaum geeignet, die komplexe Dy-
namik von Preisen und Handelsmengen in
einer integrierten Weltwirtschaft zu verste-
hen. Dies ist auch der Grund dafiir, dass das
traditionelle neoklassische Gedankenge-
baude bei dem Versuch einer empirischen
Uberpriifung auf eine zunehmend , ritsel-
hafte® Realitdt stofit.

Der zweite Abschnitt dieses Beitrags
durchleuchtet kritisch die gingigen Uber-
zeugungen und schldgt andere Wege vor,
wie die komplexen Prozesse zu interpretie-
ren sind, die den Erfolg wirtschaftlicher In-
tegration bestimmen. Im dritten Abschnitt
wird die traditionelle Argumentation fiir
freien Handel und freie Finanzmarkte ei-
nem Realititstest unterzogen, indem wir
sie mit einigen weithin anerkannten, empi-
risch vielfach nachgewiesenen Fakten kon-
frontieren. Der vierte Abschnitt beschreibt
alternative Betrachtungsweisen und Lo-
sungen, um die Volatilitit der Kapitalstro-
me zu verringern. Der fiinfte Abschnitt
schliellich entwickelt aus diesen Uberle-
gungen einige Schlussfolgerungen tiber die
Struktur eines neuen multilateralen Sys-
tems.
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Abb. 1: BIP pro Kopf in ausgewdhlten Entwicklungslindern und
-regionen im Vergleich zur G7 - logarithmierte Skala, 1970-2005 -
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Der Integrationsprozess in
traditioneller Sichtweise

Das Hauptziel der 6konomischen Aktivitit
in einer Marktwirtschaft ist — zumindest
nach der populérsten und zumeist zitierten
Sichtweise — die ,effiziente Allokation
knapper Ressourcen bei verschiedenen
Verwendungsmaoglichkeiten®. Diese einfa-
che Sicht der Dinge, die in der modernen
Volkswirtschaftslehre nahezu intuitiv ein-
gingig erscheint, fasst die Essenz des ge-
samten Theoriegebiudes zusammen, das
in Jahrhunderten aus einer stetigen Folge
von Beitrdgen und systematischen Neu-
interpretationen entstanden ist. Ganz of-
fensichtlich bestimmt es mafigeblich die
Art und Weise, wie die Welt durch die Bril-
le des Okonomen betrachtet wird.

2.1 LOGIK DER RESSOURCEN-
ALLOKATION

Die traditionelle Handelstheorie beispiels-
weise erklart Handelsstrome und Gewinne,
die Lander durch den freien Welthandel
realisieren konnen, sowie die internationa-
le Spezialisierung in der Produktion, die in-
ternationale ,Arbeitsteilung®. Dabei unter-
stellt sie, dass die Produktionsmethoden,
die Priferenzen der Konsumenten und der
Anbieter von Produktionsfaktoren ebenso
wie die ,relativen Knappheiten der vor-
handenen Ressourcen (typischerweise un-
qualifizierte und qualifizierte Arbeitskraft
oder Kapital) zu jedem Zeitpunkt gegeben
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sind. Unter diesen Voraussetzungen be-
stimmen — innerhalb der Marktstrukturen
— die Wirtschaftssubjekte durch ihr Han-
deln, welche Giiter produziert werden und
zu welchen relativen Preisen sie getauscht
werden. Das Handeln der Wirtschaftssub-
jekte beruht auf ihren individuellen Prife-
renzen.

In diesem System erkldrt die Wachs-
tumstheorie die Unterschiede und Verin-
derungen des Pro-Kopf-Einkommens da-
mit, dass sich ,relative Knappheiten von
Produktionsfaktoren verschieben, was je-
weils Riickwirkungen auf die Produktivitdt
hat. Die makrookonomische Theorie offe-
ner Volkswirtschaften sieht den Handel mit
Giitern, Dienstleistungen und Finanz-
instrumenten als Ergebnis einer Ressour-
cenallokation, die gesteuert wird durch die
relativen realwirtschaftlichen Gewinne aus
der Produktion handelbarer und nicht
handelbarer Giiter und Dienstleistungen,
der Entscheidung zwischen Konsum und
Sparen und der Abwigung zwischen Port-
folio- und realen Investitionen.

Alle Aussagen tiber Effizienz und opti-
male Ergebnisse in Marktwirtschaften, die
sich auf diesen theoretischen Grundlagen

1 Wie im ,Trade and Development Report 2006
dargelegt, werden die Ergebnisse der Liberalisie-
rung weitgehend als enttduschend empfunden
(UNCTAD 2003; World Bank 2005). Festzuhalten
ist, dass das jahrliche Wirtschaftswachstum in Afri-
ka und Lateinamerika in den 1980er und 1990er
Jahren im Durchschnitt 2,0 bis 2,5 % betrug (das
heiBt, dass es nur etwa halb so hoch war wie das
Wirtschaftswachstum dieser Lander in den 1960er
und 1970er Jahren).



treffen lassen, stiitzen sich auf Arbitrage-
Argumente im weitesten Sinne: Es sei das
natiirliche Streben eines ,atomistischen,
rational handelnden, seinen Nutzen maxi-
mierenden® Akteurs, den letztlich seine
Konsummaoglichkeiten antreiben, realwirt-
schaftliche und monetire Ressourcen ihrer
gewinnbringendsten Verwendung zuzu-
fithren und sie solange neu zu verteilen, bis
sich keine zusitzlichen Gewinne mehr rea-
lisieren lassen. Die Angleichung der Ge-
winne tiber Produktionssektoren hinweg,
im Raum (regional und international) und
in der Zeit (bei der Entscheidung zwischen
gegenwirtigem und kiinftigem Konsum
durch Sparen) deutet darauf hin, dass kei-
ne zusitzlichen Wohlfahrtsgewinne mehr
zu realisieren sind. Dieser Zustand be-
schreibt die perfekte Koordination ei-
genniitziger Marktteilnehmer, bei der sich
konsistente und pareto-optimale Pline er-
geben.

Diese Arbitrag-Logik ist nicht nur den
verschiedenen Richtungen der Volkswirt-
schaftslehre mit ihren unterschiedlichen
Untersuchungsgegenstinden und Theorie-
richtungen gemeinsam. Sie liefert in der or-
thodoxen Okonomie konsequenterweise
auch die Basis fiir die zentrale theoretische
Aussage iiber die Auswirkungen der globa-
len wirtschaftlichen Integration durch Li-
beralisierung der internationalen Waren-
und Finanzstrome: Grundsitzlich ver-
grofert wirtschaftliche Offenheit die Mog-
lichkeiten, Ressourcen effizient einzuset-
zen.

Die Marktteilnehmer nutzen diese
Maoglichkeiten wegen der Arbitrage-Ge-
winne bereitwillig. Die ,integrierte Welt-
wirtschaft beschreibt also eine Situation,
in der die Marktkrifte die Effizienzergeb-
nisse einer liberalisierten Binnenwirtschaft
auf die globale Ebene tibertragen kénnen.
Wiederholt haben dementsprechend pro-
minente Wissenschaftler und Politiker her-
ausgestellt: ,Im Grunde ist die Argumenta-
tion fiir den freien Handel eine Argumen-
tation fiir das System der Marktwirtschaft.
Wohlfahrtsgewinne entstehen, weil Effi-
zienzsteigerungen durch Spezialisierung,
schnelleren Technologietransfer, produkti-
vere Ressourcenallokation, durch kompa-
rative Vorteile und mehr Wettbewerb bes-
ser realisiert werden konnen. Sie schlagen
sich in hoherem Wirtschaftswachstum nie-
der, fithren damit zu hoheren Lohnen und
hoheren Kapitalertragen und somit zu ei-
nem hoheren Lebensstandard“ (Summers
1999, S. 7, tibersetzt aus dem Englischen).

2.2 GRENZEN DER THEORIE DER
RESSOURCENALLOKATION

Die Rahmenbedingungen fiir die Effizienz
von Marktlosungen — und deren Fehlen —
sind in der Theorie des Marktversagens, in
Wohlfahrts- und Second-Best-Theorien
ausfithrlich diskutiert worden. Auch wenn
diese Gedankengebdude an dem Rahmen
der allgemeinen Gleichgewichtstheorie
festhalten, betonen sie doch, wie unzurei-
chende Information oder mangelnde Ra-
tionalitit, das Auftreten steigender Skalen-
ertrage, unvollkommener Wettbewerb und
die Existenz von Institutionen das Wirken
der Marktkrifte beeinflussen und subopti-
male Ergebnisse herbeiftihren kénnen.

Marktversagen und die Bedeutung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei-
spielsweise liefern den Kern der traditio-
nellen Argumentation fiir Industriepolitik
— wie in den einschlidgigen Werken von
Young, Rosenstein-Rodan, Hirschman, Myr-
dal, Kaldor und, in jingerer Zeit, den em-
pirischen Untersuchungen der spiten In-
dustrialisierung (etwa Amsden 1989, 2001;
UNCTAD 1996, 2003). Eine vorbeugende
Industriepolitik, die die Dynamik von Pro-
duktionsprozessen sowie technologische
Erneuerungen unterstiitzt, wird — wie in
UNCTAD (2006) betont — notwendig,
wenn

— signifikante Skalenertrage bzw. Lern-
effekte festzustellen sind, die zu steigenden
Ertragen auf der Unternehmensebene
fithren;

— die Interdependenz von Investitionen,
Produktion und Konsum zu Marktversa-
gen fithren kann;

— im Zuge von Investitionen in neue Giiter
oder im Zuge von Prozessinnovationen po-
sitive oder negative externe Effekte entste-
hen.

Eine noch grundlegendere Priifung der tra-
ditionellen 6konomischen Sichtweise wird
notwendig, wenn man zugesteht, dass
kurzfristige Ereignisse, Schocks und mo-
netdre Rahmenbedingungen langfristige
oder permanente Auswirkungen haben
koénnen. Die Standardtheorie ist dem
Grundsatz nach ,a-temporal, sie greift
zuriick auf den Vergleich ,,statischer Kons-
tellationen von Produktion und Handel,
die durch das stabile Wirken der Markt-
krifte im Arbitrage-Mechanismus zustan-
de kommen. Alternative Herangehens-
weisen hingegen betonen, dass ,,Pfadab-

hingigkeiten (also die Abhdngigkeit einer
langfristigen Entwicklung vom einmal ein-
geschlagenen Ausgangspfad) und ,,Hyste-
rese-Effekte® (also Beharrungseffekte nach
einmaligen Ereignissen) in der Realwirt-
schaft allgegenwiirtig, ja selbstverstindlich
sind.

Flassbeck (1987) und Palley (2003) ha-
ben z. B. dargelegt, dass jede Konstellation
komparativer Vorteile durch einen ver-
niinftigen nominalen Anpassungsprozess
des Wechselkurses oder der Nominallohne
und der Preise, der absolute Wettbewerbs-
vorteile zwischen Volkswirtschaften austa-
riert, unterstiitzt werden muss. Betrachten
wir ein Land, in dem mit hoher Produkti-
vitit produziert wird: Ohne die nominale
Anpassung besdfle es absolute Wettbe-
werbsvorteile in allen Sektoren. Hier miis-
sen Nominallohne und -preise bis auf ein
Niveau steigen, bei dem es iiberhaupt erst
attraktiv wird, jene Giiter zu importieren,
bei deren Produktion das Land einen kom-
parativen Nachteil hat — und umgekehrt.
Preise und/oder Wechselkurse miissen also
mit den relativen Preisen im gleichgewich-
tigen Zustand iibereinstimmen. Wenn
Preis- und Lohnanpassungen nicht kon-
sistent mit der wirtschaftlichen Aktivitit
sind und wenn Wechselkursschwankun-
gen sich dauerhaft von den Fundamental-
daten abkoppeln, dann hat das Versagen
dieser nominalen Anpassungsmechanis-
men dauerhafte realwirtschaftliche Folgen.

Flassbeck weist auf die Probleme hin,
die der Informationsgewinnung an Kapi-
talmérkten innewohnen, um diese Phi-
nomene zu erkldren; Palley nennt mehrere
mogliche Ursachen der Hysterese:

— Konsumgewohnheiten,

— Herdenverhalten bei Investitionen,

— Marktzugangsbeschrankungen durch
steigende Skalenertrige,

— Zerstorung des Kapitals eines Wirt-
schaftssubjekts.

Mittels all dieser Faktoren kénnen aus
kurzfristigen und/oder monetaren Einfliis-
sen dauerhafte reale Effekte erwachsen. An-
ders formuliert: Wenn bestimmte Produk-
tionsaktivititen auch nur voriibergehend
Schocks oder einem untypischen Wettbe-
werb ausgesetzt sind, dann konnen diese
Aktivititen und das mit ihnen zusammen-
hingende Know-how fiir immer verloren
gehen. Dabei spielt die vorherige Verfiig-
barkeit von Technologie und Produktions-
faktoren keine Rolle. Der Verlust tritt sogar
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dann ein, wenn der voriibergehende Wett-
bewerb — der Walrasianischen Arbitrage-
Logik folgend? — nicht nachhaltig war.

2.3 DAS WANKENDE GEBAUDE DER
STANDARDTHEORIE

Wenn sich in dem durch Arbitrage herge-
stellten Gleichgewichtszustand Preise und
reale Erlose angleichen, dann manifestiert
sich die behauptete Effizienz der Alloka-
tion durch Marktkrifte. Damit sind das
Gesetz des einheitlichen Preises (law of one
price) und die Kaufkraftparititentheorie
(purchasing power parity theory) die bei-
den wichtigsten Regeln, die nachgewiesen
werden miissen, um den Anspruch der
neo-klassischen Theorie zu rechtfertigen,
Globalisierung und internationale Integra-
tion erkldren zu kénnen. Wenn das Gesetz
des einheitlichen Preises fiir eine hinrei-
chend grofle Anzahl von Giitern gilt und
die nominalen Wechselkurse durch die
Kaufkraftparitidten determiniert sind, ver-
langt diese Gleichgewichtsbedingung in ih-
rer starksten Lesart, dass sich die — in der
gleichen Wihrung ausgedriickten — Preis-
niveaus handelbarer Giiter vollstindig an-
gleichen miissen. In ihrer relativen Lesart
verlangt sie schlicht, dass unterschiedliche
Preissteigerungsraten zwischen Lindern
durch Verinderungen des nominalen
Wechselkurses ausgeglichen werden.

Zwar schlief3t das Gesetz des einheitli-
chen Preises Preiswettbewerb in einem
ernsthaften Sinne von vornherein aus,
denn jeder Preisunterschied wird sofort
durch Arbitrage-Geschifte neutralisiert,
doch stellt diese Theorie noch immer die
simpelste und zugleich wichtigste realwirt-
schaftliche Gleichgewichtsbedingung der
Theorie des internationalen Handels bei
neutralem Geld dar. Sie ist damit ein
Grundbaustein der meisten monetaristi-
schen Makromodelle. Ein Versagen des Ge-
setzes des einheitlichen Preises muss als
Nachweis daftir interpretiert werden, dass
Wechselkursschwankungen und monetire
Schocks den Handel im Allgemeinen und
mit bestimmten Waren beeinflussen kon-
nen. In diesem Fall unterliegen die Pro-
duktions- und Handelsstrategien nicht
mehr dem quasi naturgegebenen Gleich-
gewicht der komparativen Vorteile. In glei-
cher Weise ldsst das Versagen der Kauf-
kraftparititentheorie den Schluss zu, dass
Schwankungen des nominalen Wechsel-
kurses und tibergreifende monetire Rah-
menbedingungen Auswirkungen auf die
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relativen aggregierten Preise haben, womit
auch Schocks der ,,Terms of Trade“ (also
des Verhiltnisses der Export- zu den Im-
portpreisen) und Veridnderungen der Kon-
sumgewohnheiten von Bedeutung sind.

Es gibt nach Froot/Rogoff (1995), Rogoff
(1996) sowie Sarno/Taylor (2002) einen
Konsens hinsichtlich des empirischen Be-
fundes, dass der reale Wechselkurs sich nur
in einer sehr langfristigen Betrachtung der
Kaufkraftparitit annidhert. Zugleich zeigen
sich bei der Betrachtung einzelner gehan-
delter Giiter starke Schwankungen und
dauerhafte Abweichungen von der Paritit,
die nach dem Gesetz des einheitlichen Prei-
ses zu erwarten wire. Dabei entsprechen
die Abweichungen in Richtung und Aus-
mafd denen des nominalen Wechselkurses.
Damit kann das bestindige Abweichen
nicht durch voriibergehende Effekte wie
die langsame Anpassung von Preisen er-
klart werden. Noch wichtiger ist die Folge-
rung, dass die kurzfristige Volatilitit des
realen Wechselkurses nicht realwirtschaft-
lichen Schocks zugeschrieben werden
kann.3

Die Kaufkraftparititentheorie und das
Gesetz des einheitlichen Preises konnen al-
so eine zentrale Rolle nur in jenen Model-
len behalten, die sich auf Arbitrage-Mecha-
nismen berufen. Die erstaunlichen empiri-
schen Befunde zu beiden Annahmen miis-
sen als Grundlage fiir eine komplexere
Erklirung der realwirtschaftlichen Ent-
wicklungen genommen werden, nach der
die unvorhergesehenen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zu stindigen Verin-
derungen der Produktionsstrukturen und
der Handelsstrome fiihren.

Aus dieser Perspektive wird klar, wa-
rum unregulierte Markte haufig nicht in
der Lage sind, allein auf Arbitrage ausge-
richtete Marktteilnehmer zu koordinieren,
und warum sie auf der globalen Ebene
nicht automatisch zu einer optimalen
Produktionsstruktur fithren. Wenn man
aber Kapitalfliisse zulésst, die Wechselkurs-
schocks auslosen konnen oder die Geldpo-
litik derart beeinflussen, dass sich Produk-
tions- und Handelsmuster — unabhingig
von bestehenden Moglichkeiten der Spe-
zialisierung und der Verbesserung des welt-
weiten Wohlfahrtsniveaus — dauerhaft ver-
indern, dann kann die Globalisierung
nicht als ein so reibungsloser Vorgang be-
trachtet werden, wie es in der traditionellen
und zugleich landldufigen Sichtweise ge-
schieht.

Integration durch
Liberalisierung des
Kapitalverkehrs?

Die herkommliche Argumentation fiir die
Integration der Finanzmarkte fuf$t auf den
Gewinnen, die entstehen, wenn Ersparnis-
se iber Landergrenzen hinweg zusammen-
gefithrt und ihrer produktivsten Verwen-
dung zugefithrt werden koénnen. Der
Grundsatz der komparativen Vorteile und
wechselseitigen Gewinne durch freien Wa-
renverkehr wird in dreierlei Hinsicht auf
den Handel mit Finanzinstrumenten aus-
gedehnt: Staaten konnen demnach von der
Integration der globalen Finanzmirkte
profitieren,

(1) wenn sie unterschiedlich mit Kapital
ausgestattet sind und die risikofreien Kapi-
talertrdge unterschiedlich hoch sind (das
ist das neoklassische Konvergenzargu-
ment) und/oder

(2) wenn die gewiinschte zeitliche Vertei-
lung von Konsum und Sparen nicht mit
dem zur Verfiigung stehenden Einkommen
tibereinstimmt (das Argument des inter-
temporalen Handels) und

(3) wenn sie sich ungleichen potenziellen
Produktionsschwankungen gegeniiber se-

2 Die Walrasianische allgemeine Gleichgewichts-
theorie ist heutzutage der vorherrschende Ansatz,
um die Funktionsweise von Markten mit vollkom-
mener Konkurrenz zu erkldren. Sie setzt voraus,
dass die Akteure alle Preise kennen, wenn sie tiber
ihren Konsum, ihre Produktion und jede weitere
Mittelverwendung entscheiden. Dabei wird das
Preissystem von einem nicht ndher erklarten
+Auktionator" vorgegeben, der Transaktionen nur
dann zuldsst, wenn dabei der Markt geraumt wird.
Im Gleichgewicht ist dann keine Arbitrage mehr
moglich und es sind einheitliche Ertrage gegeben.

3 Der GroBteil der folgenden empirischen Analysen
der Ergebnisse von liberalisierten Waren- und Fi-
nanzstromen stammt aus der Feder fihrender,
dem Mainstream zuzurechnenden Volkswirte der
Weltbank, des Internationalen Wéhrungsfonds
und jener nordamerikanischen Universitdten, die
den sogenannten ,Washington Consensus" her-
ausgearbeitet oder zumindest unterstutzt haben.
Die empirischen Nachweise, die die meisten der
erwarteten Ergebnisse widerlegen, kdnnen somit
als ,Konsens" mit den Kritikern des , Washington
Consensus” betrachtet werden. Allerdings darf
nicht vergessen werden, dass die Interpretationen
hinsichtlich der Ursachen der empirischen Befun-
de auseinander gehen.




hen, die ihre Konsummaglichkeiten beein-
flussen konnten (das Argument des Risiko-
teilens).4

3.1 FINANZMARKTE IN DER THEORIE
QUELLE FUR KAPITAL...

Das erste und bestidndigste Argument fiir
die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und
die Integration der Finanzmirkte lieferte
schon das neoklassische Standardmodell
fir offene Volkswirtschaften von Robert
Solow (Summers 2000). Wenn technologi-
sches Wissen tiber Lindergrenzen verbrei-
tet wird und wenn die Technologie die her-
kommlichen sinkenden Grenzertrige des
Kapitals aufweist, dann steigen die risi-
kobereinigten Ertrige von Investitionen bei
steigender Kapitalausstattung langsamer.
Bei Offenheit der Finanzmirkte wiirden
die unterschiedlichen Realzinsen zwischen
kapitalreichen, entwickelten Landern und
kapitalarmen Entwicklungsldndern sofort
Arbitrage-Bewegungen ausldsen; diese
wiirden die Entwicklungslinder mit den
zusitzlichen ausldndischen Ersparnissen
ausstatten, die sie fiir neue Investitionen
und Wachstum benétigen. Dabei wird die
Konvergenz von Anlageertrigen, Kapitalin-
tensitdt, Technologie und Pro-Kopf-Ein-
kommen erreicht durch voriibergehende
Leistungsbilanzdefizite oder Nettokapital-
zufliisse.

Die Standardtheorie impliziert damit
einen starken Zusammenhang zwischen
Kapitalzufliissen, neuen Produktionskapa-
zitdten und Konvergenz. Wenn man an-
nimmt, dass es keine nennenswerte Unsi-
cherheit iiber die risikobereinigte Rendite
von Kapital gibt, dann erzeugen Ersparnis-
se unmittelbar ihre eigene Investition
(durch direkte Umwandlung, ,transmuta-
tion), wie etwa im Solow-Modell fiir offe-
ne Volkswirtschaften. Aus dem gleichen
Grund wird angenommen, dass der Zu-
strom von auslindischen Ersparnissen
durch eine bessere Risikoverteilung die ri-
sikobereinigten Zinsen sowie die Risiko-
priamien senkt. Niedrigere Kosten des An-
lagekapitals wiirden wiederum unmittel-
bar die Investitionstdtigkeit stimulieren.
Somit wiirde die Offenheit der Finanz-
mirkte in beiden Fillen durch Kapitalak-
kumulation direkt zu Wachstum und zum
Aufbau von Wissen und Technologie
fihren.

... UND INSTRUMENTE FUR
RISIKOAUSGLEICH

In der bereits erwihnten intertemporalen
Betrachtung der Leistungsbilanz ist folg-
lich der freie Handel mit Waren und An-
lageinstrumenten der effizienteste Weg, er-
wartete und unerwartete Einkommens-
schwankungen auszugleichen und den
Konsum durch Ausleihungen zwischen
Lindern zu stabilisieren. Diese Betrach-
tung liefert das zweite Argument fiir die Li-
beralisierung der Finanzstrome. Denn in
diesem gedanklichen Rahmen ermogli-
chen freie Kapitalstrome nicht nur die pro-
duktivere Allokation finanziellen Reich-
tums, sondern sie reduzieren auch die Wir-
kungen realer Schocks auf den Konsum
und verbessern damit das gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrtsniveau. In dieser in-
tertemporalen Betrachtung der Leistungs-
bilanz, die unter anderem Obstfeld/Rogoff
(19955 1996) populir gemacht haben, sind
Ungleichgewichte in der Kapital- und Leis-
tungsbilanz gewiinscht, um Einkommen
sinnvoll zeitlich zu verteilen. Lander, so die
Argumentation, wiirden durch Arbitrage
die Gewinne ausgleichen, die sie durch
»Konsum heute statt Konsum morgen®
hitten, indem sie ,,gewiinschte Ungleich-
gewichte“ zwischen Einkommen und Aus-
gaben zulief3en. Es ist fast unnotig zu sagen,
dass in diesen Modellen Handelsstrome
passiv in gleicher Weise durch Kapitalfliis-
se bestimmt werden wie das Investieren
durch das Sparen.

Die globale Integration der Finanz-
mirkte wiirde es dariiber hinaus Staaten
erlauben, die Risiken zu teilen, die aus exo-
genen, spezifischen Schocks fiir die Pro-
duktion erwachsen. Dieses Argument des
Risikoteilens in der internationalen Fi-
nanzwelt istim Grunde die Ausweitung der
wohlbekannten Portfoliotheorie auf den
Weltmafstab: Nationales Produktivkapital
wird verstanden als eine riskante Anlage-
form, deren Ertrage von einer schwanken-
den Produktion abhingen. In Form von
Anteilen inlindischer Firmen kann diese
riskante Anlage ins Ausland verkauft wer-
den. Folglich konnen Liander mit anderer
Produktionsstruktur, die jeweils anderen
Schocks ausgesetzt sind, ihre nationale
Wohlfahrt dadurch steigern, dass sie mit
ihren Anlagen handeln. Damit reduzieren
sie Schwankungen ihrer Anlageertrige und
in der Folge auch Schwankungen ihres
Konsumniveaus.> Wenn Risiken zwischen
Volkswirtschaften perfekt verteilt sind,

dann ist das Bruttonationaleinkommen
(BNE, die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt
nach dem Inlinderkonzept) eines einzel-
nen Landes abgekoppelt von seinem Brut-
toinlandsprodukt (BIP, die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitit nach dem Inlandskon-
zept) und nur abhingig von der weltweiten
Produktion. Die Wachstumsraten des Kon-
sums hingen dann linderiibergreifend zu-
sammen und sind weniger volatil als die je-
weilige nationale Produktion. Wenn Pro-
duktionsschwankungen irrelevant fir die
Wohlfahrtsentwicklung werden, dann
kann die nationale Produktion noch spe-
zialisierter ausgerichtet werden und von
Skalenertrigen und komparativen Vortei-
len profitieren. So gesehen wire Entwick-
lungslandern sogar zu raten, die Diversifi-
kation ihrer Produktion weiter zu reduzie-
ren, um ihre Konsummaoglichkeiten zu
steigern und zu stabilisieren.

Es gibt weitere, weniger direkte Kanile,
durch die Handel und Integration der Fi-
nanzmirkte angeblich Wachstum und
Konvergenz beférdern:

(1) Ubertragungen von Technologie durch
auslidndische Direktinvestitionen, bei de-
nen die Rentabilitdt aufgrund umfassende-
rer Informationen besser eingeschitzt wer-
den kann, und die daher stabiler sind als
Bankkredite oder Finanzstrome;

(2) positive Auswirkungen der Offenheit
auf die Entwicklung der nationalen Fi-
nanzmirkte durch Wettbewerb, groflere
Liquiditdt und die Einfithrung neuer Fi-
nanzdienstleistungen; und

(3) die Disziplin (,,Politik der gebundenen
Hinde“), die die Mirkte einem verschwen-
derischen offentlichen Sektor auferlegen,
damit sie geldpolitische Willfihrigkeit

4 Bhagwati (1998) und Rodrik (1998) haben diese
naive Analogie kritisiert und argumentieren, dass
zwar der freie Warenverkehr naturlich wohlfahrts-
steigernd wirkt, dem freien Kapitalverkehr aber
Instabilitat und die Gefahr von Krisen innewoh-
nen.

5 Jedes Land kann sein Portfolio diversifizieren und
das Risiko von Schwankungen des Bruttonational-
einkommens reduzieren, indem es Teile seines
Bruttoinlandsprodukts in der Form von Anteilen
am Produktivkapital verkauft und durch Kapital-
abfliisse Teile des Bruttoinlandsproduktes anderer
Volkswirtschaften einkauft. Die zusatzlichen Anla-
gegewinne wiirden sich ausgleichen, sodass Jahre
schwacher Produktion in einem Land durch gute
Ertrdge im anderen kompensiert wiirden.
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bremst und investitionsfreundliche Steuer-
reformen stimuliert. Die beiden letztge-
nannten Punkte folgen beide der Logik,
dass der Druck des externen Wettbewerbs
Institutionen und Politikmafinahmen kon-
trollieren und ihre Effizienz steigern kann
und dass diese Effizienzgewinne eventuelle
Anpassungskosten im Groflen und Ganzen
iibertreffen.

3.2 EMPIRISCHE UBERPRUFUNG

Trotz allem finden sich fiir die erwarteten
Ergebnisse einer Liberalisierung der Fi-
nanzmirkte nicht einmal in der von der
Orthodoxie anerkannten Empirie tiberzeu-
gende Belege. Prasad, Rogoff, Wei und Kose
(2003) fassen die vorhandene Literatur zu-
sammen und kommen zu dem Ergebnis,
dass bei objektiver Betrachtung der gewal-
tigen Forschungsanstrengungen bis zum
heutigen Tage wohl keine starke, belastba-
re und eindeutige Unterstiitzung fiir das
theoretische Argument erkennbar wird,
dass die Globalisierung der Finanzmarkte
per se groferes Wirtschaftswachstum be-
wirke. Die Volatilitdt der Konsumzuwiéch-
se hat sich in den Schwellenldndern in den
1990er Jahren im Durchschnitt vergrofSert
(Prasad et al. 2003, S. 3), sodass zwar die
Daten keinen Beweis dafiir liefern, dass die
Globalisierung im Finanzbereich dem
wirtschaftlichen Wachstum geniitzt hitte,
dafiir aber manches darauf hindeutet, dass
einige Linder durch die Globalisierung
groflere Konsumschwankungen erfahren
haben (Prasad et al. 2003, S. 1).

Ein schwacher Zusammenhang zwi-
schen groferem Wirtschaftswachstum und
der Offenheit von Finanzmirkten zwi-
schen Gruppen von Landern (Industrie-
linder verglichen mit finanziell offeneren
Entwicklungslindern und weniger offenen
Entwicklungslindern) liefert noch keine
ursichliche Beziehung zwischen Integra-
tion und Wachstum. Genauso wenig
scheint die Integration eine hinreichende
(etwa in den Fillen von Venezuela, Siid-
afrika, Jordanien oder Peru) oder gar eine
notwendige Bedingung (etwa in den Fillen
von China und Indien) fiir Wachstum zu
sein. Die Offenheit der Finanzmairkte konn-
te ein Vorteil sein fiir reife bzw. gesunde und
stabile Volkswirtschaften. Prasad et al. zei-
gen jedoch, dass ein wesentlicher Zusam-
menhang zwischen der Offenheit des Kapi-
talverkehrs und Wachstumsraten nicht ein-
mal nach Korrekturrechnungen besteht, die
das anfingliche Einkommen, Schulbildung,
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das durchschnittliche Verhéltnis von Inves-
titionen zum Bruttoinlandsprodukt, politi-
sche Instabilitit und regionale Lage be-
riicksichtigen.

Nach Mody/Murshid (2002) ist der im
Zeitverlauf abnehmende Zusammenhang
zwischen aggregierten Kapitalflisssen und
Investitionen konsistent mit dem wachsen-
den Anteil von Portfolio-Stromen am lang-
fristigen Kapital. Die ,,mergers and acquisi-
tions“ (Fusionen und Ubernahmen) sind —
im Unterschied zu traditionellen auslandi-
schen Investitionen ,auf der griinen Wiese*
— populir geworden, was darauf hindeutet,
dass ausldndisches Kapital eher verwendet
wird, um vorhandene Anlagen zu kaufen,
als um neue Investitionen zu finanzieren
(vgl. Mody/Murshid 2002, S. 5). Nicht ein-
mal ein positiver Zusammenhang zwischen
ausldndischen Direktinvestitionen und
Wachstum kann als selbstverstiandlich an-
genommen werden: Es ist schon darauf
hingewiesen worden, dass ausldndische Di-
rektinvestitionen private inldndische Inve-
stitionen verdringen kénnen (,,crowding
out“), wihrend die Akkumulation von Hu-
mankapital und Wissen durch Spill-over-
Effekte ausldndischer Direktinvestitionen
womdglich nur von nachrangigem Um-
fang sind. Indirekte negative Auswirkun-
gen auf Investitionen entstehen zudem
moglicherweise durch Leistungsbilanzde-
fizite, die sich durch die Repatriierung von
Gewinnen sowie den Import von Vor- und
Zwischenprodukten im Zusammenhang
mit ausldndischen Direktinvestitionen aus-
weiten konnen.

Eine Menge von Nachweisen ldsst sich
fiir die Zunahme gesamtwirtschaftlicher
Schwankungen im Zuge der Globalisierung
finden. Damit ist der Effekt der Risikover-
teilung durch weltweite Diversifizierung
und finanzielle Integration fundamental
infrage gestellt. Tatsdchlich haben sich die
Vorhersagen der Theorie nie durch empiri-
sche Daten stiitzen lassen, was ein weiteres
Ritsel der internationalen Finanzen aufge-
worfen hat: Man findet eine stirkere Kor-
relation des aggregierten Konsums zur Bin-
nenproduktion als zur globalen Produk-
tion und zum globalen Konsum, wihrend
die nationalen Produktionen sich tenden-
ziell dhnlich entwickeln (Tesar/Werner
1995; Backus et al. 1992; Obstfeld 1994).
Weiter zeigen Kose et al. (2003), dass die
Schwankungen des Konsums gegeniiber
der Produktion mit zunehmender Integra-
tion der Finanzmirkte steigen; zugleich
diagnostiziert O’Donnel (2001) mit Daten

von 1971 bis 1994, dass OECD-Staaten an-
scheinend von einer weiteren Integration
profitieren, wihrend Nicht-OECD-Staaten
eine hohere Volatilitdt ihres Outputs erle-
ben. Offensichtlich sind die Zahlen zur Vo-
latilitdt von Produktion und Konsum be-
einflusst durch die Finanz- und Banken-
krisen der 1990er Jahre, die finanziell offe-
ne Volkswirtschaften stirker getroffen
haben. Diese Wahrungskrisen haben zu
groflen und dauerhaften Riickgingen von
Produktion und Konsum gefiihrt (Calvo/
Reinart 2002).

Integrationsprozesse fiir
Konvergenz und steigendes
Welt-Einkommen

4.1 DIE POSITIVE ROLLE VON
INSTITUTIONEN

Es mag noch eine gewisse Ubereinstim-
mung dariiber geben, dass Kapitalzufliisse
neutral sind oder sogar die gesamtwirt-
schaftliche Volatilitit erhohen konnen,
wenn sie nicht in nationale Institutionen
und Politiken eingebettet werden, die die
Kapitalzufliisse in Richtung von Investitio-
nen und von technologischen Verbesserun-
gen lenken. Weit auseinander gehen die
Meinungen aber tiber eine Agenda zur ins-
titutionellen Reform des internationalen
Finanzsystems, die geeignet wire, Kapital-
strome systematisch mit Einkommenszu-
wichsen und Aufholprozessen zu koppeln.

Vorschlidge zu Veranderungen nationa-
ler Strukturen gehen inzwischen allerdings
tiber das traditionelle Rezept von einem
»gesunden gesamtwirtschaftlichem Rah-
men, Liberalisierung und Privatisierung®,
hinaus. Sie sehen nunmehr tief greifende
institutionelle Reformen vor (die soge-
nannte ,zweite Generation von Refor-
men®), wobei davon ausgegangen wird,
dass die Entwicklung tiefer nationaler Fi-
nanzmadrkte beispielsweise mafigeblich da-
zu beitrdgt, dass kurzfristige Anlagen und
Bankkredite effektiver in produktive Inves-
titionen gelenkt wiirden. Der institutionel-
le Rahmen sollte daher mehr ,Absorp-
tionsmoglichkeiten schaffen und eine
giinstigere Selektion der Kapitalzufliisse
durch die Marktteilnehmer hervorrufen,
die technologische Lerneffekte bewirken,
die Volatilitit reduzieren und das Wachs-
tum steigern konnten.



Indes hat auch die Erweiterung der
Analyse um institutionelle Aspekte gezeigt,
dass es unmaoglich ist, einen klaren Zusam-
menhang zwischen den gewiinschten wirt-
schaftlichen Ergebnissen und einem be-
stimmten institutionellen Rahmen nach-
zuweisen. Es lassen sich auch keine fertigen
Erfolgsrezepte identifizieren, die generell
fiir Entwicklungslinder geeignet wiren
(UNCTAD 2006). Ein tragfihiger institu-
tioneller Rahmen, wirtschaftliche Entwick-
lung und effektive Integration scheinen in
einem Tugendkreis miteinander verkntipft
zu sein. Es gibt tiberzeugende Beweise
dafur, dass industrialisierte Staaten stirker
von der Integration der Finanzmirkte pro-
fitieren, wahrend selbst die am weitesten
integrierten und industrialisierten Ent-
wicklungslander unter stirkeren Schwan-
kungen zu leiden haben. Damit ist die fi-
nanzielle Integration keine Vorbedingung
fiir den Start eines Aufholprozesses. Dies
liegt nicht nur an der hohen systembeding-
ten Instabilitdt des internationalen Finanz-
systems, sondern vor allem an der Tatsache,
dass Kapitalakkumulation, Produktdiffe-
renzierung und technologische Fortschrit-
te durch andere Faktoren ausgelost werden
als durch simple Arbitrage-Vorginge.

4.2 BEDEUTUNG UND UNSICHERHEIT
VON INSTITUTIONEN

Um die Komplexitit wirtschaftlicher Syste-
me unter den Bedingungen ,,objektiver Un-
sicherheit“ (Keynes) zu erfassen, miissen
wir uns offenbar von der Annahme eines
nutzenmaximierenden Verhaltens des re-
prisentativen Individuums und den Wal-
rasianischen Anpassungsprozessen grund-
sitzlich verabschieden. ,,Ausgabeverinde-
rungen“ und ,Ausgabenumlenkungen®
durch Schocks bei den Preisen handelbarer
Giiter und bei nationalen relativen Preisen,
bei der Lohnsetzung und bei der Gesamt-
kapitalrentabilitit sind stattdessen die ent-
scheidenden Faktoren fir die Wettbe-
werbsfihigkeit eines Landes sowie fiir den
Anreiz zu Investitionen und zum Aufbau
von Kapazititen. Diese Punkte kénnen ver-
niinftigerweise nur erfasst werden, wenn
das theoretische Konzept um die komple-
xen Interaktionen erweitert wird, die das
Verhiltnis zwischen verschiedenen wirt-
schaftlichen Akteuren wie Arbeitern, Un-
ternehmern und Investoren in einer Welt
der Unsicherheit prigen, die zudem noch
laufend mit unvorhergesehenen Schocks
bombardiert wird.

In einer Theorie, die von ersparnisbe-
dingtem Wachstum und von einer ausge-
glichenen Leistungsbilanz ausgeht, miissen
beispielsweise, wenn die Ersparnis hinter
den gewiinschten Investitionen zuriick-
bleibt, Auslinder das Missverhéltnis aus-
gleichen, indem sie Anspriiche auf Teile des
inldandischen Einkommens bzw. der inlin-
dischen Produktion erwerben (Obstfeld/
Rogoff 1996, S. 1734). Damit fithren — in
dieser Modellwelt — ein Anstieg der priva-
ten Ersparnis und ein entsprechender
Riickgang der Konsumausgaben nicht so-
fort zu sinkenden Unternehmensgewinnen
und zu sinkender Akkumulation. Realiter
zeigt sich aber, dass Firmen nicht starker
investieren, wenn sie bereits unverkaufte
Waren als unfreiwillige Lagerbestiande hal-
ten (und hierfiir die Kosten tragen) miis-
sen. In einer Welt des Geldes und der Unsi-
cherheit kann die Entscheidung, mehr zu
sparen und weniger zu konsumieren, gra-
vierende Auswirkungen auf die Giiter-
mirkte haben, bevor sie auf den Kapital-
mirkten wirkt.

Die Entscheidung, wie Keynes es for-
mulierte, ,heute nicht zu Abend zu essen®,
schwicht das Geschift der Essenszuberei-
tung heute, ohne dass sie unmittelbar ir-
gendein anderes Geschift stimuliert. Wenn
die Sparquote der privaten oder der 6ffent-
lichen Haushalte unvermittelt steigt, wer-
den Unternehmen, die eine sinkende Nach-
frage und niedrige Gewinne realisieren, mit
geringeren Investitionen reagieren —sofern
sie nicht iiber weitere systemische Infor-
mationen aufler dem Riickgang der Nach-
frage verfiigen. Aus diesem Grunde hat sich
der langfristige Riickgang der Sparquote
der privaten Haushalte in den Industrie-
staaten, der Anfang der 1990er Jahre ein-
setzte — die Sparquote der G7-Staaten hat
sich von rund 9 % in 1992 auf rund 4,5%
in 2005 etwa halbiert —, in hoheren Gewin-
nen der Unternehmen niedergeschlagen.
Die Sparsamkeit der Privathaushalte ist
nicht per se eine Tugend, sie muss vielmehr
im Zusammenhang mit allen anderen For-
men des Sparens aller anderen Akteure —
einschliefllich des Sparens der Unterneh-
men — betrachtet werden.

4.3 WETTBEWERBSFAHIGKEIT,
GEWINNE UND INVESTITIONEN

Die Unfihigkeit der Marktteilnehmer zur
Koordination und Marktraumung im Wal-
rasianischen Sinne fihrt dazu, die Bedeu-
tung der Unabhingigkeit von Spar- und In-

vestitionsentscheidungen zu betonen, und
die Rolle der Gewinne als Ersparnis der
Unternehmen in die Analyse zu integrie-
ren. Zudem zeigt das Versagen der herr-
schenden Theorie, als Spiegelbild sozusa-
gen, die Rolle des Wechselkurses auf der ei-
nen Seite und von Verdnderungen der Ar-
beitsproduktivitit und der Lohne auf der
anderen Seite. So sind in einer Welt von
Unternehmen mit unterschiedlicher Pro-
duktivitit die Preise und Lohne wenig fle-
xibel, wenn auf dem Arbeitsmarkt das Ge-
setz des einheitlichen Preises gilt, die Ge-
winne hingegen variieren, je nach Ausmaf
und Art der wirtschaftlichen Aktivitit. Zu-
dem wird die Produktionsverlagerung in
Niedriglohnldnder zumeist vollzogen, in-
dem die bestehende, kapitalintensive Tech-
nologie des Hochlohnlandes in ein Nied-
riglohnland verlagert wird. Somit bestim-
men eben nicht der geringere Anteil von
Kapital und die Reduzierung der Gesamt-
kapitalkosten die Verlagerung, sondern die
Chance, eine voriibergehende, unter Um-
stinden aber sehr grofle Monopolrente zu
realisieren. Diese ist umso grof3er, je nied-
riger das Lohnniveau in dem Land ist, wel-
ches das Kapital importiert, und je niedri-
ger die Wachstumsraten von Produktivitit
und Léhnen dort sind.

In der Nicht-Walrasianischen Welt kon-
nen Leistungsbilanzdefizite oder wachsen-
de,,Zufliisse auslandischer Ersparnisse“im
Zusammenhang mit negativen Schocks auf
dem Giitermarkt auftreten — etwa durch
sinkende Terms of Trade oder eine dauer-
hafte reale Aufwertung. Wenn Marktantei-
le durch eine Strategie des ,pricing-to-
market®, also einer Preisgestaltung unter
Berticksichtigung der Kaufkraft auf dem
Zielmarkt, geschiitzt sind, reduziert eine
reale Aufwertung direkt die Erlose der Un-
ternehmen. Versuchen Unternehmen dann,
ihre Gewinnmargen zu halten, so ist ein
Riickgang ihrer Marktanteile und regel-
miflig auch eine Bewegung in Richtung ei-
nes Leistungsbilanzdefizits unvermeidlich.
Hohere Kapitalzufliisse, die mit einem An-
stieg der Netto-Importe einhergehen, be-
deuten aber nicht unbedingt hohere Inve-
stitionen. Vielmehr wirken sich sinkende
Realeinkommen und zuriickgehende Ge-
winne negativ auf die Investitionstatigkeit
aus. In diesem Fall wire ein Kapitalstrom
nur das Symptom eines negativen Schocks.
Im Gegenzug konnen, wenn Leistungs-
bilanztberschiisse durch wachsende Ex-
porte und wachsende Marktanteile entste-
hen und die Gewinne den Exportsektor
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weiter vorantreiben, positive Zweitrunden-
effekte bei Produktion und Investitionen
des inldndischen Sektors entstehen. Ent-
scheidend sind also die Auswirkungen ei-
nes Leistungsbilanziiberschusses (ausgeldst
etwa durch steigende Exporte, Importsub-
stitution oder eine Verbesserung der Terms
of Trade) auf Gewinne und Beschiftigung
im Gldubigerland, gleiches gilt fiir die um-
gekehrte Betrachtung.

4.4 SPIELRAUME FUR INVESTITIONS-
FREUNDLICHE POLITIK

Die bedeutendste Ursache fiir Konsum-
und Produktionsschwankungen liegt in
der Natur kurzfristiger Kapitalstrome und
der Rolle von Zinsen sowie nominalem
und folglich realem Wechselkurs als Trans-
missionsriemen solcher Schocks auf den
Auflenhandel und die gesamte Wirtschaft.
In einer offenen Volkswirtschaft gibt es
keine geldpolitische Unabhingigkeit. Die
traditionelle ,,unmdogliche Dreieinigkeit®
(»impossible trinity“) zwischen festem
Wechselkurs, freiem Kapitalverkehr und
geldpolitischer Unabhingigkeit muss er-
setzt werden durch eine ,unmogliche
Dualitit“ (Flassbeck 2001). Wenn die Ver-
antwortlichen in einem Regime fester
Wechselkurse oder begrenzter Schwan-
kungsbreiten angesichts massiver Kapital-
zufliisse intervenieren, um eine tibermaf3i-
ge Aufwertung abzuwenden, schwellen
Wihrungsreserven und Liquiditit iiber-
mafligan. Intervenieren sie nicht, bedeutet
das ein Uberschieen des Wechselkurses,
also eine unerwiinschte Aufwertung der
einheimischen Wihrung mit all ihren Wir-
kungen auf Wachstum und Einkommens-
erzielung. Eine Aufwertung stimuliert den
Konsum von nicht handelbaren Giitern
und von Importen. Die Wettbewerbsfihig-
keit der einheimischen Produktion und
die Leistungsbilanz werden geschwicht;
Kapitalbildung wird bestraft durch sin-
kende Rentabilitit, das Kredit-Risiko
steigt, bis ein ,,plotzlicher Halt und die
Abwertung der Wihrung unvermeidbar
werden. Wenn Zinsen vollstindig dazu ge-
nutzt werden, auf externe Schocks zu rea-
gieren, konnen sie ihre Anpassungsfunk-
tion zwischen Ersparnissen und Inves-
titionen nicht erfiillen und nicht fiir Voll-
beschiftigung sorgen.

Hinzu kommt, dass die offene Welt-
wirtschaft regelmiflig mit weiteren Arten
von Schocks konfrontiert ist, fiir die die
neoklassische Theorie keinerlei Erklirung
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Abb. 2: Anzahl der Lander mit einem Leistungsbilanzdefizit
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Quelle: Berechnungen der UNCTAD auf Basis der Daten des World Economic Outlook, April

2006. Bei den mittel- und osteuropéischen Landern und der GUS erhohte sich die Zahl der

berichtenden Lander 1995 von 24 auf 25 und 1998 auf 27.

hat. Wihrend der Olkrise fielen die Zinsen
beispielsweise nicht, obwohl die Kapa-
zitdtsauslastung zuriickging. Denn die
Geldpolitik bekdmpfte zugleich ein Anstei-
gen der Inflationsrate infolge des durch die
Olkrise bedingten negativen Angebots-
schocks. Sogar bei einem Konjunkturab-
schwung konnen die Zinsen steigen, wenn
die Finanzmirkte einem Entwicklungsland
wegen des hoheren Ausfallrisikos hohere
Zinsen aufzwingen. Die negativen Auswir-
kungen sinkender privater Nachfrage auf
Gewinne konnen durch eine pro-zyklische
Fiskalpolitik in Entwicklungslindern ver-
schlimmert werden, wenn ,,die Miarkte® ei-
ne schnelle Reduzierung des Budgetdefizits
erwarten.

Wachsende Einkommen kénnen somit
nur erreicht werden, wenn die Dynamik ei-
ner offenen Volkswirtschaft bestindig so
gelenkt wird, dass die Investitionspline ex-
ante die geplante Ersparnis tibertreffen. In
einer solchen Welt konnte die Gesamtwirt-
schaft kriftig wachsen, selbst wenn die
Sparneigung der privaten Haushalte un-
verdndert bliebe oder fiele. Die Ersparnis,
die den gestiegenen Investitionen ent-
spriche, entstiinde durch Investitionen
und die Erstinvestition konnte durch Li-
quiditdt aus Bankkrediten, die auf einer ex-
pansiven Politik der Zentralbank basieren,
Hfinanziert“ werden. Hohere Investitionen,
bewirken hohere Gewinne, da voriiberge-
hend die Monopolrenten der Unterneh-
men wachsen. Diese Gewinne stellen die
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gesamtwirtschaftliche Ersparnis zur Verfu-
gung, die in einer ex-post-Betrachtung
notwendig war, um die zusitzlichen Inves-
titionen zu ,finanzieren“ (oder die Bank-
kredite zuriickzuzahlen).6

4.5 FUR EIN NEUES WELTFINANZ-
SYSTEM

Die Entwicklungslander haben einige die-
ser Lektionen gelernt, manche auf bittere
Art und Weise. Abbildung 2 zeigt — grup-
piert nach Regionen — die Veridnderung in
der Zahl der Linder mit Leistungsbilanz-
defiziten. Im Jahr 1996, vor den Finanzkri-
sen in Asien und Lateinamerika, verzeich-
neten die siid- und stidostasiatischen
Volkswirtschaften kriftige Kapitalzufliisse:
17 von 22 Landern der Region wiesen ein
Leistungsbilanzdefizit auf, Defizite ver-
zeichneten ebenso alle 19 lateinamerikani-
schen Staaten. Nach den Krisen von 1997
bzw. 1998 in diesen Regionen ging die Zahl
der Defizit-Staaten drastisch zurtick, als
Gruppe verzeichnen beide Regionen sogar
Leistungsbilanziiberschiisse. Man kann
dieses Phidnomen als einen fundamentalen
Wandel in der Wahrnehmung von Globali-
sierung und in der Entwicklungsstrategie

6 Diese Position hat die UNCTAD in ihren Trade
and Development Reports als ,, Profit-Investitions-
Nexus" bezeichnet.



in diesen krisengeschiittelten Regionen in-
terpretieren. Von einem starken Vertrauen
auf Kapitalzufliisse aus dem Ausland sind
sie umgeschwenkt zu einer Politik, die
gunstige geldpolitische Rahmenbedingun-
gen sichert, etwa einen leicht unterbewer-
teten Wechselkurs und niedrige Zinsen. Sie
haben ihr Wirtschaftswachstum angekur-
belt, indem sie die Exportnachfrage stimu-
liert, die Wettbewerbsfihigkeit gestirkt
und produktive Investitionen angeregt ha-
ben.

Diese Losung muss als Selbstverteidi-
gungsstrategie gegen die grofite Bedrohung
der globalisierten Wirtschaft angesehen
werden: die systemische Instabilitit des Fi-
nanzsystems, die aus der kurzfristigen Vo-
latilitdt des Kapitals erwéchst. Dass Staaten
mit positiver Leistungsbilanz Reserven an-
hiufen, mag — in einer sehr verengten
Sichtweise —als suboptimal angesehen wer-
den. Esist aber die notwendige Konsequenz
der Tatsache, dass ein weltweites Finanz-
system fehlt, welches das Welthandels-
system erginzen und effektiver machen
kénnte (UNCTAD 2006). Eine verniinftige
weltweite Finanzarchitektur, die Regeln fiir
die Steuerung von Kapitalflissen und
Wechselkursen aufstellt, wiirde nicht nur
eine groflere internationale Stabilitdt der
Finanzmirkte ermoglichen, sie wiirde auch
fiir geringere weltweite Ungleichgewichte
sorgen, was geringere Leistungsbilanziiber-
schiisse der Schwellenldnder und ein gerin-
geres Defizit der USA bedeuten wiirde.

Fazit

Obwohl die weltweite Produktion in den
vergangen vier Jahren kriftig gewachsen
ist — 6,2 % Wachstum in den Entwick-
lungs- und 2,7 % in den Industrielindern
(UNCTAD 2006) —, gibt es doch nur einige
wenige Volkswirtschaften, die in die noch
immer grofle Liicke zwischen beiden
Gruppen vordringen kénnen. Daher ist die
Integration der Weltwirtschaft weiterhin
eine sehr grofle Herausforderung. Die Er-
gebnisse der verschiedensten Arten von Re-
formpolitik waren bisher nicht ermuti-
gend. Die sehr schlichte Art, die Dinge zu
interpretieren — der rein marktwirtschaftli-
che Ansatz —, hat nicht weitergefiihrt. Staa-
ten, die ohne eine flankierende Industriali-
sierungs- und Integrationsstrategie unter-
schiedslos alle Barrieren fiir Handels- und
Finanzstrome gesenkt haben, sind am
schlechtesten gefahren.

Die Orthodoxie der Volkswirtschafts-
lehre liefert uns zwar eine Beschreibung der
freien Kapital- und Warenstrome, die auf
den altbewidhrten und in sich schliissigen
Grundsitzen der Arbitrage und der Flexi-
bilitdt der Preise basiert, deren Erklarungs-
kraft fiir die Realitdt der internationalen
Mirkte ist aber sehr begrenzt. Tatsdchlich
fuhren Unsicherheit, die allgemeine Knapp-
heit von Wissen und Information, der Ein-
fluss ungewisser Rahmenbedingungen,
Institutionen und historische Entwicklun-
gen dazu, dass die reine Reallokation von
Ressourcen im Vergleich zur Einfithrung
neuer Technologien und neuer Investitio-

nen in sich bestindig wandelnde Produk-
tionsstrukturen als ein unbedeutendes
Phanomen erscheint.

Zudem wird jedes moglicherweise un-
terschwellig existierende realwirtschaft-
liche Gleichgewicht bedeutungslos, weil
schnelle und auf die reale Sphire abge-
stimmte nominale Anpassungsprozesse
fehlen. Denn lange bevor komparative Vor-
teile realisiert werden, reale Gewinne aus
Investitionen reinvestiert sind und Preise
ihr Gleichgewichtsniveau erreicht haben,
treten neue Schocks auf. Voriibergehende
nominale und reale geldpolitische Ereig-
nisse, ungleichgewichtige Wechselkurse
und externe Schocks beeinflussen daher
auch dauerhaft die Richtung und das Aus-
mafd des wirtschaftlichen Wandels. Hyste-
rese und Pfadabhéngigkeiten realer Markt-
wirtschaften sowie Marktversagen erfor-
dern aktives Handeln in allen Lindern
sowie eine aktive Handels- und Wirt-
schaftspolitik auf internationaler Ebene.
Die Wettbewerbsfihigkeit von Staaten ist in
diesen ungleichgewichtigen Prozessen
auflerordentlich relevant, aber sie muss un-
ter internationale Aufsicht gestellt werden,
um ein ,Race to the bottom* und interna-
tionale Handelskriege zu vermeiden.

Der ,richtige Weg*“ der Integration der
Entwicklungslinder kombiniert eine effek-
tive, international orientierte Entwicklung
mit einer nationalen Wachstumsstrategie.
Er verlangt ein klares Verstandnis der Mog-
lichkeiten und Grenzen der Marktkrifte,
der Wirksambkeit nationaler Industrie- und
Makropolitik und die richtige Balance zwi-
schen Disziplin und Flexibilitit bei der
multilateralen Steuerung der Globalisie-
rung.

WSI Mitteilungen 12/2006

655




ITERATUR

Amsden, A. H. (1989): Asia’s Next Giant: South Korea and Late Indus-
trialization, Oxford

Amsden, A. H. (2001): The Rise of “the Rest": Challenges to the West
from Late-Industrializing Economies, New York

Backus, D./Kehoe, P./Kydland, F. (1992): International Real Business
Cycles, Journal of Political Economy 100, pp. 745-775

Bhagwati, J. (1998): The Capital Myth, Foreign Affairs May/June,

pp. 12-17

Bosworth, B./Collins, S. (1999): Capital Flows to Developing economies:
Implications for Saving an Investment, Brooking Papers on Economic ac-
tivity 1, pp. 43-69

Calvo, G. A./Reinhart C. M. (2002): Fear of Floating, Quarterly Journal
of Economics, pp. 379-408

Chang, H-J. (2002): Kicking Away the Ladder — Development Strategy in
Historical Perspective, London

Flassbeck, H. (1988): Preise, Zins und Wechselkurs — Zur Theorie der
offenen Volkswirtschaft bei flexiblen Wechselkursen. Wirtschaftswissen-
schaftliche und wirtschaftsrechtliche Untersuchungen des Walter Eucken
Instituts (23), Tubingen

Flassbeck, H. (2001): The exchange rate — Market price or economic
policy tool, UNCTAD discussion paper 157

Fischer, S. (1998): Capital Account liberalization and the role of the IMF,
Princeton Essays in: International Finance 207, pp. 1-10

Froot, K./Rogoff, K. (1995): Perspective on PPP and Long-Run Real
Exchange Rates, in Grossman, G. M./Rogoff, K. (eds.): Handbook of In-
ternational Economics, Vol. 3., chap. 32, pp. 1647-1688

Gourinchas, P. O./Jeanne, O. (2003): On the Benefits of Capital Account
Liberalization, IMF Working Papers, Washington

Henry, P. (2003): Capital Account Liberalization, the Cost of Capital and
Economic Growth, American Economic Review, Papers and Proceedings
(May), pp. 91-96

Kose, M./Prasad, E./Terrones, M. (2003): Financial Integration and
Macroeconomic Volatility, IMF Staff Paper

Lucas, R. (1982): Interest rates and currency prices in a two-country
world, Journal of Monetary Economics 10 (November), pp. 335-360
Lucas, R. (1990): Why Doesn't Capital Flow from Rich to Poor Countries?
American Economic Review 80, pp. 92-96

Mody, A./Murshid, A. (2002): Growing Up with Capital Flows, IMF Wor-
king Paper, 02/75

Obstfeld, M. (1994): Are Industrial Countries Consumption-Risk Globally
Diversified? in: Leiderman, L.,/Razin, A. (eds.): Capital Mobility the im-
pact on Consumption Investment and Growth, Cambridge

Obstfeld, M./Rogoff, K. (1995): The Intertemporal Approach to the Cur-
rent Account, in: Grossman G./Rogoff, K. (eds.): Handbook of Internatio-
nal Economics, Kapitel 34, Band 3, pp. 1731-1799

WSI Mitteilungen 12/2006

656

Obstfeld, M./Rogoff, K. (1996): Foundations of International Economics,
Cambridge, Massachusetts

O'Donnel, B. (2001): Financial Openness and Economic Performance,
unveroffentlichtes Manuskript, University of Dublin

Palley, T. (2003): International Trade, Macroeconomics, and Exchange
Rates: Re-Examining the Foundations of Trade Policies, unveroffentlichtes
Diskussionspapier (November), vorgetragen auf der Konferenz: Global-
ization and the Myths of Free Trade, New School for Social Research,
New York, 18. April

Prasad, E./Rogoff, K./Wei, S./Kose, M. (2003): Effects of financial glo-
balization on developing countries: some empirical evidence, IMF, Occa-
sional Papers Series

Pritchett, L. (1997): Divergence, Big Time, Journal of Economic Perspec-
tives 3, pp. 3-17

Rodrik, D. (1998): Who Needs Capital Account Convertibility?, Princeton
Essays in International Finance 207, pp. 55-65

Rogoff, K. (1996): The Purchasing Power Parity Puzzle, Journal of Eco-
nomic Literature, XXXIV, June, pp. 647-668

Romer, P. (1994): The Origins of Endogenous Growth, The Journal of
Economic Perspectives 1, pp. 3-22

Sarno, L./Taylor, M. (2002): Purchasing Power Parity and the Real
Exchange Rate, IMF Staff Papers, pp. 65-105

Schumpeter, J. (1911): Theory of Economic Development: An Inquiry into
Profits, Capital, Credit, Interest, and the Business Cycle, Cambridge, MA,
(Ubersetzung ins Englische von 1934)

Summers, L. (1999): Distinguished Lecture on Economics in Government:
Reflections on Managing Global Integration, Journal of Economic Pers-
pectives 2, pp. 3-18

Summers, L. (2000): International Financial Crises: Causes, Prevention,
and Cures, American Economic Review Papers and Proceedings 90,

pp. 1-16

Taylor, L. (ed.) (2001): External Liberalization, Economic Performance and
Social Policy, New York

Tesar, L. L./Werner, 1. (1995): Home bias and High Turnover, Journal of
International Money and Finance 14, (August), pp. 467-92

UNCTAD (1996): Trade and Development Report (TDR), United Nations,
New York and Geneva

UNCTAD (2003): Trade and Development Report (TDR), United Nations,
New York and Geneva

UNCTAD (2006): Trade and Development Report (TDR), United Nations,
New York and Geneva

World Bank (2005): Economic Growth in the 1990s. Learning from a
Decade of Reform, The World Bank, Washington DC



