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Grenzen der Regulierung

Eine Kritik an Herrn/Westphal (PROKLA 75)

Herr/Wesiphal untersuchten den Einfluf3 der EG-Integration auf das monetdre System und
plddierten unter anderem fiir institutionelle Regulierungen des Kapitalverkehrs, um die Mog-
lichkeit einer nationalen beschdftigungs- und okologieorientierten Wirtschafispolitik gegen-
iiber aufenwirtschaftlichen Zwingen offenzuhalten. Aufgrund theoretischer Uberlegungen
zur Funktion des Vermdgensmarktes und der Wechselkurse wird in der vorliegenden Kritik be-
zwelfelt, dafi die vorgeschlagenen Mafinahmen die gewiinschten Wirkungen zur Folge haben.

Herr/Westphal erwecken in ihrem Aufsatz
den Eindruck, als sei der Zwang zur auflen-
wirtschaftlichen Absicherung das Resultat
mangelnder institutioneller Regulierung. Das
— komprimierte — Argument lautet: Kapital-
bewegungen verursachen Devisenabfliisse bei
der Zentralbank. Da deren Devisenreserven
beschrinkt sind, muB sie verhindern, daf} der
Kapitalexport ein zu hohes Volumen annimmt.
Das kann sie aber nur, indem sie die Zinsen
erhoht. Zinserhohung aberbedeutet restriktive
Geldpolitik, Senkung der Investitionen und
damitder Beschiftigung. Die Beschiftigungs-
ziele werden somit dem auBenwirtschaftli-
chen Gleichgewicht geopfert. Gelingt es je-
doch, die Kapitalbewegungen durch admini-
strative MaBnahmen zu unterbinden, so wird
der Zwang zur auflenwirtschaftlichen Absi-
cherung gelockert und die Geldpolitik kann
starker fiir binnenwirtschaftliche Ziele einge-
setzt werden. Die Analyse von Herr/Westphal
impliziert somit eine Wahlmoglichkeit zwi-
schen Dominanz des Geldkapitalverhiltnisses
und politischer Regulierung, die den Spiel-
raum fiir nationale Wirtschaftspolitik erhht.
Dieses Ergebnis verdankt sich der Bindung
des Zwangs zur auflenwirtschaftlichen Absi-
cherung an Kapitalbewegungen: Nur wenn
die Verdnderung des Wechselkurses tatséch-
lichan Kapitalbewegungen gebunden ist, 146t
sich der Wechselkurs so einsetzen wie Herr/
Westphal hoffen.

(Anm. d. Red.)

Faktisch allerdings ordnen die Autoren den
Wechselkurs der Handelsbilanz zu: »Haben
Staaten unterschiedliche nationale Spezifika,
die sich in unterschiedlichen Geldlohnerho-
hungen, Produktivitdtsentwicklungen, spezi-
fischen Priferenzen fiir Preisstabilitét, Ar-
beitszeit und Wachstum, unterschiedlichem
Bevolkerungswachstum etc. ausdriicken, so
bleibt zum Schutz solcher nationaler Beson-
derheiten nur die Anpassung des Wechselkur-
ses als »Schockverarbeiter« zwischen Staa-
ten« (S. 89). Alle genannten nationalen Spe-
zifika wirken — iber die Erh6hung der Kosten
oder iiber die Preisniveaueffekte einer expan-
siven Geldpolitik — auf die Preise in heimi-
scher Wihrung und damit auf die Wettbe-
werbsfahigkeit. Dasich der Angebotspreis im
Ausland aus dem Quotienten von Preis in
heimischer Wihrung und Wechselkurs ergibi,
liegt es nahe zu sagen: Wenn die Konkurrenz-
fahigkeit eines Landes gegen das Ausland
sich verschlechtert, so geniigt es abzuwerten,
und schon kann das L.and im Ausland billiger
anbieten, und die Auslandsprodukte im In-
land werden teurer. Folglich sichert der Wech-
selkurs die Gleichberechtigung der am inter-
nationalen Handel beteiligten Nationen. Dies
ist genau die Rolle, die Klassik wie Neoklas-
sik ihm (fiir die lange Frist) zuweisen. Wenn
dies aber alles so stimmt, wieso fordern Herr/
Westphal dann Kapitalverkehrskontrollen?
Die Zentralbank kénnte ihre Devisenreserven
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doch auch sichern, indem sie einfach nicht
auf dem Devisenmarkt interveniert und den
Wechselkurs dem Markt {iberlaBt. Ruft dann
eine expanisve Geldpolitik Kapitalexporte
hervor, so miiite die resultierende Abwertung
nach dem bisher gesagten ja ebenfalls expan-
siv wirken (indem sie die Auslandsnachfrage
verstirkt). Was soll daran ein Problem sein?
Des Pudels Kern ist die Frage nach dem Ver-
hiltnis von Vermégens- und Giitermarkt. Die
Abwertung hat ihrerseits akzelerierende Wir-
kungen auf das Preisniveau, und Preisniveau-
steigerungen bergen die Gefahr, einen kumu-
lativen Inflationsproze auszultsen, der sei-
nerseits die Steuerungsfihigkeit des Geldsy-
stems untergrébt. Die Tatsache, daf3 beispiels-
weise die brasilianische Notenbank mangels
Devisenreserven nicht mehr am Devisenmarkt
intervenieren kann, hat eben keineswegs die
internationale Konkurrenzfghigkeit Brasiliens
erhoht und einen Investitionsboom ausge-
lost. Die Politikempfehlungen von Herr/
Westphal zielen daher auch nicht auf die Ver-
teidigung der Reserven der Zentralbank, son-
dern auf die Stabilisierung des Preisniveaus
bei expansiver Geldpolitik.

Wie kommen sie nun auf die Idee, dal Ka-
pitalverkehrskontrollen hier hilfreich sein
konnten? Indem sie den Wechselkurs von der
Zahlungsbilanz abhingig machen und ihn da-
durch von einem Vermégenswert zu einem
Giiterpreis machen. Die Argumentation lau-
tet: Ich biete heimische Wahrung an, entwe-
der um Giiter und Dienstleistungen im Aus-
land zu kaufen oder um mein Vermégen in
Forderungen zu halten, die auf andere Wih-
rungen lauten. Dies impliziert eine Fassung
des Wechselkurses als Preis, der das Angebot
und die Nachfrage von Wahrungen zur Dek-
kung bringt. Unter {iblichen Modellannah-
men bleibt dann die zugrundegelegte mo-
netir-keynesianische Verbindung von Wech-
selkurs und Vermogensmarkt gewahrt. Sei es
auch nur aus der vordergriindigen Uberle-
gungheraus, daf Finanztransaktionen ein Viel-
faches des Volumens der Handelstransaktion
ausmachen. Gelingtes dank bestimmter MaB-

nahmen, den Kapitalverkehr zu unterbinden,
so bleibt von diesen Einflufifaktoren eben nur
noch die Leistungsbilanz tibrig. Nicht durch
den Markt, wie in der Neoklassik, sondern
durch die Wirtschaftspolitik erlaubtder Wech-
selkurs die Aufrechterhaltung des auffenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts. Die Geldpolitik
kann fiir binnenwirtschaftliche Zwecke ein-
gesetzt werden.

Richtig ist dabei die Einsicht, dafl die Zentral-
bank den Wechselkurs verteidigen muB3, weil
er, neben dem Preisniveau, der Vermogens-
preis der Wahrung ist. Schlicht und einfach
falsch aber ist die Auffassung, daB fiir eine
Wechselkursinderung Kapitalbewegungen er-
forderlich seien. Der Vermogenseigentiimer
entscheidetdariiber, welchen Anteil eine Wh-
rung (bzw. die Forderungen in einer Wih-
rung) an seinem Vermogen haben soll. Sinkt
das Vertrauen in eine Wahrung (bei konstan-
tem Zinsniveau), so sinkt auch der gewiinsch-
te Anteil dieser Wihrung am Vermoégen. Blei-
bendie Zinsen unverindert, so kann der Anteil
dieser Wihrung am Vermogen nur durch eine
veridnderte Bewertung der auf diese Wihrung
lautenden Aktiva sinken. Der nicht unbedeu-
tendste Effekt einer restriktiven Geldpolitik
istalsodie Entwertung des Forderungsbestan-
des in dieser Wahrung (da steigende Zinsen
zu einem Kursverfall festverzinslicher Forde-
rungen fiihren). Die relative Bewertung von
Forderungen in unterschiedlichen Wihrun-
gen jedoch ist der Devisenkurs. Nur seine
Verdnderung bewirkt also (bei gegebenem
Zinsniveau) die gewiinschte Verdnderung der
Zusammensetzung des Portofolios. Allein
durch Wihrungstransaktionen ist dieses Ziel
nicht erreichbar, da das Forderungsvolumen
in einer Wahrung nicht dadurch verdndert
wird, daf die Forderungen den Eigentiimer
wechseln. Entscheidend ist also nicht die Be-
standsumschichtung sondern die Bestands-
umbewertung. Auch wenn empirisch Be-
standsumbewertungen bei freiem Kapitalver-
kehr mit Bestandsumschichtungen einher-
gehen und beide Phénomene gleichzeitig
auftreten, weil die Erwartungen sich nie im
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Gleichschritt dndern, gilt es analytisch zwi-
schen beiden zu trennen. Dabei ergibt sich,
daf} Kapitalbewegungen nur ein Reflex von
Bestandsumwertungen sind. Kédufe und Ver-
kiufe einer Wihrung finden nur bei unter-
schiedlicher Einschétzung derkiinftigen Kurs-
entwicklung statt. Verdndert sich die Ein-
schitzung der Wihrung bei allen Marktteil-
nehmern gleichgerichtet, so finden Umbe-
wertungen ohne Wihrungstransaktionen statt.
Zwang zur aullenwirtschafilichen Absiche-
rung heilit also Zwang zur Verteidigung des
Wechselkurses, umdie Vermdgenssicherungs-
funktion der heimischen Wihrung im Ver-
haltnis zu anderen Wahrungen aufrechtzuer-
halten. Durcheine solche Argumentation zeigt
sich in einem viel grundsitzlicheren Sinne,
daf der Wechselkurs eine Kategorie des Ver-
mogensmarktes ist. Gleichzeitig erweist sich
die Vorstellung von Herr/Westphal vom Wech-
selkurs als »Schockverarbeiter« aus monetér-
keynesianischer Perspektive als nicht fun-
dierbar. Ihre eigene theoretische Grundlegung
verbietet eine Fassung des Wechselkurses als
Kategorie des Giitermarktes, wie sie ihren
wirtschaftspolitischenAusfihrungen zu Grun-
de liegt. Der Zwang zur auBenwirtschaftli-
chen Absicherung verlangt das Knapphalten
der heimischen Wihrung durch die Zentral-
bank, weil die Vermdgenseigentiimer frei dar-
iber disponieren kénnen, welchen Anteil die
nationale Wihrung an ihrem Vermogen ha-
ben soll. Es besteht also nicht, wie Herr/West-
phal postulieren, die Wahl zwischen Domi-
nanz des Geldkapitalverhiltnisses und poli-
tischer Regulierung, sondern nur die Wahl
zwischen der freiwilligen oder der erzwunge-
nen aufenwirtschaftlichen Absicherung.
Wobei es sich im ersten Fall um ein Wih-
rungssystem mit einer stabilen Leitwihrung
und im zweiten Fall um die Konstellation des
Multiwdhrungsstandards handelt.

Als Konsequenz einer solchen vermogens-
theoretischen Fundierung des Wechselkurses
erweist es sich als unméglich, die Vermo-
genseigentiimer zu zwingen, ihr Vermogen in
heimischer Wihrung zu halten. Auch die Ver-

hinderung von Kapitalbewegungen 148t ih-
nen die Option, ihr Vermdgen in Sachvermd-
gen zu halten. Es bedarf also gar nicht erst der
Verteuerung der importe, um das gesunkene
Vertrauen in die Vermdgensqualitét der hei-
mischen Wiahrung in steigende Preise zu iiber-
setzen. Schneidet man diesen Weg ab, so stellt
sich das gleiche Ergebnis durch Flucht in
Sachwerte ein.

Soleicht 148t sich also die biirgerliche Gesell-
schaft nicht von der politischen Sphére aus-
tricksen. Gibtes aber diese Politikoption nicht,
so muf} man dem EG-Binnenmarkt, wenn er
nicht zu einem einheitlichen Wahrungsraum
ausgeweitet wird, eine eher triste Prognose
erstellen: Je weiter die Binnenmarktintegra-
tion voranschreitet, desto weniger diskretio-
nire Instrumente, die eine Beeinflussung der
Handelsbilanz erlauben (tarifire und nicht-
tarifdre Handelsbeschriankungen, Qualitéts-
und Umweltnormen), verbleiben den einzel-
nen Landern, um sich gegen die iibrigen abzu-
schirmen; desto weniger Spielraum verbleibt
folglich fiir nationale Politik. Systematisch
muf in einem solchen Zusammenhang das
Land mit der geringsten Steigerungsrate der
Lohnstiickkosten allen anderen vorschreiben,
welche Geldlohnforderungen der Gewerk-
schaften sie noch zulassen diirfen und welche
sie mit der Erzeugung von zusétzlicher Ar-
beitslosigkeit zu bekdmpfen haben. Systema-
tisch gibt in einem solchen Zusammenhang
dasLand, das seine Umweltauflagen am lang-
samsten erhoht, allen anderen das Tempo vor.
Umweltauflagen wie Nominallohnsteigerun-
gen haben fiir den hierrelevanten Zusammen-
hang namlich den gleichen Effekt: Sie stei-
gern die nominalen Stiickkosten. Lafit die
Geldpolitik die Uberwilzung der gestiegenen
Kosten zu, so steigen die Preise (widrigen-
falls initiiert sie eine Krise). Der Angebots-
preis der Unternehmen im Ausland ist aber
der Inlandspreis geteilt durch den Wechsel-
kurs. Bleibt der Wechselkurs konstant, so
heifit dies, daf3 sich die Konkurrenzposition
gegen das Ausland in dem Mafle verschlech-
tert hat, in dem die Kosten im Inland (also: die
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Umweltauflagen, die Geldlohne etc.) mehr
angestiegen sind, als in anderen Landern.
Demokratisch zu vertreten sind daher — solan-
ge man unter der Voraussetzung geldvermit-
telter Vergesellschaftung diskutiert—nur zwei
Forderungen: Entweder beschleunigte politi-
sche und monetére Integration (gemeinsarme
Wihrung) oder Ablehnung des Binnenmark-
tes. Nur in diesen beiden Varianten wird der —
sowieso begrenzte—politische Entscheidungs-
spielraum nicht noch stérker durch die wei-
tere Deregulierung der Sphire der biirgerli-
chen Gesellschaft — und nichts anderes ist der
Binnenmarkt—eingeengt. Dies heifitnun aber
nicht, dal wir die zentralen Forderungen von
Herr/Westphal fiir falsch hielten — sie haben
nur erstens nicht die Wirkung, die sie ihnen
zuschreiben und haben zweitens nichts mit
Europa zu tun. Erstens ist es, wie dargelegt,
nicht moglich, den Wechselkurs zum Schock-
verarbeiter zu machen; dies ist keine wiinsch-
bare wirtschaftspolitische Reform, sondern
ein Irrtum der Neoklassik. Zweitens ist es
zwar tatsdchlich wiinschenswert, daf die Bun-
desbank ihre gegenwirtige Wirtschaftspoli-
tik von Unterbewertung und Hérte aufgibt
und sich fiir eines von beidem entscheidet —
aber das kann sie auch alleine. Ebenso ist es
auch unserer Ansicht nach verniinftig, speku-
lative Kapitalbewegungen zu erschweren.
Dies kann aber ebensogut mit den Mitteln na-
tionaler Zentralbanken realisiert werden, wenn
sie auf das alte Instrument des Golddevisen-
standards, die Spanne zwischen An- und Ver-
kaufskurs der eigenen Wihrung, zuriickgrei-
fen und Gberzeugend kiarstellen, dall Wech-
selkursanpassungen allenfalls innerhalb die-
ser Spanne stattfinden werden.

Inder politischen Praxis mag das alles anders
aussehen, weil die iibrigen Mitgliedstaaten
der EG ihre Zustimmung zur Integration mit
Forderungen andie Bundesregierung verkniip-
fen kénnen. Aber zum einen tréigt es nicht zur
Klarheit bei, politisch-taktische Uberlegun-
gen unentwirrbar mit theoretischen zu ver-
kniipfen, und zum anderen scheint uns die
PROKILA ein relativ ungeeignetes Organ zur

Uberredung der Bundesregierung zu sein.
Ein Argument haben Herr/Westphal aller-
dings: Wir haben allein zu zeigen vermocht,
dafl Kapitaiverkehrskontrollen nichts an der
Mbglichkeit von Verm&gensumbewertungen
andern. Kapitalverkehrskontrollen verhindern
aber, so sie effektiv gemacht werden kénnen,
kreditfinanzierte Wechselkursspekulation.
Auch hier gibt es aber eine Alternative, die
ohne internationale Kooperation méglich ist:
Die Erhohung des Zinssatzes bei gleichzeiti-
ger Zins-Subvention von Investitionen. Na-
tirlich eréffnet auch dies Umgehungsmog-
lichkeiten, hat aber zwei Vorteile: Zum einen
wird der Altbestand an Forderungen entwer-
tet (also das Forderungsvolumen reduziert,
was den gleichen Effekt auf die Vermégens-
struktur hat wie eine Verdnderung des Wech-
selkurses) und zum anderen muf} man nicht
den zusdtzlichen negativen Vertrauenseffekt
in Kauf nehmen, den Kapitalverkehrskon-
trollen erzeugen.





