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Summary

National Economic Policy and Intemational Capital Mobility

The paper discusses the impact of high capital mobility for monetary and
budget policy as well as for the provision of public goods, for taxation, for wage
policy and trade unions, for distribution policy, and for social security systems.
The mobility of portfolio capital puts additional restraints on monetary and fiscal
policy of governments, the mobility of real capital restricts the maneuvering
space of govemments (in redefining the opporunity costs of government
decisions in open economies). It is shown that competition between
govermnments does not degenerate but serves as a mechanism to reduce cosis
and to discover new institutional arrangements.

J.E.L.-Klassifikation: F. 00/ H 1



1. Wird die nationale Wirtschafispolitik durch die internationale Kapitaimobilitat
beeinflut, eingeschrankt, zurechtgestutzt, ja  diszipliniert? Wird  ihr
Bewegungsspielraum verengl? Ihr Losungsraum, der durch die Nebenbedingungen
definiert wird, kupiert? Bringt die Kapitalmobilitit scharfere Zwénge mit sich? Wird
das  Nutzen-Kosten-Kalkil nalionaler  wirtschaftspolitischer  Entscheidungen
verandert? Hat die Kapitalmobilitat andere Opportunitétskosten zur Folge? Andere
Schattenpreise in einemn Optimierungskalkd mit gedndesten Restriktionen, so dal
die Wirtschaftswissenschafiler in ihren Modellen die Lagrange-Multiplikatoren und
die Hotelling-Schattenpreise inhallfich anders interpretieren miissen und die Politik
diese verAnderten Opportunitatskosten in ihrem Kalkiil veranschlagen mu3? Und
welche Folgen hat dies? Gerdt dies 2u  einer Spirale des ruindsen
Anpassungswelttbewerbs nationaler Regelungen, nationaler Steuern, nationaler
offentlicher Glter wie der Infrastruktur und der pationalen Umweltqualitdt nach
unten, wie manche Kollegen befiirchten? Soll dieser Tendenz nicht Einhalt geboten
werden? Oder kdnnen wir auf diesen Standortwettbewerb zwischen Staaten in einem
positiven Sinn setzen -~ als Kontrolimechanismus staatlichen Ausgabengebahrens
und als Entdeckungsverfahien neuer Lésungen mit mehr Effizienz? Das sind die
Fragen, dig ich in meinem Beitrag behandein médchte.

A. Zum Ausmal der infernationalen Kapitalmobilitat

2. Es ist unbestritten, dai} die Kapitalmobilitdt international in der letzten Zeit
zugenommen hat: Die Raumiberwindungskosten sind drastisch gesunken, die
Mérkte werden weliweit vemetzt, viele administrative Marktsegmentierungen sind
abgebaut worden, neue Regicnen — Mittel- und Osteuropa sowie China — klinken
sich in die intermationale Arbeitstailung ein.

* Fir kritische Anmerkungen danke ich Ctaudia M. Buch, Ralph Heinrich, Jens Oliver Lorz,
Joachim Scheide und Ralph Sotveen.



Die hohe Mobilitat des Portfoliokapitals, hier verstanden in einer weilen Interpratation
der Finanztransaktionen, zu belegen, hiefle Aktien an die Wailstreet iragen.! Das
Volumen der Transakiionen an den Devisenmérkien wird mit 1 bis 3 Billionen US-
Dollar pro Tag angegeben — an wenigen Tagen wird das Welthandelsvolumen von
5,7 Billionen US-Daollar {1997) erreicht. Allerdings sind bei den Finanztransaktionen
viele Doppelzihlungen sowie Gegenpositionen etwa beim Hedging (Fsldstein 1994,
S. 12 L) enthalten, und manches findet sich (bers Jahr irm Netlo nicht mehr. Anders
als Portfolickapital kann sich Sachkapital nicht schiagartig an verdnderts
Bedingungen anpassen. Sachkapital ist, wenn es einmal an Ot und Stefle installient
ist, wie gebrannter Ton nicht mehr formbar. Ex post ist Sachkapital also in einern
technischen Sinne weitgehend immobil. Ex ante ist Sachkapital — der
Konsumwverzicht — jedach wie Irischer Ton gestaltbar. Die Mobilitat des Sachkapitals
wird zu dem Zeitpunkt wirksam, zu dem man sich entscheidet, wo man investieran
will. Dies gilt fir Neuinvestitionen, es tifft in der langen Frist aber auch fdr
Ersatzinvesiitionen zu, wenn Maschinen, die bereits inslalliert sind, weitgehend ab-
geschrieben sind und die aus den Abschreibungen freiwerdenden Mittel nicht mehr

an der alten Stelle verwendet werden sondem irgendwo anders.

Feldstein und Horioka (1980) haben gezeigt, daB die investitionen eines Landes zu
einem beachtlichen Teil durch naticnale Ersparnisse gespeist sind — sie ermittein
fir den Zeitraum von 1960 bis 1974 einen Regressionskoeffizienten (einen
Ersparnis-Einbehaltungskoeffizienten) von 0,94 tir den Zusammenhang zwischen
Nettoinvestitionen und Nettoerspamissen. Aber: Empirische Untersuchungen
belegen, daB der von Feldstein und Horioka gefundene Zusammenhang zwischen
nationaten Investitionsquoten und national.en Sparquoten sich gelockert hat {S. Sinn
1992; Obstfetd 1993; Feldstein 1994).23 Zudem kénnen reale Kapitalbewegungen

T Mit dem weiten Begriff des Portfoliokapitals sind hier samtliche BestandsgréBen gemsint,
deren Veranderungen als Transaktionen in der Kapitalverkehrshilanz erfafit sind. Dazu
zéhlen die Kategorien Wertpapierantagen (Verénderungen des Portfoliokapitals im
engeren Sinn}, Direklinvestitionen und Kredite sowie sonstige Kapitalanlagen. Der Begrit!
LFinanzkapital* far financial capital” erscheint mir im deulschen Sprachgebrauch zu
negativ besetzt; Jinanzielles Kapital' mag diese negativen AssoZiationen nicht
hervorzurufen,

2 Ein Hinweis hierauf ist auch, daf sich die langfristigen Zinsen auf den internationalen
Kapitalmarkten zunehmend simultan bewegen. So kommt die Deutsche Bundesbank



fir einzelne Lander und in einzelnen Perioden durchaus von beachtlicher Bedeutung
sein, so wenn die ausldndischen Direktinvestitionen in einzelnen Jahren wie in Chile,
Malaysia und Ungam bis zu 20 vH der Bruttoinvestitionen eines Jahres ausmachen
{Siebert 19971).

Die in den Zahlungsbilanzstatistiken ausgewiesene Gesamthest der Finanzstréme
(Bruttokapitalzuflisse) mit den drei Elementen Wertpapieranlagen (Porfolio-
Investitionen im engeren Sinn), Direktinvestitionen und Kredite sowie sonstige
Kapitalanlagen kann als Obergrenze iir die Berachnung der realen Kapitalstrdme
angesehen werden. Im Zeitraum 1989-1995 lagen diese Finanzstrdme weliweit bei
etwa 1,1 Bilionen US-Dollar pro Jahr. Ein realistisches MaB fir die realen
Kapitalstréme dirften die Direktinveslitionen sein. Dig Direklinvestitionen machten im
Zeitraum 1989-1995 0,2 Billionen US-Dollar pro Jahr aus, sie beliefen sich 1995 auf
0,3 Bilionen US-Dollar (Tabelle A1). Auch wenn man die realen
Nettokapitalbewegungen an den aufaddierten Leistungsbilanzdefiziten aller Lander
mift,4 so sind die Bruttoinvestitionen der Wel von rund 6 Billionen {1995) maximal
nur zu etwa 6 vH mit realen internationaten Kapitalbewegungen verbunden, das sind
etwa 0,4 Bilionen US-Dollar pro Jahr (Siebeit 1957f). Das ist in etwa das, was
realwirtschaftlich von den Devisenmirkten an intemnationaler Kapitalmobilitdl bleibt,
Granzlberschreitende Kapitalbewegungen dben also auf dem Weltkapitalmarkt in
realer Betrachtung nur einen Spitzenausgleich aus.

3. Um die Implikationen der verstarkten Kapitalmobilitdt fir die nationale
Wirschaftspolitik untersuchen zu kénnen, empfiehlt es sich, im folgenden zwischen
den Implikationen der Moabilitit des Portfolickapitals und des Sachkapitals zu

{1997) zu den Ergebnis, dall der Zinsverbund zwischen Deulschland und den
Vereinigten Staaten Anfang der achtziger Jahre deutlich enger geworden ist.

3 Historisch lag die Kapitalmobiltat zur Zeit des Goldstandards im letzten Jahrhundert
hdher (Taylor 1996).

4 Dabei wird von der gesamiwintschalllichen Finanzierungsrestriktion $ -1 - (T-G) = LB
ausgegangen, nach der der Fehlbatrag zwischen investitionen (1) und dem Budgetdefizit
{T-G) des Staates auf der einen Seite und den heimischen Ersparnissen (S} auf der
anderen Seite dem Leistungsbilanzdefizit (LB} entspricht, das durch Kapitatzusirom
finanziert werden muf. Bei diesem Ansalz wird nicht berQcksichtigt, da@ Lander
gegenseitig Kapitalbewegungen verzeichnen; die Bruitokapitalbewegung kann hdher
sein. (n dieser Berechnung wird also aul die Nettokapilalbewegungen abgestellt.



unterscheiden: die startkere Mobilitdt des Portfoliokapitals hat vor allem
Konsequenzen fir die nationale Stabilitatspolitik, also fir die Geldpolitik und fir die
Budgetpolitik des Staales. Die zunehmende Mobilitdt des Sachkapitals hat
Implikationen fir eine breiter definiete Winschaftspolitik, némlich fiir die
Allokationspolitik, fir die Steuer- und Ausgabenpolitik des Staates, fir die
Lohnpolitik, fir die Finanzierung der sozialen Sicherung und fir die Ordnungspolitik,

also fir die Gestaltung des institutionelien Ordnungsrahmen.

B. Schartere Zwange fur die Stabilitatspolitik

4. Zunachst zum Portfoliokapital und zu den Finanzmaérkten. Stért eine Entscheidung
der Politikk die Optimalitat eines Portfolios, so kinnen die Marktteilnehmer schiagartig
durch die Umschichtung ihres Porttolios reagieren. Porstfoliokapital hat — so ein
Dictum — die schnellen Beine einer Gazelle, das Herz eines Hasen und das
Gedichinis eines Elefanten. Weniger bildhatt: Ein optimales Portfolio ist in bezug auf
unser Thema der intemationalen Finanziransaktionen etwa dann gestdrt, wenn die
Rendite im Inland und die Rendite im Ausland aus dem Gleichgewicht geraten sind.
Dabei ist im Sinne der Zinsparitat die Rendite im Inland durch den inlandischen Zins-
satz, die Hendite im Ausland durch den ausldndischen Zinssatz plus erwarteten
Wahrungsgewinn durch Wechselkurséinderungen, also das Wechsalkursrisiko, defi-

niert.

Die fur die Zinsparitdt so wichtigen Wechselkursanderungserwartungen werden
entscheidend von der Kautkrattparitdt tormiest. Laufen die Preisniveaus von Landem
in der Zeit deutlich auseinander, s¢ wird damit gerechnet, da3 sich Gber kurz oder
tang der Wechselkurs dnden. Es gibt also ein Zusammenspiel von Zinsparitat und
Kaufkraftparitit. In diesem Zusammenspiel bestimmit die Zinsparitat die Kapitalbewe-
gungen als Kontrolimechanismus fir die Stabilititspolitik der einzelnen Lander, und
sie bestimmt damit auch die Schmerzen der Instabilitit in Form von nationalen Risi-
kopramien bei den Zinsen {mit negativen Rickwirkungen auf die Investitionen) und
letztlich in Form siner Abwertung der naticnalen Wiahrung. Die Kautkraftparitit dage-
gen formiert die Wechselkurserwartungen, die in die Zinsparitat eingehen.



Damit ist die nationale Stabilitatspolitik bei hoher Moebilitat des Portfolickapitals einer
Kontrolle der Finanzmarkte unterworfen. Wenn beispielsweise die Nolenbank eines
Landas exzessiv die Geldmenge ausdehnt und ein anderes Land eine auf
Preisniveaustabilitdit ausgerichtete Geldpolitik betreibt, dann wird das weniger
stabilitdtsorientierte Land hdhere Zinsen haben und eine Abwertung seiner Wahrung
erfahren. Wenn deullich wird, daB hihere Zinsen die Inveslitionen bremsen und
wenn die Barger eines Landes die Abwertung als ein Signal begreifen, daR ihr Geld
weniger wert wird, kommt die Notenbank unter Druck, von einer exzessiven
Geldpolitik abzugehenS. Ahnliches gilt, wenn die Finanzpolitk unsolide und mit
hohen Budgetdefiziten verbunden ist oder wenn der Finanzseklor eines Landes
Probleme entwickelt. Auch hier dben intemationale Finanzmérkie eine
konirollierende Funktion aus. Alles, was nicht nachhaltig ist, ist prekar und
angreifbar. Vulnerability ist das andere Gesicht der Non-Suslainabilily. Eine
Unausgewogenheit im Bankensystem, ein hohes Leistungsbilanzdefizit, eine auf
Dauer nicht tragfdhige reale Aufwertung lassen eine Wihrung schnell
zusammenbrechen.

&. Reichhaltige Beispiele fir die Kontrolfunklion der Finanzmérkte finden sich in den
Stabilisierungstehlschldgen der Lander Lateinamerikas. In  bemerkenswerter
Regelmafigkeit ging — wie im Lehrbuch — die Expansion der Geldmenge nahezu
unverziglich mit einem Anstieg des Preisniveaus und mit einer Abwerlung der
heimischen Wahrung einher. Allzu oft waren hohe staatliche Budgetdefizite 2u
verzeichnen, die zeitweise 10 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt dberstiegen,
s0 in Argentinien in den siebziger Jahren, so in Mexiko und Brasilien in den achiziger
Jahren — in Brasitien machte in der Spitze im Jahr 1989 das staatliche Budgetdefizit
fast 20 vH aus. In Argentinien lag — im Jahresvergleich 1990 zu 1989 — die
Expansion der Geldmenge bei 1500 vH, die Inflationsrate war 2314 vH, die

5 Disse Zusammenhénge kdnnen spieltheoretisch mit dem Barro-Gordon-Modell {1983)
analysiert werden. Wenn man einmal unterstellt, daf sich durch eine hodhere Inflationsrate
die reale Produktion in einer Volkswirtschaft kurziristig erhéhen (&6t und wenn die
Notenbank inre Enischeidungen darauf basiert, so antizipieren dig Marktieilnehmer, dai3
diese Strategie léngertristig mit einem Geldwartschwund verbunden ist. Dadurch verliert
die Notenbank ihre Reputation, so dafl sie letztendlich von vornherein  auf
Preisniveaustabilitat achten muf.



Kapitalflucht betrug 6 Mrd. US-§ (1989). Der Peso wurde 1990 um 1000 vH
abgewertet. Nur dirch eine radikale Umorientierung, durch die Bindung der Peso-
Geldmenge an die Wahrungsreserven in Dollar, wurde es im Hahmen sines
Currency Boards méglich, das Vertrauen in die Wahrung wiederherzustellen,

Die Kontrolifunktion der Finanzmdrkte ist aber nicht auf die Schwellenlander
beschrankt. So muBte Frankseich im Marz 1983 seine Winschaftspolitik, die in den
ersien beiden Jahwen der Préasidenischaft Miterand auf eine Stimulisrung der
Binnennachfrage gerichtet war, tolal revidieren. Eine anhaltend hohe Inflationsrate,
zunehmende Leistungsbitanzdefizite und steigende Auslandsverschuldung fihrten
letztenendes zu einer kraftigen Abwertung des franzésischen Franc.

6. Auch die Europaische Wahrungsunion wird sich der Kontrolle der Finanzmérkte
stellen missen. Dies kann fur die Zeit in der Wahrungsunion erhebliche Schmerzen
in Form  wirlschaftspolitischer  Zielverfshlungen  verursachen, wenn die
Wahrungsunion nicht glaubwirdig beginnt, weil die Beitrittskniterien von der Politik
grofiziigig ausgelegt werden. Bei einer weichen Interpretation der Kriterien ist die
Politik in der pikanien Lage, den Markien und den Blrgem erkldren zu missen,
wieso der Stabilitatspakt in der Wahrungsunion exzessive Defizite vermeidet,
wahrend Ober die vertraglichen Anforderungen zu den exzessiven Defiziten beim
Beitritt hinweggesehen werden konnte, Im Vorfeld der Waihrungsunion ist im
Zeitraum von Mai bis Dezember 1998 ein spekulativer Angnff auf sinzelne
europaische Wahrungen nichi auszuschlieflen. Auch hier gilt: Wenn Nachhaltigkeit
nicht gegeben ist. werden Wahrungen angreifbar. Die Funktionstichtigkeit des
neven europiischen Geldwesens hangt auch davon ab, ob der in Artikel 104b EG-
Vertrag vorgegebene Haftungsausschluf eingehalten werden wird, Ist dies der Fall,
so werden die Finanzmarkte Risikopramien fir sinzelne Lander verlangen. Die
Zingsen dort werden steigen. Lander mit einer soliden Finanzpolitk kénnen diesen
Zinsanstieg vermeiden. Wenn der Haftungsausschiu3 jedoch nicht glaubwirdig
eingehalten wird, wird das Zinsniveau in der Wahrungsunion insgesamt hdher sein.
Offen ist schlie3lich, ob die Politik die Unabh&ngigkeit der Europaischen Zentraibank
voll respektiren wird. Zwar sind die stabilititspolitischen Fehlschlage
Lateinamerikas und die bisherige Stabilitatskultur Europas verschiedene Welten.



Aber: Die Politik muB sich davor hiten, daB Eyropa ein bilchen lateinamerikanisiert
wird.

7. Kénnen die Finanzmérkte die hier skizzierte Kontrollfunktion dberhaupt ausiben?
MuB es nicht die Wahrungsrelationen verzerren, wenn an den Devisenmarkten an
wenigen Tagen das Welthandelsvolumen eines Jahres erreicht wird? Ist die Diszipli-
nierung der Stabilittspolitik sichergestelt, wenn die Gazelle zu schreckhaft, der
Hase zu dngstlich und der Elefant zu nachtragend ist?

Langfristig regient die Kaufkrattparitat, fir Zeitrdume von zehn oder zwanzig Jahren
folgt der Wachselkurs den nationalen Preisniveaus. Kurzfristig jedoch kann es zu
einem Uberschielen der Wechselkurse kommen, wenn etwa durch eine laxe
Geldpolitik die Geldmenge eines Landes — sagen wir die des Inlfandes —
dbermifig steigt, das Portfolio der Inlander dadurch gestént wird — sie haben zu viel
heimisches Geld im S&ckel —und sie inr Portfolio 2zugunsten von ausléandischen
Woertpapieren umschichten, und zwar indem sie ihre Wahrung feilbieten. Diese wird
dann abgewsertet, und zwar umgehend, da die Finanzmérkte schlagartig reagieren
und fir die Anpassung nicht so viel Zeit brauchen wie die Gilermarkte. Spekutative
Blasen kénnen eine solche Abwertung verslarken,

8. Gewi3, Wahrungen kdnnen uberschieBen. Aber im Verdaufe der Zeit wird das
UberschigBen wieder korrigiert; empirische Studien deuten darauf hin, dafB3 die
Halbwertzait, also die Zeit, innerhalb der sich die Abweichung von einem durch die
Kaufkraftparitit gegebenen gleichgewichtigen Wechsellkurs halbiet, je nach
Waihrung bei 3 bis 5 Jahren liegt, Abweichungen von einem gefillerten Trend werden
mit einer Rate von 15 vH pro Jahr abgebaut (Rogoff 1996}

Die Volatiitdit der Wechselkurse der G-7 Slaaten — der nominalen effekliven
Wachselkurse — hat zwar in den siebziger Jahren nach dem Ende des Systems von
Bretton Woods zugenommen: In den achtziger und neunziger Jahren aber ist kein
waiterar Anstieg der Volatilitdt zu verzeichnen; sie bildet sich vielmehr teilweise sogar
zuriick. Dies gilt far die Standardabwsichung der monatlichen Veranderung des
nominalen effektiven Wechselkurses der G-7 Staaten bezogen sowohl auf 12
Monate als auch auf fOnf Jahre {Schaubild A.1 und A.2). Bei Italien und



GroBbritannien  zeigt sich mit dem Ausscheren aus dem Europaischen
Wechsetkursverbund ein starkerer Ausschlag bei dem Zeitraum von 12 Monaten,
Japan weist sine hohere Volatilitat als in den siebziger Jahren auf. Bezogen auf finf
Jahre ist nur bei ltalien in den neunziger Jahren eine groBere Volatilitat als zuvor zu
verzeichnen.

9. Soweit zu einer eher kurziristigen Volatilitat. Aber kann man nicht auch die mittel-
oder langerfristige trendmafBige Umkehr wvon Woechselkursrelationen als
Gegenargument gegen die Kontrollfunktion der Devisenmarkie geitend machen, wie
etwa den Umschwung beim DM-Dollar Kurs im Jahr 1985, mit einer starken
Aufwertung des US-Dollar in den Jahren von 1980 bis 1985 und einer Abwerlung
danach? Solche Wechselkursumschwiinge fithren zu Reallokationen in der realen
Wirtschaft, und diese Raallokationen sind mit erheblichen Anpassungskosten
verbunden. Aber: Aus zwei Grinden ist dieses Argument nicht recht ragfahig: Zum
einen kommt es bei realwirtschaftlichen Anpassungsprozessen nicht auf die
nominalen, sondern auf die realen Wechselkurse an, die jedoch sofort — némlich
definitionsgemal — autf Differenzen in den Preisniveaus reagieren. Zum anderen:
Man wird wohl schwerlich die Stabilitat, das heiBt doch wohl eine relative Konstanz,
der realen Wechselkurse anstreben kénnen, Denn: Die realen Wechselkurse miis-
sen sich als Relativpreis zwischen ausldndischen und inldndischen Gitern oder
zwischen handelbaren und nicht-handelbaren Giitem so einpendeln, dafl sie sowohi
mit einem binnenwirtschaftlichen als auch einem aufenwirtschaftlichen
Gleichgewicht  konsistent sind. |hre  Verdnderungen reflektieren  damit
Veranderungen in den realwirtschaftlichen Gegebenheiten.

10. Aber selbst wenn die Gazelle zu schreckhaft ist, irgendwer muf3 sie erschreckt
haben. Allzu oft ist die Politk mit ihren Inkonsistenzen in der Zeit, mit ihrer
Wechselhaltigkeit und ihren Widersprichen Ausléser von geanderten Erwartungen,
auch von geanderten Wechselkurserwartungen. Eine exzessive Ausdehnung der
Geldmenge, eine populistische Verteilungspolitk — wie in (sagen wir mal)
Lateinamerika — und eine unsolide Finanziage der .Sffentlichen Hand" stéren das
delikate Portfolio-Gleichgewicht. Die Marktteiinehmer Gberpriifen kritisch Erklérungen
der Politiker, denn sie antizipieren méogliche Auswirkungen, auch wenn diese
Erwartungen nicht perfeld rational, aber doch schon ein biBchen rational, sind.



Dadurch wird der Spielraum der politischen Entscheidungstrager eingegrenzt. Wie
heift es doch nach Abraham Lincoln: ,You can fool some of the people all of the
time, you can fool all the people some of the lime, but you cannot fool all the people
all of the time.” Hat eine Institilion in der Vergangenheil Reputation erworben, hat
ein Politiker Glaubwirdigkeit etabliert, so haben sie in einer spezifischen Situation
mehr Bewegungsspielraum. Aber wenn vom Pfad der Tugend der Stabilitat
abgewichen wurde, verlangen die Mérkte oft noch lange eine Risikopramie.

11. Wie kann man sich Ldsungen vorsiellen? UberschieBende Wechselkurse
werden wieder korrigient, irgendwann machen sich bei einer spekulativen Blase
Transversalititsbedingungen bemerkbar {Rogoff und Cbstfeldt 1996, 5. 123}, eine
geplatzte spskulative Blase fihrt zu einem Neubeginn. Aber vorher ist eine
Ansteckung nicht auszuschlieflen (Eichengreen et al. 1996). So hat sich die Mexiko-
Krise auf nahezu alle Liander Lateinamerikas ausgewirk! und es beispielswaise
Argentinien schwer gemacht, den Currency Board glaubwiirdig durchzuhakten. Auch
die Krise des thaildndischen Baht hat andere asiatische Wahrungen mitgezogen.
Wenn die Herde einmal rennt, rennt sie alles nieder. Und es ist schwer, sie zu
stoppen. In solchen Extremfillen werden Mechanismen gebraucht, die eine
Ausbreitung siner finanziellen Krise vermeiden. Mit dem beschleunigten
Finanzierungsverfahren in Krisenfallen (Emergency Financing Mechanism) wachst
dem Internationalen Wahsungsfonds die Rolle eines ,lenders of last resort” zu. Auch
eine informelle Kooperation der Zentralbanken kann erforderlich sein. Bei der
Ausgestaltung solcher Mechanismen muf3 jedoch vieles im Unklaren bleiben, da an-
sonsten strategisches Verhalten einzelner Lénder ausgeldst wird und unldsbare

Jmoral hazard® Probleme auftreten.

12. Daniber hinaus wird vorgeschlagen, die Funktionen der Finanzmarkie
zuriickzudrehen, etwa mit einer Tobin-Steuer Sand ins Getriebe zu streven, um auf
diese Weise die Transaktionskosten zu erhdhen. Ein Problem dieses Vorschlags
liegt darin, daB die Tobinsteuer bei politikverursachier Unsicherheit keing
Ursachentherapie darstelit. Geht die Volatilitat an den Finanzmarkien auf
wirtschaftspolitische Fehlsr zuriick, so schirml die Tobin-Stever die Politik sogar vor
den implikationen ihrer Fehler ab. Dies gebiert neue Fehler, Zudem setzt die Tobin-
Steuer wvoraus, daf3 2wischen destabilisierenden Kapitalbewegungen wund
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wohlfahrtserhbhenden reaten Kapitalbewegungen unterschieden werden kann.
AuBerdem werden die Markiteilnehmer in der Praxis durch geschickte
Umdetinitionen der Tobin-Steuer ausweichen kdnnen, Wird die Steuer aber breit und
umfassend definiet, so lauft ein Land Gefahr, sich vom realen Kapitalzustrom
abzuschneiden. Seine Kapitalbildung fallt geringer aus, die Arbeitnehmer sind
weniger gut mit Sachkapilal ausgestattet, ihre Arbeitsproduldivitat ist niedriger,
kurzum, die Chancen fir héheres Realsinkommen und fir mehr Baschiftigung sind
unginstiger. Und schliefllich: In aller Regel kann es keine sinnvolle Politik sein,
Transaktionskosten zu erhbhen. Im  lbrigen miBten bei inzwischen weit
fortgeschrittener weltweiter Vernetzung der Finanzmérkte alle Linder bei einer
Tobin-Steuer mitmachen, wenn nicht beachtliche Veragerungsefifekte auftreten
sollten.

13. Der Vorschlag, Referenzzonen oder Zielzonen, also eine Bandbreite festzulegen,
innerhalb der der {reale) Wechselkurs schwanken kann, scheitert an zahlreichen
Wenns und Abers: So ist ungeklan, wer an den Randem intervenieren mui, wie die
Abstimmung der Geldpolitk und die makrodkonomische Koordinierung der
Stabilitatspolitik insgesamt aussehen sollen, damit die Grenzen der Bandbrsite
eingehalten werden, und ob sich Zielzonen auf Dauer (berhaupt verteidigen lassen.
Offen ist auch, wie der ReferenzmaBstab eines realen gleichgewichtigen
Wechselkurses in der Praxis zu bestimmen ist {Sachversténdigenrat JG 95 Ziffer 422
f1.}. Selbst in der Theorie hat man damit dbrigens Schwierigkeiten.

14. Stabile Wechselkurse wiren moglich, wenn die wichtigsten Lander der Welt sich
durch Selbstbindung auf ein stabiles, glaubwiirdiges Wahrungssystem verpflichteten
und damil auf eine nationale Autcnomis in wesentlichen Teilen ihrer Politik, insbe-
sondere der Stabilisierungspolitik, verzichteten. Die Bereitschaft, sich einem soichen
intermationalen Regelsystem zu unterwerfen, ist nicht gegeben. Unter diesen Bedin-
gungen kénnen einigermafen stabile Wahrungsrelationen nur dadurch erreicht wer-
den, daB jedes einzelne Land sein Haus in Ordnung hélt und bei sich selbst tir ein
stabiles Preisniveau sargt. Es dehnt im wesentlichen seine Geldmenge nach dem
Wachstum des nationalen Produktionspolentials aus. So bleibt in jedem Land das
Preisniveau stabil, folglich missen sich die Wechselkurse nicht dndemn, soweit die
Geldpolitik betroffen isl. Allerdings ist eine Stabilititsorientierung der Geldpolitik
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aiteine nicht hinreichend, um die Wechselkurse stabil zu halten. Auch die Finanzpoli-
tik, die gesamte Wirtschaftspolitik einschlieBlich der Tarifpolitik, missen auf Stabilitat
ausgerichiet sein.

C. Die nationale Allgkations-, Lohn- und Sozialpolitik im Standortwettbewerb

15. Soweit zum Portfoliokapital. Nun zurm Sachkapital. Auch Sachkapital hat eine
Exit Option, es kann — zwar nicht von heute auf morgen, aber in der langen Frist —
anderswo seinen Standort suchen, wenn die Bedingungen fir das Investieren
unginstig werden, etwa wenn die Steuern auf Kapital oder auf die Gewinne erhéht
werden, wenn die Bereitstellung der Infrastruktur unzureichend ist oder wenn die
institutionellen Regelungen mit tneffizienzen verbunden sind. Dabei kommt es nicht
nur auf die zeitliche Veranderung des Investitionsumfeldes in einem Land relativ zu
einem Referenzpunkt in der Vergangenheit an; vietmehr geht es vm einen Vergleich
der Investitionsbedingungen des Inlandes mit dem Ausland. Selbst wenn das Inland
die Bedingungen fir das Investieren verbessen, kann es aus der Sicht der
Investoren an Attraktivitat vertieren, wenn das Ausland sein Umfeld noch

investitionsfreundlicher gestaltet.

Besteusrung und éffentliche Giter

16. Betrachten wir die Investitionsenischeidung einer Unlemehmung, die ihren
Gewinn maximiert. Es werde eine Steuer auf den Gewinn oder auf Kapita! erhoben,
im einfachsten Fall eine Steuer auf die Einheit Kapital. Dann verringen sich for die
Unternehmen die Netto-Grenzproduktivitit des Kapitals; im Schaubild (ber den
gewinnmaximalen Kapitaleinsatz verschiebt sich die Netto-Grenzprodukiivitatskurve
des Kapitals nach unten, Im neuen Gleichgewicht wird im Inland weniger Kapital ein-
gesetzt. Kapital wandert ab. Das Inlandsprodukt ist geringer. Die Besteuerung kann
Kapital {und technisches Wissen) aus einern Land vertreiben. Andere Unterneh-
menssteusm wirken analog. Regierungen miissen diese Kapitalabwanderung in
inrem Kalkiii bericksichtigan {Siebert 1997f).

Man kann jedoch nicht nur isoliert den Besteuerungseffekt betrachten. Wird mit
bedacht, daB Infrastruktur, die aus Steuem finanziert wird, die Grenzproduktivitat des
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Kapitals erhoht, so verschiebt sich die Grenzprodukiivititskurve des Kapital nach
oben; dann besteht ein Anreiz, mehr Kapital zu bilden. Damit gibt es im
Standortwettbewerb der Staaten zwei gegenidufige Effekte. Allerdings haben wir
wenig empirische Informationen Gber die positiven Auswirkungen der Infrastruktur

auf Produktion, auf Investition und Wachstum. 8

Aus der Sicht eines Landes oder einer Regierung geht es also um ein Abwagen
zwischen der Bereitstellung Offentlicher Giter und den Lasten der Finanzierung. Eine
grof3ziigige Bereitstellung von Infrastruktur reicht nicht, um mobiles Kapital und
technisches Wissen im Land zu halten oder zu attrahieren, wenn aus digsem Grund
die Steuem tir mobile Fakioran zu hoch sind. Andererseits: Ein Land, in dem keine
oder nur niedrige Steuemn fir die Wintschaft erhoben werden, kann dennoch
unattraktiv sein flir mobiles Kapital und fiir mobiles technisches Wissen, wenn die
Infrastruktur nicht stimmt.

Welchen EinfluB hat nun die internationale Kapitalmobilitit auf die staatfich
bereitgestelte Infrastruktur? Das optimale Ausmaf an Infrastruktur ist dort erreicht,
wo Grenzkosten und Grenzvoneil der Infrastruktur sich ausgieichen, In einer
geschlossenen Volkswirtschafl ist der Grenzvorteil — vereinfacht — durch die
Grenzproduktivitat der Infrastruktur gegeben. Dieses Optimigrungskalkil dndent sich
bei internationaler Kapitalmobilitit. Machen wir ein Gedankenexperiment und gehen
von giner geschlossenen Volkswintschaft zu einer offenen Volkswirtschaft Gber, also
von einer Volkswirtschaft ohne Kapitalmobilitét zu einer WVolkswirtschaft mit
Kapitalmobilitdt. Dann andert sich der Grenzvorteil der Bereitstellung der
infrastruktur.? Die Politk muB als Zielverust — als reduzienten Grenzvoreil —
ber{icksichtigen, daB sich mit einer Kapitalabwanderung die Steuerbasis und die
Steusreinnahmen verringarn.

& Zu diesen Effekten vgl, Aschauer {1989).

7 Der Grenzvorteil eines dftentlichen Gutes wie der Infrastruktur, die der Staat anbietet, und
die Grenzkosten der Bereitstellung $Ur die Privaten, also die Belastungen, sind zu verglei-
chen. Die positive Wirkung der Infrastruktur, also der Grenzvorteil, nimmt ab, je mehr In-
frastruktus bereitgestellt wird. Andererseils gilt: Je& mehr Infrastrukiur der Staat anbietet,
um so hoher sind die Grenzkosten der Infrastruktur. Es gibt ein optimales AusmaB an In-
frastruktur im Schnittpunkt zweier Kurven, dem Grenzvorteil der Infrastruktur und ihren
Granzkosten.
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17. Staaten oder Regierungen stehen also im Standonwetibewerb. Das ist der
Wetbewerb der intemational immobilen Faktoren um die intemational mobiten
Faktoren, um das mobile Kapital und um das mobile technische Wissen. In diesem
Standonwettbewerb verdndert die Mobilitat des Produktionsfakiors Kapital und des
technischen Wissens das Nutzen-Kosten-Kalkil der Politik. Dig Exit Option des
Faktors Kapital definiert die Cpportunititskosten winschaftspolitischer MaBnahmen
neu; der Bewegungsspielraum der nationalen Politik wird eingeschrankt.

18. Welche Aniworten kann die Politik auf diese verinderten Bedingungen des
Standonwettbewerbs nun finden? Was kénnen die Volkswite empfehlen? Einige
haben schon die Schaufel in der Hand, um dem Tobin'schen Sand nicht nur in die
internationalen Finanzsirdme, sondem auch in das Getriebe des realen
Kapitalverkehrs zu schippen. Hier kann man nur wamen. Denn es ist nicht zu
erwarten, dafl sich die Wohlfahrt der Welt oder der einzelnen Lander und die
Einkommenssituation und die Beschaftigungslage der Arbeilnehmer verbessern
lassen, wenn die Kapitaimobilitil zuriickgedréngt wird. Okonomen socllten groBte
Vorsicht walten lassen, wenn sie vorschlagen, die Harberger-Dreiecke zu
vergrofiem, statl sie zu verkleinem, Protektionistische Anséatze sind kein geeignetes

Instrument, auf die erhéhte Kapitalmobilitit zu reagieren.

19. Hier gilt im Obrigen eine Analogie zwischen vielen Resultaten Uber realen
Kapitalverkehr und uber Giterverkehr. Auch wenn Kapital international vollig immobil
wire, wiirde der Standortwettbewerb ablaufen, und zwar Uber Giterbewegungen,
und die bisher erdnerten Effekte wirden analog auftreten. Nehmen wir an, ein Land
erhdht massiv seine Steuern, die die Exportwirtschaft in besonderer Weise treffen.
Dann geht die Wetibewerbslahigkeit der Untemehmen in der Exportwirischaft
zuriick, sie velieran komparative Vorteile, Ober kurz oder lang werden andere
Lander an Wettbewerbsfahigkeit in diesen Sektoren gewinnen. Langfristig ist es we-
niger atiraktiv, Kapital in den Exportsektoren zu bilden. Das Land hat einen
geringeren Kapitalstock, allerdings nicht durch Abwanderung von Kapital, sondern
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durch eine schwachere Kapitalbildung in der Expontwirtschaft®, Der intematicnale
Wettbewerb zwischen Staaten funktioniert also auch, wenn die Produktionsfaktoren
international immobil sind.

20. Manche haben Sorge, daB der Standortwattbewerb der Basteuerung und der Be-
reitstellung der Sffentlichen Giter degenerient®. Ist 2u befirchten, daf die sinzelnen
Lander sich darin liberbieten, gunstige Bedingungen fir privates Kapital zu schaffen,
etwa die Steuemn zu senken, mit der Folge, daf die Bereitstellung éffentiicher Giiter
auf ein ineffizient niedriges Niveau, ja auf ein Nullniveau, falt? Konkurreren sich die
Industrielander mit ihrer Infrastrukiur nach unten?

Diese These ist so nicht richtig. Betrachten wir zunéchst eine wintschaftsbezogene
Infrastruktur. Eine soiche infrastruktur, also die StraBen, die Flughéfen, die
Seehafen, kann privatisiert werden und dber Knappheilspreise finanziert werden. In
diesen Fallen ist keine Steuer auf das investierte Kapital notwendig; folglich
verandern sich die Opportunititskosten der wirlschaftlichen Entscheidungen durch
die Kapitalmobilitat nicht. Ferner kann benefit taxation” dafiir sorgen, dai derjenige,
der von diesen Gitern Vorteite hat, auch die entsprechenden Steuern im Sinne des
Aquivalenzprinzips tragen mupB.

2t1. Eine weitere Variante besteht darin, Infrastruktur im Sinne des Konzepts der
fiskalischen Aguivalenz (fiscal equivalence, Olson 1969) als Clubgut zu
interpretieren, Dabei ist es realistisch davon auszugehen, daB3 offenthiche Gater
raumlich unterschiedliche Ausbreitungen haben. Folglich braucht man — sieht man
einmal von Organisationskosten ab — fir jedes oOffentliche Gut mit sigener
raumlicher Ausdehnung eine eigene organisatorische Form, in der dieses bffentliche
Gut als Clubgut bereitgestellt wird und auch die entsprechenden Preise oder
Gebuhren erhoben werden. Der Fdderalismus kann als eine Auspriagung der |dee
der fiskalischen Aquivalenz interpretiert werden: bestimmte éffentiche Giter sollen
e
8 Bei einer Abwerlung infolge des Veriusts der Watthewerbstdhighait veriindert sich die
Sektorstruktur in Richtung auf eine arbeitsintensive Produktion.

9 Man darf wohl davon ausgehen, daB3 der Wahrungswetibewerb bei der Geldwertstabilitét
andet — eine deflationdre Spirale nach unten durch einen Wetthewerb der Stabilitatspoli-
tik ist wenig wahrscheinlich,
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subsidiar, auf kommunaler Ebene oder von Bundasidndem bereifgestefit werden,
andere missen auf der Ebene des Gesamtstaates angeboten werden. Das Prinzip
der  fiscal equivalence® fachert damil einen Teil des Standonwettbewerbs
institutionell in verschiedene Ebenen auf. Das Subsidiaritatsprinzip weist also einen
institutionellen Weg, mit dem eine Pigou-internalisierung im Rahmen des
Standoriwetibewerbs moglich wird,10

22. Aber selbst wenn sich die Besteuerungsbasis fiir die Infrastruktur verringer, falls
Kapital abwandert, so definiert die Kurve des Grenzvoreils immer noch eine untere
Schranke, die far die Bereitstellung von Infrastruktur sorgen wird, V1 Zum einen geht
der Grenzvorteil der Infrastruktur auch bei Ber(cksichligung der Kapitalabwanderung
nicht auf null zwdck, er steigt vielmehr an und geht gegen unendlich, wenn keine
Infrastruktur bereitgestsllt wird, Die Untemehmen als Nutzer der Infrastrukiur werden
— auch bei Mobilitat des Kapitals — bereit sein, fir eine Ausweitung der Infrastruktur
in Form von Kapitalsteuem zu zahlen, solange der Standonivorteil durch die bessere
Infrastruktur die zusatzliche Steuerzahlung (iberwiegt. Mit einem geringeren Angebot
an Infrastruktur nimmt die Zahlungsbereilschaft zu. Zum anderen kommt es bei einer
hinreichend geringen Infrastrukturversorgung gar nicht erst zu Kapitalwanderungen,
da in diesem Fall der reduzierte Grenzvorieil infolge Kapitalabwanderung geringer
und geringer wird {oder je nach Modellierung die Rentabilitat des Kapitals mit giner
kapitalsteuerfinanzieten  Ausweitung  der  Infrasiruktur  ansteigty.  Das
Herunterkonkurrieren wird also durch Skonomische Zusammenhange abgebremst.

Es kann nicht zu einer Nullversorgung kommen, 12

10 Anders H.-W. Sinn (1996b), 5.1.

11 Das Argument der Unterdeckung infolge von Fixkosten wegen zunebmender Skalenet-
trdge in der Nutzung {Sinn 1995, S. 248) halte ich f(r nicht durchschlagend. Siehe z.B.
Blankart (1998). Eine ganze HReihe der bisher staatlich angeboienen Giter mit
zunehmenden skalaren Ertrdgen kann durch eine geeignete Definition der
Nuizungsrechie privatisiert werdan. Dazu z&hten alle Netzwerke.

12 |m extremen Fall reiner nationaler offentlicher Giiter bedeutet die Kapitaimobititis, dai
Unternehmer: auf Steuern, welche die dftentlichen Giter finanzieren, reagieren kdnnen,
indem sie abwandem oder bleiben. Damit offenbaren sie ihre Zahlungsbereitschaft.
Strenggenommen verandert die (internationale} Kapitalmobilitit das Definitionsmerkmal
des {nationalen) offertichen Gutes (....must be consumed in equal amounts by all*,
Samuelson T854), da einige MNutzer der Nutzung ausweichen kdnnen.
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Auch wenn keine starke, sondern nur eine schwache Zuordnung im Sinne des
Aguivalenzprinzips zwischen Steuer und der Bereitsteliung ffentlicher oder quasi-
offenllicher Giter besteht — die Realitdt ist oft unschad —, werden die
Untemehmen in einer ganzen Reihe von Fillen noch positive Effekte erkennen,
wenn sie mit einer Steuer konfrontiert sind, etwa wenn ein Land ein gutes
Ausbildungssystem hat, so daf} selbst dann ein degeneratives Herunterkonkurtieren
im Angebot der éftentlichen Glter nicht statfinden wird. Auch wenn es um Giter wie
die soziale Kohérenz oder das kulturelie Umteld gehl, also Giner, die nicht direkt in
die Produklionsfunktion der Unternehmen einflieBan, werden Unternehmen noch zu

zahlen bereit sein’3.

23. Im dbrigen kann bei der Frage, wie die Politik auf die verstarkte Kapitalmobilitat
reagteren soll, die Empfehtung nur lauten, fir Effizienz bei der Bereitstellung
offentlicher Gater {einschiieBlich ihrer Finanzierung) zu sorgen. Eine Ex-ante
Harmonisierung der Unterneéhmenssteuem  durch  explizite Abstimmung  der
Regierungen muB man als unrealistisch betrachten. Dagegen wird der Wettbewerb
for eine {teilweise) Angieichung der Kapital -(und Untemehmens)sieuern, wie dies
europaweit und interational bei den Korperschafisteuern zu beobachten ist, und
auch der Infrastruklur sorgen.

24. Die hier beschriebenen Wirkungen einer Kapitalbestauerung basieren auf der
Quellensteuer. Bei einer zusatzfichen Besteuerung der Kapitaleinkommen nach dem
Wohnsitzprinzip fir Personen {Kapital-Wohnsitzsiguer) lassen sich diese Wirkungen
dann vermeiden, wenn der Wohnsitz als gegeben betrachtet werden kann
{Bucovetsky und Wilson 1991). Wenn jedoch auch der Wohnsitz mobil ist, wandert
bei unterschiedlichen Wohnsitzsteuern auch der Wohnsitz, und damit geht auch das
Kapital, es sei denn der Staat bistet fir seine Steusm aquivalente Gegenleistungen
oder eine ausgepragte Orspraferenz der Wirtschaftssubjekle steht einer
Abwanderung entgegen. Ist dies nicht der Fali, so lieBe sich bei hohen Steuem eine

13 Kapitalmobilitédt wirkt sich auch dann nicht auf die Bereitstellung der Infrastruktur aus,
wenn die Infrastruktur durch allokationsngutrale Stevern finanziert werden kann, da in
diesem Fall keine Kapitalsteuer zur Finanzierung der Infrastruktur erhoben wird; der im
Text beschriebene infolge Kapitalabwanderung verminderte Grenzvorteil kann dann nicht
auftreten.
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Abwanderung nur vermeiden, wenn — eine unrealistische Vorstellung — die
Wohnsitztandbesteuerung weltweit harmonisiert wird oder der Steuerflucht entgegen
gewirkt wird, 14

Umweltqualitd! und andare dffentliche Giter

25. Die Umweltpalitik ist ein weiteres Beispiel dafdr, daB staatliche Mal3inahmen die
Grenzproduktivitit des Kapitals beeinflussen. Wird im einfachsten Fall sine
Umweltsteuer auf die Einheit Kapital ethoben, was allerdings in aller RegelS keine
umweltpolitisch effiziente MaBnahme wiére, so vemingert sich die Grenzproduktivitét
des Kapitals. Das gilt je nach der Emissionsintensitat sines Sektors tendenziell auch,
wenn eine Emissionsstever singefilhrt wird.

Far den Umweltschutz werden deshalb ebenfalls unginstige Auswirkungen des
Standorwettbewerbs betilrchtet; ein Land sei durch den Standoriwettbewerb nicht in
der Lage, seine Urnwelt zu schitzen, weil jeder Umwaeltschutz Kosten fir die Unter-
nehmen darstellt. Zwar ist richtig, daf umwellintensiv produzierende Sekioren
abwandem, wenn sie sich technologisch oder anderweitig nicht anpassen kdnnen.
Und die durch solche Steuern erreichte Umweltverbesserung ist fir das mobile
Kapital in diesen Sektoren nicht direkt von Vorteil. Aber es gibt indirekte Vorteile,
etwa, daB ein Untemnehmen daran interessiert ist, daf die Lebensbedingungen fir
seine Mitarbeiter an seinem Standort attraktiv sind. Dies gilt insbesondere fir die
weniger umweltintensiv.  erzeugenden  Unternehmen. Damit  steigl  durch
Umweltsteuern die Nettogrenzproduktivitit des Kapitals. Man darf wie bei der
Infrastruktur davon ausgehen, daf3 bei den Untermehmen eine Zahlungsbersitschait
fir das Sfentliche Gut Umwelt besteht. Richtig ist allerdings auch, daB die Abwande-
rung des Kapitals zu den Opportunititskosten des Umweltschutzes hinzuzurechnen
ist,

14 |n dem hier implizit untersieliten Modellrahmen stehen Steuern auf Untemehmen im
Yordergrund, die von den Kapitaleigentmern getragen werden. Ein zusatziicher Aspekt
entsteht, wenn Steuern auf Einkormmen aus Ersparnissen, d.h. auf Zinsen und
Dividenden erhoben werden. Dann kommt es durch Abwanderung oder Steuerflucht zu
raumiichen Auswirkungen auf die Kapitalsammelstelten. Tendentiell filhn auch der
Wettbewerb bei Steuern auf Einkommen aus Ersparnissen 2u einer Angleichung.

15 Eg sei denn, Emissionen sind ursachlich mit dem Kapitalsinsatz verknipft.
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26. Ein analoges Argument kann auf andere staatliche Aktivititen, etwa dis
Grundiagenforschung, bezogen wertden. Stelit der Staat beispielsweise
technotogisches Grundlagenwissen bereit, so erhdht sich die Neltogrenzproduldivitat
des Kapitals. Aber das technologische Wissen falit nicht wie Manna vom Himmel, es
mui3 produzien werden, der Staat mufl es irgendwie finanzieren, eiwa iiber Steuern.
Also verringert sich die Grenzproduldivitidt durch die Besteuerung. Es gibt positive
Grenzvorteile des Grundlagenwissens, aber auch Grenzkosten der Bereitstellung.
Die effiziente Bareitstellung von neusm Grundlagenwissen ist da erreicht, wo sich
Grenzvorteil und Grenzkosten der Bereitstellung gerade die Waage halten.

Arbeitseinkommen und Beschéftigung

27. Die Abwanderung von Kapital hat nicht nur den Effekt, daB sich die Steuerbasis
bei Kapital- und Unternehmenssteuem verringert. Bei einer Kapitalabwanderung
werden Arbeitnehmer eines Landes weniger gut mit Kapital ausgestattet; die
Grenzproduklivitit des Fakiors Arbeit sinkt, und enisprechend geht das
Arbeitseinkommen  zuriick. Die Kapitalabwanderung fihnt also zu  einer
Einkernmensverschiebung zuungunsten des Faklors Arbeit. Eine
Kapitalabwanderung schrinkt die Beschaftigungs- und Einkommenschancen des
Faktors Arbeit ein. Die nationalen Regierungen missen diese Auswirkungen bei
ihren Entscheidungen berlicksichtigen.

28, Auch die Maglichkeiten der Lohnpolitik durch die Gewerkschaften werden durch
eine groBere  Kapitalmobilitit  eingeschrénkt. Man  stelle  sich  ein
Vollbeschiaftigungsgeichgewicht in den Léndem der Waelt vor, wobei die nationaten
Lobnniveaus infolge unterschiediicher Faktorausstattungen der Lénder, auch auf
Grund unterschiedlichen Humankapitals, unterschiedliche Niveaus habsn. Setzen
dann die Gewerkschaften in sinem Land Lohnanhebungen durch, die Ober den
Produktivitdtsfortschritt hinausgehen, so kénnen die Untemehmen aufler mit ainer
reduzierten Nachfrage nach Arbeit zusatzliich mit einer Kapitalabwanderung
reagieren, Tendentiell verschdden Regelungen des Kindigungsschutzes fir den
Faktor Arbeit den Anreiz, daB Kapital abwanden. Die Arbeitnehmer bekommen die
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Auswirkung in Form von ungiinstigeren Beschaftigungs- und Einkommenschancen
umgehend deutlicher zu splren als in einer geschlossenen Volkswintschaft.

Es kann vermutet werden, daR neben Faktoren wie der De-Industrialisierung und der
Neuorganisation der Arbeitsprozesse in den Betrisben (Lindbeck und Snower 1996)
der intemationale Standoriwettbewerb die Position der Gewerkschaften, die
allenthalben die Mitglieder verlieren, entscheidend geschwécht hat.

29. Sollen bei internationaler Kapitaimobilitit die Einkommens- und
Beschéftigungschancen fir den Faktor Arbeit verbessert werden, 50 kommt es
darauf an, die Arbeitsproduktivitat zu steigem, indem die Qualifizierung gestirkt wird,
also  vermehrt Humankapital gebildet wird,. wund indem  ginstigere
Rahmenbedingungen geschaffen werden, damit die Arbeitnehmer von den
Unternehmen mit besserer Technologie und mit modernerem Kapial ausgestattet
werden, All dies wirkt einer intemationalen Lohnangleichung enlgegen (Siebert
1997¢).

Fir sein Humankapital ist jeder einzelne Arbeitnehmer selbst verantwortlich.
Erforderlich sind aber auch organisatorische Systeme wie ein leistungsfahiges
duales Ausbildungssystern, das junge Menschen in den Arbeitsmarkt integriert, und
ein intemnational kompetitives Hochschulwesen. Ferner mul? die Politik daféir sorgen,
dai die Rahmenbedingungen fir Investition und Innovation ginstig sind.

institutionelle Regelungen

30. Auch die institutionellen Regelungen eines Landes milssen sich bei
internationaler Kapitalmobilitat im Standoriwettbewert behaupten. Staaten haben
histarisch ihre eigenen inslitutionellen Regelungen, beispielsweise ihre
Rechtssysteme, ihre Regulierungen wie Produktstandards, Genehmigungsverfahren
oder andere Vorschiiften entwickelt, und diese institutionellen Regelungen kdnnen
sich unterschiedlich auf das wirtschaftliche Geschehen auswirken, etwa das
Wachsturn hemmen oder die Beschaftigung beeintrachtigen. Von daher stehen
Institutionen, also die Art und Weise, wie Dinge in einern Land gemacht werden
{mOssen), durch die hthere Mobilitat von Kapital international auf den Priifsiand.
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Manche Regelungen behaupten sich in diesem Wettbewerb, andere miissen ange-
paBt werden,

31. Zu den Regelungen, die in diesem institutionellen Wettbewerb in Deutschland
modifiziet werden missen, gehérnt das Regelwerk des Arbeitsmarktes (Siebert
1997¢). Dazu zéhlen die Verfahren, die den Einsaiz der Arbeit im ProduktionsprozeB
beslimmen wie die Gestaltung der Arbsitszeit, die Modalititen der Einstellung und
der Kiindigung wie auch die Formen der Lohnfindung und der Tarifvertrige. Zum
Regelwerk des Arbeitsmarkies sind auch die Badingungen zu zéhlen, die zu hdheren
Arbeitskosten f0r die Finanzierung der vom Staat organisierten sozialen Sicherungen
fihren. Systeme, die wie in Frankreich und Deautschland {ber 25 Jahre durch einen
schubweisen Anslisg der Arbeitslosigkeil gekennzeichnet sind, kommen bei
internationaler Kapitalmobilitdt verstérkt unter Anpassungszwang, wenn das Ziel der
Vollbeschiftigung auch nur einigermaBen ernst genamman wird.

Die wirtschaltspolitische Losung kann nicht in einer intemationalen Absicherung der
nationalen Tarifkartelle durch eine intemationale Hamonisierung von institutioneltan
Rahmensegelungen des Arbeitsmarktes und auch nicht in der internationalen
Harmonisierung von Sozialnormen liegen. Dies ist eine Ausflucht. Auch sine
Européisierung der Lohnpolitik ist keine adaquate Antwon, sie wirde die
Arbeitslosigkeil in Europa — insbesondere in einer Wéhrungsunion — weiter
erhdhen. In die gleiche Richiung wirkt eine Europiisierung der Sozialpolitik. Die
Lésung mul3 dann bestehen, die Lohnbildungsprozesse stérker zu dezentralisigren
und den Kartellrand nationaler bilateraler Verhandlungsmonpele aufzulockem.

32. Instittioneller Weatthewerb kommt automatisch Ober die Anerkennung des
Ursprungslandprinzips zustande. Ein lisbenswertes Beispiel dafiir ist nach wie vor
der Cassis de Dijon. Dieses Produkt, in Frankreich zugelassen und im Burgund als
Grundlage fir den Kir, fir den Kir QOrdinaire, fir den Kir Bourgeois, fir den Kir
Archeveque, ja fir den Kir Royale hoch geschitzt, durfte zwar in Deutschland
importiert werden, aber es durfte in Deutschland nicht auf den Markt gebracht
werden, Die deutsche Regulisrung, das Branntweinmonopolgesetz aus dem Jahre
1922, verlangte, daf3 Fruchttikére nicht 17 vH Alkoholgehalt haben dirfen wie der
Cassis de Dijon, sondem mindestens 32 vH Alkoholgehalt haben missen. Warum,
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das ist eine andere Frage. Der Europdische Gerichtshof hat im Jahr 1979
entschieden, daB, wenn immer ein Produkt rechimaBig in einem Land der
Européischen Union auf den Markt gebracht worden ist, es auch in den anderen
Landemn verkauft werden darf. Das bedeutet die Anerkennung einer
Ursprungslandregel. Dieses Urteil gilt analog far befgisches Bier, das nicht nach dem
Reinheitsgebot von 1516/17 gebraut ist, fir Nudeln, die nicht aus italienischem
Hastweizen produziert werden, aber auch fir Finanzdienstleistungen und
Versicherungsleistungen. Der instilutionelle Wettbewerb in der Europdischen Union,
ausgeldst durch die Anerkennung der Regeln des Ursprungstandes, hat sich als ein
Buchsendfiner fir nicht zu rechtfertigende nationale Regulisrungen erwiesen.

Nicht nur in Europa, sondem in der Welt insgesamt findet heute ein institutionelier
Wettbewerb im Sinne des Ursprungslandprinzips statt, und 2war indem man sich
fragt: wie machen es die anderen? Kann das Ziel einer bestimmten Regulierung auf
andere Weise besser erreicht werden? Wie meinte einst Mark Twain: ,There is
nothing so annaying as a good example®.

Die aliernative Position wirde den Regeln des .Bestimmungslandes’, des
Inzidenztandes institutionsller Regelungen, Vorrang einrdumen und daraus eine
Harmonisierung von Regelungen begrunden. Dies aber wirde die internationale

Ambeitsteilung torpedieren. 16

33. Ahnlich wie der Steuer- und Infrastrukturwettbewerb degeneriert auch der
institutionelle Wettbewerb nicht so schnell, wie es manche beflrchien, die an Stelle
des Cassis-de-Dijon eher an die auf asymmetrische information zurlickgehende
saure Zitrone denken. Zum einen ist der institutionelle Wettbeweth ein ancnymes
Verfahren zur Uberprifung des institutionellen Stalus quo. Dies darf nicht mit einem
Herunterkonkurriersn institutioneller Regelungen verwechselt werden. Chnehin darf
die Beurteilung gegebener institutioneller Regelungen nicht in der Hand der
Altsassen, der Besitzstandler, der Status-quo-ler sein. Man kann es nicht den

16 Dig Welthandelsordnung kann als Versuch interpretiert werden, Bestimmungslandregeln
zur(ckzudréngen und den Regeln des Ursprungslandes Geltung zu verschaffen. Verglei-
che den mexikanischen Thunfischiall (Siebert 19971},
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Postkutschem liberlassen zu entscheiden, ob die Eisenbahn eingefiihrt wird®, wie es
bei Schumpeter heifit. Da institutioneller Wettbewerb einmal gegebene Positionen in
Frage stellt, schrénkt er auch Rent-Seeking ein {Lorz 1996). Zum anderen kann
institutioneller Wettbewerb Ahnlich wie Wettbewerb auf den Produkimérkten Kosten
senken. SchlieBlich ist instilutioneller Wettbewerb sin Verfahren zur Aufdeckung
neuer Lésungen, ein Entdeckungsverfahren (Hayek 1968).

Umverteilung und soziale Sicherungssysteme

34. Wie steht es mit den Effekten der Kapitalmobilitit auf die Umverteilung? Richtig:
Der Standortwettbewerb verengt den Handlungsspielraum des Staates in der
Umverteilung, wenn der Staat die Mittel far die Umvertsilung aus Steuem auf Kapital
und Unternehmen autbringen will. Der distributive Staat wird eingeschrankt. Und wie
steht es mit den Wirkungen fOr die Finanzierung der sozialen Sicherungssysteme?
Richtig: Auch die soziale Sicherung als institutionelle Regelung steht auf den
Prifstand, Es ist kein Geheimnis, daB die Finanzierung der sozialen Sicherungssy-
sterne erhabliche Folgewirkungen flr den Arbeitsmarkt hat. So verteuemn die von den
Unternehmen zu feistenden Beitrage zur Sozialversicherung den Faktor Arbeit. Im
Zeitraum von 1980 bis 1996 hat der Anstieg der Arbeitgeberbeitrage, bazogen auf
die Arbeitsstunde, nominal mit einem Prozentpunkt pro Jahr einen beachtlichen Teil
des Produktivititsfortschritts — ebenfalls bezogen auf die Arbeitsstunde — von 2.4
vH beansprucht, wobei die Produktivilat zum Teil auch Entlasungsproduktivitat ist
(Siebert 1997a). Wird dies bei den Lohnverhandlungen nicht berlicksichtigt, so
reduziert dies die Rendite des Kapitals, und die Investoren kénnen durch Abwan-
derung auswaichen. Dies wisderum schwacht die Nachfrage nach Arbaitskraften und
verringert die Einnahmen der Sozialversicherung. Eine wichtige Implikation des
Standortwettbewerbs ist also, daB der Verteilungsspielraumn der Regierungen, die
Moglichkeit 2zur Redistribution und zur Finanzierung der sozialen Sicherung,
eingeschrankt wird,

35. Begreift man wie Hans-Wemer Sinn (1994, S. 174 ., 1995, 1996b, S. 10ff.) den
Staat als eine gesellschaftliche Versicherung gegen geringas Arbeitseinkommen,
zudem noch unter dem Rawls'schen Schleier der Unkenntnis Uber die eigene
Einkomrmensposition (veil of ignorance, Rawls 1971), so wird durch Kapitalmobilitat
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in der Tat die Maglichkeit des Staates verringert, eine solche Versicherung durch
Steuem auf Kapital und auf Untemehmen zu finanzieren. Aber ist das die richtige
Sicht der Dinge? Zundchst tut es not, sich die GréBenordnungen anzusehen.
Steuem auf Unternehmen und Kapital machen nur 15 vH aller Stevereinnahmen aus
und finanzieren ~— wenn sie voll fir redistributive Zwecke ausgegeben wirden —
nicht einmal ein Drittel der Zuweisungen des Staates an das Sozialbudget.1?
Dariiber hinaus: Ist es nach aller historischer Edahsung der Wirschafts- und
Sozialwissenschaft ein geeignetes Paradigma, den Staat primar und in dieser
zugespitzten Form als eine Versicherung gegen individuslle Risiken zu begraifen und
mit Pangloss'scher Brille als eine rationale Inslitution zu interpretieren, die
allenthalben Marktversagen korrigient und wohlmeinend im Interesse ihrer Blrger
handelt, und all dies, ohne Politikversagen hervorzurufen? Tausend Fragen fallen
einem dabei ein: Wer definiert die Risiken? Ist dies ein Freibrief fir staatliche
Eingriffe? Wer weist den Staat in die Schranken? Ist es dogmengeschichtlich das
richtige Paradigma, in das Adam Smith, James Buchanan und Friedrich von Hayek

hineinpassen? 18

Vor allem aber: !st es ein richtiges Bild, daB der Staat in voller Breite eine
gesellschaftliche Versicherung gegen individuelle Einkornmensprobleme ist? Ist es
ein Leitbild? Nein. Nein. Nein. Dreimal nein! Mul3 die Losung nicht darin liegen, daf}
wir zwischen den groBen und den kleinen Risiken fir den ainzelnen unterscheiden?
{Siebent 1997d). Dabei mu3 die Solidargemeinschaft die groBen Risiken, die der
ginzelne nicht selbst schultern kann, Gbemehmen. Aber der einzelne muB die
kleinen Risiken im Rahmen seiner Leistungsféhigkeit, auch seiner Ersparnisse,

17 Die  Einkommensteuer auf  Kapitaleinkommen” (veraniagte Einkommensteuer, nicht
veranlagte Steuern vorm Ertrag (also Kapitaleriragsteuer auf Dividenden, Zinsabschlag,
Kdrperschaftsteuer) belief sich 1936 auf 8,3 vM des gesamten Steueraufkommens. Auf
die Gewerbesteuer (einschl. Gewerbekapitalsteuear) entfislen 5,7 vH. Hinzu kam die Ver-
mbgensteuer auf Betriebsvermbgen mit 0,6 vH. Insgesamt ergeben sich 14,7 vH, das
sind 117 Mrd. DM aus Steuern auf Unternehmen und Kapital. Dies deckt nicht einmal ein
Drittel der Zuweisungen aus offentlichen Mitiein an das Sozialbudget, die bei etwa 400
Mrd. DM pro Jahr liegen {vgl. Sachverstindigenrat JG 95/98, Tabelle 3, S. 266).

18 Die entscheidende Frage ist wohl, ob das Bild des Staates und seiner Birger in sich
konsistent ist. Warum sollten die Politiker — als rational handelnde Akteure — die ex-ante
Wohlfahrt der Haushalle, die alle noch unter dem Schieier der Unsicherheit sind,
maximieren, wenn sie von Haushalten gewdhit werden, bei denen der Schleigr der
Unsicherheit bereits geliftet ist?
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tragen. Miissen wir dem exiensiv interpretierten Versicherungsgedanken nicht den
Weltbewerb zwischan Staaten entgegenstellen, ainen Wettbewerb, der auch zur Ef-
fizienzverbesserung beitragt? Der Besitzstdnde in Frage stelt? Der fir Newcomer
neuwe Chancen erdffinet? Und miissen wir nicht berlicksichtigen: Standortwettbewerb
zahml Regisrungen, wig es in dem Aufsatztitel ,The Taming of Leviathan" von Stefan
Sinn (1992b), einem in jungen Jahren verstorbenen Mitarbeiter des Instituts fUr
Weiltwirischafl, zum Ausdruck kommit?

36. Dem Welibewerb zwischen Staaten bei der Bareitstellung der Infrastruktur und
anderer offentlicher Gter, bei der Besteuerung, bei den Einkommen der immaobilen
Faktoren, bei den instilutionelien Regelungen, bei der Umvereilung und bei den
sozialen Sicherungssystemen durch Koordinierung, alse durch eine Harmonisierung,
beizukommen, ist fir viele verlockend. Dies stellt fir die Weltwirtschaft jedoch keine
Lésung dar, da es gerade die armen Lénder wichtiger Aktionsparameter beraubt und
ihnen Entwicklungs- und Einkommenschancen nimmt. Die  Koordinations-
bemithungen sollten sich auf Bereiche konzentrieren und beschrianken, wo globale
éffentliche Giiter wie globale Ordrnungsregeln oder globale Umweltgiiter zur Debatts
stehen (Siebert 1997b),

37. Wir missen uns als Wintschaftswissenschaftler auch fragen, ob wir das Thema
der Disziplinierung der nationalen Wirtschaftspolitik durch die Mobilitéat der Fakioren
nicht in einen noch groBeren Zusammenhang stellen missen. Kapital ist auch
Humankapital, Mobilitat bezieht sich auch aut die Mobilitit der Birger.

Da sich eine ineffiziente Versorgung mit Gffentlichen Gitem dann nicht einstellt,
wenn neben der Kapitalsteuer nach dem Qusllsnprinzip auch sine Kapitalsteuer als
Wohnsitzsteuer erhoben wird (Bucovetsky und Wilson 1991), gibt es inzwischen
Vorschlage, den institutionellen Wettbewerb sinzuschrénken, etwa indem das Recht
des Staates auf Besteuerung von Staatsbirgem auch jenseits der Landesgrenzen
durch internationale Kooperation ausgedshnt werdsn soll. Dies mag unter dem
Stichwort Steuwerpflicht steuertechnisch verstandlich sein. Diese Vorschlage jedoch
dirfen nicht vergessen; Die Mobiltdt der Menschen eréffnet  mehr
Wahiméglichkeiten, Mobilitdt erméglicht auch einen gréBeren Freiheitsspielraum. Die
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Exit-Option, die Abstimmung mit den FufBen, ist ein zentrales Freiheilsrecht der
Menschen, sie darf nicht versitelt werdan. Menschen verlassen ungem ihre Heimat.
Wer dies tut, hat an seinem bisherigen Standort allzu oft alle Hoffnungen vertoren.
Die Exit-Option der Menschen kontrolliert die Regierungen. Eine Kooperation, die
den Menschen die Exit-Option nimmt, wére auch eine Kaoperation zur Stabilisierung
von lotalitdren Systemen, wire auch eine Kooperation gegen die Freiheit. Eine
solche Kooperation hatte den Umbruch 1989 in den Zentralwirtschaften verhindert.
Von einer offenen Gesellschaft im Sinne Poppers (1992) ist dann nicht mehr die
Rede.18

D. Schlubemerkuncgen

38. Blickt man auf die Weltwirtschaft, so ist bemerkenswert ist, daf} sich kleine
Lander am ehesten dem Wetibawerb um das mobile Kapital stellen massen. Ein
hoher Grad an Offenheit zwingt dort zu einer stérkeren Anpassung an den
steuerlichen, infrastrukturellen und institutionellen Wettbewerb. Chile hat seine
Rentenversicherung in den achtziger Jahren von einem Umlageverfahren zu einem
Kapitaldeckungsverfahren umgestellt. Neuseeland hat eine umfassende Anderung
der gesamten Wintschaftspolitik, und zwar auf allen Feldern, durchgefihrt. Beispiele
aus Europa sind Idand und Holland.

Auch an den grofien Regionen der Weltwirtschaft geht der Standortwetibewerb um
das mobile Kapital und das mobile technische Wissen nicht spurlos vorbei. In den
USA waren die Markte ohnehin immer offen. Das heiBt, die USA haben sich diesem
weltweiten Standontwettbewerb schon immer angepaf3t. Europa steht jetzt davor,
sich verstarkt diesem Standoniwettbewerb zu stellen. Dies gilt insbesondere fur die
beiden groRen kontinentalen Volkswirtschaften, fOr Deutschland und Frankreich. Fir
Deuwtschland muf es ein Wamsignal sein, dal3 Wrotz der beachtlichen
Kapitalsubventionen fir die jungen Bundeslinder ausldndische Direktinvestitionen

19 Wir soliten bei unserer Diskussion Gber Effizienzkriterien alle unsere Yorschidge auch
dem MafRstab unterwerten, cb das vorgeschlagene Kriterium eine Liberalisierung in Ost-
auropa 1989 positiv beurteilt hatte.
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nicht in nanpenswertemn Urnfang attrahiert werden, ja daB — wie im Jahr 1996 — in
Deutschland investiertes auslandisches Direktkapital abgezogen wird.

39. Lassen sie mich mit dem Titel eines gerade erschienen Arbeitspapiers — eines
Kieler Arbeitspapiers — schlieBen: Who is afraid of capital mobility?* {Lorz und
Stahler 1997). Genauer muB die Frage allerdings lauten: ,Who is afraid of
competition?* Ich hoffe, Sie alle nicht, und zwar im Interesse unseres Fachs, das —
leider, leider, leider — allenthalben an EinfluB in der Geselischaft zu verlieren
scheint, auch wegen des profilierenden Schniiffelns nach zuspitzenden, wenn auch
zuweilen esoterischen Positionen einzelnar Wissenschaftler und wegen der
manchmal verkrampft wirkenden Suche nach der Gegensituation, nach den Para-
doxien, nach den intellektuell faszinierenden Sonderkonstellationen, nach den
Randlosungen, nach den Ausnahimesituationen, nach dem Peripheren, — ganz im
Sinne von Samuel Brittain It has long been known that there is no proposition so
outrageous that some well-qualified econcmist will not support it. Equally there are
no propositions so well founded and in keeping with common observation that some
economist will nevertheless not deny them”.

Das Fach muf3 starker daran denken, daB es Verantwortung in der Gesellschaft hat
und daB auch diejenigen von der groBan Konzeption der Okonomie zu iberzeugen
sind, die auBerhalb des Fachs stehen, die in den Medien vermitteln missen und die
in der Politik zu entscheiden haben. Okonomen erfinden zwar keine Atombombe,
aber sie kdnnen mit ihren Konzeptionen viel Elend dber die Menschheit bringen —
mit weiten Ausstrahiungen und langen Halbwenzeiten. Vielleicht solten wir doch
nicht jeden einzelnen Stain in der Wiiste von Kakutania umdrehen, um danach zu
suchen, wo der Wetlbewsrb nicht funktioniert, auch der Standonwettbewerb
zwischen Staaten durch eine erhdhte internationale Kapitalmobilitit. Und vielleicht
sollien wir alle einen Tick stiarker beriicksichtigen, was die Volkswirtschaftslehre fir
die Gesellschaft insgesamt an verldfllichen Erkenntnissen zu bieten hat: Lassen Sie
mich deshalb doch lieber unsere Fragestellung mit einem Klassiker beschlieen, mit
Pragmatismus, mit John Stuart Mill: if competition has its evils, it prevents greater

evils .."
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Anhang

Tabelle A1 — Bruttokapitalstrome (Bruttokapitalzuflisse}, in Mrd. US-Dollay@

1989 1991 1993 1995 1989
1995°
Welt Waertpapieranlagen 365.4 459 2 743,9 593.2 4147
Direktinvestitionen 1938 1538 2102 316,4 210,3
Kredite und sonstige 7439 103,8 409.6 7059 496,3
iapitalanlagen
Insgesamt 13031 716.8 1363,7 1615.5 t121.3
Industrielander Wertpapieranlagen 3499 410,8 613.4 5414 4044
Direktinvestitionen 166,5 112,9 136.4 208,9 150,2
Kredite und sonstige 669,9 2987 3475 514,1 436,4
Kapitalanlagen
Insgesamt 1186,3 BZ2.4 1097.3 1264.4 991.0
Entwicklungslander | Wertpapieranlagen 6,8 313 1140 42,2 52,4
Direktinvestitionan 273 40.9 73,8 107.5 801
Kredite und sonstige 56,6 70.2 57.3 150,9 7.7
Kapitalantagen
Insgesamt 90,7 1424 2451 300,68 184,2

aNicht enthalien sind Hong Kong, Taiwan und die Nachfclgestaaten der Sowietunion auRer RuBland
und Armenien sowie die baltischen Staaten. "Jahresdurchschnitte

Quelte: IMF, Balance of Payments Statistics Yearbook (1996}



Schaubild A1 — Variabilitit des nominalen effeldiven Wechselkurses in den G7-Landermn — Variabilitt gemessen als Standardab-
weichung der Veranderung des Wechselkurses in den vergangenen 12 Mcnatend
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Schaubild A2 — Variabilitdt des nominalen effektiven Wechseikurs in den G7 — Variabilitdt gomessen als Standardabweichung
der monatlichen Verindenung des Wechselkurses in den vergangenen 5 Jahren2
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