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Mit dem Zusammenbruch des Wech-
selkursregimes von Bretton-Woods in
den Jahren 1971-1973 waren von theo-
retischer Seite (mit wenigen Ausnah-
men) dullerst positive Erwartungen an
die Funktionsfahigkeit eines zukiinfti-
gen Systems flexibler Wechselkurse
verbunden gewesen. Die Wechselkurse
wiirden sich an den jeweiligen ma-
krookonomischen ,2fundamentals*
orientieren, sich durch Zinsarbitrage
und Wechselkursspekulation sehr sta-
bil entwickeln und so bei ausgegliche-
nen Leistungsbilanzen fiir eine Er-
héhung der nationalen wirtschaftspo-
litischen Autonomie sorgen.

Betrachtet man die Entwicklungen
der Wechselkurse der letzten zwanzig
Jahre, so konnte kaum ein groBerer
Unterschied festgestellt werden, als er
hier zwischen theoretischem Anspruch
und tatsdchlicher Entwicklung vor-
liegt. Weder die Kaufkraftparitaten-
theorie noch die Zinsparitatentheorie
oder eine ,naive“ Wechselkurstheorie,
die die Kursentwicklung von leis-
tungsbilanzbedingtem Devisenange-
bot und -nachfrage abhingig macht,
kénnen eine akzeptable Erklarung fiir
den tatsdchlichen Wechselkursverlauf
liefern. Die reale Diagnose miifite viel
eher lauten: Die Wechselkursentwick-
lung ist von der Entwicklung der ,,fun-
damentals“ wie Leistungsbilanzsal-
den, Preisniveaudifferenzen, Zinsdif-
ferenzen oder Differenzen im BIP-
Wachstum weitgehend unabhéngig.
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Die Ursache hiefiir liegt im wesent-
lichen darin, daBl der iliberwiegende
Teil der Devisentransaktionen in kei-
nem oder nur sehr geringen Zusam-
menhang mit internationalen Lei-
stungstransaktionen steht. Das nicht
an den ,fundamentals“ orientierte Ei-
genleben der Devisen- und Kapital-
markte und die daraus resultierenden
Storeffekte auf die realwirtschaftliche
Entwicklung stehen im Mittelpunkt
der Untersuchung von Werner Kamp-
peter.

Im ersten Teil seiner Analyse der
Devisen- und Kapitalmiarkte geht
Kamppeter auf den Zusammenhang
von Spekulation und Wechselkursent-
wicklung ein (Kapitel 5). Er zeigt da-
bei den priagenden EinfluB, den die
Dynamiken spekulativer Erwartungen
auf kurzfristige, mittelfristige und
langfristige Kursbewegungen haben.
Im kurzfristigen Bereich spielen die
ebenso kurzfristig orientierten Devi-
senspekulationen der professionellen
Devisenhindler die entscheidende
Rolle, wobei die wichtigste Determi-
nante der Spekulationen kollektiv ge-
bildete, kurzfristige Wechselkurser-
wartungen sind. Instrumentarien der
»technischen Analyse“ erlauben die
Instabilitat der Wechselkurse zu profi-
tabler Spekulation zu nutzen, erzeu-
gen gleichzeitig aber selbst erneut zy-
klische Bewegungen der Wechselkur-
se.
Die mittelfristigen Wechselkursbe-
wegungen sind laut Kamppeter durch
die internationalen privaten Kapital-
bewegungen bestimmt, die selbst aber
wieder weniger durch internationale
Zinsdifferenzen als viel mehr durch
die spekulativen Erwartungen der
Anleger gepréagt werden.

Die langfristigen Wechselkursbewe-
gungen sieht Kamppeter, trotz grober
Orientierung an der Kaufkraftparitit,
durch sich tliberlagernde Wellen kurz-
und mittelfristiger Spekulation deter-
miniert.

Eine dhnliche Diagnose wie fiir die
internationalen Devisenmirkte trifft
Kamppeter auch fiir die nationalen



und internationalen Kapitalmarkte
(Kapitel 9, wobei in Kapitel 10 und 11
auf die jeweiligen Besonderheiten der
Beziehungen zwischen Realwirtschaf-
ten und Kapitalméirkten in den USA,
der BRD und Japan eingegangen
wird). Auch sie sind von Kurzfristig-
keit und Dynamiken spekulativer Er-
wartungen gepragt, was ihre Los-
gelostheit von realwirtschaftlichen
Bedingungen erklért.

Den tieferen Grund dafiir ortet
Kamppeter in der Uberforderung der
Devisen- und Kapitalméirkte: Die Er-
wartungsbildung ist durch enorme
Unsicherheiten gepragt, sodaB sie, un-
ter Nichtbeachtung relevanter realer
Entwicklungen, in einem kollektiven
Proze der Marktteilnehmer erfolgt,
der wiederum zumindest temporar
Charakteristika einer self-fullfilling-
prophecy aufweist. Die zweite Ursa-
che besteht in der hohen Reaktionsge-
schwindigkeit und dem hohen Liqui-
ditatsgrad auf den monetidren Mark-
ten.

In nur eingeschrianktem Ausmal
geht Kamppeter in seiner Arbeit auf
die Bestimmungsgriinde fiir die enor-
me Zunahme von Umfang und Dyna-
mik der monetaren Mérkte in den letz-
ten Jahren ein. Hier ergeben sich ohne
Zweifel vielfdltige interessante Fra-
gen. Ein wichtiger Ausgangspunkt fiir
Auseinandersetzungen mit diesen Fra-
gen miifite dabei wohl m. E. die we-
sentlichen Anderungen im internatio-
nalen Regulierungsregime (zunehmen-
de Bedeutung des Monetarismus und
der mit der Supply-side-economics
verbundenen Deregulierungseuphorie)
und die dahinterliegenden politékono-
mischen Ursachen sein.

In einem néchsten Schritt stellt sich
Kamppeter die Frage, welche Auswir-
kungen die Wechselkursbewegungen
auf die Leistungsbilanzen haben. Die
empirische Analyse fiir die USA und
die BRD zeigt hierbei keine kausalen
Zusammenhinge. Diese mangelnde

Reagibilitat ist dabei zumindest im
Fall der USA - laut Kamppeter — kein
Anlaf} fiir Elastizitatspessimismus, je-

denfalls nicht auf der Angebotsseite,
wo, verzogert um deutliche J-Kurven-
Effekte, ,,normale“ Reaktionen fest-
stellbar sind. Hingegen verhinderten
die Entwicklungen der Nachfrageseite
entsprechende Verbesserungen der
US-Leistungsbilanz nach den immen-
sen Abwertungen zwischen 1969 und
1979 bzw. 1985 und 1987.

Als Erklarung bietet Kamppeter viel
mehr den makrookonomisch orientier-
ten Absorptionsansatz an, wonach die
Leistungsbilanzungleichgewichte der
80er Jahre durch immense Ersparnis-
iiberschiisse in der BRD und in Japan
(sinkende Budgetdefizite, geringere
Unternehmensverschuldung, steigen-
de private Ersparnisbildung) und der
dazu komplementdren Ersparnisliicke
in den USA bedingt werden.

In der Kamppeterschen Deutung
miissen die tuberschiissigen privaten
Ersparnisse der BRD, die in den 80er
Jahren in deutlich geringerem Ausmaf
durch Unternehmen und Staat bean-
sprucht wurden, notwendigerweise in
Form von Kapitalexporten die US-Er-
sparnisliicke finanzieren. Diese Ana-
lyse ist zwar der Saldenmechanik, die
quasi tautologisch ist, nach richtig,
scheint mir aber, vor allem die Kausa-
litatsbeziehungen betreffend, etwas zu
wenig tiefgehend. In der Kreislauf-
theorie ist das private Sparen namlich
nicht eine autonome, sondern eine ab-
hangige Grofle, die — neben dem Volks-
einkommen - von der Verteilungsrela-
tion beeinfluft wird. Das wiederum
heifit, dafl alternativ zu den Leistungs-
bilanziiberschiissen bzw. Kapitalex-
porten die Saldenmechanik auch tiber
eine sinkende Gewinnquote und das
daraus folgende geringere Sparen ge-
geben gewesen wire.

Dies zeigt sehr deutlich, daB3 Vertei-
lungsfragen in Zusammenhang mit in-
ternationalen monetdren und realen
Transaktionen viel mehr Aufmerk-
samkeit gewidmet werden sollte.

Insgesamt &ndert das aber nichts
daran, daB8 - wie Kamppeter betont -
der, auf welchem Weg auch immer er-
folgende, Ausgleich der Absorptions-
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ungleichgewichte ein zentrales Anlie-
gen der internationalen Politik werden
muB. Der Zusammenhang zum ersten
Problem der spekulativen Bestimmt-
heit der Devisen- und Kapitalméarkte
besteht insofern, als bei einer Orien-
tierung der Wechselkurse an der Ent-
wicklung der realwirtschaftlichen
»fundamentals“ derartige makrooko-
nomische Ungleichgewichte kaum in
diesem AusmaR entstehen hatten kon-
nen.

Das zentrale Problem der hohen Vo-
latilitat und der nur im geringen Maf@
realwirtschaftlich bedingten Entwick-
lungsrichtung der Devisen- und Kapi-
talmérkte besteht aber wohl im erheb-
lichen Storpotential, das sie fiir Real-
wirtschaft und Wirtschaftspolitik be-
inhalten. Die Analyse, da3 kurzfristig
rationale Entscheidungen auf den De-
visen- und Kapitalméarkten zu langfri-
stigen Fehlentscheidungen auf den
Giitermérkten fithren und damit de-
stabilisierend wirken, stellt sozusagen
den ,klassischen Fall“ eines Keynes-
schen Regulierungserfordernisses dar.

Keynes hat schon in der ,,General
Theory“ die Problematik analysiert,
daBl die Unternehmer, aufgrund der
Abhéngigkeit der Investitionen von
den Finanzmaéarkten und der alternati-
ven Moglichkeit der Finanzkapitalan-
lage, sich eher als kurzfristig orien-
tierte Spekulanten, als langfristig ori-
entierte  Realinvestoren verhalten
miissen. Die, unter realwirtschaftli-
chem Aspekt, systematisch falschen
Entscheidungskriterien der Finanz-
markte infolge der kumulativen Er-
wartungsbildung 16sen Krisen in der
Realwirtschaft aus. Fiir die Hand-
lungsspielraume nationaler und inter-
nationaler Wirtschaftspolitik ergeben
sich insofern offensichtliche gravie-
rende Anderungen, als die Kontrolle
tiber Zinssatz- und Wechselkursent-
wicklungen und Kapitalbewegungen
verringert werden.

Die SchluBfolgerungen Kamppeters
sind ebenso klar formuliert: Ein Sy-
stem flexibler Wechselkurse und ho-
her Kapitalmobilitdt kann aufgrund
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der spezifischen Unsicherheit der Er-
wartungen auf den Devisen- und Ka-
pitalméarkten und der damit verbunde-
nen ,eigentiimlichen, marktinternen
und solipsistischen Dynamiken speku-
lativer Erwartungen“ weder allokativ
effizient, noch stabil sein (S. 172).

Bleibt die Frage, welche Handlungs-
moglichkeiten die Wirtschaftspolitik
gegeniiber der zunehmend destabili-
sierenden Dominanz der Finanzmark-
te hat. Was die Devisenmairkte betrifft
schlagt Kamppeter eine sogenannte
»doppelte Tobin-Steuer” vor (Kapitel
8). Die von Tobin schon 1978 vorge-
stellte Umsatzsteuer auf Devisen-
transaktionen, die die Profitabilitat
kurzfristiger Spekulationen drastisch
verringern sollte, ist ja in den letzten
Jahren auch von Dornbusch oder Bha-
duri und Matzner in unterschiedlichen
Varianten favorisiert worden.

Kamppeter erweitert diese Vor-
schlige insofern, als er sowohl die ex-
trem kurzfristigen Devisenspekulatio-
nen als auch die mittelfristigen Speku-
lationen auf den Geld- und Kapital-
mairkten treffen will. Demnach sollte
die Steuer zweigeteilt werden: Eine
Steuer in der Hohe von ,,deutlich unter
0,5 Prozent“ auf alle Transaktionen
innerhalb der Devisenmirkte (wobei
selbst diese vorsichtige Quantifizie-
rung angesichts der Handelsspannen
auf den Mairkten als ausgesprochen
hoch anzusehen ist) und eine variable
Steuer auf die Transaktionen zwi-
schen Devisenhidndlern und anderen
Marktteilnehmern.

Schwierigkeiten in der Umsetzung
der ,doppelten Tobin-Steuer” sieht
Kamppeter weniger in administrati-
ver, sondern vielmehr in politischer
Hinsicht, da sie gegen die politisch
einfluBreichen Banken (man konnte
verscharfen gegen das Diktat der Fi-
nanzmaérkte) durchgesetzt werden
miifite.

Ergénzend sei darauf hingewiesen,
daB eine funktionsmé&Big der Tobin-
Steuer dhnliche Steuer am 6sterreichi-
schen Aktienmarkt in Form der Bor-
senumsatzsteuer besteht. Eine derarti-




ge steuerliche Regulierung konnte
demnach auch international auf die
Finanzmérkte im allgemeinen ausge-
dehnt werden.

Mit Bedauern mufBl aufgenommen
werden, dal Kamppeter anderen Re-
gulierungsalternativen, neben der -
dem Rezensenten durchaus sehr sym-
pathischen - Tobin-Steuer, weniger
Augenmerk schenkt bzw. sie als weit-
gehend inpraktikabel charakterisiert.
Aus der Erfahrungerfolgreicher Regu-
lierungsversuche der Wirtschaftspoli-
tik im allgemeinen ist jedoch zu
schlielen, daBB meist die Kombination
vieler verschiedener Politikinstrumen-
te zum Erfolg fiihrt.

Dabei stellen sowohl eine verstiarkte
internationale Politikkoordination
und der Versuch einer zumindest re-
gionalen  Verankerung  fester(er)
Wechselkurse (EWS, EWU), also MaB3-
nahmen der monetiren Integration,
als auch Politikinstrumente zur Be-
schrankung internationaler Kapital-
mobilitdt, wie Dornbuschs Vorschlag
einer Trennung von Leistungsbilanz
und Kapitalbilanz im Wechselkursre-
gime, hohere und effektivere Besteue-
rung von Kapitalertriagen und Uberle-
gungen beziiglich neuer und effektiver
Formen von Kapitalverkehrskontrol-
len zur theoretischen und politischen
Diskussion.

Alternative oder erginzende MafB-
nahmen sollten allein schon deshalb

diskutiert werden, weil natiirlich auch
der Vorschlag einer Tobin-Steuer Ge-
fahrenpotentiale beinhaltet. So wiren
etwa die Moglichkeiten der Uberwil-
zung der Steuer auf reale Transaktio-
nen ebenso zu diskutieren, wie die Ge-
fahr, daB die steigenden Transaktions-
kosten nur zu einer ,,Verdiinnung* der
Mairkte fiihren, was mit entsprechen-
den Wettbewerbsproblemen verbun-
den wire.

Zentrales Anliegen muf3im Einklang

mit Kamppeter eine Riickfiihrung der
Wirtschaft und Wirtschaftspolitik auf
reale Ziele bleiben. Da die Erreichung
dieses Anliegens gegen die Finanz-
markte erfolgen wird miissen und zu-
dem enormer verteilungspolitischer
Auseinandersetzungen bedarf, ist die
entscheidende Frage wohl die nach
politischer und 6konomischer Macht-
verteilung.
_ Kamppeters Arbeit gibt einen guten
Uberblick tiber die Ursachen verstirk-
ter Regulierungserfordernisse fiir die
internationalen Devisen- und Kapital-
mirkte. Wenn manchmal im wirt-
schaftspolitischen Bereich mehr Fra-
gen aufgeworfen als Antworten gege-
ben werden, so kann das nur als posi-
tiv fiir den intellektuellen Gewinn bei
der Lektiire bzw. fiir die weitere Be-
schiftigung mit dem Thema gewertet
werden.

Markus Marterbauer
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