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DOKUMENTATION

INTERNATIONALE KAPITALSTROME,
TRIEBKRAFT DER GLOBALISIERUNG!)

Der internationale Kapitalverkehr ist zum Motor der Globalisierung ge-
worden. Seit Mitte der 80er-Jahre expandiert er doppelt so rasch wie der
Warenhandel und fast viermal stdrker als die Weltproduktion. Hierzu haben
vor allem Direktinvestitionen und das Aktienkapital beigetragen. Zu den
Gewinnern dieser aufwirts strebenden internationalen Arbeitsteilung geho-
ren auch die Entwicklungsldnder. IThr Kapitalimport ist stirker angestiegen
als der der Industrieldnder. Allerdings hat es diesbeziiglich vor der Asien-
krise von 1997/98 auch Ubertreibungen gegeben. Dem soll zukiinftig mit
schdrferen Bonitdtskontrollen entgegengewirkt werden.

Ein priagendes Merkmal des seit Mitte der 80er-Jahre zunehmend dynami-
schen Globalisierungstrends ist die sich stetig intensivierende internationale
Arbeitsteilung. Das gilt fiir den herkdmmlichen Auflenhandel mit Waren
und erst recht filir den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr. Beide Kompo-
nenten der internationalen Arbeitsteilung legen seit Mitte der 8Oer-Jahre
merklich rascher zu als die Weltproduktion (Schaubild 1):

* Im Durchschnitt des Beobachtungszeitraums 1985/2000 nahm die reale
Weltproduktion im Jahresdurchschnitt um 3,5 Prozent zu, der reale Wa-
renexport indes um 6,6 Prozent. Der Abstand der Verlaufskurven von
realem Weltprodukt und realer Weltausfuhr ist im Zeitablauf immer
groBBer geworden. Im Durchschnitt der Jahre 1985/92 stand einem jéhrli-
chen Produktionsanstieg von 3,4 Prozent ein Exportzuwachs von 5,3
Prozent gegeniiber. Fiir die Jahre 1993/2000 lautet das entsprechende
Wertepaar 3,6 und 7,7 Prozent.

1) Die Studie ist Teilergebnis eines von der informedia-Stiftung Gemeinniitzige Stiftung fiir Gesellschaftswissen-
schaften und Publizistik, K6ln geforderten Forschungsprojekts ,,Armut und Reichtum in Europa — Verteilungs-
kampf und Verteilungsgerechtigkeit®.
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Kapitalverkehr als
Krafizentrum

Schaubild 1:

Globalisierungsindikatoren
- Index 1985 = 100; Exporte und Kapitalverkehr: Panel-Auswahl -
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* Direktinvestitionen, Portfolioanlagen und iibriger Kapitalverkehr.
Quelle: IMF; WTO,; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Die am aktuellen Rand beschleunigte Exportdynamik kann zum einen mit
den Handelsliberalisierungen der Uruguay-Runde erklirt werden. Zum
anderen hat der Globalisierungsprozess ein grenziiberschreitendes
Ausbreiten und Vernetzen der Produktionsstandorte ausgeldst. Diese
globalisierten Unternehmensstrategien haben ihrerseits den Warenhandel
beschleunigt. Denn die Zerlegung von Produktionsketten vermehrt den

Vorleistungsbedarf.

Wesentlich dynamischer als der Warenhandel hat jedoch die globale Mobi-
litdt des Faktors Kapital zugenommen. Um dies dokumentieren zu konnen,
wechselt das Schaubild 1 zu einer nominalen Betrachtung. Denn fiir die in-

ternationalen Kapitalstrome gibt es keine deflationierten Daten:

* In nominaler Rechnung stiegen die Weltexporte von Waren im Be-
obachtungszeitraum 1985/2000 um jahresdurchschnittlich 8,4 Prozent.
Der globale Kapitalverkehr expandierte indes mit 16,5 Prozent fast dop-

pelt so rasch.

Auch beim Kapitalverkehr verlduft die Entwicklung ab Mitte der 90er-Jahre

dynamischer als zuvor. Wesentliche Triebkréfte hierfiir sind Liberalisierun-
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gen des Kapitalverkehrs, technische Fortschritte im Informations- und
Kommunikationswesen (IuK), Deregulierungen nationaler Markte und Pri-
vatisierung von Staatsunternehmen, vor allem aber die internationale Ver-
netzung von Produktionsstandorten und transnationale Firmenzusammen-
schliisse. Andere methodische Ansétze zeigen ebenfalls, dass sich der Ka-
pitalverkehr in den vergangenen Jahren rascher globalisiert hat als zuvor.
(Buch/Pierdzioch, 2000; Issing, 2001; Deutsche Bundesbank, 2001, 2002;
Obstfeld/Taylor, 2002).

So ist der Kapitalverkehr einerseits kraftvoller Motor der Globalisierung,
andererseits wird er aber auch als ihr groftes Risikopotenzial gesehen (Mar-
tin/Schumann, 1996, 71 ff.). Dies ist Anlass, die weltweiten Kapitalstrome
in dieser Dokumentation néher auszuleuchten. Dabei wird zundchst nach
einzelnen Komponenten der globalen Kapitalstrome differenziert. Ziel ist
hierbei, jene Sparten auszumachen, die an der Globalisierung iiberdurch-
schnittlich partizipiert haben. Zum anderen wird mit einem groben regiona-
len Filter gearbeitet, um zu iiberpriifen, in welchem Ausmal} die Entwick-

lungslidnder am vermehrten Kapitalverkehr Anteil hatten.

Um die Entwicklungsldnder angemessen darstellen zu konnen, werden in
dieser Dokumentation die Kapitalzufliisse in den Blick genommen. Denn als
Kapitalgeber spielen die Entwicklungsldnder meist nur eine untergeordnete
Rolle: Im Jahr 2000 entfielen beispielsweise nur 8 Prozent der Direktinves-
titionsabfliisse, aber rund 20 Prozent der Direktinvestitionszufliisse auf die

Entwicklungslénder.

Beobachtet wird der Zeitraum 1985/2000, denn davor hat sich die interna-
tionale Arbeitsteilung nur unwesentlich intensiviert: Warenexport, Direktin-
vestitionen und Weltproduktion expandierten mit etwa gleichem Tempo
(Beyfull/Eggert, 2000, 5 f.). Auch beim iibrigen Kapitalverkehr zeigt sich

erst seit Mitte der 80er-Jahre ein steilerer Aufwartstrend.

Der Internationale Wahrungsfonds publiziert alljdhrlich in seiner Zahlungs-
bilanzstatistik (IMF, 2001a) den Kapitalverkehr der an ihn berichtenden
Mitglieder. Bei dem Versuch, aus diesen Einzelmeldungen ein Weltaggregat
zu errechnen, zeigt sich ein Problem, das bei Langfristanalysen relevant

wird. Denn einige Lénder konnten aufgrund nationaler statistischer Defizite

Fragestellung und
Methode
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Panelbetrachtung

Die Komponenten

dem IMF keine Zahlungsbilanzdaten melden. Auch Zusammenschliisse von
einzelnen Landern oder die Auflosung von Bundesstaaten (Beispiele: Jugos-
lawien, UdSSR) bringen methodische Probleme. Der IMF versucht zwar,
diese Liicken durch eigene Schitzungen zu schliefen, Inkonsistenzen im
Zeitablauf kann er aber nicht verhindern (IMF, 2001b, XXIII).

Deshalb wird in dieser Dokumentation weitgehend mit einer Panelauswahl
gearbeitet: Hierbei werden nur solche Léander beriicksichtigt, die iiber den
gesamten Beobachtungszeitraum 1985/2000 regelméfBig Zahlungsbilanzda-
ten an den IMF gemeldet haben. Ein Vergleich zwischen der IMF-Statistik
mit den Ergebnissen der Panelbetrachtung zeigt, dass es bei den gesamten
Kapitalzufliissen nur unwesentliche Abweichungen gibt. Das édndert sich,
wenn man die einzelnen Komponenten der Kapitalzufliisse in den Blick
nimmt. So ergibt sich beispielsweise beim Aktienkapital auf Basis der IMF-
Daten fiir den Zeitraum 1995/2000 ein Anstieg um 470 Prozent, auf Panel-
Basis sind es lediglich 420 Prozent. Diese Differenz erklért sich weitgehend
aus massiven Zufliissen von Aktienkapital nach Irland und Hongkong, die
in dieser Kategorie erst ab 1998 an den IMF berichten.

Schaubild 2:

Komponenten der globalen Kapitalzufliisse
- Index 1985 = 100, Basis: Panelauswahl -
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Quelle: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Schaubild 2 zeigt, wie sich die wichtigsten Komponenten des internationa-

len Kapitalverkehrs im Beobachtungszeitraum entwickelt haben:
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* Deutlich tiberdurchschnittliche Dynamik entwickelten die Einfuhren von
Aktienkapital und die Direktinvestitionen. Auf diese beiden Kompo-
nenten entfielen zuletzt 45 Prozent der gesamten Kapitalzufliisse
(Schaubild 3). Dynamik und strukturelles Gewicht rechtfertigen es also,
Aktienkapital und Direktinvestitionen als Kraftzentren des internationa-

len Kapitalverkehrs zu bewerten.

Schaubild 3:
Struktur der globalen Kapitalstrome

- Anteil an den weltweiten Kapitalimporten in Prozent im Periodendurchschnitt -

il
Sonstiges
11,9 163 10,4
18.6 Bank-
16,0 geschifte
38,2
26,1 Anleihen
35,3
27,7 16,3
12,6
4,0 -
28,7 Direkt-
18,2 19,8 investitionen
4
1985/1990 1991/1995 1996/2000

Quelle: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Zwischen diesen beiden Formen des Kapitalverkehrs gibt es wechselseitige
Beziehungen. Soweit es iiber Direktinvestitionen zu Unternehmensfusionen
und Unternehmensiibernahmen kommt, werden diese Vorginge finanzie-
rungstechnisch hdufig tiber den Austausch von Aktienpaketen abgewickelt.
Insofern gilt nicht nur fiir das Aktienkapital, sondern auch fiir die Direktin-
vestitionen, dass ihre steile Aufwirtsentwicklung ab Mitte der 90er-Jahre
auch auf das Kurshoch an den Aktienborsen zuriickzufiihren ist. Doch der
im Vergleich zu den Direktinvestitionen wesentlich unruhigere Verlauf der
Aktienkapitalzufliisse zeigt, dass das Borsengeschehen auf die Direktinves-
titionen wesentlich geringeren Einfluss hat als grundsitzliche

unternehmensstrategische Abwégungen.

Uber Direktinvestitionen stellen sich die Unternehmen auf die Herausforde-

rung einer globalisierten Wirtschaft ein. Mit der Verlagerung von Produk-

i

Das Gewicht der
Direktinvestitionen
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Aktien und Anleihen

Bankgeschdfte

tionsteilen zu kostengiinstigeren Standorten sowie mit der produzierenden
und absatzfordernden Présenz auf den wichtigsten Absatzmirkten stirken
sie ihre Wettbewerbskraft und senken die Produktionskosten. Eine solche
Internationalisierungsstrategie ist durch den technischen Fortschritt im TuK-
Bereich erst moglich geworden. Denn damit konnten Produktionsketten in
kleine Einheiten zerlegt, global gestreut und zentral gesteuert werden. Beim
rapiden Anstieg der Direktinvestitionen am aktuellen Rand des Beobach-
tungszeitraums spielt das Fusionsfieber der spiaten 90er-Jahre eine wesentli-
che Rolle. Die Umsitze, die beim grenziiberschreitenden Aufkauf und der
Verschmelzung von Unternehmen gemacht werden, haben sich seit 1995
verzehnfacht und betrugen im Jahr 2000 mehr als eine Billion US-Dollar
(UNCTAD, 2001, 338).

Neue IuK-Technologien spielen auch bei der dynamischen Aufwértsent-
wicklung des internationalen Aktien- und Anleihegeschéfts eine Rolle. Sie
erleichtern die internationale Streuung des Portfoliokapitals und helfen so,
das Rendite-Risikoverhiltnis zu optimieren. Das gilt vor allem fiir grofere
Finanzmarktakteure wie Banken und institutionelle Anleger (Fuest/Matthes/
Pfister, 2001). Finanzderivate wie Swaps und Optionen bieten neue Mdg-
lichkeiten des Risikomanagements, deren Ausbreitung ebenfalls mit den
neuen Mdglichkeiten der [uK-Technik verkniipft ist (Greenspan, 1997).

Die dadurch erleichterte Kontrolle des Wechselkursrisikos ist eine wichtige
Triebkraft, die zur Internationalisierung des Kapitalverkehrs beigetragen
hat. Auch in der Europdischen Wahrungsunion ist dies zu erkennen. Hier ist
inzwischen das Wechselkursrisiko ginzlich ausgeschaltet, und die Finanz-
marktordnungen sind zumindest teilweise harmonisiert worden. Deutsche
Kapitalanleger haben daraufhin ihr Auslandsengagement nach Europa verla-
gert: In den 70er-Jahren war ein Viertel ihrer gesamten Auslandsanlagen im
Raum der Europidischen Wirtschafts- und Wahrungsunion angelegt, inzwi-
schen ist dieser Anteil auf fast die Hélfte angestiegen (Deutsche Bundes-
bank, 2002, 20 f.).

Die Bankgeschifte (ohne Portofoliotransaktionen) haben sich im Beobach-
tungszeitraum mit einem Anstieg von knapp 11 Prozent nur unterdurch-
schnittlich am Globalisierungsprozess beteiligt (Schaubild 2). Auflerdem hat
sich ihr Anteil an den globalen Kapitalstromen wéhrend des Beobachtungs-

zeitraums glatt halbiert: Im 5-Jahres-Zeitraum 1985/90 betrug er noch gut
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38 Prozent, im Durchschnitt der Jahre 1996/2000 waren es nur noch knapp
19 Prozent (Schaubild 3). Diese Befunde scheinen im Widerspruch zu der
Internationalisierung des Bankgeschéfts und ihrer Kunden zu stehen (Berger
u. a., 2000 6 f.). Beispielsweise erwirtschaften die 50 grofiten Banken Euro-
pas liber ein Drittel ihrer Umsétze auBerhalb ihres Heimatlandes. AuBerdem
wichst ihr Auslandsgeschift rascher als das heimische (Speyer, 2001, 3 f.).
Der Widerspruch 16st sich auf, wenn man beriicksichtigt, dass es einen
Trend in Richtung zunehmender Verbriefung des Kreditgeschéftes gibt
(Buch/Pierdzioch, 2001; Deutsche Bundesbank, 2002). Dies hat das Bank-
geschift zugunsten der Anleiheaktivitit relativ zuriickgedrédngt. Dariiber
hinaus hat die hohe Dynamik der Direktinvestitionen und des Aktienkapitals

die Anteilsverschiebungen verstarkt.

Eine regionale Differenzierung kommt zu dem bemerkenswerten Ergebnis,
dass die Entwicklungsldnder am prozentualen Zuwachs der weltweiten Ka-
pitalzufliisse in starkerem Ausmal partizipiert haben als die Industrielinder
(Schaubild 4):

*  Von 1985 bis 2000 stiegen die Kapitalimporte der Entwicklungsldnder
im Jahresdurchschnitt um knapp 18 Prozent an, die der Industrieldnder
indes nur um 16,5 Prozent. Vor allem in der ersten Hilfte der 90er-Jahre
legte der Kapitalzufluss in die Entwicklungsldnder mit hoher Dynamik

Zu.

Bei den einzelnen Komponenten des gesamten Kapitalverkehrs (Schau-
bild 5) enden zwar die Verlaufskurven der Entwicklungsldnder iiber denen
der Industrieldnder. Dahinter steht ein Gewichtungseffekt: Bei den Entwick-
lungslidndern hatten in der jlingeren Vergangenheit die vergleichsweise dy-
namischen Direktinvestitionen dominantes Gewicht, wihrend bei den In-
dustrieldndern die langsamer wachsenden Anleihen und Bankgeschifte rela-
tiv stark vertreten waren. Jedenfalls entkriftet Schaubild 4 den Vorwurf,
dass die Globalisierung allein den Industrielindern nutze und die Entwick-
lungslidnder benachteilige. Das Regionalprofil der globalen Kapitalimporte
stitzt vielmehr die in der wissenschaftlichen Diskussion unbestrittene
These, dass Kapital dorthin wandert, wo es knapp ist und eine hohere Ren-
dite erwirtschaftet. Der 6konomische Nutzen, den die Entwicklungslédnder
hieraus ziehen, geht jedoch haufig weit iiber den reinen Finanzierungseffekt

hinaus. Denn mit den Kapitalzufliissen importieren sie, jedenfalls dann,

Regionale Differen-
zierung
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wenn es sich um Direktinvestitionen handelt, technologisches Wissen, Pro-
duktivitit und Managementféhigkeiten.

Schaubild 4:

Kapitalimport der Industrie- und Entwicklungslander
- Index 1985 = 100, Panelauswahl -
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Quelle: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Neben der Rentabilitét ist die Sicherheit des Kapitals ein wesentlicher Pa-
rameter im Kalkiil von Auslandsinvestoren. Die Engagements in den Ent-
wicklungslandern galten bis zum Ausbruch der Asienkrise 1997/98 bei den
Kapitalgebern als relativ sicher. Denn erstens war man davon iiberzeugt,
dass im Krisenfall die jeweilige Regierung und notfalls der Internationale
Wahrungsfonds rettend eingreifen wiirden. Dies 16ste ein Moral-Hazard-

Verhalten bei den Kapitalanlegern aus.

Zweitens tduschte vor allem bei fortgeschrittenen Schwellenlédndern eine ro-
buste makrodokonomische Performance eine Wiederstandsfdhigkeit gegen-
tiber externen Schocks vor, die tatsdchlich nicht gegeben war. Drittens
lenkte eine feste Wechselkursbindung an harte Ankerwihrungen von laten-
ten Wechselkursrisiken ab.
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Schaubild 5:
Kapitalimport der Industrie- und Entwicklungslander

- Index 1985 = 100, Panelauswabhl -
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Quelle: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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Unterschdtzte
Risiken

Alle diese Faktoren begiinstigten einen iibersteigerten Kapitalzufluss in die
Entwicklungsldnder, vor allem in die Schwellenldnder Asiens, Mittel- und
Osteuropas sowie Stidamerikas. Schaubild 5 zeigt, dass es vor allem bei
Portfolioanlagen und bei Bankkrediten zu Ubersteigerungen gekommen ist.
Die Direktinvestitionszufliisse entwickelten sich dagegen recht stabil. Der
Riickgang der Direktinvestitionen im Jahr 2001 geht laut UNCTAD (2002)

ebenfalls kaum zulasten der Entwicklungslénder.

Die Finanzkrisen von 1997/98 machten sichtbar, dass diese Risiken héufig
unterschdtzt worden sind. Die Kurvenverldufe in Schaubild 5 lassen erken-
nen, dass diesbeziiglich inzwischen ein Normalisierungsprozess eingetreten
ist. Die Korrektur fritherer Ubertreibungen darf keinesfalls dahingehend in-
terpretiert werden, dass die Entwicklungslédnder zukiinftig von den Kapital-
gebern gemieden werden. Der starke Riickgang des Kapitalengagements in
den Jahren 2000/2001 hat auch konjunkturelle Ursachen, und er wurde
durch den Kursrutsch an den Aktienborsen verschérft. Dies hat den Norma-
lisierungsprozess beschleunigt. Allerdings werden inzwischen bei privaten
Kapitalengagements von den Kapitalgebern strengere Priifraster angelegt.
AuBerdem wurden die Transparenzanforderungen des Internationalen Wéh-
rungsfonds verscharft und mit dem geplanten Basel-1I-Abkommen wird eine
risikoaddquatere Kreditvergabe der Banken angestrebt. Gleichwohl werden
die Entwicklungsldnder auch weiterhin zu den Gewinnern des Globalisie-

rungsprozesses gehoren.

Marz 2002 Jiirgen Matthes
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b

International Capital Flows — Engine of Globalisation

Since 1985 international capital flows have accelerated twice as fast as
global trade in goods. Direct investment and investment in equity securities
have been the main forces of this dynamism. Cross-border transactions of
banks have grown less so that the structure of global capital imports has
changed in favour of direct investment and equity securities. Developing
countries have also profited from the more intense integration of national
capital markets. Between 1985 and 2000, capital imports of developing
countries have risen faster than capital imports of developed countries —
even when account is taken of the recent effects of financial crises in
emerging markets that led to a decline in capital inflows. The ongoing
reforms of the international financial architecture should steady capital
flows into developing countries.
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