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Was sind
Kapitalverkehrskontrollen?

Da viele der jingsten Finanzkrisen durch grofte
Umkehrungen internationaler Kapitalstrome ausge-
I6st wurden, stellt die Stabilitat des Finanzsystems
eine grofRe politische Herausforderung unserer Zeit
dar. Kapitalverkehrskontrollen kdnnen nitzliche
politische Instrumente zur Vermeidung oder Abmil-
derung von Finanzkrisen verschiedener Art sein, da
sie auf bestimmte Kapitalstrome abzielen, die syste-
mische Risiken verscharfen.

Kapitalverkehrskontrollen sind Vorschriften, die den
grenziberschreitenden Kapitalverkehr einschran-
ken oder verbieten. Sie betreffen daher die Kapital-
bilanz eines Landes und regulieren den Kapitalver-
kehr in ein oder aus einem Land. Die Kapitalbilanz
ist Teil der Zahlungsbilanz und umfasst eine statisti-
sche Aufstellung der Kapitalbewegungen eines Lan-
des (siehe Infokasten).

Kapitalverkehrskontrollen kénnen eine Vielzahl von
grenziberschreitenden Transaktionen regeln, die
von Gebietsfremden und Gebietsansassigen in ei-
nem Land durchgefliihrt werden. Diese Transaktio-
nen kénnen Geldtransfers, Direktinvestitionen, Port-
folioinvestitionen, Bankkredite und andere finanziel-
le Vermdgenswerte umfassen.

Eine Art der Kapitalverkehrskontrolle ist beispiels-
weise eine Steuer auf inldndische Anleihen oder
Aktien, die nur fur Personen anfallt, die im Ausland
wohnen. Ebenso werden Obergrenzen flir auslandi-
sche Kapitalanlagen in bestimmten Sektoren (wie
z.B. Banken und Verteidigung) oder Beschrankun-
gen fir Auslandsinvestitionen von Gebietsansassi-
gen als Kapitalverkehrskontrollen eingestuft, da die-
se MalRnahmen den Zu- und Abfluss von Kapital in
einem Land regeln.

Formen der Kapitalverkehrskontrolle

Kapitalverkehrskontrollen bestehen aus unter-
schiedlichen Kombinationen von offiziellen, gesetzli-
chen und gesetzesahnlichen Instrumenten. Dazu
gehdren beispielsweise Steuern auf grenziber-
schreitende Finanzstrdme, unverzinste Mindestre-
serveanforderungen, Anlagegrenzen, Mindestlauf-

zeiten, multiple Wechselkurse, Kreditvorschriften
und ein volliges Verbot bestimmter Arten von Kapi-
talbewegungen.

Kapitalverkehrskontrollen gibt es in verschiedenen
Varianten. Einige Kapitalverkehrskontrollen sind
branchenspezifisch, wahrend andere fur die gesam-
te Wirtschaft gelten; einige zielen speziell auf die
Eindédmmung kurzfristiger Kapitalflisse ab, wahrend
andere mittel- oder langfristige Kapitalflisse regulie-
ren sollen; einige sind marktfreundlich, andere nicht.
Kapitalverkehrskontrollen lassen sich grundsatzlich
in drei Kategorien einteilen: mengenbasiert, preis-
basiert und regulatorisch.

Mengenbasierte Kontrollen beinhalten explizite
Grenzen oder Verbote fir Kapitalverkehr. In Bezug

Infokasten: Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz ist eine statistische Aufstellung,
die aus der Leistungsbilanz, der Bilanz der Vermoé-
gensubertragungen und der Kapitalbilanz besteht.

Leistungsbilanz:

Die Leistungsbilanz umfasst die Zahlungen und Ein-
nahmen flr unmittelbare Transaktionen, wie z.B. den
Verkauf von Waren und die Erbringung von Dienstleis-
tungen. Sie wird weiter unterteilt in den Warenverkehr
(Handelsbilanz), Dienstleistungen (Dienstleistungsbi-
lanz), Arbeits- und Kapitaleinkommen (Erwerbs- und
Vermégensbilanz) und die Bilanz der laufenden Uber-
tragungen (wie z. B. Zuschisse).

Bilanz der Vermégensiibertragungen:

Die Bilanz der Vermdgensubertragungen umfasst ein-
malige Transaktionen, denen keine Leistungen gegen-
Uberstehen (z. B. Schenkungen und Erbschaften).

Kapitalbilanz:

Die Kapitalbilanz enthalt Kredite, Investitionen und
sonstige Transfers finanzieller Vermégenswerte (z.B.
Finanzderivate). Im Gegensatz zur Leistungsbilanz
zeigen die Buchungen in der Kapitalbilanz Verande-
rungen der Forderungen und Verbindlichkeiten an. Die
Kapitalbilanz ist untergliedert in lang- und kurzfristiges
Kapital, wobei langfristiges Kapital fiir Investitionszwe-
cke und kurzfristiges Kapital fiir Bankkredite, Handels-
kredite usw. eingesetzt wird. Das langfristige Kapital
wird wiederum in Direkt- und Portfolioinvestitionen un-
terteilt.
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auf die Kapitalzuflisse kénnen diese ein Verbot von
Investitionen in Geldmarktinstrumente, Begrenzun-
gen der kurzfristigen Kreditaufnahme und Be-
schrankungen des Eigentums an bestimmten Arten
von Wertpapieren beinhalten. In Indien gibt es bei-
spielsweise eine Obergrenze, wie viel der in Rupien
ausstehenden Staatsschuld von im Ausland Ansas-
sigen gehalten werden darf.

Die mengenmallige Steuerung der Zuflisse wird
haufig eingesetzt, um das auslandische Eigentum
an inlandischem Finanzvermdégen zu begrenzen
und den Inlandsmarkt gegen internationale Entwick-
lungen abzuschirmen. In Bezug auf Kapitalabflisse
kénnen mengenmafige Kontrollen in Form eines
expliziten Moratoriums erfolgen. Im September
1998 fiihrte Malaysia beispielsweise mengenmafi-
ge Kontrollen der Abfliisse durch, um den Ring-
git-Handel im Ausland zu eliminieren.

Preisbasierte Kontrollen zielen darauf ab, das Volu-
men von Kapitaltransaktionen durch die Verande-
rung der Transaktionskosten zu beeinflussen. Ziel
ist es, eine bestimmte Klasse von Strdmen zu hem-
men und eine andere zu fordern. Preisbasierte Kon-
trollen von Zuflissen kénnen in Form einer Steuer
auf Borsenkdufe und bestimmte Devisengeschéfte
oder die Auferlegung von unverzinsten Mindestre-
serveanforderungen fiir bestimmte Arten von Kapi-
talzuflissen erfolgen. Die unverzinste Mindestreser-
vepflicht fir auslandische Kredite, die in den 90er
Jahren in Chile eingefihrt wurde, ist ein bekanntes
Beispiel fur preisbasierte Kapitalverkehrskontrollen
von Kapitalzuflissen.

Die Erhebung einer Steuer von zwei Prozent auf
auslandische Portfolioinvestitionen in Brasilien im
Jahr 2009 ist ein weiteres Beispiel fiir preisbasierte
Kontrollen, da eine Steuer die Kosten der Transakti-
on erhéht. Preisbasierte Kontrollen von Abfllissen
kénnen in der Regel in Form einer sogenannten
Wegzugsteuer erfolgen.

Die regulatorischen Kontrollen kbénnen sowohl
preis- als auch mengenbasiert sein. Ein solches
MafRnahmenpaket bevorzugt in der Regel Transak-
tionen mit Inl&nder*innen gegenlber Transaktionen
mit Auslander*innen und beeinflusst direkt das Vo-
lumen der Finanztransaktionen.

Eng mit Kapitalverkehrskontrollen verbunden sind
makrodkonomische Regulierungsmaflinahmen, wie
z.B. Begrenzungen des Beleihungsauslaufs (Ver-
haltnis von Darlehensbetrag und Beleihungswert ei-
ner Kreditsicherheit) oder Eigenkapitalpuffer
(Pflichtkapital, das Banken zusatzlich zu anderen
Mindestkapitalanforderungen halten missen). Die-
se beziehen sich nicht auf den Wohnsitz der an ei-
nem Finanzgeschaft beteiligten Parteien, sondern
kénnen die Zuflisse indirekt durch Beschrankungen
fur inldndische Finanzinstitute beeinflussen. Viele

Schwellenlander wenden oft sowohl

Kapitalver-

kehrskontrollen als auch makro6konomische Regu-
lierungsmaflinahmen an, um die Finanzstabilitat zu

wahren.

Tabelle 1: Beispiele fiir Kapitalverkehrskontrollen

Kapitalverkehrskontrollen

Historische Anwendung

Direkte Steuer auf
auslandische Investitionen
oder kurzfristige externe
Kreditaufnahme

Sudkorea 2011; Thailand
2010; Brasilien 2009;
Argentinien 2001;
Brasilien 1994

Unverzinste
Mindestreserveanforderung

Peru 2010; Indonesien 2010;
Thailand 2006; Argentinien
2001; Malaysia 1994;
Kolumbien 1993; Chile 1991

Mindestdauer von
Investitionen oder
Verlangerung der Laufzeit von
Anleihen

Indien 2014; Kolumbien 2007;
Thailand 2006; Argentinien
2001; Malaysia 1998; Brasilien
1994; Chile 1991

Mengenbegrenzung fir
Investitionen

Indien 2014; Indonesien 2010;
Kolumbien 2007; Thailand
2006; Argentinien 2001;

Malaysia 1994; Chile 1994

China 2016; Indien 2013;
Island 2008; Argentinien 2001;
Malaysia 1998; Thailand 1997

Devisenbeschrankung

Warum sind Kapitalverkehrs-
kontrollen wichtig?

Der massive Anstieg der Kapitalzuflisse in die
Schwellenlander nach der globalen Finanzkrise
2008 hat die Debatte tber die Vor- und Nachteile
der internationalen Kapitalmobilitdt neu entfacht.
Freier grenzuberschreitender Kapitalverkehr kann
zwar Kapitalkosten senken, Investitionen fordern
und Investoren eine Diversifizierung ihres Portfolios
ermoglichen. Gleichzeitig birgt er jedoch auch er-
hebliche systemische Risiken flir das Empfanger-
land, die mit negativen Folgen fir Wachstum und
Entwicklung einhergehen kénnen. Grofle Kapitalzu-
flusse, die die inlandische Aufnahmefahigkeit Uber-
steigen, kdnnen zu einer raschen Wechselkurserh6-
hung fihren, wodurch Exporte teurer und Importe
billiger werden. Dies wirde das Wirtschaftswachs-
tum und die Beschaftigungsaussichten des Landes
schwachen. Neben der Verkomplizierung der Geld-
politik kénnen groRe Kapitalzuflisse auch einen
Boom der Konsumausgaben sowie Vermdgens-
preisblasen an Immobilien- und Aktienmarkten aus-
I6sen.

Nach einem Anstieg der Zufliisse in ein Land be-
steht die Gefahr, dass sich Kapitalstrome weitge-
hend umkehren (,plétzliche Stopps®). Wenn auslan-
dische Investoren die Kreditvergabe an inlandische
Unternehmen abrupt einstellen oder die Rickzah-
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lung der bestehenden Schulden verlangen, kann
dies dazu fiihren, dass die Binnenwirtschaft von
den internationalen Kapitalmarkten abgeschnitten
wird.

Die plotzlichen Stopp-Ereignisse konnen durch in-
landische Faktoren (z.B. Konjunkturabschwung)
oder externe Faktoren (z.B. Erhdhung der US-Zin-
sen, erhohte Risikoaversion und Ansteckungseffek-
te aufgrund von Krisen anderswo) ausgeldst wer-
den. In mehreren Fallen erlebten Schwellenlander
trotz fehlender inlandischer Schwachstellen plétzli-
che Stopps der Kapitalstrome.

Die plétzlichen Stopps kénnen zu hohen Wechsel-
kursverlusten, Kreditklemmen und einem Ausver-
kauf von Vermdgenswerten filhren, was wiederum
einen starken Riickgang der wirtschaftlichen Aktivi-
tat zur Folge haben kann. Wenn die Auslandsschul-
den auf Fremdwahrungen lauten, erschwert eine
starke Abwertung der Landeswahrung die Rickzah-
lung dieser Schulden und erhoht die Wahrschein-
lichkeit einer Wahrungs- oder Zahlungsbilanzkrise.
Seit den 90er Jahren sind die plétzlichen Stopp-Er-
eignisse haufiger geworden. Eine aktuelle Studie
identifizierte 44 plétzliche Stoppereignisse in 34
Schwellenlandern zwischen 1991 und 2015."

Im Gegensatz zu auslandischen Direktinvestitionen
sind auslandische Portfolioinvestitionen an den
Markten fir Fremd- und Eigenkapital in der Regel
unbestandig und anfallig fir schnelle Rickschlage.
Sie stellen daher erhebliche Risiken fiir die Empfan-
gerlander dar. Kurzfristige Strome, die stark von
Wechselkurserwartungen und Zinsdifferenzen ab-
héangen, kdnnen Marktschwankungen verstarken
und zu finanzieller Instabilitat fihren. Da Grée und
Schwankungen der internationalen Kapitalstrome
seit Anfang der 2000er Jahre zugenommen haben,
Uberprifen die politischen Entscheidungstrager*in-
nen erneut die Rolle der Kapitalverkehrskontrollen
im Hinblick auf die Minderung systemischer Risiken,
die mit makrotkonomischen Aufsichtsinstrumenten
nicht bewaltigt werden kénnen. Nach der Krise
rickte die Frage der Kapitalverkehrskontrollen in
den Mittelpunkt. Sie werden zunehmend als legiti-
mes Instrument makrodkonomischer Politik aner-
kannt, da mehrere Schwellenlander eine Vielzahl
von Kapitalverkehrskontrollen nutzten, um die Kapi-
talzuflisse in der Nachkrisenzeit zu dampfen.

Griinde fiir Kapitalverkehrskontrollen

Die Grunde fur Kapitalverkehrskontrollen werden im
Folgenden zusammengefasst. Erstens konnen Ka-
pitalverkehrskontrollen die Zusammensetzung der
Kapitalstrome verandern. In Brasilien, Chile und Ko-
lumbien trugen die Auferlegung von unverzinsten

' Eichgreen, B. & Poonam, G.: Managing Sudden Stops. Policy
Research Working Paper No. 7639. World Bank, April 2016.
http://documents.worldbank.org/curated/en/
877591468186563349/pdf/WPS7639.pdf

Mindestreserveanforderungen und ahnliche Mal-
nahmen beispielsweise dazu bei, die Zusammen-
setzung der Zufliisse im Hinblick auf die Dauer der
Investitionen zu verandern (d.h. den Anteil der kurz-
fristigen Strdme zu verringern und gleichzeitig den
Anteil der Direktinvestitionen zu erhdhen).

Zweitens ist die geldpolitische Autonomie ein wichti-
ger Faktor fir die Einflihrung von Kapitalverkehrs-
kontrollen. Ohne Kapitalverkehrskontrollen kénnen
die Zentralbanken keine unabhangige Geldpolitik
betreiben. Zur Veranschaulichung sei auf den Fall
der Zinssatze verwiesen: Jeder Versuch, die Zins-
satze zu andern, flhrt zu unerwiinschten Kapitalbe-
wegungen. Wenn die Zinssatze gesenkt werden,
um die Inlandsinvestitionen anzukurbeln, wird sich
das Kapital in andere Lander mit héheren Zinssat-
zen verlagern. Wenn die Zinsen hoch bleiben, sin-
ken die inlandischen Investitionen und es findet ein
Ressourcentransfer in den Rest der Welt statt. Mit-
hilfe von Kapitalverkehrskontrollen kénnen die Lan-
der hingegen die unterschiedlichen Zinssatze beibe-
halten und eine relativ unabhangige Geldpolitik ver-
folgen, ohne Kapitalflucht zu riskieren. So konnten
die malaysischen Behdrden beispielsweise mithilfe
der 1998 eingeflihrten Kapitalverkehrskontrollen die
Zinssatze senken, ohne eine Abwertung der Wah-
rung oder eine Kapitalflucht zu beflirchten.

Drittens kénnen Kapitalverkehrskontrollen den aus-
l&ndischen Besitz bestimmter inlandischer Vermo-
genswerte (z.B. natirlicher Ressourcen) oder stra-
tegischer Sektoren (z.B. Banken oder Telekommu-
nikation) einschranken.

Viertens ermdglichen Kapitalverkehrskontrollen, das
inlandische Kapital innerhalb der nationalen Gren-
zen zu halten, indem der Privatsektor davon abge-
halten wird, im Ausland zu investieren, um dort ho-
here Renditen zu erzielen. Dieses Kapital kann fir
produktive Zwecke im Einklang mit nationalen Ent-
wicklungszielen verwendet werden.

Finftens tragen Kapitalverkehrskontrollen dazu bei,
Staatseinnahmen durch Steuern und Gebulhren aus
kontrollierten Wechselkursen zu generieren.

SchlieBlich wird die Einfihrung von Kapitalverkehrs-
kontrollen zur Wahrung der Finanzstabilitdt uner-
Iasslich, da derzeit keine globalen Regeln fir inter-
nationale Kapitalstrome existieren.

Politische Herausforderungen

Aufgrund der starken Prasenz international tatiger
Banken im inlandischen Bankensektor von Schwel-
lenlandern und dem hohen Grad der globalen fi-
nanziellen Vernetzung ergeben sich erhebliche fi-
nanzielle Risiken. Um diesen zu begegnen und die
Kapitalstrome zu bewaltigen, sollten Kapitalver-
kehrskontrollen in diesem Zusammenhang integra-
ler Bestandteil von Regulierungsmallnahmen sein.
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Wenn sie effektiv in Verbindung mit anderen makro-
O0konomischen AufsichtsmaRnahmen (wie Begren-
zungen des Beleihungsauslaufs und Eigenkapital-
quoten) eingesetzt werden, kénnen Kapitalver-
kehrskontrollen nitzliche Instrumente zur Minde-
rung systemischer Risiken an den Finanzmarkten
sein.

Die Durchsetzung der Kapitalverkehrskontrollen er-
fordert jedoch einen umfangreichen Verwaltungsap-
parat. Da die Kontrollen den Vollzugsbehdrden
enorme Befugnisse verleihen, ist es unerlasslich,
dass ein System der Kapitalverkehrskontrollen von
einem transparenten und berechenbaren System
der Durchsetzung begleitet wird. Andernfalls kénn-
ten Kapitalverkehrskontrollen zu Umgehung und
Korruption fihren, da es dafiir verschiedene legale
und illegale Mittel wie Ausfuhren unter Wert, Einfuh-
ren Uber Wert und Ausfuhr von Bargeldkoffern gibt.

Die internationale politische Zusammenarbeit ist bei
der Bewaltigung volatiler Kapitalstrome von ent-
scheidender Bedeutung, da heutzutage auch einige
Industrielander plétzliche Stopps erleben. Neben
der Einfuhrung von Kapitalverkehrskontrollen inner-
halb der Empfangerlander ist es daher naheliegend,
Kapitalverkehrsbeschrankungen auch in den Her-
kunftslandern einzufihren, um destabilisierende Ka-
pitalflisse an beiden Enden steuern zu konnen.
Auch wenn die Aussichten fir einen solchen koope-
rativen multilateralen Ansatz im derzeitigen politi-
schen Umfeld vorerst dister bleiben, sind seine po-
tenziellen Vorteile fur die globale Finanzstabilitat
enorm.

Das Politikpendel schwingt
weiter

Entgegen der 6ffentlichen Wahrnehmung haben so-
wohl die Industrie- als auch die Entwicklungslander
eine Vielzahl von Kapitalverkehrskontrollen einge-
setzt, um den grenziberschreitenden Kapitalver-
kehr einzuschréanken und zu regulieren. Obwohl die
Art der Kapitalverkehrskontrollen und deren Umset-
zung von Land zu Land variieren, ist es schwierig,
ein Land der Welt zu finden, das diese nie einge-
setzt hat.

Moderne Kapitalverkehrskontrollen in Form von
Steuern auf den Erwerb auslandischer Vermogens-
werte entstanden im Ersten Weltkrieg, als die Re-
gierungen Sonderabgaben zur Deckung der finanzi-
ellen Kosten des Krieges einfuhrten. Nach dem
Krieg verschwanden die Kapitalverkehrskontrollen
fast, wurden aber in den 1920er und 1930er Jahren
wieder eingesetzt, um das globale Finanzchaos zu
beseitigen. Kapitalverkehrskontrollen waren in den
Zwischenkriegsjahren und unmittelbar nach dem
Zweiten Weltkrieg weit verbreitet. Wahrend der

Nachkriegszeit favorisierte sogar der Mainstream
die Einfihrung von Kapitalverkehrskontrollen.

Das Bretton-Woods-System

1944 wurde das Bretton-Woods-System geschaf-
fen, damit die Wirtschaftsziele eines Landes sich
nicht dem globalen Druck der Finanzmarkte unter-
ordnen mussten. Mit dem Bretton-Woods-System
mussten alle Lander den Wechselkurs nach dem
US-Dollar richten, welcher im Verhaltnis zu Gold auf
35 US-Dollar pro Unze festgelegt wurde. Dieses
System verpflichtete die Lander dazu, die Be-
schrankungen fur die Leistungsbilanz aufzuheben
und gab ihnen gleichzeitig die Mdglichkeit, Kapital-
bilanztransaktionen zu kontrollieren, um destabili-
sierende Kapitalstrome zu bewaltigen. Im Zeitraum
von 1945-60 blieben die Kapitalverkehrskontrollen
weltweit weitgehend unangefochten, da sie wesent-
lich zur Erreichung zweier Hauptziele beitrugen — ei-
ner unabhangigen Geldpolitik und der Einddmmung
destabilisierender Kapitalstrome. Die stabilen
Wechselkurse bei gleichzeitig niedrigen und stabi-
len Zinssatzen schufen positive finanzielle Bedin-
gungen fir langfristige Investitionen und ein schnel-
les Wirtschaftswachstum, wie es in vielen Teilen der
Welt zu beobachten war.

Obwohl die Liberalisierung der Kapitalbilanz mit der
Grindung der OECD im Jahr 1961 Teil der interna-
tionalen Politik wurde, wurden die Kapitalverkehrs-
kontrollen in den Industrielandern in den sechziger
Jahren nur langsam abgeschafft. In den spaten
1960er und friihen 1970er Jahren kontrollierten vie-
le Industrieldnder die grenziberschreitenden Fi-
nanzstrome. Die USA haben beispielsweise 1963
eine Zinsausgleichssteuer (Interest Equalization
Tax) eingeflihrt, um Amerikaner*innen von auslandi-
schen Finanzinvestitionen abzuhalten. Die Aus-
gleichsteuer wurde 1974 zuriickgezogen. 1972 leg-
te Westdeutschland eine Barreservepflicht (Barde-
pot) auf, um spekulative Kapitalzuflisse zu verhin-
dern, die zu einem Zahlungsbilanziiberschuss und
Inflationsdruck fiihrten. Diese Maflnahme wurde
1974 aufgehoben.

Der Mangel an IWF-Mitteln in Verbindung mit der
Internationalisierung des Bankensektors und dem
Wachstum des Euromarktes (auch bekannt als Eu-
rodollarmarkt) waren wichtige Faktoren, die in den
spaten 1960er und frithen 1970er Jahren zur Locke-
rung der Kapitalverkehrskontrollen fuhrten. Ange-
sichts des wiederholten Ansturms auf den Dollar
durch Spekulanten, die glaubten, dass die Wahrung
Uberbewertet sei, erklarten die USA einseitig, dass
sie ihrer Verpflichtung, Dollar gegen Gold zu einem
Preis von 35 US-Dollar pro Unze zu tauschen, nicht
mehr nachkommen wirden. 1973 lieRen andere
Lander ihre Wahrungen frei schwanken und setzten
dem Bretton-Woods-System damit ein Ende.
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Nachdem mehrere Industrieldander Anfang der
1970er Jahre die festen Wechselkurse aufgegeben
hatten, wurde die Rolle der Kapitalverkehrskontrol-
len in den Jahren 1974-79 erneut hinterfragt. Nach
Kanada, Deutschland und der Schweiz hoben auch
die Vereinigten Staaten am 1. Januar 1974 alle Be-
schrankungen des internationalen Kapitalverkehrs
auf. Viele andere Lander haben die Wechselkurse
entweder frei schwanken lassen oder an einen
Wahrungskorb gebunden. So wurde die friihere
Strategie, das Ziel einer unabhangigen Geldpolitik
mithilfe von Kapitalverkehrskontrollen zu erreichen,
von diesen Landern aufgegeben.

Liberalisierung der Kapitalbilanz in den
1980er Jahren

Kapitalverkehrskontrollen nahmen deutlich ab, als
der Deregulierungs- und Liberalisierungstrend An-
fang der 80er Jahre in den Industrielandern an Dy-
namik gewann. Der Abbau von Kontrollen und Vor-
schriften wurde als notwendige Voraussetzung fiir
eine neue Ara des marktorientierten Wachstums
angesehen. Finanzielle Deregulierung und Globali-
sierung waren die wesentlichen Ziele dieser Strate-

gie.

In diesem Zusammenhang Gbernahm GroRbritanni-
en, in dem seit der Nachkriegszeit umfassende Ka-
pitalverkehrskontrollen durchgefiihrt wurden, 1979
eine fuhrende Rolle. So beschloss die Thatcher-Re-
gierung, alle Arten von Kontrollen und Vorschriften,
einschliellich Kapitalverkehrskontrollen, abzuschaf-
fen. Ein Jahr spater schaffte auch Japan die Devi-
senkontrollen ab und es folgten viele andere entwi-
ckelte Lander. Australien entfernte die meisten Kon-
trollmechanismen 1983. Die Niederlande hatten bis
1986 die vollstandige Liberalisierung des Kapital-
verkehrs beschlossen. Wahrend Danemark und
Frankreich bis Ende der 80er Jahre ihren Kapital-
verkehr liberalisierten, entfernten Schweden und
Norwegen ihre Kapitalverkehrskontrollen 1989 bzw.
1990. Ende der 80er Jahre nahmen sowohl die An-
zahl als auch die Diversitat der Formen der Kontrol-
len in den Industrielandern deutlich ab. Sidkorea,
das bis Mitte der 90er Jahre weiterhin strenge Kapi-
talverkehrskontrollen durchgeflihrt hatte, entfernte
diese 1995 als Voraussetzung fur die Aufnahme in
die OECD. In Europa gewann der Trend zum Ab-
bau der Kapitalverkehrskontrollen mit der Verab-
schiedung der zweiten Richtlinie der Europaischen
Union Uber die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
im Jahr 1988 weiter an Dynamik. Trotz der vorherr-
schenden negativen Haltung gegenuber der Ver-
wendung von Kapitalverkehrskontrollen und dem
Druck der OECD und der EU haben einige europai-
sche Lander (z.B. Spanien, Portugal und Irland) im
September 1992 fir einen kurzen Zeitraum Kapital-
verkehrskontrollen wieder eingeflihrt, um den ex-

trem gestdrten Bedingungen im europdischen Wah-
rungssystem zu begegnen.

Entwicklungslander hingegen scheinen trotz Libera-
lisierung und Deregulierung ihrer Volkswirtschaften
seit den 1980er und 1990er Jahren in Bezug auf die
Verwendung von Kapitalverkehrskontrollen konse-
quenter gewesen zu sein. Obwohl der IWF kein
ausdrickliches Mandat zur Férderung der Liberali-
sierung der Kapitalbilanzen hat, ermutigte er die
Lander insbesondere vor der Asienkrise 1997, in
diese Richtung voranzuschreiten.

Die meisten Schwellenlander haben die Beschran-
kungen fur Kapitalverkehr in den frhen 90er Jahren
gelockert oder aufgehoben. Einige asiatische
Schwellenlander haben nach 1997 jedoch Kontrol-
len eingefiihrt oder verscharft, vor allem als Reakti-
on auf die Asienkrise. Die Asienkrise stellte in vie-
lerlei Hinsicht die Vorteile einer offenen Kapitalbi-
lanz in Frage und drangte viele Regierungen, die
Rolle der Kapitalverkehrskontrollen zur Bewaltigung
der systemischen Risiken, die mit Boom-Bust-Zy-
klen von Kapitalbewegungen verbunden sind, neu
zu bewerten.

Das Pendel schwingt wieder

Nach der globalen Finanzkrise 2008 wurden die Ka-
pitalverkehrskontrollen in mehreren Schwellenlan-
dern wieder Teil des politischen Instrumentariums,
da diese nach der Krise einen auflerordentlichen
Anstieg der Kapitalzufliisse erlebten. Darlber hin-
aus haben einige Industrielander wie Island, Grie-
chenland und Zypern erfolgreich strenge Kapitalver-
kehrskontrollen sowohl bei Zu- als auch Abflissen
eingefiihrt, um die globale Finanzkrise zu bewalti-
gen.

Seit der Krise setzen China und Indien ihre bisheri-
ge Politik der Kapitalverkehrskontrollen mit starke-
ren Lockerungen der Intensitat der Kontrollen weit-
gehend fort. Andere Schwellenlander setzen neben
anderen politischen MaRnahmen, wie der Anhau-
fung von Devisenreserven und aufsichtsrechtlichen
Vorschriften, selektiv Kapitalverkehrskontrollen ein,
um schwankende Kapitalstrome zu bewaltigen und
Finanzkrisen zu verhindern.

Kapitalverkehrskontrollen sind wieder in Mode. Die
Argumente dafiir gewinnen sowohl in akademi-
schen als auch politischen Kreisen an Bedeutung.
Im Jahr 2011 gaben die G20 einen neuen politi-
schen Rahmen vor, in dem es hiel3: ,Unter Bedin-
gungen mit hohen und schwankenden Kapitalflls-
sen kdnnen MaRnahmen zur Steuerung des Kapi-
talverkehrs die angemessene Verwaltung der Wah-
rungsreserven sowie die Geld-, Wechselkurs- und
Aufsichtspolitik erganzen und parallel genutzt wer-
den, statt diese zu ersetzen". Im Jahr 2012 bewer-
tete der IWF seine Position zu Kapitalverkehrskon-
trollen neu und legte eine neue institutionelle Sicht-
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weise vor, die den Einsatz von Kapitalverkehrskon-
trollen anerkannte, wenn auch als vorubergehen-
des, zweitbestes Instrument.

Nach den Finanzkrisen der letzten zwei Jahrzehnte
ist das politische Pendel in Richtung der Kapitalver-
kehrskontrollen ausgeschlagen. Da die obige Dis-
kussion zeigt, dass das Politikpendel im vergange-
nen Jahrhundert mehrfach geschwungen ist, bleibt
abzuwarten, wann das Pendel wieder in Richtung
Kapitalverkehrsliberalisierung zurtickschlagen wird.

Jungste Erfahrungen mit
Kapitalverkehrskontrollen

Es ist schwierig, die Erfahrungen einzelner Lander
zu verallgemeinern, da landeribergreifend signifi-
kante Unterschiede in Bezug auf Art, Ausgestal-
tung, Ablaufe und Intensitat der Kapitalverkehrskon-
trollen existieren. Dennoch sind einige bemerkens-
werte Trends erkennbar. So hat sich beispielsweise
in den letzten drei Jahrzehnten die Praferenz der
Art der Kontrollen von quantitativen hin zu preisba-
sierten verschoben. Die wachsende Praferenz fir
preisbasierte Mechanismen steht weitgehend im
Einklang mit einem marktbasierten Ansatz der Fi-
nanzmarktregulierung. Darlber hinaus steht eine
betrachtliche Anzahl von Kapitalverkehrskontrollen
im Zusammenhang mit dem Bankensektor, was an
der Dominanz der Banken im Finanzsektor der
meisten Lander liegen kann. Die relativ geringe An-
zahl von Bankinstituten und ihre regulatorischen
Vorgaben erleichtern die Umsetzung von Kontrollen
im Bankensektor. Viele Schwellenlander sprechen
sich zunehmend fiir den Einsatz von Kontrollen der
Kapitalzuflisse, nicht aber der Abfliisse aus. Diese
Praferenz ist moglicherweise auf die wachsende Er-
kenntnis zurtickzufihren, dass die Politik durch die
Kontrolle der Zuflisse den Risikoaufbau im Finanz-
system begrenzen und das Auftreten von Proble-
men im Zusammenhang mit destabilisierenden Ka-
pitalzuflissen verhindern kann. Die Kontrolle der
Abflisse wird hingegen in der Regel als Reaktion
auf eine pldtzliche Umkehrung der Kapitalflisse ein-
gefihrt.

Im Folgenden werden Erfahrungen einzelner Lan-
der mit Kapitalverkehrskontrollen vorgestellit.

Chile (1991)

Chile wird oft als erfolgreiches Beispiel fur die Ver-
wendung von preisbasierten Kontrollen zur Begren-
zung kurzfristiger Kapitalzufliisse herangezogen, da
diese eine wichtige Rolle bei der massiven Aufwer-
tung des realen Wechselkurses spielten. Um die
kurzfristige Kreditaufnahme zu verhindern, ohne
langfristige auslandische Direktinvestitionen zu be-
eintrachtigen, hat die chilenische Zentralbank 1991
eine einjahrige unverzinste Mindestreserve (encaje)

von 20 Prozent fur auslandische Kredite und fest-
verzinsliche Wertpapiere eingefiihrt. Dies bedeute-
te, dass 20 Prozent jedes im Ausland aufgenomme-
nen Darlehens als Einlage bei der chilenischen Zen-
tralbank fir ein Jahr unverzinst hinterlegt werden
mussten. Nach einem Jahr gab die Zentralbank die
Mittel zurtck. Den auslandischen Glaubiger*innen
wurde auch die Moglichkeit eingerdumt, eine Vor-
auszahlung zu leisten, die leicht Uber den Zinskos-
ten der Mindestreserve lag.

Die Mindestreserve, die im Wesentlichen eine preis-
basierte Kontrolle ist, fungierte als implizite Steuer
auf Kapitalzufliisse und trug zur Anderung der Zu-
sammensetzung der Kapitalzuflisse zugunsten
langfristiger Zuflisse bei. In den Folgejahren wurde
der Mindestreservesatz erhdéht und seine Deckung
auf die meisten Formen der Auslandsfinanzierung
mit Ausnahme von Direktinvestitionen ausgedehnt.
Die chilenischen Behodrden verfolgten einen fle-
xiblen Ansatz bei der Auferlegung der Mindestreser-
vepflicht und passten diese seit ihrer Einflhrung
mehrfach an. Da der Privatsektor Wege fand, die
Mindestreserve zu umgehen, haben die chileni-
schen Behorden die Abdeckung auf’erdem auf Se-
kundarmarkt-Geschéafte mit US-amerikanischen Er-
satzaktien (,American Depository Receipts®) und
andere spekulative Portfoliobewegungen ausgewei-
tet.

Als die Kapitalzuflisse im Zuge der Asienkrise zu-
rickgingen, wurde die Mindestreserve im Septem-
ber 1998 schliellich auf null herabgesetzt. In Anleh-
nung an Chile fihrte auch Kolumbien 1993 eine ein-
jahrige Mindestreserve von 47 Prozent auf alle Aus-
landskredite mit einer Laufzeit von weniger als 18
Monaten ein.

Malaysia (1998)

Nachdem Malaysia 1997 stark von der Asienkrise
betroffen war, schlug das Land seinen eigenen Kurs
ein, um die Krise zu bewaltigen, anstatt dem eher
konventionellen Weg des IWF zu folgen. Am 1.
September 1998 kiindigte die malaysische Regie-
rung ein umfangreiches Paket von Kapitalverkehrs-
kontrollen zur Beseitigung des spekulativen Drucks
auf den Ringgit und zur Einddmmung kurzfristiger
Kapitalflisse an, wahrend langfristige Finanztrans-
aktionen uneingeschrankt blieben. Zu den Ein-
schrankungen gehdrten die Rickfihrung von Ring-
git, die im Ausland gehalten wurden, und ein Verbot
des Auslandshandels mit dem Ringgit, das Verbot
des Leerverkaufs bérsennotierter Aktien, eine Min-
destdauer von 12 Monaten bei Portfolioinvestitionen
mit Strafen bei vorzeitigem Riickzug, die Bindung
des Ringgits an den US-Dollar im Verhaltnis 3,8:1
und administrative Beschrankungen des Kapital-
transfers durch im Ausland Anséassige. Durch die
Abschirmung der Binnenwirtschaft gegen externe
Schocks gaben die Kapitalverkehrskontrollen den
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malaysischen Behérden Raum, die notwendigen
politischen Reformen im Finanzsektor durchzufiih-
ren und gleichzeitig die geldpolitische Autonomie
wiederherzustellen.

Nach der Krise sank der Realzins und die Kontrol-
len hielten die weitere Abwertung der Wahrung auf.
Es ist weitgehend anerkannt, dass die solide ma-
krodkonomische Politik in Malaysia nach der Krise
eine schnellere und weniger schmerzhafte Erholung
im Vergleich zu anderen von der Krise betroffenen
asiatischen Landern wie Thailand und Sidkorea er-
moglichte. Einige der Befiirchtungen, dass Kapital-
verkehrskontrollen zu einer Flucht von auslandi-
schen Direktinvestitionen, zur Verbreitung illegaler
Devisenmarkte und zu Korruption fihren kénnten,
haben sich als unbegriindet erwiesen. Nachdem die
Wirtschaft sich wieder erholt hatte, wurden die Kapi-
talverkehrskontrollen schrittweise gelockert und
schlieRlich aufgehoben.

Island (2008)

Im November 2008 fihrte Island Kapitalverkehrs-
kontrollen ein, um seine Wahrung (Kréna) zu stabili-
sieren und eine massive Kapitalflucht zu verhin-
dern, nachdem eine schwere Bankenkrise das Land
getroffen hatte. Die drei grof3en islandischen Ban-
ken (Kaupthing, Glitnir und Landsbanki) brachen im
Oktober 2008 zusammen. Sie hatten Vermdgens-
werte zusammengefiihrt, die fast zehnmal so grof3
waren wie das Bruttoinlandsprodukt Islands und
wurden zu frihen Opfern der globalen Kreditkrise.
Die Banken lockten Sparer aus den Niederlanden
und GroRbritannien, indem sie héhere Zinssatze als
in deren Heimatmarkten anboten. Dieses Geld ga-
ben die Banken fir den Kauf auslandischer Vermo-
genswerte von fragwirdiger Qualitat aus.

Nach dem Zusammenbruch des Bankensektors
verlor die Kréna im Zuge des Ausstiegs der Investo-
ren noch vor der Krise die Halfte ihres Wertes. Auf-
grund der verbreiteten Verwendung von Fremdwah-
rungen im inlandischen Kreditgeschaft entstand das
Risiko massiver Kapitalabfliisse, weshalb die Re-
gierung strenge Beschrankungen flir Devisentrans-
aktionen und den grenziberschreitenden Verkehr
von Inlands- und Fremdwahrungen einfihrte. Das
Devisengesetz wurde geandert, um nur noch Leis-
tungsbilanzgeschafte zu erlauben. Die Kapitalver-
kehrskontrollen wurden im Rahmen einer Bereit-
schaftskreditvereinbarung  (Stand-By-Agreement)
mit dem IWF durchgefihrt. Als Teil des Europai-
schen Wirtschaftsraums (EWR) ist Island an den
Grundsatz des freien Kapitalverkehrs in Artikel 40
des EWR-Abkommens gebunden. Die islandische
Regierung hat sich in diesem Zusammenhang auf
Artikel 43 berufen, der unter bestimmten Bedingun-
gen Ausnahmen vorsieht: "Haben Kapitalbewegun-
gen Stdrungen im Funktionieren des Kapitalmarkts
eines EG-Mitgliedstaats oder eines EFTA-Staates

zur Folge, so kann die betreffende Vertragspartei
Schutzmalnahmen auf dem Gebiet des Kapitalver-
kehrs treffen." (Artikel 43, Abs. 2). Die islandischen
Kapitalverkehrskontrollen trugen dazu bei, den De-
visenmarkt zu stabilisieren und destabilisierende
Kapitalabfliisse zu verhindern. Die Malinahmen
sollten im Rahmen des IWF-Programms zwei Jahre
dauern, hielten jedoch deutlich langer an. Bis 2017
hob Island alle Kapitalverkehrskontrollen auf, nach-
dem seine Wirtschaft wieder gewachsen war und
die zu Beginn des Konjunkturprogramms festgeleg-
ten Ziele erreicht wurden.

Brasilien (2009)

Im Oktober 2009 fiihrte Brasilien eine Steuer (Impo-
sto Sobre Operagdes Financeiras) von zwei Prozent
auf auslandische Investitionen in festverzinsliche
Anlagen, Portfolio- und Aktienanlagen ein, da die
entwickelten Finanzmarkte des Landes nach der
Krise von 2008 hohe Kapitalzuflisse verzeichneten.
In der Folge wurde die Steuer auf Anleihekaufe im
Oktober 2010 weiter auf sechs Prozent angehoben
und mehrere zusatzliche Beschrankungen der Kapi-
talzuflisse eingefihrt. Im Juli 2011 wurde zudem
eine Steuer auf die Nominalwerte von Wahrungsde-
rivaten eingefuhrt. Alle diese MalRnahmen wurden
marktbasiert und transparent umgesetzt. Doch wie
effektiv waren sie? Wahrend mehrere Studien auf
den begrenzten Erfolg der Kapitalverkehrskontrollen
im Hinblick auf die Eindammung der Wechselkurs-
aufwertung hinweisen, haben einige Studien festge-
stellt, dass insbesondere die Steuer auf Wahrungs-
derivate, die Mitte 2011 eingefihrt wurde, wirksam
war.?

China (2016)

China behalt ein strenges Maf} an Kontrolle sowohl
bei den Zuflissen als auch bei den Abflissen bei
und verfolgt gleichzeitig seit den 2000er Jahren im
Zuge der Internationalisierung des Renminbi die Li-
beralisierung der Kapitalbilanz. Getrieben von den
Markterwartungen hinsichtlich der Abwertung des
Renminbi und der Sorge um die Verlangsamung der
chinesischen Wirtschaft erfolgten seit 2014 grofRRe
Kapitalabflisse, die 2015 auf schatzungsweise eine
Billion US-Dollar anstiegen.

Die chinesischen Entscheidungstrager*innen waren
besorgt Uber die Auswirkungen der Kapitalabflisse
auf die Gesamtwirtschaft. Sie reagierten mit dem
Verkauf von Devisenreserven und neuen Beschran-
kungen der Abflisse, um die Wahrung zu stabilisie-
ren. Von Mitte 2014 bis Anfang 2017 gab China fast
eine Billion Dollar an Devisenreserven aus, um den

2 Chamon, M. & Garcia, M.: Capital Controls in Brazil: Effecti-
ve?. 15" Jacques Polak Annual Research Conference, IMF,
Washington DC, 13/14.11.2014.
https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-events/
external/np/res/seminars/2014/arc/pdf/_chamongarciapdf.as-
hx
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Tabelle 2: Kapitalverkehrskontrollen in Schwellenldndern seit 2009

Beschrdnkungen am Kapitalmarkt Beschrdankungen von Banken
Quantitative . .
Steuer auf Einschrénkung Steue.r a.Uf Beschrénkung der Pfl:chtruc"k stellung
i g kurzfristige I flir
Land ausléndische nach Anlagetyp zuklinftigen .
" . externe ~ ..| Fremdwéhrungs-
Investitionen oder Laufzeit . Zahlungsstréme mit - .
Kreditaufnahme ; . Verbindlichkeiten
Wéhrungsrisiko
Okt./Nov. 2009 (A) Mirl'f Apzr(')/:;’"/ Jan./Jul. 2011
Brasilien | Okt./Nov. 2010 (A) Mar /i'm /Dez
Jul./Dez. 2011 (A) 2012 Dez. 2012
. Mér./Jun. 2010
Indonesien Apr. 2011 Jun./Dez. 2010 Dez. 2010 (A)
Nov. 2009 (W)
Jan. 2010
Siidkorea 'j"r‘: 58112 ((2)) Jul. 2011 Apr. 2011 Jun. 2010 (W)
an. Jun. 2011 (W)
Nov. 2012 (W)
. Nov. 2009
Taiwan Nov. 2010 Dez. 2010 (W) Jan./Dez. 2010 (A)
Thailand Okt. 2010 (A)

“A” bezeichnet Malnahmen, die sich auf die Ansassigkeit beziehen; ,W* bezeichnet Beschrankungen der Banken in

Bezug auf Fremdw &hrungspositionen

Quelle: Ahmed, S. & Zlate, A.: Capital Flows to Emerging Market Economies: A Brave New World. International
Finance Discussion Papers, No. 1081. Board of Governors of the Federal Reserve System, 2013.

Wechselkurs zu stabilisieren. Zu den MalRnahmen
zur Begrenzung der Abflisse gehorten zusatzliche
Meldepflichten fiir Banken, strenge Strafen bei Ver-
letzung der Grenzen fir den Kapitalverkehr durch
Gebietsansassige sowie eine strengere Kontrolle
der Ausfuhr von Kapital fir den Kauf von Immobili-
en, Versicherungen und Anleihen. Es ist noch zu
friih, um die Wirksamkeit dieser MaRnahmen isoliert
von anderen Entwicklungen zu beurteilen, jedoch
scheinen die Kontrollen teilweise wirksam gewesen
zu sein, um die Kapitalflucht einzudammen. Die De-
visenreserven Chinas gehen noch immer zurlck, al-
lerdings mit einer langsameren Geschwindigkeit.

Im August 2018 hat China beim Handel mit Devi-
sentermingeschaften einen Mindestreservesatz von
20 Prozent wiedereingeflihrt. Diese Malinahme
wurde urspriinglich 2015 eingeflihrt, um Leerver-
kaufe des Yuan zu verteuern, wurde aber im Sep-
tember 2017 wieder abgeschafft. Die chinesischen
Behoérden bestehen jedoch darauf, dass diese Mal3-
nahme nicht als Kapitalverkehrskontrolle, sondern
als makrookonomisches Aufsichtsinstrument ver-
standen wird.
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