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Freiheitsschutz durch Kapitalverkehrskontrollen?

von Norbert F. Tofall

= Eine aktuelle IWF-Studie liefert keine neuen Griinde gegen den ,Neoliberalismus”, sondern unge-

wollt empirische Belege fir die liberale Standardtheorie der Austrian Economics.

= Von einer interventionistischen und planwirtschaftlichen Geldordnung ausgehend driftet die

konventionelle Okonomik konsequent zu weiteren interventionistischen und planwirtschaftli-

chen Politikempfehlungen.

= In hoch polarisierten Gesellschaften wie den USA ist es dann von Forderungen nach Kapital-

verkehrskontrollen Gber Schutzzélle gegen China und Forderungen nach einer Mauer zwischen

Mexiko und den USA kein langer Weg, wie der bisherige Erfolg von Donald Trump beéngstigend

belegt.

Die geschaftsfiihrende Direktorin des Internati-
onalen  Wahrungsfonds  (IWF),  Christine
Madelaine Odette Lagarde, zieht fiir die Zukunft
eine ,weichere und freundlichere” IWF-Politik in
Erwagung. Es misse verhindert werden, dal§ in
Landern, in denen sich groRe Teile der Bevolke-
rung als Opfer der bisherigen ,neoliberalen”
IWF-Politikempfehlungen verstehen, freiheits-
feindliche populistische Bewegungen entstehen.

Den Hintergrund dieser Erwdgungen bildet zum
einen die zunehmende politische und gesell-
schaftliche Polarisierung in vielen westlichen
Landern seit der nicht bereinigten Finanzkrise
von 2007/2008. Zum anderen hat eine Verof-
fentlichung aus der Forschungsabteilung des
IWF weltweit erhéhte Aufmerksamkeit hervor-
gerufen. Unter der Uberschrift , Neoliberalism:
Oversold?“ fiihren Jonathan D. Ostry, Prakash

Loungani und Davide Furceri’ aus, daR zwei
Forderungen der , neoliberalen” Agenda — nam-
lich der freie grenziiberschreitende Kapitalver-
kehr und der Abbau der Staatsverschuldung —
nicht ohne weiteres zum angestrebten Ergebnis
eines nachhaltig hoheren Wirtschaftswachs-
tums und der Verbesserung der Lebensumstan-
de aller fiihren wirden.

Zwar sei ein Zusammenhang zwischen Kapital-
importen in Form von auslandischen Direkt-
investitionen, mit denen der Transfer von Tech-
nologie und Humankapital einhergehe, und
einem erhéhten langfristigen Wirtschaftswachs-
tum feststellbar. Bei anderen Kapitalimporten —
,such as portfolio investment and banking and

JONATHAN D. OSTRY, PRAKASH LOUNGANI, and DAVID FURCERI:
,Neoliberalism: Oversold?“, in: Finance & Develop-
ment, June 2016, S. 38 —41.
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especially hot, or speculative, debt inflows” —
sei dieser Zusammenhang indes nicht feststell-
bar. Die Wachstumsvorteile insbesondere von
,short-term debt flows” seien hochst unsicher,
wahrend eine gestiegene 6konomische Volatili-
tat und vermehrte finanzielle Krisen evident
seien. Zudem gingen damit erhebliche Umver-
teilungseffekte einher, die zu einer erhéhten ge-
sellschaftlichen Ungleichheit fiihren wirden.
Aus diesem Grund wiirde heute eine steigende
Anzahl von Politikern Kontrollen zur Limitierung
der ,short-term debt flows” akzeptieren, denn:
»capital controls are a viable, and sometimes
the only, option when the source of an unsus-
tainnable credit boom is direct borrowing from
abroad.” Durch Kapitalverkehrskontrollen will
man also schadliche Investitionsblasen und die
ihnen folgenden Finanzkrisen einddmmen, die
durch auslandische Kreditgeldproduktion verur-
sacht werden kdnnten.

Leider erortern Ostry, Loungani und Furceri in
ihrem Aufsatz nicht, daB gerade das fiir die
interventionistische Kreditgeldordnung relevan-
te Investment-Boom-Bust-Modell der ,libera-
len“ Okonomen Knut Wicksell, Ludwig von
Mises und Friedrich August von Hayek die von
Ostry, Loungani und Furceri empirisch festge-
stellten Phanomene voraussagt. Der Leipziger
Okonom Gunther Schnabl und seine Mitarbeiter
erlautern auf der Grundlage des Wicksell-Mises-
Hayek-Modells seit Jahren das Phianomen der
weltweit wandernden Blasen, welche durch die
staatlich gesteuerte Kreditgeldproduktion der
Banken hervorgerufen werden und zudem zu
Umverteilungseffekten im Sinne des Cantillon-
Effektes fluhren. Ostry, Loungani und Furceri
liefern deshalb keine neuen empirischen Er-
kenntnisse gegen den ,Neoliberalismus”, son-
dern ungewollt empirische Belege fir die libera-
le Standardtheorie der Austrian Economics, wel-
che sie entweder nicht kennen oder bewuf3t

ignorieren.

O

Dies fiihrt sie dazu, daB sie aus ihren empiri-
schen Befunden Schlu¥folgerungen in Form von
interventionistischen und planwirtschaftlichen
Politikempfehlungen ziehen, obwohl eine inter-
ventionistische und planwirtschaftliche Geldord-
nung die Ursache der diagnostizierten Probleme
ist. Dabei vernachlassigen sie, daB man immer
nur erst ex-post wissen kann, ob durch auslandi-
sche Kredite Investitionsblasen in welchen wirt-
schaftlichen Bereichen entstanden sind, - nam-
lich erst nach Platzen der Blasen. Niemand kann
ex-ante wissen, ob eine Investition erfolgreich
sein wird oder nicht. AbwehrmaBnahmen gegen
Ubermalige auslandische Kredite dirften des-
halb auch zur Verhinderung sinnvoller Investiti-
onen fiihren.

Trotz der immer noch unbereinigten Finanzkrise
von 2007/2008 stellen die Spitzendkonomen
des IWF nicht einmal die Frage, ob nicht die
Moglichkeit der unbegrenzten Kreditgeldschop-
fung aus dem Nichts Investitionsblasen und Um-
verteilungseffekte in Form erhohter gesell-
schaftlicher Ungleichheit hervorrufen koénnte.
Ein Satz in ihrem Aufsatz gibt AnlaR zu der Ver-
mutung, daR sie das Problem der Kreditgeld-
schopfung aus dem Nichts Gberhaupt nicht er-
kennen und folglich davon ausgehen, daR die
weltweit vergebenen Kredite aus weltweiten
Ersparnissen bestehen. Einen &lteren Beitrag
IWF-Chefékonomen
zitierend

ihres neuen Maurice
Obstfeld

openness ... can allow the international capital

schreiben sie: ,financial
market to channel world savings to their most
productive uses across the globe.” Die Vorteile
und Risiken der “financial openness” wiirden in
der realen Welt aber in keinem akzeptablen

Verhaltnis zueinander stehen.

Leider wird an dieser Stelle (ibergangen, daR im
Kreditgeldsystem kein systematischer Zusam-
menhang zwischen Geldersparnis und Geldan-
lage besteht, da das zur Anlage verwendete
Geld weitgehend aus dem Nichts geschaffen
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wird. Um dies zu erkennen, héatten die Autoren
nur einen Blick auf die Ubliche Finanzierung
kurzfristiger grenziiberschreitender Kapitalanla-
gen werfen mussen. Meist wird der grofSte Teil
des zur Anlage bendtigten Geldes Uber die
Kreditvergabe einer Bank an institutionelle An-
leger erzeugt. Allenfalls die fiir den Kredit hin-
terlegte Sicherheitsmarge kann als Gelderspar-
nis verstanden werden, falls sie nicht auch Uber
den Kredit von einer anderen Bank finanziert
wurde.

Von einer interventionistischen und planwirt-
schaftlichen Geldordnung ausgehend sind die
interventionistischen und planwirtschaftlichen
Politikempfehlungen der Autoren aber durchaus
konsequent. Doch kdénnen diese Politikempfeh-
lungen die durch den wirtschafts- und geldpo-
litischen Konstruktivismus verursachten wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Probleme
nicht 16sen, so daR weitere politische Polarisie-
rungen die Folge sind. Der vermeintliche Frei-
heitsschutz, den sich Frau Lagarde auf die

Fahnen geschrieben hat, gerat aufgrund kon-
sequenter System- und Realitatsblindheit zur
Freiheitsgefdahrdung. Und in polarisierten Ge-
sellschaften wie den USA ist es dann von Forde-
rungen nach Kapitalverkehrskontrollen Uber
Schutzzolle gegen China und Forderungen nach
einer Mauer zwischen Mexiko und den USA kein
langer Weg, wie der bisherige Erfolg von Donald
Trump bedngstigend belegt.
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RECHTLICHE HINWEISE
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Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
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