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Monetdres Gleichgewicht und Mechanismen zum Ausqgleich der

Zahlungsbilanz

"... suppose that all the money
of Great Britain were multi-
plied fivefold in a night ...
Must not all labour and
commodities rise to such an
exorbitant height that no
neighbouring nations could
afford to buy from us; while
their commodities, on the other
hand, became comparatively so
cheap, that ... they would be
run in upon us, and our money
flow out; till we fall to a
level with foreigners ..."

David Hume*

Die Diskussion um flexible versus fixe Wechselkurse und die
Bemiihungen um stabilere Wechselkurse, etwa im Rahmen des
europdischen Wahtungssysteﬁs, durch Prdferenzzonen
(Williamson 1985) oder einen Goldstandard ohne Gold
(McKinnon 1988) geben der Literatur um die Mechanismen zum
Ausgleich der Zahlungsbilanz neue Aktualitat. Bei
konstanten Wechselkursen kann die Zahlungsbilanz eines
Landes durch sechs Mechanismen ausgeglichen werden: den
Geldmengenpreismechanismus, Relativpreisdnderungen, Einkom-
mens- und Beschdftigungsdnderungen bei fixen und flexiblen
Gliterpreisen, Bewegungen von Portfoliokapital, Faktor-
wanderungen sowie einen politischen Transfermechanismus.
Diese Mechanismen wirken grundsdtzlich auch bei flexiblen
Wechselkursen, allerdings &ndert sich der Wirkungs-
mechanismus, und teilweise treten neue Aspekte wie

Wechselkurserwartungen hinzu.

* Essay V - On the Balance of Trade, in: Essays. Moral,
Political, and Literary, Vol. II, 1752, in: The Philo-
sophical Works, hrsg. von Th. H. Green und Th. H. Grose,
New London Edition 1882, Aalen 1964, S. 333.



Im folgenden werden diese Mechanismen dargestellt. Dabei
wird zwischen kenstantem und flexiblem Wechselkurs

uniterschieden. In Abschnitt 1 werden realwirtschaftliches

ung  monetdres  Gleichgewicht  erdrtert. Das monetdre
Gleichgewicht bei konstantem Wechselkurs (Abschnitt 2) und
bei flexiblem Wechselkurs (Abschnitt 4) werden

gegeniibergestellt. Die Ausgleichsmechanismen bei konstantem
Wechselkurs (Abschnitt 3) und bei flexiblem Wechselkurs
(Abschnitt 5) werden miteinander verglichen. SchlieBlich
werden einige Bedingungen herausgearbeitet, unter denen
eher der eine als der andere Mechanismus funktioniert.

1. Salden, realwirtschaftliches und monetdres Gleichgewicht

Salden in der Zahlungsbilanz reflektieren die Entscheidun-
gen der Wirtschaftssubjekte im In- und Ausland iiber die in
der zahlungsbilanz eines Landes é&rfaften Transaktionen wie
Giiterverkehr, Dienstleistungen, Ubertragungen und Kapital-
verkehr. Diese Entscheidungen werden von einer Vielzahl von
Bestimmungsfaktoren wie Giiter- und Faktorpreisen (z.B. den
Lohnen) im In- und Ausland, dem Wechselkurs, Wechselkurser-
wartungen und den Renditen fiir Finanz- und Realinvestitio-
nen beeinfluft. Die Preise wiederum variieren mit den Pré-
ferenzen, der Faktorausstattung, der Infrastrukturausstat-
tung, den Investitionsgelegenheiten und vielen anderen Ge-
gebenheiten.

Salden in der Zahlungsbilanz kdnnen in dem Sinn ein
Gleichgewicht sein, daB die Wirtschaftssubjekte auf kurze
oder auf lange Frist keinen AnlaB haben, ihre Dispositionen
zu &ndern. Es muB also erdrtert werden, ob ein solches
Gleichgewicht nur kurzfristig Bestand hat und welche
Anpassungsprozesse ablaufen, um in ein neues Gleichgewicht
mit gegebenenfalls geringeren Salden oder mit einem
Ausgleich zu kommen. '
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Das - realwirtschaftliche Gleichgewicht besteht aus einem
giterwirtschaftlichen internationalen Handelsgleichgewicht
und einem Gleichgewicht in der Faktorallokation zwischen
Landern. Das giliterwirtschaftliche Handelsgleichgewicht mit

dem gleichgewichtigen Relativpreis p = p1/pPy - in
komplexeren Modellen mit einem gleichgewichtigen
Preisvektor - wird durch die Nachfrage- und Angebots-

bedingungen im In- und Ausland, also durch die Tausch-
kurven, Dbestimmt. Komparative Preisvorteile 1legen die
Richtung des Handeis fest. In einem realwirtschaftlichen
Gleichgewicht sind neben den Giiterstrmen auch die
internationalen Faktorwanderungen 2zu beriicksichtigen, die
auf Unterschiede in den realen Faktorpreisen oder Grenz-
produktivitdten reagieren.
’

Wird Geld explizit zugelassen, so mufl dem gliterwirtschaft-
lichen Gleichgewicht ein monetdres Gleichgewicht entspre-
chen. Wir‘unterscheiden dgbei zwei Fdlle: konstanten und
flexiblen Wechselkurs. Die Annahme eines konstanten Kurses
bedeutet, daf der relative Preis zweier Wa&hrungen aus der
Analyse ausgeklammert wird. Man kann sich zwei Ladnder mit
nur einer Widhrung, beispielsweise der Goldwdhrung oder der
Ecu, vorstellen. In einem umfassenderen ZXKonzept des
monetdren Gleichgewichts miissen auch Wertpapiere

beriicksichtigt werden. Hiervon wird zundchst abgesehen.

2. Monetdres Gleichgewicht bei konstantem Wechselkurs

1. Allokation der Weltgeldmenge. Man betrachte eine Situ-

ation, in der Geld aus Goldmiinzen besteht oder ein kon-
stanter Wechselkurs vorliegt, der auf 1 normiert ist
(Ethier 1983, Kap. 8). Die nominale Weltgeldmenge MY sei
gegeben; sie teilt sich auf die nominalen Geldmengen M und
M* in beiden Lindern auf, so daB gilt MY = ¥ + ¥*. 1In
Schaubild 1 =zeigt die WW’ - Gerade an, wie die
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Weltgeldmenge OW auf die beiden Ldnder aufgeteilt ist. Die
Punkte A, B und M sind =zuldssige Allokationen der
Weltgeldmenge auf die beiden Ld&nder. In Punkt M etwa sind
OC die Geldmenge des Inlandes und OD die Geldmenge des
Auslandes.

Die nominale Geldnachfrage werde allein von Transaktions-
zwecken bestimmt und hidnge gemdf einem Transaktionskoeffi-
zienten k vom Einkommen. ab. Zur Vereinfachung wird unter-
stellt, daB dieser Koeffizient fiir beide Ldnder gleich ist.
Das reale Einkommen im Inland (Y) und im Ausland (Y*) wird
als gegeben betrachtet; ferner seien In- und Ausland
vollstén&ig auf die Produktion ihres jeweiligen Exportgutes
spezialisiert. Dann ist das Geldmarktgleichgewicht im In-
land gegeben durch

¥ =kp; Y (1)

Fiir das Ausland gilt

M* = kp,y*v* (2)

Fir das internationale monetdre Gleichgewicht mufl Geld-
marktgleichgewicht in beiden Ldndern erfillt sein. Divi-
Yiert man Gleichung 1 durch Gleichung 2, so ergibt sich fiir
das Verhdltnis der beiden Geldmengen

ﬁ *
i:;[ = em—m——- = pY/Y (3)

Gleichung 3 ist eine Gleichgewichtsbedingung: sie bestimmt
das Verhdltnis der beiden Geldmengen (ﬁ/ﬁ*) im Gleich-
gewicht; es hdngt ab von dem als gegeben unterstellten
Volkseinkommen und dem Relativpreis p = p;/py, der im
Handelsgleichgewicht gefunden wird. Der Winkel tg« = Y*/pY
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der Geraden ON in Schaubild 1 wird bei gegebenem
Volks=inkommen durch den gleichgewichtigen Relativpreis des

gliterwirtschaftlichen Handelsgleichgewichts bestimmt.
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Schaubild 1

Wahrend der Relativpreis zwischen den Gilitern durch das Han-
delsgleichgewicht bestimmt wird, werden die ‘nominalen
Preise p; und p2* gemdfl der Quantitadtstheorie festgelegt.
Aus den Gleichungen 1 und 2 folgt wegen

py* = p;/p (4)

M¥ = ¥ + ¥ = k(p;Y + p,"Y") = kpy (Y + Y'/p) (5)



In Gleichung 5 sind alle GrdéBen bis auf das inl&dndische
Preisniveau bestimmt. Damit ist das inl&ndische Preisniv=an
proportional zu M¥. Erhdht sich die Weltgeldmenge, so muB
das inldndische Preisniveau steigen. Die Geldmengen-
variation beeinfluBfit im Sinne der Quantitdtstheorie bei
gegebenem k das Preisniveau. Unter Annahme eines
einheitlichen Wahrungssystems (Gold) oder eines konstanten
Wechselkurses, der auf 1 normiert ist, bleibt die Zunahme
des Preisniveaus nicht auf das Inland beschrdnkt. Nach

Gleichung 4 steigt auch das Preisniveau im Ausland.

2. EinfluBfaktoren des Gleichgewichts. Da der Fahrstrahl ON
in Schaubild 1 den Relativpreis und die Einkommen von In-

und Ausland wiedergibt, muB der Fahrstrahl je nach Handels-
gleichgewicht unterschiedlich verlaufen. Ein niedriger
Relativpreis fiir Gut 1, ein niedriges Einkommen im Inland
und ein hdhes Einkommen im Ausland bedeuten einen flachen
Verlauf des Fahrstrahls. Die Steigung des Fahrstrahls ON
kennzeichnet also die relative Bedeutung der beiden Giiter
und die relative Position der beiden Ldnder ( z.B. ihre
Gr8Be gemessen an Y). Reale Verdnderungen wie technischer
Fortschritt und Praferenzverschiebungen fithren zu einem
§pderen Relativpreis und einem anderen Fahrstrahl ON.

3. Automatische Anpassung. Eine Bedingung fiir das monetére
Gleichgewicht ist, daf sich die Allokation der Weltgeld-
menge auf der Geraden WW’ befinden muB. Wie aber wird
sichergestellt, daB Punkt M auf dem Fahrstrahl ON mit der
gleichgewichtigen Relation M*/¥ erreicht wird?

Als Voriiberlegung beachte man, dan das monetédre
Gleichgewicht M einem giiterwirtschaftlichen Gleichgewicht
in der Welt entspricht. Denn wenn die Weltmdrkte fiir das
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Exportgut des Inlandes und des Auslandes gerdumt sind, muf}
auch der Geldmarkt gerdumt sein (Walras-Gesetz). Dies aber
bedingt, daB die Leistungsbilanz beispielsweise des
Inlandes ausgeglichen ist

Man unterstelle nun eine Ungleichgewichtssituation (Punkt A
in Schaubild 1), in der die auslédndische Geldmenge relativ
zum monetdren Gleichgewicht zu groB und die deutsche Geld-
menge zu gering ist. Die ausldndische Geldmenge iibersteigt
den Gleichgewichtswert. Die Ausldnder halten also relativ
zum Gleichgewicht M zu viel Geld (anders formuliert: sie
fragen in A zu wenig Giiter nach). Sie werden ihre Geldmenge
abbauen und ihre "liberschiissige" Geldmenge fiir den Import
von Glitern aus dem Inland verwenden. Damit erfd&hrt aber
das Ausland ein Leistungsbilanzdefizit, und Devisen fliefien
in entsprechender HShe ab; im Ausland sinkt die Geldmenge.
Fiir das Inland entsteht wegen der gestiegenen Exporte ein
Leistungsbilanziiberschull, qu die Geldmenge des Inlandes
nimmt zu. Punkt A kann also auf Dauer nicht aufrecht erhal-
ten werden; das System erreicht den Gleichgewichtspunkt M.

Man betrachte ein monetdres Gleichgewicht in M und nehme
an, daB das Ausland seine Geldmenge um die Strecke ME ver-
meﬂre (Schaubild 1). Dann liegt E auf der Geraden fir die
' neue Weltgeldmenge (gestrichelte Parallele zu WW’). E kann
aber kein langfristiger Gleichgewichtspunkt sein, da der
'gegebene Relativpreis p den Punkt M’ verlangt. In E liegt
eine zu groBle Geldmenge im Ausland vor, die {iiber ein
Handelsbilanzdefizit reduziert wird. Im Inland steigt die
Geldmenge. Die Reallokation vollzieht sich so lange, bis
der Punkt M’ erreicht ist.

Unter der hier gewdhlten Prdmisse eines einheitlichen W&h-
rungssystems kann also ein Land seine Geldmenge nicht auto-
nom bestimmen, da iber die Handelsbilanzsalden eine Geld-

mengenexpansion auf das andere Land ausstrahlt.
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Gleichzeitig hat sich mit der Geldmengenexpansion im
Avsiand gemd&B Gleichung 5 das Preisniveau im Ausland wie
aucn im Inland angepaft. Schaubild 1 stellt also den
grunasidtzliichen Wirkungsmechanismus im Europdischen Wiah-
rungssystem dar, der bei Expansion einer nationalen
Geldmenge abl&uft. Dabei ist das monetdre Gleichgewicht
durch Gleichung 3 langfristig an das Handelsgleichgewicht
angebunden.

3. Ausgleichsmechanismen bei konstantem Wechselkurs

Das bisher dargestellte monetdre Gleichgewicht ist fiir ein
Minimalmodell entwickelt, in dem nur die Anpassung der
Geldmenge explizit erfafBt wird. In der Realitdt oder auch
'in "reicheren" Modellen sind aber andere Faktoren zu
beriicksichtigen, die fiir das Gleichgewicht eine Rolle
spielen wie z.B. Wertpapiere. Aber auch Volkseinkommen und
Relativpreise kdnnen Variable sein, die sich verdndern. In
aller Regel werden diese Grofen nicht in einem umfassenden
und dann wohl sehr komplexen und kaum iiberschaubaren
Erkldrungsparadigma behandelt, sondern in unterschied-
lichen, sich teilweise iberlappenden Modellen, und zwar
monetdre Zahlungsbilanztheorie, neoklasssisches Modell der
Allokation bei internationaler Faktorimmobilitdt, keynesi-
anisches Modell der Beschdftigung, Portfoliomodell, Modell
der internationalen Faktorallokation und Modelle des
Finanzausgleichs. Diesen Modellen entsprechen sechs
Mechanismen, mit denen sich die automatische Anpassung in
den Leistungs- und Zahlungsbilanzen vollziehen kann, und
zwar : Geldmengenpreisd@nderungen, Relativpreisdnderungen,
Anpassungen im Volkseinkommen und in der Beschaftigung,
Anpassungen in den Portfolios, Faktorwanderungen und
politische Transfermechanismen.
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In Tabelle 1

sind die Mechanismen

und die zugehérigen

Erkldrungsparadigmen gegeniibergestellt. Zwangsldufig xilicken

die einzelnen Paradigmen unterschiedliche Variable in den

Vordergrund.

Tabelle 1

Mechanismen Erkldrungsparadigma

Geldmengenpreismechanismus Monetdre Zahlungsbilanz-
theorie

Relativpreisdnderungen

Einkommens~ und Beschaftigungs-
dnderungen

Bewegungen von Portfoliokapital
3

Faktorwanderungen

Politische Transfers

1. Geldmengenpreisidnderungen.

Neoklassisches Modell

Keynesianisches System

Portfoliomodell

Modell der internatio-
nalen Faktorallokation

Modell des Finanz-
ausgleichs

Ein Ausgleich von Leistungs-

bilanzsalden kann durch eine saldeninduzierte Veradnderung

der Geldmenge und des Preisniveaus erfolgen.

Geldmengenpreismechanismus
theorie wird unterstellt,
Rolle spielen.

der monetdren

Bei diesem

Zahlungsbilanz-

daB Relativpreisdnderungen keine
In der Regel wird in einem Modell mit einem

aggregierten Gut und einem gesamtwirtschaftlichen Preis-

niveau argumentiert.

Wenn im Ausland die Geldmenge steigt,
die Wirtschaftssubjekte haben

marktgleichgewicht gestort;

mehr Geld als sie

zu halten wiinschen.

so wird das Geld-

Wie kann diese

Stdrung des Bestandsgleichgewichts beseitigt werden? Die



10

Wirtschaftssubjekte geben das Geld aus, sie enthorten. Die
Ausgab=n fiir Giiter sind dann grdéBer als das Einkommen.
Durch das Enthorten wird {ber mehrere Perioden das
Bestandsgieichgewicht auf dem Geldmarkt wiederhergestellt.
Wie schnell ein Ubergang zu einem neuen Gleichgewicht ver-
lduft, hadngt von der Neigung zum Enthorten ab.

Wenn die Ausldnder enthorten, besteht bei gegebenem Preis-
niveau eine Uberschufnachfrage nach Giitern. Das Preisniveau
muf3 steigen, damit die {UlberschuBnachfrage nach Giitern abge-
baut wird. Da die nominelle Geldnachfrage vom Preisniveau
abhdngt, nimmt die Geldnachfrage des Auslandes zu, und da-
mit wird das UberschuBangebot an Geld (teilweise) abgebaut.

Bei konstantem Wechselkurs muf3l wegen des Gesetzes von der
Unterschiedslosigkeit des Preises auch im Inland das Preis-
niveau steigen (Internationaler Preiszusammenhang). Damit
nimmt die nominelle Geldnachfrage der Inldnder zu, und im
Inland besteht ein Nachfrageiliberhang nach Geld. Die Inlan-
der horten, um 1iiber mehrere Perioden wieder 2zu einem
Bestandsgleichgewicht zu kommen. In einer gegebenen Periode
muB sich das Enthorten des Auslandes und das Horten des

Inlandes gerade entsprechen.

Dem Enthorten des Auslandes entspriéht ein Leistungsbilanz-
defizit, dem Horten des Inlandes ein Leistungsbilanziiber-
schufl. Das AusmaB3 der Salden. hSngt von der Neigung zum
Enthorten (Ausland) und zum Horten (Inland) ab. Durch diese
Salden wird aber die urspriingliche Geldmengenexpansion im
Ausland wieder zuriickgenommen; im Inland steigt die Geld-
menge. Es findet also ein automatischer Ausgleich von Sal-
den iiber saldeninduzierte Geldmengendnderungen statt.
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2. Relativpreisdnderungen. Beim Geldmengenpreismechanismus

wurde der Relativpreis als konstant unterstellt. Die Nomi-
nalpreise bewegen sich in die gleiche Richtung, so daB Re-
lativpreisdnderungen keine Rolle spielen. Aber auch die Re-
lativpreise konnen sich andern.

Im neoklassischen Modell der reinen AuBenhandelstheorie
treten keine Leistungsbilanzsalden auf. Flexible Relativ-
preise sorgen fiir eine ausgeglichene Leistungsbilanz,
vorausgesetzt, daBl die Stabilitatsbedingung (z.B. die
Marshall-Lerner-Bedingung) erfiillt ist. Man betrachte eine

Situation mit einem 2u geringen Preisverhdltnis p = pl/p2
im Vergleich zum Marktgleichgewicht. Dann 1ist die
Budgetrestriktion des Inlandes verletzt; gleichzeitig sind
die beiden Gilitermdrkte nicht gerdumt. Das Inland fragt zu
wenig von Gut 2 nach, das Ausland bietet zu viel an; es
besteht also ein UberschuBangebot an Gut 2. Der Preis des
Gutes 2 muf fallen, der Relativpreis p;/p, muB steigen, bis
ein Gleichgewicht erreicht ist. Der steigende Relativpreis
bewirkt, daf3 das Angebot des Auslandes an Gut 2 zurlickgeht;
gleichzeitig nimmt die Nachfrage des Inlandes zu. In bezug
auf Gut 1 bedeutet der steigende Relativpreis, daf das
Angebot des Inlandes steigt und die Nachfrage des Auslandes

zuriickgedrangt wird.

Relativpreisdnderungen kdnnen monetdr verursacht sein.
Nimmt beispielsweise im Ausland die Geldmenge zu, so steigt
der Nominalpreis des vom Ausland exportierten Gutes 2. Ce-
teris paribus mufl bei Konstanz des Preises von Gut 1 im In-
land das Relativpreisverhdltnis sinken. Der niedrige
Relativpreis geht mit einem Leistungsbilanzdefizit des
Auslandes und einem Leistungsbilanziiberschuf3 des Inlandes
einher. Eine solche Situation ist aber nicht auf Dauer
aufrecht zu erhalten, denn die Salden verandern die

Geldmenge in beiden Lédndern. Im Inland nimmt infolge des



[
[\ ]

Leistungsbilanziiberschufles die Geldmenge zu, im Ausland
sinkt die 7Zzidmenge. Die Nominalpreise im Inland steigen,
di= Nominaipira2ise im Ausland gehen zuriick, der Relativpreis
st

- e
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Der hier skizzierte Relativpreismechanismus hdngt entschei-
dend davon ab, wie Angebot und Nachfrage auf Relativ-
preisdnderungen reagieren, also von den Preiselastizitdten.

Bei (betragsmdBig) groflen Elastizitdten, wenn also die
Tauschkurven flach verlaufen, kdnnen Relativpreisadnderungen
stdrkere Korrekturen in den Salden bewirken. Wenn jedoch
Inelastizitdten vorliegen, sich also die Tauschkurven
zurilickbiegen, ist dem Relativpreisverhd@ltnis keine grofie
Bedeutung beizumessen.

Relativpreisdnderungen als Anpassungsmechanismus spielen

nicht nur bei monetdren Stdrungen, sondern bei realwirt-

schaftlichen Schocks eine Rollea Angenommen im Ausland &n-
dern sich die Praferenzen zugunsten des Gutes 2, so daB
sich die Tauschkurve des Auslandes nach unten rechts ver-
schiebt. Da im In- und Ausland eine einheitliche Preisrela-
tion herrschen mufl, sinkt im Handelsgleichgewicht die
Preisrelation p,/p,, d.h. das Gut 2 wird auch fiir das In-
land relativ teuer. Fiir das Inland wird es weniger lohnend,
das Gut 2 zu importieren; die Importe des Inlandes an Gut 2
gehen =zuriick. Der Relativpreis paBt sich solange an, bis
Gleichgewicht auf dem Weltmarkt herrscht. Dies impliziert

letztlich eine ausgeglichene Leistungsbilanz.

3. Einkommens- und Beschdftigungsdnderungen bei starren

Preisen. Ein Ausgleich des Leistungsbilanzsaldos kann auch
durch Einkommens- und Beschidftigungsdnderungen her-
beigefiihrt werden. Folgt man dem keynesianischen Ansatz, so
sind Giliterpreise fixiert, und Relativpreisdnderungen spie-
len Xkeine Rolle. Steigt im Ausland bei einer Geldmen-

genexpansion das Volkseinkommen, so wird die Exportnach-
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frage fir das Inland grdBer; Volkseinkommen und Beschafti-
gung im Inland nehmen 2zu. Das h&here Volkseinkommen wie-
derum fiihrt zu mehr Importen, wodurch der expansive Impuls
aus dem Ausland gemildert wird.

Beschédftigungsédnderungen sind brisanter bei einer Stéirung,r—w’Z
bei der die Nachfrage des Auslandes abnimmt. Die bei star-
ren Preisen verringerten Exporte lassen Ldger entstehen;
Volkseinkommen und Beschdftigung im Inland sinken. Das ab-
nehmende Volkseinkommen hat eine Reduzierung der Importe
zur Folge. Dies bewirkt tendenziell eine Verringerung des
Defizits in der Leistungsbilanz. In diesem Fall kann die
Reduzierung der Beschéftigung als Mechanismus zur Milderung
von Leistungsbilanzsalden interpretiert werden. Es 1&8t
sich zeigen, daB diese Anpassung nicht hinreichend ist, um
die Leistungsbilanz auszugleichen.

Das AusmaBl der Beschdftigungsdnderung hdngt entscheidend
von der Importneigung ab. Bei einer groflen Importneigung
des Auslandes schldgt ein konjunktureller Einbruch relativ
stark auf das Inland durch. Bei einer geringen Importnei-
gung des Inlandes braucht man starke Beschaftigungs-
~schwankungen zum Ausgleich der Leistungsbilanz. Denn will
man etwa die negative Auswirkung eines kontraktiven Impul-
ses aus dem Ausland auf die TLeistungsbilanz durch
Beschaftigungsschwankungen kompensieren, so ist bei gerin-
ger Importneigung eine starke Reduktion der Beschdftigung
erforderlich, um die Importe zu drosseln.

-

4. Einkommens- und Beschdftigungsdnderungen bei flexiblen

Preisen. Sind die Preise im Inland nach unten flexibel, so
geben bei sinkender Exportnachfrage die Preise nach. Die
Preise der Exportgiiter sinken, und auch die Preise der Im-
portsubstitute gehen zuriick. Die Entlohnungssdtze in diesen
Sektoren werden niedriger, und Faktoren wandern in andere
Sektoren. Auch dort reduziert sich die Faktorentlohnung,
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und auch dort miissen die Preise sinken. Flexible Preise
nach ﬁﬁfén, etwa der Exportgﬁter,'fangen einen Teil der
verlorenen Exportchancen auf, und es besteht eine Tendenz;
édas Deifizit in der Leistungsbilanz abzubauen. Bei flexiblen
Preisen sind die induzierten Beschdftigungsdnderungen
geringer. Sind die Preise dagegen nach unten starr, so ist
bei sinkender Auslandsnachfrage ein Defizit eher =zu
erwarten als bei flexiblen Preisen.

5. Bewegungen von Portfoliokapital. Die bisher diskutierten

Ausgleichsmechanismen beziehen sich auf den Giiterverkehr.
Beriicksichtigt man auch den Kapitalverkehr, so k&nnen
Bewegungen von Portfoliokapital einen Ausgleichsmechanismus
bereitstellen. Der Analyse liegt dann in einem
Portfolioansatz die Pramisse zugrunde, daB Wirtschaftssub-
jekte neben Geld, das ‘keine Zinsen bringt, Anleihen in
ihrem Portfolio halten. Zinsen sind also die
Opportunitdtskosten der Geldhaltung.

Geht man wieder von einer Geldmengenexpansion im Ausland
aus, so ist das optimale Portfolio der ausléandischen Anle-
ger gestdrt. Sie halten zu viel Geld und zu wenig Wertpa-
piere; sie fragen also Wertpapiere nach. Sind ausldndische
und inl&ndische Wertpapiere substituierbar, so steigt die
Nachfrage des Auslandes nach Finanztiteln des Inlandes; die
Kurse dieser Papiere steigen, und die Inl&nder bieten zu
dem héheren Kurs Wertpapiere an. Damit entsteht ein Defizit
in der Kapitalverkehrsbilanz des Auslandes (Kapitalexport
des Auslandes) und entsprechend ein UberschuB in der Kapi-
talverkehrsbilanz des Inlandes (Kapitalimport). Mit dem De-
fizit in der Kapitalverkehrsbilanz des Auslandes wird die
Geldmengenexpansion im Ausland aber wieder zuriickgenommen;
gleichzeitig steigt die Geldmenge im Inland.
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Der Kapitalverkehr als Ausgleichsmechanismus hadngt ent-
scheidend von der Mobilitdt des Finarnzkapitals ab. Ist
Kapital mobil, so kann dieser Mechanismus wirken. Wenn
dagegen die Mobilitdt des Kapitals eingeschrankt wird, hat
dieser Ausgleichsmechanismus eine geringere Bedeutung. Auch
die Substituierbarkeit der in- und ausldndischen Wert-
papiere im Urteil der Anleger spielt eine wichtige Rolle.

6. Faktorwanderungen. Realwirtschaftlich besteht ein wei-

terer Ausgleichsmeéhanismus in der Wanderung der Pro-
duktionsfaktoren. Erfdhrt ein Land einen Riickgang der Nach-
frage fiir seine Produkte und kommen die oben angesprochenen
Mechanismen nicht in Frage, so werden Produktionsfaktoren
das Land mit unglinstiger Nachfrageentwicklung verlassen.
Damit steigt die Produktivitdt der verbliebenen Faktoren.
Sind die Produktionsfaktoren immobil, so muf3 der Preis
dieser Faktoren (Bodenpreise) sinken. Oder ein Land mit
einer gﬁhstigen Nachfrageegtwicklung fiir seine Produkte und
damit einem Handelsbilanziiberschufl exportiert Kapital, so
daB iiber FKapitalexporte die Zahlungsbilanz kurzfristig
ausgeglichen wird. Langfristig kann das kapitalempfangende
Land seine Produktionsbedingungen verbessern und damit sein

Defizit in der Handelsbilanz verringern.

7. Politische Transfers. Ein System konstanter Wechselkurse

(Bretton Woods, EWS) ist immer von formalisierten
Saldenausgleichsmechanismen wie Swaplinien und Stand-by
Krediten begleitet; diese Mechanismen werden eingesetzt,
bevor in einem System fixer Kurse eine Wechselkursanpassung
erfolgt. Ist ein System konstanter Wechselkurse von einem
politischen institutionellen Rahmen begleitet wie etwa
einer fdderativen Struktur eines TLandes oder einer
politischen Integration zwischen Landern, so tritt def
Finanzausgleich als langfristiger Mechanismus zum Ausgleich
der Zahlungsbilanz hinzu ("Struktur"hilfe fiir den Norden in
der Bundesrepublik, Regionalfonds in der EG).
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4. Monetdres Gleichgewicht bei flexiblen Kursen

Risher ist =in konstanter Wechselkurs oder eine einheitli-

Q
0]

he Wehrung zwischen In- und Ausland unterstellt worden. Im
folgenden wird diese Pré@misse aufgegeben. In- und Ausland
haben eine eigene Wd&hrung, so daB die nominalen Geldmengen
(ﬁ,ﬁ*) in jeweils eigener Wahrung definiert sind und der
Wechselkurs w(DM/$) explizit zu beriicksichtigen ist (Ethier
1983, Kap. 9). Es wird weiterhin vollstdndige Speziali-
sierung des Inlandes auf Gut 1 und des Auslandes auf Gut 2

angenommen.

Das Relativpreisverhdltnis ist damit definiert als
P = p;/wp3 (6)

mit den Dimensionen

ME, . | DM DM S
ME] T | MEY 3 ME,

Multipliziert man beide Seiten von Gleichung 2 mit dem
Wechselkurs, so gilt

wit* = kwp,*Y *. (7)

Die Gleichungen 1 und 7 Dbeschreiben das monetdre
Gleichgewicht bei flexiblem Wechselkurs. Gleichung 7 er-
setzt also Gleichung 2, wenn =zwei Wahrungen explizit
beriicksichtigt ‘werden. Dividiert man Gleichung 7 durch
Gleichung 1, so gilt (wegen Gleichung 6) an Stelle von
Gleichung 3

A =p -- (8)
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Gleichung 8 beschreibt das monetdre Gleichgewicht zwischen
In- und Ausland bei expliziter Beriicksichtigung der .
Wahrungen (und damit des Wechselkurses). Bei gegebenem Re-
lativpreis p, gegebenem Einkommen in In- und Ausland und
gegebenen Geldmengen gibt es nur einen Wechselkurs w, bei
dem die Geldmengen im In- und Ausland der Nachfrage nach
Geld in In- und Ausland entsprechen. Das Produkt aus Wech-
selkurs und relativen Geldmengen ist konstant.

In Schaubild 2 ist das monetdre Gleichgewicht mit zwei
Wdhrungen dargestellt. Auf der horizontalen Achse ist das
Geldangebot in beiden Ldndern als Relation dargestellt. Die
Strecke OG kennzeichnet die relative Geldmenge zwischen
Aus- und Inland, (ﬁ* /ﬁ); die Vertikale GH gibt also eine
Angebotsfunktion an. Die Kurve FM stellt die Geldnachfrage
gemdf3 Gleichung 8 dar; es ist eine Hyperbel (die rechte
Seite von Gleichung 8 ist konstant). Ein monetdres
Gleichgewicht M ist durch‘den Schnittpunkt beider Kurven
gekennzeichnet.
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Sind die Geldmengen von In- und Ausland durch OG gegeben,
so kann ein Gleichgewicht M nur existieren, wenn sich der
Wechselkurs OR einstellt.

Angenommen der Wechselkurs sei OR’ und das relative Geldan-
gebot sei 0G. In diesem Fall liegt ein Ungleichgewicht vor.
Die Nachfrage nach ausldndischem Geld (0G’) ist im Ver-
gleich zum Angebot (0OG) zu gering. Der Punkt H kennzeichnet
also eine Ungleichgewichtssituation. In H gibt es ein Uber-
schulangebot der ausldndischen Wahrung. Der Punkt H kann
aber auch als eine Unterbewertung der inldndischen Wahrung
interpretiert werden. Wirde anstatt des Wechselkurses OR’
ein Wechselkurs OR herrschen, so wiirde das monetdre Gleich-
gewicht in M realisiert.

Nach dieser Analyse kann das Ungleichgewicht in H auf zwei
Wegen beseitigt werden. Fixient man den Wechselkurs auf
OR’, so kann sich ein Gleichgewicht in F einstellen, indem
die relative Geldmenge abnimmt, also die Geldmenge im Aus-
land reduziert wird (oder im Inland vergréfert wird). Ist
dagegen die relative Geldmenge OG gegeben, so ergibt sich
ein Gleichgewicht durch eine Aufwertung der heimischen Wdh-
rung auf OR. SchlieBlich kann man sich Kombinationen beider
Anpassungen vorstellen, so daf3 das neue monetdre Gleichge-
wicht auf der Nachfragefunktion zwischen F und M liegt.

5. Ausgleichsmechanismen bei flexiblem Wechselkurs

Flexible Kurse stellen einen 2zusdtzlichen Mechanismus dar,
Salden in der Zahlungsbilanz zum Ausgleich 2zu bringen.
Dabei werden die in Abschnitt 3 diskutierten Mechanismen
durch einen flexiblen Wechselkurs verdndert.
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1. Geldmengenpreisdnderungen. Steigt im Ausland die Geld-
meng=, so ericlgt ijetzt eine Abwertung der ausldndischen
Wahrung. Die Abwertung verbessert die Exportchancen des
Auslandes, und der $aldo der Leistungsbilanz f&11t relativ
zum konstanten Wechselkurs geringer aus. Der Geld-
mengenpreismechanismus hat also eine geringere Bedeutung.
Die automatische Anpassung {iber Horten und Enthorten und
iiber Anderungen des Preisniveaus verliert an Gewicht. Ver-
nachldssigt man - wie beim Geldmengenpreismechanismus iib-
lich - Relativpreisdnderungen, so ergibt sich aus Gleichung
6 fiir den 2Zusammenhang zwischen einer Verdnderung des
Preisniveaus im In- und Ausland und Wechselkursdnderungen
die Raufkraftparitdtentheorie

A A

w =P - @2* (9)
Wechselkursdnderungen {iibernehmen 2zum Ausgleich der Lei-
stungsbilanz einen Teil der Anpassungslast, die bei kon-

L .
stantem Wechselkurs von Preisdnderungen getragen wird.

2. Relativpreisdnderungen. Bei konstantem Wechselkurs haben

wir den Impuls einer Geldmengenexpansion im Ausland unter-
stellt, um {iiber den Anstiég der Nominalpreise im Ausland
eine Relativpreisdnderung, und zwar ein Sinken von p =
pl/p2 , herbeizufiihren. Dieses Ergebnis 1l&Bt sich bei
flexiblem Wechselkurs auch iiber eine Abwertung der auslan-
dischen W&hrung, also ein Steigen von 1/w (bzw. eine
Abnahme von w, d.h. eine Aufwertung der inldndischen
Wéhrund) erreichen.

Der Einfachheit halber sei unterstellt, daB die Nominal-
preise fixiert bleiben. Dann folgt aus Gleichung 6, daB

(1/w) = -w=p . (10)
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Eine Abwertung der ausldndischen Wéhrung geht voll in den
Relativpreis; das Tauschverhdltnis zwischen Gut 1 und 2
sinkt. Uber eine solche Abwertung kann das Ausland ein Lei-
stungsbilanzdefizit abbauen, da infolge der Relativpreisdn-
derung die ausléndische Nachfrage nach Gut 2 reduziert (im
Fall der nicht vollsté&ndigen Spezialisierung das Angebot an

Gut 2 vermehrt) wird.

Relativpreisinderungen erhalten besondere Bedeutung, wenn
nicht-handelbare Giiter explizit beriicksichtigt werden. Denn
dann steigt als Folge einer Abwertung (im Ausland) der No-
minalpreis des handelbaren Gutes in ausldndischer Wahrung,
so daf3 bei zundchst gegebenem Preis des nicht-handelbaren
Gutes ein Produktionsanreiz fiir das handelbare Gut gegeben
ist. Der Sektor der handelbaren Giiter im Ausland attrahiert
Produktionsfaktoren, die dem Bereich der nicht-handelbaren
Giiter entzogen werden, so daB als Sekunddreffekt auch der
Preis steigen muB. Per Saldo'finpet aber im Ausland ein An-
stieg des Relativpreises zwischen handelbaren und nicht-
handelbaren Giitern (eine reale Abwertung) statt.

3. Einkommens- und Beschaftigungsdnderungen. Ein flexibler
Wechselkurs wirkt &dhnlich wie die Flexibilitdt der Giiter-
préise. Dies wird besonders deu_tlich, wenn man den Fall
riickldufiger Auslandsnachfrage betrachtet. In diesem Fall
wird die heimische Wahrung abgewertet, und damit wird ein
Teil der urspriinglichen Wettbewerbsfdhigkeit zuriickgewon-
nen. Flexible Wechselkurse reduzieren Beschdftigungsschwan-
kungen, die 2zur Erzielung auflenwirtschaftlichen Gleichge-
wichts erforderlich sind. Selbst ein keynesianisches Modell
mit konstanten Giiterpreisen gewinnt iiber die Wechselkursan-
passung also an Flexibilitdt. Auch fixe Nominall&hne werden
durch die Abwertung real nach unten flexibel, wie das
Beispiel Schwedens zeigt.
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4. Bewequngen von Portfoliokapital. Bei zwe. unterschied-
lichen %ihrungen erhalten Wechselkurserwartungen eine

zentrale Bedeutung, denn ein Portfoliogleichgewicht ist
dadurch definiert, daB die erwarteten Renditen in- und
ausldndischer Wertpapiere gleich sind (Zinsparitdt). Die
erwartete Rendite auslédndischer Wertpapiere wird von den
Wechselkurserwartungen beeinfluBt. Folglich spielen Wech-
selkurserwartungen fiir das Zustandekommen von Bewegungen
des Portfoliokapitals eine entscheidende Rolle. Die Wir-
kungsweise des Ausgleichsmechanismus der Kapitalbewegungen
variiert also mit den Wechselkurserwartungen. Dabei stellt
sich die Frage, inwieweit Umschichtungen des Portfolio-
kapitals, im Gegensatz 2zu den giitermdfigen Anpassungen
schlagartig erfolgen k&énnen, andere Ausgleichsmechanismen
kurzfristig iiberlagern und dominieren, so daB gegebenen-
falls der Wechselkurs iiberschieffit (Obstfeld and Stockman
1985).

N

3
5. Faktorwanderungen. Es besteht ein Zusammenhang zwischen

Portfoliobewegungen und realem Kapitalverkehr. Orientieren
sich nédmlich die Wechselkurserwartungen an der

Kaufkraftparitdt und gilt die Fisher-Gleichung, so erfolgen
N N T = NG

reale Kapitalwanderungen, bis sich die Grenzﬁ}oduktivitéten

zwischen Ldandern ausgeglichen haben.

Man sollte erwarten, daB flexible Wechselkurse wohl nicht
die Wanderung des Faktors Arbeit beeinflussen. Es ist
jedoch darauf hinzuweisen, daB die Notwendigkeit
internationaler Faktorwanderungen durch die Flexibilitat
des Wechselkurses verringert wird. Bei fixen Wechselkursen
liegt mehr Anpassungslast auf der internationalen Wanderung
der Faktoren.

6. Politische Transfers. Formalisierte Saldenausgleichs-

mechanismen und Transfers im Rahmen eines Finanzausgleichs

treten bei flexiblen Wechselkursen in den Hintergrund.

4
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6. Die Bedeutung der Ausgleichsmechanismen

Die bisher diskutierten Ausgleichsmechanismen betonen un-
terschiedliche Anpassungsprozesse. Tabelle 2 faBt die Me-
chanismen und die sie bestimmenden Verhaltenspramissen oder

6konomische Gegebenheiten zusammen.

Tabelle 2

Mechanismen Verhaltensweisen /
Okonomische Bedingungen

Geldmengenpreismechanismus Neigung zum Horten

Relativpreisanderungen Preiselastizitdten

Einkommens- und Beschdftigungs- 4 Importneigung /
dnderungen Inflexibilitdt der Preise

Bewegungen von Portfoliokapital Mobilitdt des Portfolio-

kapitals
Faktorwanderungen Faktormobilitidt
Politische Transfers Féderative Struktur

Bei hoher Neigung zum Horten oder zum Enthorten spielt der
Geldmengenpreismechanismus eine bedeutende Rolle. Gleich-
zeitig erfordert der 'Geldmengenpreismechanismus, daB die
Gilitermdrkte zwischen beiden Ldndern nicht segmentiert sind.
Denn nur dann gilt der internationale Preiszusammenhang bzw
die Kaufkraftparitdt. Sind die Gilitermdrkte durch betrags-
mafBig grofBe Elastizitdten gekennzeichnet, reagieren also
Nachfrage- und Angebotsmengen ziigig auf Preisdnderungen, so
gewinnt der Relativpreismechanismus grofle Bedeutung. Dies
ist besonders der Fall, wenn nicht-handelbare Giiter relativ
zu den handelbaren Giitern wichtig sind. Denn dann gelten



[\
w

der internationale Preiszusammenhang oder die Kaufkraftpa-

ritdt nur in schwdcherer Form.

Bagschdftigungsinderungen stehen im Mittelpunkt, wenn Gliter-
und Faktorpreise starr sind. Bei starren Giiterpreisen hédngt
das AusmaB der Beschaftigungsschwankungen entscheidend von
der Importneigung ab. Eine groBe Flexibilitdt der Preise
reduziert die Notwendigkeit von Beschdftigungsschwankungen.
SchlieBlich hadngt die Rolle der Bewegungen von
Portfoliokapital als Ausgleichsmechanismus entscheidend von
der Geschwindigkeit der Kapitalmdrkte ab. Sind Giiterpreise
relativ starr, so gewinnen schlagartig erfolgende Port-
folioumschichtungen eine gréBere Bedeutung. Faktor-
wanderungen etwa bei Arbeit werden relevant, wenn die
anderen Mechanismen gravierende Ungleichgewichte nicht
beseitigen kénnen. Politische Transfers wiederum werden
eingesetzt, wenn es fiir unzumutbar gehalten wird, daB
Arbeit international wandert.

Flexible Wechselkurse dréngen den Geldmengen-
preismechanismus zuriick und rdumen den Relativpfeis—
dnderungen ein gr&Beres Gewicht ein; flexible Wechselkurse
machen Giliterpreise und NominallShne flexibler, reduzieren
also die Bedeutung keynesianischer Beschaftigungs-
schwankungen und des Rationierungsansatzes. Ferner machen
flexible [Kurse reale Faktorwanderungen eher weniger
bedeutend; ferner spielen Transfers eine geringere Rolle.
Gleichzeitig aber bringt das Systém flexibler Kurse {iber
die Rolle der Wechselkurserwartungen eine gr&Bere Bedeutung
der Portfolioumschichtungen und des Portfoliokapitals mit
sich. Dabei ist die Frage als offen 2zu bezeichnen,
inwieweit die Wechselkurse mittelfristig (z.B. iiber zwei
bis drei Jahre) iiberschiefien und damit die Giliterallokation
tempordr verzerren.
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Ein System fixer Wechselkurse - so auch bei einer
europdischen monetdren Integration - schaltet einen
wichtigen Ausgleichsmechanismus aus und gibt dem Geld-
mengenpreismechanismus, keynesianischen Beschdaftigungs-
schwankungen und politischen Transfers grdfieres Gewicht.
Will man eine solche Entwicklung vermeiden, so muB man auf
Flexibilit&dt von Giliterpreisen und L&hnen, auf schnelle
Mengenreaktionen der Nachfrage und des Angebots und auch
auf die internationale Mobilitdt der Produktionsfaktoren
setzen.
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