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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Die monetare Zahlungsbilanztheorie

Wolfgang Wetter, Hamburg

Die monetdre Zahlungsbilanztheorie geht im wesentlichen auf die Arbeiten von R. Mundell, H. G. John-
son und R. Dornbusch zuriick. lhren Eingang in die wirtschaftspolitische Diskussion fand sie erstmals
bei der Kreditvergabe des Internationalen Wahrungsfonds an GroBbritannien und der erfolglosen Ab-
wertung des Pfundes im Jahre 1967 '). Der folgende Aufsatz stellt nach einem kurzen Uberblick iiber die
sogenannten ,traditionellen“ Ansatze zur Zahlungshilanztheorie die wesentlichen Elemente der mone-

taren Variante dar.

Die Zahlungsbilanztheorien versuchen, die Fol-
gen einer monetédren oder realen Stérung fir
das interne und externe Gleichgewicht einer
Volkswirtschaft zu erklaren. Hierbel geht es etwa
um die Frage, ob eine Wechselkursédnderung ein
bestehendes Ungleichgewicht beseitigen kann und
inwieweit die Wechselkursanderung auf &kono-
mische Variable wie Beschaftigung und Preis-
niveau wirkt. Daneben spielt das Problem eines
automatischen Anpassungsprozesses der Zah-
lungsbilanz nach einer monetdren Stbérung eine
zentrale Rolle.

Fir ein (Gold-)Wahrungssystem fester Wechsel-
kurse beschreibt der klassische Geldmengen-
Preis-Mechanismus den AnpassungsprozeB nach
einer monetéren Stdérung wie folgt: Steigt das
auslédndische Preisniveau, so verbessert sich die
inl&ndische Leistungsbilanz aufgrund des relativen
Preisvorteils des Inlands. Der hieraus resultie-
rende Goldzustrom erhoht die inlandische Geld-
menge und damit das Preisniveau so lange bis der
relative Preisvorteil des Inlandes aufgehoben und
die Leistungsbilanz wieder ausgeglichen ist. Da
die klassische Theorie Vollbeschaftigung unter-
stellte, blieb die temporare Leistungsbilanzverbes-
serung ohne reale Effekte fiir die Volkswirtschaft.

Der seit den 30er Jahren bekannte Elastizitats-
ansatz geht grundsatzlich von einer unterbeschéf-
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rungspolitik des HWWA-Institut fir Wirt- .
schaftsforschung-Hamburg.

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/1V

tigten Wirtschaft aus. Bei einer durch die Elasti-
zitatsbedingungen gegebenen normalen Reaktion
der Leistungsbilanz auf eine Wechselkursénde-
rung kommt es hier zu steigender Beschéaftigung
durch die aufgrund des relativen Preiseffekts ein-
setzende Mehrnachfrage des Auslands nach in-
landischen Gltern.

In einer volibeschaftigten Wirtschaft bleibt der re-
lative Preiseffekt ohne reale Wirkungen, wenn
nicht zusatzlich ausgabensenkende MaBnahmen
getroffen werden. Dies ist die SchluBfolgerung
des Absorptionsansatzes. Eine automatische An-
passung nach einer monetaren Storung ist damit
nicht ohne weiteres gegeben.

Entwicklung der monetéren Variante

Eine monetare Variante des Absorptionsansatzes
behauptete dennoch einen automatischen Anpas-
sungsprozeB, der liber den sogenannten Real-
kassenhaltungseffekt (Real-Balance-Effekt) ablauft.
Der Real-Balance-Effekt geht davon aus, daB eine
Abwertung zu Preissteigerungen im Inland fihrt.
Damit vermindert sich die von den Wirtschaftssub-
jekten gehaltene Realkasse. In dem Bestreben,
das gewiinschte Realkassenniveau wieder zu er-
reichen, werden sie nun ihre Ausgaben reduzieren
und damit die inlandische Absorption vermindern.
Eine Abwertung wird somit auch in einer voll-
beschaftigten Wirtschaft automatisch zum Zah-
lungsbilanzausgleich flihren. Die monetidre Va-
riante des Absorptionsansatzes kann als Vorlaufer

) Die Kreditvergabe war dabei an Aufiagen gebunden, unter
denen sich auch ein wesentliches Element der monetdaren Zah-
lungsbilanztheorie befand, namlich die Bedeutung der Steuerung
ldes inlandischen Kreditvolumens fiir die Zahlungsbilanzentwick-
ung.
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der monetaren Zahlungsbilanztheorie bezeichnet
werden 2).

Die monetdre Zahlungsbilanztheorie geht nun von
folgenden Pramissen aus:

[] Die Volkswirtschaft ist stdndig vollbeschéftigt,
[] Giter- und Faktorpreise sind flexibel,

[] es gilt der internationale Preis- und Zins-
zusammenhang,

[} Devisenzu- oder -abfliisse kénnen von den Zen-
tralbanken nicht in ihrer Wirkung auf das inlan-
dische Geldangebot neutralisiert werden (Nicht-
sterilisationsannahme),

[] es herrschen feste Wechselkurse.

Die ersten drei Pramissen kdnnen in der Realitat
allenfalls fiir den langfristigen Zeitraum Giltigkeit
haben, so daB die monetare Zahlungsbilanztheorie
als langfristiger Ansatz bezeichnet werden muB.
Im folgenden sollen nun ihre wesentlichen Ele-
mente und Aussagen dargestellt werden.

Die Zahlungsbilanz als monetdres Phdanomen

Die wesentliche Aussage der monetédren Zahlungs-
bilanztheorie besagt, daB die Zahlungsbilanz
grundsatzlich ein monetdres Phanomen ist. Die
Begriindung hierfiir liefert die konsolidierte Bilanz
des Bankensystems. Abb. 1 zeigt diese Bilanz in
vereinfachter Form fiir die Bundesrepublik.

Abbildung 1
Konsolidierte Bilanz des gesamten Bankensystems

Aktiva Passiva

B: Nettoauslandsforderung
der Zentralbank
Nettoauslandsforderung
der Geschéftsbanken

Banknotenumlauf
im Nichtbankensektor

D: Bankverschuldung des Sichteinlagen der M
offentlichen Sektors ‘bnalﬁﬂgf(’he" Nicht-

(netto)

Kredite der Geschéfts-
banken an inldndische
Nichtbanken

Durch entsprechende Zusammenfassung ergibt
sich folgende Bilanzrestriktion:

(1) M=B+D

Hierin bedeuten M die Geldmenge und D das ge-
samte inlandische Kreditvolumen 3). Die GroBe B
steht fiir die offiziellen Wahrungsreserven, deren
Veranderung von der monetdren Zahlungsbilanz-
theorie als Zahlungsbilanz bezeichnet wird. Diese
wird nach Gleichung (1) von der Veranderung des
Saldos zwischen Geldmenge und Kreditvolumen
determiniert und damit von monetéaren GroBen.

2) Vgl. E. M. Ciaassen: Der monetdre Ansatz der Zahlungs-
bilanztheorie, in: Weltwirtschaftiiches Archiv, Band 111, Heft 1,
1975, S. 4 1.

3) Dies ware auch tatsachlich der Fall, wenn nur die Zentralbank
Nettoausiandsforderungen halten wiirde.
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Wenngleich die monetdre Zahlungsbilanztheorie
sich primar flir die Veranderung der Wahrungs-
reserven und nicht fiir Reaktionen der Teilbilanzen
interessiert, geben jedoch einige neuere Arbeiten
interessante Hinweise fiir mogliche Reaktionen
auch der Teilbilanzen. Im folgenden sollen die
Grundziige der monetaren Zahlungsbilanztheorie
deshalb auch zuerst in einem Modell ohne Kapital-
verkehr und anschlieBend in einer Modellerweite-
rung mit Kapitalverkehr dargestellt werden.

Modell ohne Kapitalverkehr

Das folgende Modell lehnt sich weitgehend an
Dornbusch an?. In dem ,Zwei-Lander-Modell*
wird angenommen, daB Geld der einzige Vermo-
gensgegenstand ist.

Eine wesentliche Annahme der monetadren Zah-
lungsbilanztheorie besteht darin, daB die Wirt-
schaftssubjekte eine bestimmte Realkasse zu hal-
ten wiinschen. Die Nachfrage nach Nominalkasse
moge die Cambridge-Form haben %):

(20 L=k-P-Y Lx=kxpPxyx

mit k, kX als gewiinschtes Verhaltnis zwischen
Geldmenge und Einkommen,

als Realeinkommen und

als Preisniveau.

Y, Yx
P, P

Bei gegebenem Wechselkurs e und Giiltigkeit des
internationalen Preiszusammenhangs ergibt sich

8 P=Pxe

Eine weitere zentrale Annahme der monetéren
Zahlungsbilanztheorie ist, daB die Wirtschaftssub-
jekte eine Abweichung der gewiinschten von der
tatsachlichen Kasse durch eine Mehr- bzw. Min-
dernachfrage nach Gitern beseitigen wollen.
Damit existiert eine ,Flow“-Nachfrage (H, H*) nach
Kasse in Abhangigkeit vom Geldmarktungleich-
gewicht und der Anpassungsgeschwindigkeit
(S, 8%

(4) H=S8S (L-M)=H (P, M)
HX = SX (LX— M¥) = HX (PX, M)

Die gewiinschten nominalen Ausgaben in beiden
Landern, Z, ZX, sind dann gleich dem Geldeinkom-
men abzlglich der ,,Flow-Nachfrage” nach Geld:

6) Z=P-Y—H

ZX = PX.YX — Hx
Die Gleichungen (4) und (5) beschreiben den so-
genannten ,Real-Balance-Effekt”“. Nimmt man an,

daB die Zentralbank das inldndische Geldangebot
(M, MX) nur durch Devisenmarktinterventionen zur

4) Vgl. Ridiger Dornbusch: Devaluation, Money, and Non-
traded Goods, in: The American Economic Review, Voi. LXIII,
No. 5, Dezember 1973, S. 871-880.

5} Ein x bezeichnet die entsprechende Variable des Auslandes.

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/1V
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Sicherung des festen Wechselkurses verédndert,

dann ist D = O, so daB fiir die Veranderung der
Geldmenge gemaB Gleichung (1) gilt 9):

6) M=B=—eM

Zahlungsbilanzungleichgewicht und
Geldmarktungleichgewicht

Bei Giiltigkeit der Nichtsterilisationsannahme
(Gleichung 6) bedingt jedes Zahlungsbilanz-
ungleichgewicht auch ein Ungleichgewicht auf dem
Geldmarkt (Gleichung 4). Aus Gleichung (5) wird
deutlich, daB die Mehr- bzw. Mindernachfrage
nach Geld identisch ist mit dem Leistungsbilanz-
iberschuB bzw. -defizit, da die Differenz zwischen
Einkommen und inlandischer Absorption (Z) dem
Leistungsbilanzsaldo entspricht. Solange also die
Mehr- oder Mindernachfrage nach Geld (H, HX)
nicht Null ist, kann auch die Leistungsbilanz nicht
ausgeglichen sein.

Abb. 2: ZAHLUNGSBILANZUNGLEICHGEWICHT UND GELDMARKT-

UNGLEICHGEWICHT

Ll

P0
p!

/

-e%u* (P/eo,Mx)

u,-e%u*

L+ IET S

o]

e}

Abb. 2 macht die Zusammenhénge noch einmal
graphisch deutlich. Zeichnet man die Mehr- oder
Mindernachfragefunktionen H und H* als Funktion
des inlandischen Preisniveaus P, so herrscht im
Schnittpunkt der Kurven, d. h. bei P°, Gleich-
gewicht auf dem internationalen Giitermarkt. Die
Leistungsbilanzsalden missen sich international
zu Null erganzen, d. h. es muB folgende Gleich-
gewichtsbedingung gelten:

(7)  H=—e°Hx

Beim Preisniveau von P° herrscht nun zwar giter-
wirtschaftliches Gleichgewicht, die Geldmarkte sind
jedoch im Ungleichgewicht, so daB ein Leistungs-
bilanzdefizit im Inland von Bo herrscht. Dies ist
darauf zuriickzufihren, daB bei dem herrschenden
Preisniveau P° im Inland eine Mindernachfrage
und im Ausland eine Mehrnachfrage nach Geld
existiert. Die inlandischen Wirtschaftssubjekte
werden daraufhin ihre Ausgaben erhdhen, weil
sie ihre Realkasse als zu hoch ansehen, wahrend

) Ein Punkt iiber einer Variablen bezeichnet die Verdnderung der
Variablen in der Zeit (D 2%).

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/IV

die Auslander ihre Ausgaben verringern werden.
Lediglich bei dem Preisniveau P’ ware das Geld-
marktgleichgewicht im Inland wiederhergestelit.
Im Ausland herrscht nur Geldmarktgleichgewicht
bei dem Preisniveau P’.

Nach der monetdren Zahlungsbilanztheorie kann
das Zahlungsbilanzungleichgewicht nicht bestehen
bleiben. Das Defizit wird das inlandische Geld-
angebot verringern und damit das Geldmarkt-
ungleichgewicht sukzessive beseitigen. Entspricht
die umlaufende Geldmenge genau den Kassen-
haltungswiinschen der Wirtschaftssubjekte, entfallt
die Mindernachfrage nach Geld im Inland und die
entsprechende Mehrnachfrage nach Geld im Aus-
land. Einkommen und Ausgaben sind wieder
gleich und die Leistungsbilanzen ausgeglichen.

Abwertung

Einige Kritiker der monetaren Zahlungsbilanz-
theorie sind der Meinung, daB der soeben be-
schriebene automatische AnpassungsprozeB etwa
1 bis 2 Jahre dauert?). Dies wiirde einerseits einen
relativ hohen Bestand an Wahrungsreserven und
andererseits eine hohe Bereitschaft zur Akkumu-
lation von Wahrungsreserven voraussetzen. Sind
beide Bedingungen nicht gegeben, kann das Zah-
lungsbilanzungleichgewicht durch eine Abwertung
der inlandischen Wahrung beseitigt werden.

Eine Abwertung erhéht das inlandische und senkt
das auslandische Preisniveau. Die Preisniveau-
veranderungen fihren im Inland zu einer erhdéhten
und im Ausland zu einer verminderten Geldnach-
frage. Die Abwertung beseitigt damit das Geld-
marktungleichgewicht in beiden Landern und stellt
das Zahlungsbilanzgleichgewicht wieder her. Im
Gegensatz zum automatischen AnpassungsprozeB
hat sich jetzt allerdings das inlandische Preis-
niveau erhéht.

Abb. 2 macht dies deutlich. Ohne die Abwertung
wiirde die inlandische Geldmenge durch die
Devisenabfliisse sinken, bis das Geldmarktgleich-
gewicht wieder erreicht ist, d. h. die inlandische
UberschuBnachfragefunktion verschiebt sich nach
unten, bis das Preisniveau P° erreicht ist. Die aus-
landische UberschuBnachfragefunktion Hx ver-
schiebt sich dagegen nach oben ebenfalls bis zum
Preisniveau P°, da im Ausland die Geldmenge
durch die Devisenzuflisse steigt. Das Gleich-
gewicht ist demnach bei dem Preisniveau P° er-
reicht, wenn der AnpassungsprozeB automatisch
ablauft. Eine Abwertung dagegen verhindert eine
Verschiebung der inlandischen UberschuBnach-
fragefunktion, da Geldmarkt und Zahlungsbilanz-
gleichgewicht unmittelbar erreicht werden. Die

7y Vgl. z.B. E.M. Claassen: Der ménetére Ansatz der Zah-
lungsbilanztheorie, a. a. O., S. 15.
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auslandische UberschuBnachfragefunktion erfiahrt
demgegeniber eine Verschiebung nach oben
durch P, da P” bei gestiegenem Wechselkurs der
Gleichgewichtspreis des ausldndischen und inlan-
dischen Geldmarktes ist.

Nach der monetaren Zahlungsbilanztheorie erge-
ben sich aus einer Wechselkursdnderung keine
dauernden realen Effekte. Dies wird deutlich,
wenn man in unserem Modell eine Abwertung aus
einer Gleichgewichtssituation heraus betrachtet.
Abb. 3 zeigt das urspriingliche Gleichgewicht bei
einem Preisniveau von P°, Eine Abwertung der in-
landischen Wahrung fithrt nun im Inland zu Preis-
steigerungen und im Ausland zu Preissenkungen.
Die verénderten Preisniveaus bewirken im Inland

Abb. 3: ABWERTUNG UND MONETARE ZAHLUNGSBILANZTHEORIE

H(P,M)

-e'H¥(p/e’ ,M¥)

-e%8% (p/e°, M%)

H,-e°8*

eine UberschuBnachfrage nach Geld. Das fiihrt —
wie bereits beschrieben — zu einer Verminderung
der inlandischen Absorption und damit zu einem
LeistungsbilanziiberschuB, da im Ausland ein
UberschuBangebot an Geld durch die Prelsniveau-
senkung ausgeldst wird. In Abb. 3 fiihrt die Ab-
wertung also kurzfristig zu einer Verschiebung der
auslandischen UberschuBnachfragefunktion nach
oben. Das neue Gleichgewichtspreisniveau auf
dem Gitermarkt betragt nun P’. Die Interventionen
der Zentralbanken auf dem Devisenmarkt erhdhen
das Geldangebot im Inland und senken es im
Ausland. Dieser ProzeB3 dauert so lange an, bis die
beiden Geldmarkte und damit die Zahlungsbilanz
wieder im Gleichgewicht sind.

In Abb. 3 bedeutet das, daB die inldndische Uber-
schuBnachfragekurve eine Verschiebung nach
oben, wiahrend die auslandische Kurve eine solche
nach unten erfahrt. Beim Preisniveau P’ herrscht
nun geld- und giiterwirtschaftliches Gleichgewicht.
Die Abwertung hat damit lediglich das Preisniveau
erhoht. Die Zahlungsbilanz ist jedoch wieder aus-
geglichen, da die inldndische und auslandische
Absorption auf das urspriingliche Niveau gestiegen
bzw. gefallen ist. Wirde die Abwertung zu einem
permanenten LeistungsbilanziberschuB fihren, er-
gében sich reale Effekte durch die Anderung der in-
und auslandischen Komponente an der Gesamt-
nachfrage. Ein weiterer realer Effekt in einer voll-
beschaftigten Volkswirtschaft kann dann auftreten,
wenn sich die relativen Preise zwischen dem In-
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und Ausland veradndern. Das kann in unserem
Modell aber nur langfristig der Fall sein, da im
Gleichgewicht der internationale Preiszusammen-
hang gilt &).

Erweitert man das Modell dahingehend, daB die
Giter in handelbare und in nichthandelbare unter-
teilt werden, ergibt sich ein realer Effeki dadurch,
daB die Preise der handelbaren Giiter nach der
Abwertung steigen, wahrend die Preise der nichi-
handelbaren Giiter relativ konstant bleiben. Rich-
tet sich aber nun die Nachfrage vermehrt auf die
nichthandelbaren Giiter, werden auch deren Preise
steigen, bis die alte Preisrelation wiederhergestellt
ist ?).

Unsere Betrachtungen haben also gezeigt, daB
eine Abwertung nach der monetiren Zahlungs-
bilanztheorie keine realen Effekte hat.

Modell mit Kapitalverkehr

Um die Reaktionen der Leistungs- und Kapital-
verkehrsbilanz auf eine Abwertung analysieren zu
kdnnen, soll das bisherige Modell so erweitert
werden, daB3 nun neben der Realkasse zwei inter-
national gehandelte Wertpapiere existieren. Der
gewlinschte Vermdogensbestand der Wirtschafis-
subjekte besteht damit aus Realkasse und Wert-
papieren. Von den Wertpapieren soll angenommen
werden, daB sie realwertgesichert sind und sowohl
aus in- wie auslandischen Papieren bestehen.
AuBerdem wird unterstellt, daB die Wirtschafts-
subjekte eine bestimmte Aufteilung (a, aX) zwi-
schen Realkasse und Wertpapieren anstreben.
Abb. 4 gibt dann die gewiinschten Bestidnde an
Realkasse m und an Wertpapieren w in Abhangig-
keit vom Vermdgen V wieder. Weiterhin soll an-
genommen werden, daB die Wirtschaftssubjekte
keine Wechselkurserwartungen haben.

Abb. 4: PORTFOLIOGLEICHGEWICHT UND VERMUGENSBESTAND

| . v "

=] o

Nach einer Abwertung der inlandischen Wahrung
sinkt die Realkasse der inlandischen Wirtschafts-
subjekte unter das gewiinschte Niveau, wahrend
die Realkasse der auslandischen Wirtschaftssub-

. X W PO
8) Der relative Preis war urspriinglich: sopro

Bei Giiltigkeit des internationalen Preiszusammenhanges gilt:
pb : P’
=1 und ebenso

eopxo . e|P”=
9) Vgl. R. Do b u s ¢ h : Devaluation, Money and Non-traded

rn
Goods, a. a. O., S. 875 ff.
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jekte Uber das gewlinschte Niveau steigt. Die In-
lander werden nun versuchen, ihren gewlinschten
Realkassenbestand durch die VerauBerung von
Wertpapieren wiederherzusteilen. Da die Abwer-
tung den Wert der auslandischen Titel erhéht hat
und keinerlei Wechselkurserwartungen voriiegen,
kann angenommen werden, daB dies zu einer An-
gebotserh6hung an inlandischen Titeln fibhrt.
Durch die Annahme des internationalen Zins-
zusammenhangs kann das UberschuBangebot im
Inland nicht abgebaut werden '°). Im Ausland wird
es dagegen zu einem NachfrageiliberschuB nach
Papieren kommen, der zum einen aus dem durch
die Abwertung verminderten Wert der Fremdwah-
rungspapiere und zum anderen aus dem Real-
kassenliberschuB resultiert. Die Auslander werden
daher die inlandischen Titel kaufen, so daB die
inlandische Kapitalverkehrsbilanz einen UberschuB
und die ausléndische ein entsprechendes Defizit
aufweist. Abb. 5 macht den AnpassungsprozeB im
In- und Ausland deutlich.

Abb, 5: ABWERTUNG UND PORTFOLIOANPASSUNG
n n*
mF=a®e*
X
Vi
VQ m=acw v*
%
V. NG N 7 T e
1 ™y X
i3
M keee - nX beeee g2
° 1 f ° (NN '
my T () 1 i
! N 1 ] 1
2 N
I i L
X _ X _X x
wz LIRS w wo Wy W, W

Nach der Abwertung sinkt die tatséchliche Real-
kasse im Inland, so daB das Verm&gen abnimmt ')
und nunmehr V1 betragt. Das neue Portfoliogleich-
gewicht ware dann bei mi w1 erreicht. Da die Wirt-
schaftssubjekte aber .ihre alte Realkasse mo
wiederherstellen wollen, missen sie mehr als
(wo—w1) an Wertpapieren verauBern, namlich
{(wo—w2). In diesem Falle besteht aber das Port-
foliogleichgewicht nicht mehr.

Im Ausland mége das Vermdgen gestiegen sein
und nunmehr V¥ betragen. Die Wiederherstellung
der Realkasse wiirde hier den Erwerb von
(wi*—woX) an Wertpapieren erfordern. Diese Kon-
stellation bedeutet aber ebenfalls ein Portfolio-
ungleichgewicht. Das Portfoliogleichgewicht kann
demnach nur durch eine Verminderung bzw. Er-
héhung der inlandischen Absorption wiederher-
gestellt werden, wie es im einfachen Modell be-
schrieben wurde. Abb. 6 zeigt einen moglichen An-
passungspfad fur die Leistungsbilanz LB und die

10) Kurzfristig wird es im Inland zu Zinssteigerungen kommen
und im Ausland zu Zinssenkungen. Der oben dargestellte ProzeB
ist damit mit zinsreagiblen Kapitalbewegungen kompatibel.

1) Diese Aussage gilt nur, wenn man annimmt, daB die Vermo-
gensstelgerung bei den ausléndischen Wertpapieren geringer ist
als die Vermdgensminderung durch die gesunkene Realkasse.

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/1V

ENTWICKLUNG VON ZAHLUNGSBILANZ UND TEILBILANZEN
NACH EINER ABWERTUNG

Abb. 6:

UberschuB

1 K(t)

Abwertung

Defizit

Kapitalverkehrsbilanz K und damit flir die gesamte
Zahlungsbilanz B im Inland.

Hierbei wurde angenommen, daB die Reaktion
der Kapitalverkehrsbilanz schneller erfolgt als die
der Leistungsbilanz. Nachdem die Kapitalverkehrs-
bilanz defizitar wird, weil die inlandischen Wirt-
schaftssubjekte ihren Wertpapierbestand wieder
erhdhen wollen, muB der Leistungsbilanziiber-
schuB das Defizit in der Kapitalverkehrsbilanz fi-
nanzieren '?). Im Zeitpunkt ta ist das Geldmarkt-,
Portfolio- und Zahlungsbilanzgleichgewicht wieder-
hergestellt.

Wirtschaftspolitische Konsequenzen

Zur Verdeutlichung der wirtschaftspolitischen Kon-
sequenzen der monetdren Zahlungsbilanztheorie
soll unser Modell dynamisiert und fir den Fall
einer kleinen wachsenden Volkswirischaft ange-
wandt werden '¥). Der Portfolioansatz kann verein-
facht in die Geldnachfragefunktion integriert wer-
den, indem diese nunmehr zinsabhangig ist. Unter
Verwendung von Gleichung (1)} und Umformung in
Wachstumsraten ergibt sich die folgende Bestim-
mungsgleichung fir die Zahlungsbilanz '4):
1—a

a
Hierin bedeuten Gg, Gp, Gy, Gr und Gp die rela-
tive Veranderung der Zahlungsbilanz, des Preis-
niveaus, des Einkommens, des Zinssatzes und des
Kreditvolumens. Die Ausdricke nr und ny stellen
die Elastizititen der Nachfrage nach Realkasse

1
(8) GRp = E(Gp + ny Gy + nr Gr) — Gp

12) Vgl. zu dieser Darstellung auch E. M. Claassen: Der mone-
tare Ansatz der Zahlungsbilanztheorie, a. a. O., S. 20. Claassen
nimmt an, daB der LeistungsbilanziberschuB erst dann einsetzt,
wenn die Kapitalverkehrsbilanz defizitdr wird. Dies muB in unse-
rem Modell aber nicht der Fall sein.

13) Fiir eine kleine Volkswirtschaft sind das auslandische Preis-
und Zinsniveau Daten.

14) Zur genauen Ableitung vgl. H. G. Johnson: Monetary
Approach to Balance-of-Payments Theory, in: H. G. Johnson
gdé:)s:s fFurther Essays in Monetary Economics, London 1972,
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in bezug auf den Zins und das Einkommen dar;
a ist das urspriingliche Verhéltnis zwischen Wah-
rungsreserven und Geldmenge.

Gleichung (8) macht die besondere Rolle der Kre-
ditpolitik eines Landes deutlich. Eine iberméaBige
Expansion des Kreditvolumens wird die Zahlungs-
bilanz verschlechtern. Betreibt die inlandische
Zentralbank bei Gleichgewicht der Zahlungsbilanz
(d. h. Gg= 0) eine expansive Kreditpolitik, kann
das Geldmarktgleichgewicht nur durch eine ent-
sprechende Verringerung der ausléandischen Kom-
ponente des Geldangebots (d. h. der Wahrungs-
reserven) wiederhergestellt werden. Bleibt die
Kreditexpansion bestehen, kommt es zu keinem
automatischen Zahlungsbilanzausgleich: Die Zah-
lungsbilanz bleibt defizitar. Nimmt man an, daB
das auslandische Preisniveau, konstant bleibt,
kann aufgrund des internationalen Preiszusam-
menhangs die Verdnderung . des Preisniveaus
durch die Veranderung des Wechselkurses Ge er-
setzt werden. Gleichung (8) wird dann zu:

1—a

{9) GB = 1;(Ge + ny Gy + nr Gr) — Gp
Eine Abwertung der inldndischen Wahrung unter-
scheidet sich bis auf den Skalenfaktor (1—a) nicht
von einer Kontraktion des inldndischen Kredit-
volumens. Dies bedeutet, daB eine Abwertung
eine defizitdre Zahlungsbilanz nicht ausgleichen
kann, solange die Kreditexpansion die Wechsel-
kursédnderung lbersteigt. Die -inlandische Kredit-
politik bestimmt bei festen Wechselkursen die
Zahlungsbilanz und bei flexiblen Wechselkursen
(Gg = O) den Wechselkurs %),

Wendet man die monetare Erklarung der Zah-
lungsbilanzentwicklung auf die eingangs erwéahnte
Abwertung des Pfundes 1967 an, so zeigt sich,
daBB Kreditpolitik und Zahlungsbilanz in einem
engen Zusammenhang stehen. Graphik 1 zeigt,

15) Vgl. H. G. Johnson: Monetary Approach to Balance-of-
Payments Theory, a.a. O., S.246f,

Graphik 1: ABWERTUNG DES PFUNDES 1967
Mrd. €
7.0 1 nxg-
6,0
5.0
4,0

et e
-0 s So o7 ~J-7

60 61 62 63 85 66 61 69 70 71 &2
-1,0

Zahlungsbilanz

T Leistungsbilanz
“or
Inl&ndisches Kreditvolumen

Quelle: P.D. JOHNSON, H.I. KIERZKOWSKI: The Balance of Pay-
ments:s An Analytic Exercise, in: The Manchester School
of Economic and Social Studies, Nr. 2, Juni 1975, s. 13t,
Tab, 2.

daB die Abwertung des Pfundes nur deshalb
ohne Erfolg blieb, weil die Kreditpolitik zu expan-
siv war. 1967 nahm das inlandische Kreditvolumen
gegeniiber dem Vorjahr um ca 124 %o zu, worauf
sich auch die Zahlungsbilanz um 23 %o verschlech-
terte. Das Kreditvolumen steigerte sich 1968 noch-
mals um 8 %; die Zahlungsbilanz verschlechterte
sich im gleichen Jahr um 110 %. Als dann 1969
der Internationale Wahrungsfonds die Kontraktion
des Kreditvolumens durchsetzte, verbesserte sich
die Zahlungsbilanz unmittelbar. Fir GroBbritannien
zeigte sich also, daB die Kreditpolitik der domi-
nierende Faktor fir die Entwicklung der Zahlungs-
bilanz war. Eine genauere empirische Untersu-
chung muBte allerdings auch noch den EinfluB des
Einkommens und des Zinses bericksichtigen '¢).

16) Zu weiteren empirischen Untersuchungen der monetéren Zah-
lungsbilanztheorie vgl. z.B. J.A. Frenkel, H.G.Johnson
(eds.): The Monetary Approach to the Balance-of-Payments, Lon-
don 1970. Zur Kritik an den empirischen Ergebnissen vg!. S. P.
Magee: The Empirical Evidence on the Monetary Approach to
the Balance of Payments and Exchange Rates, in: The American
Economic Review, Vol. 66, Nr.2, Mai 1976, S. 163—170.
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