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Wirtschaftliche Zwinge fur offene

Volkswirtschaften

Horst Siebert*

Utopien haben in den Wirtschaftswissenschaften

als ideale, anzustrebende Welten immer wieder
eine Rolle gespielt. Die Sehnsucht nach der
verklarten, verlorenen Vergangenheit, die man
gerne zuriick hdtte wie die unzerstorte,

paradiesische Natur, zieht sich ebenso durch die

okonomische Literatur wie die eschatologische
Zukunftsvision, in der die oOkonomischen Ketten
vom Menschen abfallen und nach der "die
wirtschaftliche Frage ... kegn Dauerproblem der

Menschheit sein wird" (Keynes 1931, S. 326), oder
wie die Vorstellung des "goldenen Zeitalters"
(Robinson 1956), in dem ein gegebenes Konsum-
niveau auf ewig perpetuiert wird. Diese Welt des
Bliss (Ramsey 1928, S.545), eiper "Gesellschaft
im Uberflup" (Galbraith 1958), des "land of
Cocaigne" und des '"Mannas vom Himmel” hat Ende
der sechziger Jahre durch das Paradigma des
"Raumschiffs Erde” (Boulding 1966) ein Gegenbild
erhalten, 1in dem bei steigender Bevélkerung die
Begrenztheit der natirlichen Ressourcen, die
limitierte Aufnahmefidahigkeit der Umwelt fir
Schadstoffe, aber auch die gegebene Menge an
anderen Produktionsfaktoren wie Arbeit und
Kapital, also die Knappheit, ° stérkér ins
Bewuptsein riicken. Oder prosaischer formuliert:

"There ain’t no such thing as a free lunch."
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Knappheit ist auf Restriktionen =zuriickzutiihren,
also auf Schranken, die den Handlungsspielraum
wirtschaftlicher Organisationseinheiten begren-
zen. Solche Restriktionen konnen technologischer
Art sein wie bei der Produktionsfunktion, es kann
sich um Verfiigharkeitsrestriktionen handeln, etwa
iiber die einsetzbaren Ressourcen, um finanzielle
Zwange, welche die Ausgaben an die Einnahmen
binden, aber auch wum institutionelle oder norma-
tive Restriktionen wie Nutzungsrechte, Regulie-
rungen des Arbeitsmarktes oder verféssungs—

rechtliche Regelungen (Siebert 1985).

Eine Volkswirtschaft ist mit einem Netz wvon
Restriktionen 1iberzogen. Eine Reihe von Zwédngen
gilt fur die gesamte Volkswirtschaft wie etwa die
Ressourcenrestriktion 1im Fall eines Landes 1in
Autarkie; andere Hestriktiohen sind fir Sub-
systeme einer Volkswirtschaft von Bedeutung wie
die Forderung nach einem ausgeglichenen Budget
des Staates, die Bedingung, daf} eine einzelne
Unternehmung auf Dauer nicht mit Verlust
produzieren kann oder dap ein einzelner Haushalt
langfristig nicht uber seine Verh&dltnisse leben
kann. In diesem Geflecht von Restriktionen fir

verschiedene >organisatorische Einheiten ldpt sich

eine Hierarchie von Zwangen erkennen. Globale
Restriktionen miissen Schranken fir Subsysteme
dominieren, globale Bedingungen miissen in
einzelwirtschaftliche Zwange umgesetzt werden.
Gleichzeitig bringt individuelles Verhalten
gesamtwirtschaftliche Variablen hervor und
beeinflupt damit globale | Zwange wie die
Verfiigbarkeit von Produktionsfaktoren. Wirt-

schaftssysteme missen also soziale Mechanismen
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entwickeln, welche den Subsystemen globale

Restriktionen signalisieren.

Im folgenden mochte ich das Paradigma der
Restriktionen auf eine offene Volkswirtschaft
anwenden und der Frage nachgehen, welche Zwange

eine offene Volkswirtschaft zu beachten hat, wie
diese Zwange den einzelnen Subsystemen einer
Volkswirtschaft signalisiert werden und inwieweit
der Gestaltungsspielraum der Wirtschaftspolitik
von diesen Restriktionen beeinflupt wird.
Zunachst wird die Rolle der . Budgetrestriktion -
also die Forderung nach einem Zahiungs—
bilanzausgleich - diskutiert. In einem 2zweilten

Schritt werden die allokationspolitischen Impli-

kationen der Zahlungsbilanzrestriktion analy-
siert. In einem dritten Schritt werden die
Konsequenzen der Zahlungsbilanzrestriktion fir

die Stabilisierungspolitik erdrtert.

&

-

////:;sgangspunkt unserer Analyse ist, dagp die

Offnung einer Volkswirtschaft bestehende Restrik-
tionen der Autarkiesituation auflést. Wahrend
eine geschlossene Volkswirtschaft maximal nur
diejenige Menge eines Gutes (Ci) verwenden kann,
die sie selbst erzeugt (Qi), kann eine offene
Volkswirtschaft durch Import die Verwendungsmenge

steigern. Die Schranke der intern produzierten

Menge Ei = Ci - Qi < 0 wird also aufgehoben.

Handelt es sich bei dem Importgut um ein Konsum-

gut, so gestattet Aufenhandel, dap ein Land

auferhalb seiner ¢gegebenen Produktionsméglich-



keitskurve konsumieren kunn, also E; > 0. Der
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zuladssige Konsumraum wird ausgedehnt, weilil ein
o — PR

Land durch Export einer Produktieinheit das

Importgut zu einem glunstigeren Tauschverhdltnis

auf dem Weltmarkt erhdalt als es seiner Trans—v

formationsmdglichkeit in Autarkie entspricht
{(Tauschgewinn). Gleichzeitig findet eine Pro-
Lauschd

duktionsspezialisierung auf das Exportgut statt
L§E¢?ialisietPP§§€?W%£§): Voriibergehend kann ein
(Land seineﬁv Konsumspielraum dadurch ausdehnen,
dap es auf Kredit Giiter importiert, also
Kapitalimport betreibt.

Handelt es sich bei dem Importgut um ein
Zwischenprodukt oder um einen Produktionsfaktor

wie Kapital und Technologie,so verbessert Giiter-

export mittelbar die Faktorausstattung und ver-

schiebt die Produktionsmoglichkeitskurve nach
aussen. Neben Tausch— und Spezialisierungsgewinn
stellt sich ein Kapazitdatsgewinn ein. Eine Aus-

dehnung der Produktionskapazitdt ergibt sich auch
dann, wenn der Import von Zwischenprodukten oder
Produktionsfaktoren auf Kredit durch Kapital-

import erfolgt.

Die Offnung einer Volkswirtschaft ist aber nicht
ein beliebiges Zaubermittel zur Milderung von Re-
striktionen, sondern sie fiihrt auch eine neue Re-
striktion ein. Neben einer Schranke fiir die maxi-
male Nachfragemenge auf einem Weltmarkt, E:% < 9,
ergibt sich fir das &einzelne Land die neue
Restriktion, daB in einer Periode nicht mehr
Devisen fiir Importe und Kapitalexpoft ausgegeben
werden konnen, als durch Exporte und Kapital—A
importe hereinkommen bzw. durch einen Abbau des

Devisenbestandes zu finanzieren sind. Bezeichnet



R den Devisenbestand, Fp den Bestand an Wert-
papieren oder Realinvestitionen im Ausland und Fs
den Bestand an Anleihen des Staates im Ausland,

so gilt

- 2 piEi + r{Fg - Fs, = X - M=w (Fp-Fs+R),

wobei Fp, -Fs > 0 Kapitalexport und Fp, -Fs < O

Kapitalimport beschreiben. Diese Zahlungsbilanz-
restriktion ist die Budgetrestriktion eines
Landes; sie resultiert aus der Aggregation der
Budgetrestriktionen aller organisatorischen Ein-
heiten, also aller Haushalte und Unternehmen,

des Staates und des Bundesbank.

Ist die gesamtwirtschaftliché Budgetrestriktion

verletzt, liegt etwa ein Defizit vor, so ist den
einzelwirtschaftlichen Einheiten - 2z.B. durch
eine Abwertung der heimischen Wahrung - zu
signalisieren, daB sie sich beispielsweise beim
Warenverkehr durch eine Reduzigrung der
Giterimporte oder durch verstarkten Export
anzupassen haben. Die Budgetrestriktion kann

durch eine Vielzahl wvon Anpassungen eingehalten
werden. Bezeichnet Z den Saldo der Zahlungs-
bilanz, so gibt es eine Funktion Z = f {(m), wobei
m als Vektor von Variablen zu interpretieren ist,
iiber welche die verschiedenen Organisationsein-
heiten einer Volkswirtschaft entscheiden, etwa
Export—- und Importmengen oder langfristigen und
kurzfristigen Kapitalverkehr. In dem Vektor m
finden sich aber auch die | in einem Wirt-
schaftssystem moglichen Anpassungsbedingungen wie
Flexibilitat der Giiterpreise und der Léhne,

Bedeutung der Tarifparteien, Position der Bundes-



bank, Rolle der Handelshemmnisse und der
Konvertibilitdt der Wahrungen, Wechselkursregime
und andere ordnungspolitische Bedingungen.

Zwischen den verschiedenen Anpassungen kann man

substituieren. Die richtige Wahli der Anpas-
sungsprozesse kann deshalb auch als ein
ordnungspolitisches Ehtscheidungsproblem inter-

pretiert werden.

II.

Wie 2zeigen sich nun Restriktionen fiUr eine
offene Volkswirtschaft? Inwieweit werden wirt-
schaftliche Entscheidungen eingeschriankt, inwie-
weit unterliegen sie einem Zwang? Wir wollen uns
zundchst mit den allokationsmd@fiigen Auswirkungen
des Zahlungsbilanzausgleichs beschdftigen und
dabei zwischen giterwirtschaftlichen Restriktio-
nen und Zwidngen aus internationaler Faktormobili-
tat unterscheiden.

1.Ein Indikator fir die Schédrfe der aupen-
wirtschaftlichen Restriktion ist die Inelastizi-

tdat der Importnachfrage.

Hat ein Land eine starre Nachfrage nach einem

Importgut und betrachtet man die Elastizitat als

Datum, so erfordert ein Preisanstieg des Import-
gutes auf dem Weltmarkt verstarkte Exportan-
strengungen. Die Terms of Trade des Landes werden

sich verschlechtern, es stellt sich ein Defizit
in der Zahlungsbilanz ein, oder die heimische
Wahrung wird abgewertet. Die Abwertung bewirkt
einen Preisanstieg im Inland. Wir beobachten die

im Zusammenhang mit den Energiepreisschocks



diskutierten Effekte wie Preisniveauanstieg,
reduziertes wirtschattliches wWachstum, Entwertung
des Kapitalbestandes, falls der Kapitalstock auf

das bisher billige Importgut ausgerichtet war,

und abnehmende Beschaftigung, insbesondere bei
Lohnstarrheit. Ist die Inelastizitat kurz-
fristiger Natur, so konnen diese Auswirkungen

langfristig vermieden werden. In aller Regel ist
es wie im Fall des Energiepreisschocks erforder-
lich, iiber preisliche Hebel langfristige Sub-
stitutionsprozesse in Gang 2zu setzen. Bei einer
solchen Politik erzwingt die Zahlungsbilanz-
restriktion kurzfristig schmerzliche Anpassungs-
prozesse, die aber iangfristig die Restriktion

weniger splrbar machen.

Lagt sich die Inelastizitat der Importnachfrage
langfristig nicht aufheben wund sieht sich ein
Land einer ungiinstigen Preisen}wicklung fir das
Importgut ausgesetzt, so muffi es auf Dauer seine
Exporte steigern, wenn es ein bestimmtes Import-
niveau aufrecht erhalten will.-Das Land erfahrt
eine Verschlechterung seines Austauschverhalt-
nisses. Zwar widchst es 1n einem mengenmafigen
Sinn durch die Expansion seines Exportsektors,
aber die Friichte des Wachstums werden ins Ausland
exportiert. Es kann sich der Fall des verarmenden

Wachstums einstellen.

2.Der Spielraum fir Giterimporte wird vom

Exportpotential bestimmt. Das Exportpotential ist

gestaltbhar.

Das Exportpotential eines Landes héangt von den

Nachfrage- und Produktionsbedingungen und der



Ressourcenausstattung ab. Ein Teil dieser Res-

sourcenausstattung wie Boden, Natur und -~ prima
vista - Rohstotfe und Umwelt ist gegeben. Fir
diese Ausstattungsfaktoren 1ist ein impliziter

Schattenpreis formuliert, der den Subsystemen die
gesamtwirtschaftftlichen Opportunitatskosten der
Verwendung eines Ausstattungsfaktors signali-
siert. Sind Markte vorhanden, so weisen Preise
die Opportunitatskosten aus. Sind Markte nicht
vorhanden wie im Fall des Gutes Umwelt, s0 hat
die Politik die Aufgabe, die nationale Umwelt-
knappheit iber neue Nutzungsrechte den Sub-

systemen zu signalisieren.

Ein Teil der Ressourcenausstattung eines Landes
wie Kapitalstock, technisches Wissen, Arbeitsqua-
litdat und Arbeitsmenge ist gestaltbar. Beispiels-
weise betrdgt die Sparquote i; der Bundesrepublik
12.7 wv.H., in den USA 5.0 v.H. (1983). Erinnert
sei an die Literatur iUiber Humankapital und an die
These "des Produktzyklus, nach der es fiir ein Land
wie die Bundesrepublik darauf ankommt, in der
frihen Innovationsphase eines ﬁrodukts dabei zu
sein, da in der Imitationsphase andere Léander
Wettbewerbsvorteile gewinnen. Auch die Unmwelt-
reichlichkeit eines Landes dist in dem Sinn nicht
gegeben, daB die Entsorgung von den eingesetzten
Produktionsfaktoren und von der Entsorgungs-—
technologie abhdngt. Analoges gilt - jedenfalls
fir eine Reihe von Landern - fir die
abbauwirdigen Ressourcen, die 1iiber Exploration

und Investition gesteuert werden konnen.

Die Beeinflussung des Exportpotentials ist
instrumental im Hinblick auf Giterimporte,

Exporte sind also kein Ziel an sich. Ein Land



exportiert, um importieren zu Kkdnnen. Eine
merkantilistische Motivierung des Aupenhandels
ist keine sinnvolle Orientierunyg einer otfenen
Wirtschaft. Dies gilt auch fiur neuere Varianten

des Merkantilismus.

3. Verschieben sich die komparativen Prelisvor-
teile, so hat sich eine offene Volkswirtschaft an

die gednderten Bedingungen anzupassen.

Tritt auf dem Weltmarkt ein neuer Anbieter fiir
ein Exportgut des Inlandes auf und bupt ein Land
seinen komparativen Preisvorteil fiir dieses Gut
ein, so sinkt sein Exportwert, und | seine

Zahlungsbilanz gerat ceteris paribus ins Defizit.

Die Anderung des komparativen Preisvorteils
schliagt auf die implizite Bewertung der
Produktionsfaktoren durch: Ressourcen, die bei

diesem Gut intensiv eingesetzf werden, sind nicht
mehr so hoch zu bewerten. 1Ihr Preis sinkt. Die
Anderung im Gefiige der Faktor- und Giiterpreise
kann die Wettbewerbsfahigkeit bei einem anderen
Produkt herstellen. Ferner wirkt die Abwertung
infolge des Defizits in die ‘gleicﬁe Richtung.
Aber trotz aller abfedernden Mechanismen muf3 sich
das Land allokationsmdpBig anpassen, indem es die
Produktion des bisher exportierten Gutes abbaut.
Analog ist zZu argumentieren, wenn interne
Prozesse den komparativen Vorteil eines Landes
reduzieren. Andern sich in einer Volkswirtschaft
die Praferenzen der Wirtschaftssubjekte zugunsten
von mehr Unmweltschutz, so verliert das Land
komparative Kostenvorteile fir umweltintensiv
erzeugte Giter. Die Produktion dieses Gutes muf
reduziert werden; die 1in der Produktion des

umweltintensiv erzeugten Gutes eingesetzten



10

Faktoren mussen in andere Verwendungen,

heispielswelse in die Entsorgung, gelenkt werden.

4. Es Ist nicht sinnvoll, nterschiede in den

Ausstattungsvorteilen zu harmonisieren.

Volkswirtschaften sind durch unterschiedliche
Faktorausstattungen gekennzeichnet. Das eine Land

ist kapitalreich, das andere Land 1ist arbeits-

reich. Der Zweck der internationalen Arbeits-—
teilung besteht gerade darin, die wunterschied-
lichen Faktorausstattungen durch verschiedene

Spezialisierungen auszunutzen. Die immer wieder
erhobene Forderung, den heimischen Produktions-
faktor - etwa Arbeit - gegen den reichlich
vorhandenen Faktor des Auslandes 2zu schiitzen,
pervertierf die Idee der internationalen
Arbeitsteilung: Das arbeitsarme Land schiitzt sich
gegen arbeitsintensive, das:kapitalarme gegen
kapitalintensive, das bodenarme Land gegen
bodenintensive, das technologiearme gegen techno-
logieintensive Importe, und das geistlose gegen
das 1intellektuelle Produkt. Der internationale

Austausch schrumpft gegen Null.

Insoweit =z.B. die Ausstattungsbedingungen eines
Landes in langer Frist durch interne MaBnahmen
gestaltbar sind, lohnt sich eine Anderung der
Ausstattungsvorteile eines Landes dann, wenn die
langfristigen Vorteile die Opportunitatskosten
der Anderung iiberwiegen, wenn etwa bei einer
Kapitalbildung die Vorteile“durch verstarkten
Export (oder reduzierten Import) die Kosten des
Konsumverzichts iiberkompensieren. Grundsatzlich
sollen Unterschiede in den Ausstattungsvorteilen

nicht wegharmonisiert werden !)>. Das einzelne



Land itst =auch frei, durch seine Einkommenspolit ik
z.B. bei der Lohnfindung seine relative Arbeits-
reichlichkeit zu definieren., Allerdings mup es
dann die Opportunitidtskosten seiner Einkommens-
politik, etwa den Verlust an Wettbewerbsvorteilen
in bestimmten Produktionen, tragen und bei seiner
Entscheidung uber die Einkommenspolitik

ansetzen.

Die Frage der Harmonisierung bezieht sich- auch
auf institutionelle Ausstattungsbedingungen, also

auf die Rahmenbedingungen privater Wirtschafts—

tatigkeit. Soll_ ein Land keine Umweltpolitik
betreiben, wenn das Ausland der Umwelt keine
Bedeutung beimifit? Die Antwort 1ist: Wenn ein

Land knapp mit Umwelt ausgestpttet ist, so mup
dieser Ausstattungsnachteil auch im AuBenhandel
seinen Ausdruck finden: Das Land muf langfristig
die Produktion umweltintensiv produzierter Giter
zurickdridngen. Dies ist in einer offenen Volks-
wirtschaft nur mit dem Verlust an Wettbewerbs-
vorteilen 2zu erkaufen. Diese Oéportunitétskosten

sind bei der Bestimmung der anzustrebenden

Umweltqualitat zu bericksichtigen.

Auch bei der Gestaltung der Steuerpolitk - etwa

der Unternehmensbesteuerung ~ und der sozialen
Sicherungssysteme hat das einzelne Land die
Freiheit, seine eigene institutionelle Regelung

zu wahlen; es besteht grundsatzlich kein Harmoni-
sierungszwang mit anderen Landern. Abervauch hier
entstehen durch nationale Regelungen Wettbewerbs-
nachteile, -‘die als Opportunitédtskosten bei der

Zielfindung zu beriicksichtigen sind.



9. Eine Volkswirtschaft sieht sich =zahlreichen
Versuchungen ausgesetzt, einen Ausgleich der
Zahlungshilanz ber handelshemmende Mapnahmen

herbeizufihren.

Aus der Eigenschaft der Zahlungsbilanz als
Restriktion folgt, dap sich dieser Zwang fir die
Subsysteme eines Landes bemerkbar macht, In der
Realitat wird entgegen.' der Vorstellung des
Pareto-Kriteriums ein Gewinn aus Aufenhandel fiir
ein Land oft nur méglich sein, wenn die eine oder
die andere Gruppe verliért. Sind Allokations-
prozesse durch Midrkte anonymisiert, so haben vom
Aupenhandel benachteiligte Gruppen keinen starken
Einflup auf die Umsetzung der Zahlungsbilanz-
restriktion. Werden Allokationsentscheidungen
dagegen dem politischen Sysgem zugewiesen, so
gewinnen einzelne Gruppen ein groferes Gewicht
bei der Signalisierung der Zahlaungsbilanzrestrik-
tion. In einer "rentensuchenden Gesellschaft"
(Buchanan 1980, Krueger 1974) mit starker
Absicherung der einzelnen Subs&steme und Gruppen

und in Wirtschaften mit institutioneller Sklerose

{(Olson 1982 ) konnen einzelne Gruppen leichter
Absicherungen gegen AuBeneinflisse wie han-
delshemmende MafBnahmen durchsetzen. Dieses Rent-
Seeking gewinnt zwangsldufig in schrumpfenden
Sektoren oder Regionen oder in stagnierenden
Volkswirtschaften, die ihre Innovationskraft ver-
loren haben, an Bedeutung. Der Umsetzungs-—

mechanismus der Zahlungsbilanzrestriktion auf die
einzelnen Akteure variiert also auch mit der
Machtposition der einzelnen Gruppen. Im Extrem-
fall der Zentralplanung erhidlt der Auflenhandel

eine Lickenbifierfunktion. In stdrker marktwirt-



schaftlich ausgerichteten Volkswirtschaften dage-
gen gewinnen marktliche Mechanismen bei der
Signalisierung der Zahlungsbilanzrestriktion eine

grofere Bedeutung.

Die Abschirmung gegen Aufeneinfliisse 1agt kurz-
fristig fir einzelne Gruppen die AuBenrestriktion
weniger fiithlbar werden. Aber sie bringt Verluste
fir das einzelne Land, und sie bringt insbeson-
dere langfristige Nachteile, da der frische Wind
der Weltwirtschaft nicht mehr durch das morsche
Gebdlk der moraden Wirtschaftszweige bléast. Die
Sklerose ist programmiert., Fir die Weltwirtschaft
stellen handelshemmende Mapnahmen zusatzliche
Restriktionen dar, und es l1lapt sich zeigen, dap
Restriktionen durch Zerlegung in Teilrestrik-
tionen an einschrankender Kraft gewinnen (Siebert
1982). Kompensationsgeschéfte'und die Forderung
des bilateralen Ausgleichs anstelle eines
Budgetausgleichs zwischen Inlamrd und dem Rest der
Welt fihren in die Zeit der Hinkelsteine von
Obelix und Asterix zuriick und bringen unnotig
scharfe Restriktionen in die internationale

Arbeitsteilung ein. Sollen die Vorteile aus

Aupenhandel fiir das einzelne Land und die Welt-

wirtschaft ausgeschopft werden, so gewinnen
internationale Spielregeln, an die sich die
einzelnen Lander binden, wie die

Meistbegiinstigungsklausel und das GATT als
Grundpfeiler der internationalen Arbeitsteilung

zentrale Bedeutung.
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R Die Verschuldung eines Landes mildert fkurz-
fristig die Aufienrestriktion, begriindet lang-

fristig aber Intertemporalie Zwange.

Importiert ein Land auf Kredit, so wird die Aus-
senrestriktion in dieser Periode fir die
Subsysteme weniger spirbar. Das Land kann mehr
konsumieren als es selbst produziert und aufgrund
des Gluteraustauschs importieren kann. Weltwirt-
schaftlich entstehen analog zu den Handels-
gewinnen Vorteile aus Kapifalverkehr, dé die
Angleichung von Realzinsen eine effizientere
Allokation des Weltkapitalbestandes auf die ein-

zelnen Lander gestattet.

Der kurzfristige Vorteil eines Landes aus
Verschuldung wird aber mit langfristigen Oppor-
tunitatskosten erkauft. Devjisen fir Zins und
Tilgung missen in Zukunft durch Exporte verdient
werden und schrdnken dann das Importpotential
ein. Diese Belastung der Zukuﬂft gilt im Fall
privater und 6ffentlicher Verschuldung.

Die Verschuldung im Ausland lohnt sich dann, wenn
Kapital geschaffen wird, dessen Produktivitéat
iber Giterexporte in Zukunft die Zinszahlung
ermdglicht. Wie die Beispiele der beabsichtigten
Industrialisierungspolitik Polens in den siebzi-
ger Jahren und einiger erdolexportierender Lander
in den achtziger Jahren (Mexico, Venezuela)
zeigen, gehen die Erwartungen iiber die

Grenzproduktivitiat des neu geschaffenen Kapitals

nicht immer auf. In diesem Fall erschwert die
Abwertung der heimischen Wahrung nicht nur
Tilgung wund Riickzahlung 1in Devisen; sie bewirkt

auch unerwiinschte Preisniveaueffekte. Eine
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Verschuldung fiur Konsumzwwecke macht die
intertemporalen Zwange noch stirker, es sei denn,
die Verschuldung dient als temporidre Uberbriickung
bei relativ sicher erwarteten Deviseneinnahmen
oder -einsparungen wie bei den 0Olfunden fir

Gropbritannien in den sechziger Jahren.

IIT.

Die Offnung einer Volkswirtschaft wirft fiir die
nationale Stabilisierungspolitik im Vergleich 2zur
Autarkiesituation zusatzliche Probleme - auf:
Inflationsimport, Konjunkturverbund zwischen den
Landern mit internationalen Beschaftigungsschwan-
kungen und Abhangigkeit in der wirtschaftlichen
Entwicklung. Neben der Internationalisierung der
ZielgroBen wird auch die Wirk'samkeit der Instru-
mentvariablen  der Stabilisierungspolitik, der
Geld-, Fiskal- und Einkommensgolitik, von der
Offnung einer Volkswirtschaft beeinflut. Insbe-
sondere stellt sich das Problem, inwieweit das
einzelne Land auf Gedeih und -Verderb von der
internationalen Wirtschaftsentwicklung abhédngig

wird oder inwieweit es sich abkoppeln kann.

1.£in stabilitdtsorientiertes Land 1ist externen
Stabilitdtsstorungen ausgesetzt. FKs kann sich
durch einen flexiblen Wechselkurs gegen Stab-
ilitdtsstorungen von aufien teilweise abschotten.
Ein konstanter Wechselkurs verhindert die
Abschottung.

Konstante Wechselkurse schalten einen wichtigen
Ausgleichsmechanismus der Zahlungsbilanz aus und
verschieben damit die Anpassungslast auf die

verbleibenden Anpassungsméglichkeiten. Bei einer



16

inflation 1m  Ausiand importiert ein Land bei

konstantem Wechselkurs uber den internationalen

Preiszusammenhang, uber den Liquiditatseffekt
(Leistungsbilanziberschuf) und Uber den Ein-
kommenseffekt die Inflation. Gegen diesen Infla-

tionsimport schirmen flexible Kurse teilweise ab,
denn - s1e beseitigen den Liquiditdtseffekt und
reduzieren iber eine Aufwertung der heimischen

Wahrung den komparativen Preisvorteil.

Ein Konjunkturboom im Ausland stimuliert iber
steigende Auslandsnachfrage den Export» (und
reduziert den Importwert) und iibertrdgt damit den
Konjunkturbazillus auf das Inland. Flexible
Wechselkurse dagegen schirmen gegen die Hoch-
konjunktur 1im Ausland ab, da eine Aufwertung der
heimischen Wahrung die Exportstimulierung
reduziert. Allerdings mup éine einschrédnkende
Bedingung gemacht werden: Bei groBer realer Zins-
differenz 2zugunsten des Auslands, die mit unter-
schiedlichén Konjunkturlagen einhergehen kann,
und bei Aufwertungserwartungen fir die aus-—
ldndische Wahrung hemmt der kapitélexport die
Aufwertungstendenz; dadurch wird die Abschottung

beeintrachtigt.

Auch die Arbeitslosigkeit wird aus dem Ausland
bei konstantem Wechselkurs importiert, denn ein
Exportrickgang schlidgt sich fir das Inland 1in
Beschaftigungsreduzierungen nieder. Dagegen sorgt
bei flexiblem Wechselkurs eine Abwertung fir eine
teilweise Rickgewinnung des komparativen Preis-
vorteils. Auch hier gilt wieder ein Proviso: Eine
reale Zinssenkung im Ausland, die 1in der Regel

mit einer Depression einhergeht, bewirkt ceteris
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paribus Kapitalimport fir das Inland, der die

Abwertung konterkartiert.

Y. FKin Land kann den Ausgleich der Zahlungsbilanz
durch elne explizite Politik konstanter Kurse
ohne flankierende MafBnahmen betreiben. Der Aus-
gleich der Zahlungsbilanz idber die Verteidigung
eines gegebenen Aurses erfordert harte iInterne

Anpassungen.

Setzt sich ein Land das Ziel, den Wechselkurs
konstant zu halten, so ist dies nur moéglich, wenn
sich das Land dintern an externe Bedingungen
anpapt. Ist etwa ein Defizit gegeben, so werden

bei konstantem Wechselkurs die Wahrungsreserven

reduziert, und die Geldmenge nimmt ab. Bei
flexiblen Gliterpreisen reduziert sich das
Preisniveau; die Lohne missen sinken. Das Land

gewinnt bei dieser klassischen Anpassung seine

Wettbewerbsfiahigkeit durch ‘sinkende Preise
zurick. In &adhnlicher Weise funktionierte die
Goldwahrung. Ein potentielles Defizit oder die

dabei erforderliche Abwertung ‘werden durch den
Goldabflup (oberer Goldpunkt) vermieden; der
GoldabflupB senkt die Geldmenge. Das Land erleidet
eine Depression. In dieser Interpretation einer
Politik konstanter Wechselkurse wird die
nationale Stabilisierungspolitik zur Dienstmagd

des fixen Wechselkurses.
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3. Ein weniger stabilitatsbewupites Land kann in
einem polilischen Svstem ihopnstanter ¥echselhkurse
seinen Wirtschaftssubjekten die Zahlungsbilanzre-

striktion schwéidcher signalisieren.

Der Begriff des konstanten Wechselkurses ist
nicht nur als Verteidigung eines gegebenen Kurses
mit endogenem Anpassungszwang wie bei der Gold-
wahrung zu interpretieren, also als ein System,
bei dem potentielle Salden in der Zahlungsbilanz
in klassischer Weise schnell durch erzwungene
interne Anpassungsprozesse beseitigt werden. In
einer alternativen Interpretation toleriert ein
System konstanter Wechselkurse in aller Regel
Salden oder entwickelt einen 1internationalen
Beistandsmechanismus zur Finanzierung von Salden.
Die Akzeptanz von Salden reduziert Anpassungs-—
zwange. Insowelt die éeistandsmodalitéten
politisch geregelt werden, entscheidet das
Gewicht eines Landes im internationalen poli-
tischen Abstimmungsmechanismus tiUber die Fiuhl-
barkeit der Zahlungsbi1anzrestriktjon fir das

einzelne Land.

Ein Defizit bei konstantem Wechselkurs bedeutet,

dapB ein Land "iiber seine Verhdltnisse lebt", also
{auf dem Gitermarkt) mehr nachfragt als es
wertmapig produziert (oder auf dem Geldmarkt
enthortet). Eine solche Situation mag auf das

Verhalten der Privaten oder auch des Staates
zuriickzufiihren sein. Beispielsweise 1impliziert
ein Budgetdefizit des Staates unter einer Reihe
von Bedingungen ein Leistungsbilanzdefizit
(Dornbusch 1980, 5. 27). Wird dieses Defizit
international finanziert, so sieht sich eine

nationale Regierung nicht gezwungen, Anpassungen
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zur Gesettligung des Defi1zits vorzunehmen. Bei

tlexiblem Wechselkurs dagegen signaiisiert die 1in

der tegel einsetzende Abwertung (Ausnahmg:
Aufwertungserwartung;, dap der Auflenwert der
Wahrung sinkt. In diesem Sinn erhdit der
Wechselkurs eine Aufpasserfunktion. Wie das
Beispiel Frankreichs 1in den ersten Jahren
unter Mitterrand zeigt, kann das einzelne Land
gezwungen sein, seine Stabilisierungspolitik
aufzugeben.

Die Tatsache, dapB konstante Kurse eine Regierung

unter einen im Vergleich zu flexiblen Wechsel-

kursen relativ geringen Stabilisieruhgsdruck
bringen, wird in den Aktionen der politischen
Gruppen eines Landes antizipiert. Folglich
gewinnen stabilitdatsbeeintrachtigende Gruppen-—
interessen einﬁgréBeres Gewig¢ht. Die VFrage, ob
der Giirtel enéer zu schnallen 1ist, wird den
nationalen politischen Instanzen zugewiesen;

wichtige wirtschaftliche Anpassungen werden damit
politisiert. In einem Szenario der Investi-

tionslenkung etwa, in dem die gesellschaftlichen

Gruppen iiber den Wechselkurs mitentscheiden
wiirden, entstiinde im Interesse der Exportwirt-
schaft ' ein Druck zZur Unterbewertung der
heimischen Wahrung. Gleichzeitig wird eine
weniger stabilitatsorientierte Regierung den

konstanten Kurs in der Regel durch flankierende
Mafinahmen wie gesamtwirtschaftliches Nachfrage-
management begleiten, welche den Anpassungsdruck
mildern. Im Sinne der Olflecktheorie des Inter-
ventionismus fithrt ein System konstanter Kurse
oft 2zu weiteren Eingriffen wie Exportfoérderung,
Handelshemmnissen oder Einschréankungen der Kon-

vertibilitat und des Kapitalverkehrs.



Ein Svstem konstanter Kurse entzieht den
Wechselkurs dem Markt und macht thn zu einem
politischen Preis, der nach den Gesetzmaffiigkeiten
des politischen Prozesses bestimmt wird, und zwar
sowohl nach internationalen Einflupfaktoren wie
auch nach dem politischen Einftfluf3 gesellschaft-

licher Gruppen in einem Land.

4. Kin Laud' kann sich in einem System konstanter
Wechselkurse und flankierender Mafinahmen unter
keynesianischen Bedingungen kurzfristig von
externen Allokationsdnderungen abkoppeln,
erschwert damit aber die langfristigen

Anpassungen 1n der Zukunft.

Bei einém Angebotsschock wie den beiden
Erdolkrisen 1973/74 und 1979/50 erméglicht ein
konstanter Wechselkurs, die Erdélimporte ohne
Abwertungsverlust =zu tdtigen, +*also den inter-
nationalen Preisschock wvon der Volkswirtschaf't
teilweise fernzuhalten. Dieser Effekt ist aber
nur kurzfristig von Vorteil, dénn die geanderten
Knappheitsrelationen auf dem Weltmarkt werden den
Wirtschaftssub jekten nicht signalisiert. Lang-
fristig erforderliche Anpassungen bleiben aus.
Auch andere allokative Verschiebungen werden
kurzfristig von eiliner Volkswirtschaft durch
konstante Kurse abgeschottet. Beispielswelise wird
der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit den de-
zentralen Einheiten nicht signalisiert, wenn etwa
ein aufenwirtschaftlich bedingter'Beschéftigungs—
einbruch durch gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
politik aufgefangen wird. Damit wird kurzfristig
der Anpassungsdruck gemildert, langfristig erge-—

ben sich aber gravierende Anpassungsprobleme.
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Fur die fBundesrepublik war dre Zeit der
Konstanten Kurse mit Aufwertungen 1961 (5.0
v.H.:, 1869 (9,3 v.d.;, 1971 (13,6 v.H.) und 1973
(1i,1 wv.H.! verbunden. Die Aufwertungen in der
Zelt von 1969 -~ 1973 stellten verzogerte, mehr
oder weniger abrupte Anderungen der Wechselkurse
dar. Diese Wechselkurspolitik hatte Struktur-
briche wund Fehlallokationen 2zur Folge, da die
Unterbewertung der DM eine zu hohe Export-—
lastigkeit deutscher Unternehmen bewirkte, die
durch das neue Preissignal gednderter Wechsel-
kurse abrupt korrigiert wurde. Die Geschichté des
Volkswagenwerkes spricht hier eine beredte

Sprache.

5. FKin Land entscheidet mit der Signalisierung
der Zah]ungsbi]anzrestriktionﬂUber den relativen
Stellenwert der Stabilisierungs—- und der Allo-
kationspolitik. FKin politisches- System konstanter
Wechselkurse welist der keynesianischen Stabili-
sierungspolitik einen gropBeren Stellenwert zu,
flexible AKurse dagegen betonen die Rolle der

Allokationspolitik.

Bei konstantem Kurs ist die Geldpolitik
langfristig wirkungslos, denn Salden der
Zahlungsbilanz korrigieren langfristig die Geld-
mengen§ariation. Beispielsweise fihrt eine
Geldmengenexpansion 1iber vermehrte Giiterimporte
und iber (infolge gesunkener Zinsen) zunehmenden
Kapitalexport zu einem Defizit wund damit (bei
erfolgloser Neutralisierung) 2zu einer Reduzierung
der Geldmenge. Die Fiskalpolitik erzielt bei
konstantem Kurs besondere Wirksamkeit. Bei

flexiblem Wechselkurs dagegen wird die
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Fiskalpolitik durch die Zinsreagibilitat des
kapiriaiverkehrs Konterkar:iert. Die infolyge der

Fiskaipolitik gestiegenen Zinsen locken Kapital

an; der dadurch hervorgerufene Aufwertungseftekt
wirkt bremsend. Die Geldpolitik dagegen wird
wirkungsvoller, denn die Abwertung der heimischen

Wahrung wirkt stimulierend. Die Gell§politik wird
bei flexiblen Kursen von der Notwendigkeit
entlastet, den durch die Zahlungsbilanzsalden
bedingten Liquiditatsverdnderungen entgegenzuwir-
ken.27 Die Position der Notenbank wird durch
flexible Kurse gestarkt. Zwangslaufig steigt das
Gewicht der Allokationspolitik. Flexible Wechsel-
kurse vermeiden verzogerte Allokationsan-

passungen.

. Bei konstanten Kursen mit flankierenden
internationalen Beistandsmodéljtéten und mit
nationalen glittenden Mapnahmen keynesianischer
Art wird den Tarifparteien ihre«Verantwortung fir
das Beschédftigungsziel und das aupenwirt-—
schaftliche Gleichgewicht nicht . angemessern

zugewliesen.

Hohe Tarifabschlisse fiithren - unter einer Relhe
von Bedingungen - zu einem Leistungsbilanz-
defizit. Bei konstantem Kurs hedeutet ein

Defizit, daf} Nachfrage entfallt; die sinkende

Beschaftigung induziert Forderungen nach staat-

lichen Stitzprogrammen. Flexible Wechselkurse
bauen iiber die Abwertung nicht nur das Defizit
ab, sondern sie holen auch einen Teil des

verlorenen komparativen Preisvorteils zuriick. Der
AuBBenbeitrag steigt, und dieser Nachfrageimpuls
wirkt sich positiv auf den Arbeitsmarkt aus.

Allerdings wird durch die Abwertung ein "zu



hoher” Lohnabschlu ntcht wvoilig kompensiert.
Denn die Lohnabschlisse definieren den Helativ-
preis wvon Kapital zu Arbeit fir die gesamte
Volkswirtschaft, die Abwertung dagegen verbessert
lediglich die Absatzchanceun des Exportbereichs,
der beispielsweise kapitalintensiv sein mag. Da
flexib%g Wechselkurse generell die Position der
Geldpolitik gegeniiber der Fiskalpolitik starken,
wird auch die Position der Gewerkschaften be-

rihrt, wenn die Bundesbank unabhangig ist.

7. Der Spielraum einer beschédftigungssteigernden
Geldpolitik wird in einer offenen Volkswirtschaft
von der Einkommenspolitik der Tarifparteien, der
Budgetpolitik des Staates, externen Angebots-
schocks und endogenen Ifnnovations— und Wachstums-—

krédften beeinflupt.

Bei konstantem Wechselkurs bewirken hohe Lohn-
abschliisse interne Preisniveausteigerungen, die
der Geldpolitik nicht willkommen sein kdonnen und
die bei restriktiver Geldpolitik zu hoheren
Zinssatzen fihren - mit démpfehden Effekten auf
Investition wund Beschaftigung. Bei flexiblem Kurs

wird dieser Zusammenhang auch iiber die Abwertung

deutlich. Hohe Lohnabschlisse bewirken einen
Verlust des komparativen Preisvorteils, eine
Abwertung und damit einen Preisniveauanstieg.

Tangiert dieser Preisniveauanstieg das Stabili-
tdtsziel, greift die Notenbank bremsend ein. Bei

zurickhaltender Lohnpolitik wird dieser Eingriff

weniger restriktiv sein. Der Spielraum einer
expansiven Geldpolitik wird 1in einer offenen
Volkswirtschaft in besonderer Weise von der

Einkommenspolitik her definiert. Eine Lohnzurick-

haltung vergrofert den Spielraum der Geldpolitik.



staat liche Detizite, di1e jJa unter bestimmten
Bedingungen mit einem Leistungsbilanzdefizit ein-
hergehen und bei tlexiblem Wechselkurs eine
Abwertung zur Folge haben, engen den Spielraum
der Geldpolitik ein. Auch ein Energiepreisschock,
der einen Abwertungsdruck mit sich bringt,
sch@ant den Spielraum einer expansiven Geld-
politik ein. Andererseits wird der Spielraum
einer expansiven Geldpolitik vergroBert, wenn
interne, endogene Prozesse wie Innovation und
andere Entwicklungen zur Verbesserung des
Preisvorteils ablaufen, die eine ‘Aufwer-

tungstendenz mit sich bringen. Es braucht nicht

betont 2zu werden, daB ein simultanes Auftreten
aller dieser Faktoren wie etwa Energiekrise,
staatliches Defizit und schwache Innovations-

krdafte wie etwa 1980 fir die Bundesrepublik den
Spielraum der Geldpolitik in besonderer Weise

einengt.

. Die iInternen pollitischen ABedingungen eines
Landes und damit der Stellenwert der verschiede-
nen Aonzeple der Stabi]isjerunéspoljtik entschei-
den lber die Umsetzungsmechanismen der Zahlungs-

bilanzrestriktion an dieSubsysteme.

In der bisherigen Argumentation herrschte die
Fragestellung vor, Wwie die Zahlungsbilanzre-
striktion umgesetzt werden kann, inwieweit sie
die nationale Stabilisierungspolitk beeinfluft
und 1i1nwieweit einzelne politische Gruppen oder
Akteure von der Umsetzung betroffen werden. Eine
alternative Frage besteht darin, die Macht-

position der politischen Akteure (Gewerkschaften,



Bundesbanic, Regierung, Exportwirtschaft, Konsu-
menten! als Datum zu betrachten und den Um-—
setzungsmechanismus als eine zZu erklarende
Variable zu interpretieren. Denn eine 1interes-
sante Frage des Paradigmas der Restriktionen
lautet, wie globale Zwdnge umgesetzt werden. In
einer ﬂﬁolkswirtschaft mit einer starken Rolle
politischer Entscheidungsprozesse wie etwa einer
"Rent-Seeking Society” haben Gruppeninteressen
eine grofle Bedeutung bei der Auswahl des

Umsetzungsmechanismus.

4. Fir ein weniger stabilitatsorientiertes Land
besteht eine starke Versuchung, aufgrund der
Jahlungsbilanzrestriktion in die Transaktionen

des Devisenmarktes einzugreifen.

Es ist bereits 1im Zusammenhang mit dem Pro-
tektionismus betont worden, dap eine einzelne
Volkswirtschaft ein kurzfristiges Interesse ent-
wickeln kann, den internationalen Guterverkehr
durch protektionistische Ma@3nahmen zﬁ beschrian-
ken, um die Fihlbarkeit der Zahlungsbilanz-
restriktion 2zu reduzieren. Aus dem gleichen Grund
besteht fir eip nicht stabilit&tsorientiertes
Land die Versuchung, in den Kapitalverkehr
einzugreifen, etwa die Konvertibilitat der
Wahrung zu beschradanken. Man kann die Vermutung
dufern, daB ein System konstanter Kurse ins-
besondere Intervenfionen in die nationale
langfristige Allokationspolitik aufgrund interner
Gruppeninteressen induziert; flexible Kurse rufen
aufgrund ihrer Aufpasserfunktion stadarker solche
Interventionen hervor, welche die Aufpasser-—
funktion aufheben, also Eingriffe in die Kon-

vertibilitdat im weitesten Sinn.
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id. EFin System konstanter Wechselkurse 14pt sich
auf PRauer nur realisieren, wenn die befezligten
Lander ihre Stabilisierungspolitik harmonisie—
ren und wenn sie sich im Wachstumsgleichschritt
bewegen.

Messen die einzelnen Liander dem Stabilitatsziel
ein unterschiedliches Gewicht bei, so folgt aus
der Kaufkraftparitatentheorie, dag sich der
Wechselkurs anpassen mufi. Die Forderung nach

einer Harmonisierung der Stabilisierungspolitik

bezieht sich dabei sowohl aut das Ziel der
Preisniveaustabilitat als auch das Vollibe-—
schéftiguhgsziel; ferner muf3 beiden Zielen in den
verschiedenen Landern das gleiche Gewicht

eingeraumt werden. Allerdings ist diese Forderung
nach Harmonisierung der Stébilisierungspolitik
noch nicht ausreichend. Denn die Entwicklung def
komparativen Preisdifferenzen h&ngt nicht nur von
den Inflationsniveaus, sondern auch von anderen
Bestimmungstaktoren komparativer Preisvorteile ab
wie Innovation, Anderung der ‘Faktorausstattung
oder Nachfrageverschiebungen. Folglich erfordern
konstante Kurse auch einen Wachstumsgleichschritt

der verschiedenen Lédnder.

ll1. Die Vorstellung, dap von elinem europdlischen
System konstanter Wechselkurse ein heilsamer
Iinstitutioneller Zwang =zu einer Harmonisierung
der Stabilisierungspolitik ausgeht,  hat sich als

Illusorisch erwiesen.

Die Vater des europaischen Wahrungssystems hatten
die Idee, daf das europdische Wahrungssystem -

ahnlich wie bei der Goldwahrung - die Abstimmung
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der Stabilisierungspolitik zur Folgze haben wiirde.
Piese Erwartung hat sich nicht realisiert; der
Stabilisierungszwang 1n den achtziger Jahren ist
eher vom Doilar ausgegangen. Auch eine gemeinsame
europdische Wahrung kann eine Harmonisierung der

nationalen Stabilisierungspolitiken nicht herbei-

fihren, es sei denn, die Lander geben 1ihre
nationale Autonomie in der Geld- und in der

Fiskalpolitik auf.

{2, DRie Leistungsfihighkeit flexibler Wechselkurse

ist an eine Reihe von Bedingungen geknipft.

Eine wichtige Voraussetzung fur das Funktionieren
flexibler Wechselkurse ist die in der Literatur
ausfihrlich diskutierte Normalreaktion der Lei-
stungsbilanz. Ist die Importnachfrage unela-
stisch, so kann die Leistung;bilanz anormal auf
eine Wechselkursvariation reagieren, d.h. bei
Vernachlassigung des Kapitalverkehrs ist der
Devisenmarkt instabil. Unter der Voraussetzung
einer solchen anormalen Reaktion konnen flexible
Kurse beispielsweise nicht éegen den Intfla-
tionsimport abkoppeln; vielmehr wird der Infla-
tionsimport verscharft. Allerdings wird dem
Elastizitidtspessimismus heute keine grofe

Bedeutung mehr beigemessen.

Eine starke Elastizitdat des Kapitalverkehrs in
bezug auf Unterschiede in den Realzinsen kann die
Abschottungsfunktion flexibler Wechselkurse gegen
Inflationsimport, Konjunkturverbdnd und inter-
nationale Beschdftigungsinterdependenz konter—
karieren. Man betrachte eine Abwertung der hei-
mischen Wahrung bei einem Exportriickgang in-—

folge einer Depression im Ausland. Ist die De-




pression im Ausland mit einem niedrigen Healzins
verbunden und besteiht keine Aufwertungserwartung
fiir die auslandische Wahrung, so stellt sich
Kapitalimport und damit eline Aufwertungstendenz

fir die heimische Wahrung ein, welche der gewin-

schten, abschirmenden Abwertung entgegenwirkt.
Analog tapt sich fur Hochkonjunktur und
Inflationsimport argumentieren. Diese konter—

karierende Wirkung von Zinssatzdifferenzen ist im
ibrigen auch eine Voraussetzung dafir, dap die
Fiskalpolitik an Bedeutung verliert, denn die
kreditfinanzierte Fiskalpolitik treibt die Zin-
sen hoch, und hohe Zinsen bewirken Kapitalimport,
und die dadurch bedingte Aufwertung reduziert
die beschéaftigungspolitische Wirkung der Fiskal-

politik.

Eine konterkarierende Wirkung!des Kapitalverkehrs
ergibt sich auch fir Wachstumsprozesse eines
L.andes. Hohe Realzinsen 1in einem Land signali—
sieren ein langfristig giunstiges Entwicklungs-
potential; sie haben Kapitalimport und damit eine
Aufwertung zur Folge, welche‘ von der giter-
wirtschaftlichen Aufenflanke iiber die Reduzierung
der gesamtwirtschaftiichen Nachfrage die wirt-

schaftliche Entwicklung dampft.

13. Wechselkurse konnen kurzfristig durch
"Uberschiepen” von elnem langfristigen Trend

abweichen.

Der Begriff des "Uberschiefens"” setzt voraus, dap
sich der aktuelle Wechselkurs von einem lang-
fristigen Wert isolieren 1l&agt. Die Problematik

dieser These liegt darin, ex—-ante (und nicht ex-



nast:  den "langfristigen ftetchgewichishkurs™ zu

bestimmen.

skrzeptiert man die Unterscheidungsmoglichkeit
Zzwischen einem langfristigen und einem aktuellen
Wechselkurs, so wird der langiristige Wechselkurs

sowoh! wvon den 1langfristigen Tendenzen 1in den

komparativen Preisunterschieden, also wvon der
Giuterseite bestimmt, als auch von der lang-
fristigen Entwicklung der Differenzen 1in den
Realzinsen (Giersch 1984). Der aktuelle Wechsel-

kurs kann von einem langfristigen Trend abwel-
chen, welil oJkonomische Phanomene wie - Kon-
Jjunkturlagen von einer langfristigen Entwicklung
differieren und weil Kapital- und Giiterverkehr
mit unterschiedlicher Geschwindigkelit im Daten-
gefiige reagieren. Neben diesen Variationen 1in
realen Variablen spielen Erwartungen bei der
Bestimmung des Wechselkurses 2zwangsldaufig eine
groBe Rolle. Die These des "Uberschiefens” der
flexiblen Kurse mup} also zeigén, daB die realen

wirtschaftlichen Prozesse kurzfristig unerwiinscht

schwanken, dafl die Erwartungen diese Schwankungen
verschar{en oder Erwartungen ohne realen
wirtschaftlichen Hintergrund oszillieren. Dabei

ist auch zu beachten, daf sich auch langerfristig
orientierte Erwartungen etwa wegen Variationen in
der politischen Stabilitat (Fluchtwahrung) &dndern
koénnen. Eine offene Frage ist, ob Mechanismen der
Erwartungsbildung existieren, welche langfristig
"falsche"” Erwartungen korrigieren, und welché

Eigenschaften diese Mechanismen aufweisen.

Gibt man die Vorstellung auf, zwischen einem
langfristigen und einem aktuellen Wechselkurs

unterscheiden zu konnen, so stellt sich die
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Frage, oby Tlexible Wechselkurse durch eine hohe
Variabiiitat gekennzelichnet sind, Qb diese
Varitabilitat selt 19483 - etwa wedgen der
internationalen Verflechtung der Lkapitalmarkte -
zugenommen hat und inwieweit die Variabilitat

des Kurses Fehlallokationen bewirkt.
Iv.

"Bei der Diskussion um die Rolle der Zahiungs-

bilanzrestriktion gerat allzu leicht in Ver-
gessenheit, warum ein Land Aufenhandel betreibt,
"namlich um die Vorteile der internationalen

Arbeitsteilung durch Gliteraustausch und Faktor-
wanderungen auszuschopfen. Bei Adam Smith (1776,
$.416) heifft es: "Between whatever places foreign
trade 1is carried on, they all of them derive two
distinct benefits from 1it. Ié carries out that
surplus part of the produce of their land and
labour for which there is no demand among them,
and brings back in return for it something else
for which there is a demand. It gives a value to
their superfluities by exchénging. them for
something else, which may satisfy a part of their

wants, and increase their enjoyments.™

Und &ahnlich klingt es bei Ricardo (1817, S. 80):
"It is quite ... important to the happiness of
mankind that our enjoyments should be increased
by the better distribution of 1labour, by each
country producing those commodities for which its
situation, its climate, and its other natural or
artificial advantages 1is adapted, and by ex-
changing them for the commodities of other

1"

countries..



Auffenhandel bringt aber nicht nur wirtschaftliche
Vorteile durch Uberwindung nationaler Schranken,
er kann auch als Element einer'offenen Gesell-
schaft im Sinne Poppers (1944) interpretiert wer-
den: AuBenhandel! schafft Bewegungsspielraum fir
Individuen wie die Freiziigigkeit wvon Personen
iiber Staatsgrenzen und den Erwerb auslédndischer
Giiter, wie etwa von Publikationen. Es ist des-
halb nicht iiberraschend, daf geschlossene Gesell-
schaften dazu neigen, die Aufienbeziehungen ein-
zuschranken und ihnen eine Liickenbiferfunktion
zuzuweisen. Man kann sich Szenarien staatlicher
Interventionen, insbesondere der Devisenbewirt-
schaftung, ‘vorstellen, die relativ perfekte Sub-
stitute fir Mauern und andere Abschottungs-—
instrumente sind. Wie Popper (1944) in seiner
Auseinandersetzung mit Platens "Staat" zeigt,
steht die geschlossene Gesellschaft, in der in
Harmonie die Utopie gedeiht, iP Widerstreit zur
offenen Gesellschaft, "in der sich die Individuen
personlichen Entscheidungen gegenibersehen” (S.
233). Wie heifit es bei Popper. (1944, S. 267):
"Wir konnen niemals zur angeblichen Unschuld und
Schonheit der geschlossenen Gesellschaft zuriick-
kehren. Unser Traum vom Himmel 148t sich auf

Erden nicht verwirklichen."
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Fufnoten

1

3]

Antrittsvorlesung Universitat Konstanz am

19. Juni 1985

Das Harmonisierungsproblem muf3 1in elnem

gemeinsamen Markt anders beurteilt werden.

Zur Position der Notenbank

Vgl. auch Leutwiler (1884)
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