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PRIVATISIERUNG

Barbara Dluhosch*

Privatisierung in den neuen Bundeslandern:
Reaktionen der Kapital- und Gutermarkte

Der gewaltige Kapitalbedarf in den neuen Bundesldndern fiihrt vielfach zu der
Befiirchtung, daB hierdurch der Kapitalmarkt tiberfordert werden kénne. Dies gelte
insbesondere fiir die Kapitalmarktbelastung durch die Privatisierung.

Ist diese Beftirchtung berechtigt ?

nhand der Arbeitslosenzahlen zeigt sich immer deut-

licher, daB der Kapitalstock der neuen Bundeslander
in einem desolaten Zustand ist. Das sozialistische An-
reizsystem fiihrte jahrzehntelang zu Fehlallokationen und
Substanzverzehr. Zwar tagen Sparquote und Bruttoinve-
stitionen nach den Angaben der DDR-Statistik weit tber
dem internationalen Durchschnitt’, doch ist eine Zentral-
verwaltungswirtschaft grundsétzlich nicht in der Lage,
Ressourcen in effiziente Verwendungen zu lenken. Soll
der Lebensstandard der Birger in den neuen Bundeslan-
dern verbessert und die Arbeitslosigkeit gebremst be-
ziehungsweise abgebaut werden, sind erhebliche Investi-
tionen notwendig.

Der Umfang des Kapitalbedarfs fiihrt mancherorts zu
der Befirchtung, daB eine Belastung dieser Dimension
den Kapitalmarkt tiberfordern kénnte. Hingewiesen wird
dabei vor allem auf die zusatzliche Kapitalmarktbela-
stung durch die Privatisierung. Der Verkauf der Eigen-
tumstitel wiirde — so die Auffassung — zu einer zusétzli-
chen Kapitalnachfrage fithren. Wirden die Eigentumstitel
hingegen verteilt und nicht verkauft, ergabe sich dieses
Problem nicht. Eine wesentliche Entlastung durch den
internationalen Kapitalmarkt sei schon deshalb nicht zu
erwarten, weil zwar die internationalen Kapitalmarkte re-
lativ elastisch auf Anderungen der Knappheitsverhlt-
nisse reagieren. Die Umlenkung der internationalen Gi-
terstréme erfordere jedoch Zeit. Schwierigkeiten seien
insbesondere dann zu erwarten, wenn — wie im Fall der
Bundesrepublik — die Wirtschaft in ein System fester
Wechselkurse eingebunden sei. Erst durch den Zuflu
von Ressourcen aber werde der Kapitalmangel gemil-
dert®.

Barbara Dluhosch, Dipl.-Volkswirtin, ist Wissen-
schaftliche Mitarbeiterin im Wirtschaftspolitischen
Seminar der Universitdt zu Kéin.
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Istdieser Pessimismus berechtigt? Werden die vielfal-
tigen Investitionshemmnisse, die zur Zeit bestehen
(durch das Arbeitsrecht, die Sozialpolitik, aber auch beim
Erwerb von Produktionsmitteln), nicht zlgig abgebaut,
oder werden gar neue Hemmnisse errichtet, dann ist in
der Tat Pessimismus angebracht. Denn dann wirde die
Kapitalnachfrage erst gar nicht entstehen.

Es trifft jedoch weder zu, daB die Privatisierung tber
den Markt zwingend zu einer zusatzlichen Nachfrage
nach Kapital fiihrt, noch 188t sich dies durch eine andere
Form der Privatisierung vermeiden. Ob durch die Neuord-
nung der Eigentumsrechte eine zusétzliche Kapital-
marktbelastung entsteht, hangt vielmehr davon ab, ob die
Gegenwerte in den Konsum flieBen. Auch die Annahme,
daB die Kapitalmarktbelastung zwar prinzipiell durch Ka-
pitalzufluB von auBen oder zumindest einen geringeren
Kapitalexport gemildert werden kénne, daB aber durch
eine unzureichende Reaktion der Leistungsbilanz eine
Entlastung nicht zu erwarten sei, ist verfehlt. Sobald sich
der Kapitalbilanzsaldo &ndert, &ndern sich auch die rela-
tiven Preise zwischen handelbaren und nicht handel-
baren Giitern. Dadurch wird eine entsprechende Reak-
tion der Leistungsbilanz erzwungen.

Belastung des Kapitalmarktes

Zu einer zuséatzlichen Nachfrage nach Kapital fiihrt die
Privatisierung liber den Markt eindeutig insoweit, wie sie
zu Neuinvestitionen fiihrt, die ohne diese Datenédnderung

* Fur wertvolle Diskussionen danke ich meinem Kollegen Malte Kriiger.

' Nach den Angaben der DDR-Statistik betrugen die Investitionen
1989 in der DDR, bezogen auf die inlandische Verwendung des Sozial-
produktes, 27%. Vgl. Statistisches Jahrbuch der DDR, 35. Jg. (1990), S.
110. (Die Angaben der DDR-Statistik sind allerdings mit den (blichen
Vorbehalten zu betrachten.) in der Bundesrepubfik belief sich der Anteil
der Investitionen 1989 auf 23%. Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbe-
richte, Marz 1991, S. 68*.

2 Vgl.Hans-Werner Sinn: Verteilen statt Verkaufen, in: Wirtschafis-
woche, Nr. 5, 25, 1. 1991, S. 78-81. ,
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nicht in gleichem Umfang an anderer Stelle getatigt wor-
denwaren. Durch den Kauf der Eigentumstitel selbst muf
hingegen keine zuséatzliche Kapitalnachfrage entstehen.
Kapital, das fir den Kauf von Produktionsmitteln in den
neuen Bundesladndern verwendet wird, steht zwar dem
Kapitalmarkt zunachst nicht mehr zur Verfligung. Gleich-
zeitig verzeichnet jedoch der Verkaufer (die Treuhand) ei-
nen KapitalzufluB®. Flhrt die Treuhand bzw. der Staat
diese Mittel wieder dem Kapitalmarkt zu, indem bei-
spielsweise die offentliche Verschuldung abgebaut wird,
dann ist der Kauf der Bestande véllig kapitalmarktneutral.
In dem MaBe, wie diese Mittel aber konsumiert werden,
werden sie dem Kapitalmarkt in der Tat entzogen. Die Ka-
pitalmarktbelastung entsteht somit nicht per se durch die
Privatisierung der Besténde iber den Markt, sondern
durch die Konsumneigung des Staates. Daraus darf aber
nicht der SchiuB gezogen werden, daB dieses Problem
bei einer anderen Form der Privatisierung nicht auftritt.

Wirde der vorhandene Kapitalstock nicht verkauft,
sondern beispielsweise den Birgern der neuen Bundes-
lander Ubertragen, wilrde sich das Vermégen der Treu-
hand — und damit des Staates — vermindern. Die be-
schenkten Birger wiirden einen Vermégenszuwachs ver-
zeichnen. Dies |&Bt zunachst den Eindruck entstehen,
daB der Kapitalmarkt durch diese Form der Privatisierung
nicht belastet wird. Sind aber die Eigentumstitel unbe-
schrankt handelbar, dann ist zu erwarten, daB zumindest
ein Teil der Eigentumsrechte anschlieBend verkauft wird.
Denn die jeweilige Wertschétzung und damit die Zah-
lungsbereitschaft ist entscheidend von der jeweiligen Ef-
fizienz der Unternehmenskontrolle abhangig. DaB die Zu-
teilungsiésung zu einer optimalen Allokation der Eigen-
tumsrechte fihrt, ist nicht anzunehmen. Eher ist wegen
des Streubesitzes zu vermuten, daB das Gegenteil zu-
trifft.

Ausschiuf3 der Handelbarkeit

FlieBen auch ber diesen Umweg die unternehmeri-
schen Rechte letztlich der besten Verwendung zu, dann
istdie durch die anschlieBenden Neuinvestitionen entste-
hende Kapitalmarktbelastung die gleiche wieim Falle des
unmittelbaren Verkaufs. Der Umfang der Kapitalmarktbe-
lastung Ubersteigt diesen Betrag in dem MaBe, wie die
begulnstigten Birger durch den Verkauf des Vermdgens
zusétzliche Konsumausgaben finanzieren. Bei einer un-
entgeltlichen Verteilung entscheidet also die Konsumnei-
gung der Beschenkten dariiber, ob die Kapitalmarkibela-
stung den Betrag der Neuinvestitionen Ubersteigt. Es ist
keineswegs gesichert, daB die Konsumneigung der Be-

? Die Treuhand verzeichnet einen reinen Aktivtausch.
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schenkten geringer ist als jene des Staates. Die Form der
Priméarallokation sagt somit noch nichts dartiber aus, ob
und wenn ja, in welchem Umfang mit der Privatisierung
eine zusatzliche Kapitaimarktbelastung entsteht. Ver-
mindert wird bei der Zuteilungsldsung aber eindeutig der
Wohlstand, da die Transaktionskosten von Zuteilung und
erneutem Verkauf eindeutig hdher sein diirften als beim
unmittelbaren Verkauf.

Wird hingegen die Handelbarkeit ausgeschlossen, um
den Verkauf der erhaltenen Anteile zur Finanzierung zu-
sétzlicher Konsumausgaben zu unterbinden, dann wird
damit verhindert, daB die Ressourcen in ihre effizienteste
Verwendung flieBen. Werden die Unternehmen ineffizient
fortgefihrt, kann aufgrund der geringeren Rentabilitat
weniger neues Kapital attrahiert werden. Eventuell wird
sogar ein Marktaustritt erzwungen. Damit mégen zwar
die Neuinvestitionen und der durch den Vermogensver-
kauf finanzierte Konsum geringer ausfallen, bedauerli-
cherweise aber auch der Wohlistand. DaB der Vermé-
genszuwachs konsumiert wird, kann damit nur teilweise
verhindert werden; schlieBlich kénnen auch momentan
nicht marktgangige Vermdgensobijekte (mit entsprechen-
dem Abschlag) verpfandet und die Gegenwerte konsu-
miert werden. Hinzu kommt, daB damit der Konsum des
Staates beziehungsweise der Treuhand nicht unbedingt
geringer sein muB als im Falle des Verkaufs. Bei entspre-
chendem Druck der Interessengruppen wird der Staat
auch in diesem Fall unrentable Unternehmen aufrechter-
halten. DaB die Einnahmequelle aus dem Verkauf entfillt,
heiBt noch nicht, daB die konsumtiven Ausgaben der
Treuhand oder des Staates unterbleiben. Vielmehr ist zu
erwarten, daB die hierzu erforderlichen Mittel dann ander-
weitig beschafft werden. Wie diese Ausgaben auch finan-
ziert werden, ob Uber eine hdhere Verschuldung oder
Gber hdhere Steuern: ihre Finanzierung verstérkt in je-
dem Fall die Kapitalknappheit. Eine héhere Verschuldung
fihrt zu einer hdheren Kapitalnachfrage. Hohere Steuern
mindern die inlandische Ersparnis und damit das inlandi-
sche Kapitalangebot. Auch bei einer unentgeltlichen Zu-
teilung der Eigentumsrechte kann somit im Privatisie-
rungsprozeB eine zusétzliche Kapitalnachfrage entste-
hen.

Unberechtigte Kritik

Daraus darf aber wiederum auch nicht gefolgert wer-
den, daB der Kapitalmarkt zu entiasten sei, indem die Ver-
kaufe zeitlich gestreckt werden und ein Teil der Aktiva zu-
néchst im Eigentum des Staates verbleibt. Da staatliche
Unternehmen nicht in gleichem MaBe wie private Unter-
nehmen der Disziplinierung durch die Markte unterlie-
gen, ist zu erwarten, daB die Rentabilitat unter jener liegt,
die private erzielen wirden. Die Erfahrung mit &ffentli-
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chen Unternehmen in den alten Bundesléndern bestatigt
dies. Wie sich die geringere Rentabilitat auf die Kapital-
nachfrage auswirkt, istin diesem Fall ungewiB. Die Ineffi-
zienz kann mit geringeren Investitionen verbunden sein.
Da der Marktaustritt weitgehend ausgeschlossen ist,
mag aber auch das Gegenteil zutreffen. GewiB ist, daB
der Wohlstand geringer ausféllt als bei einer zlgigen Pri-
vatisierung. Hieran wird deutlich, daB es nicht Ziel der
Wirtschaftspolitik sein kann, die Kapitalmarktbelastung
zu minimieren. Kriterium kann nur die Verbesserung des
Lebensstandards sein. Und danach spricht alles fir einen
raschen Verkauf samtlicher Aktiva.

Bei keiner Form der Privatisierung ist auszuschlieBen,
daB sich die Kapitalnachfrage um einen Betrag erhéht,
der den Umfang der Neuinvestitionen Gbersteigt. Ein sol-
cher Effekt kann auch nicht dadurch vermieden werden,
daB eine andere Privatisierungsstrategie gewahlt wird.
Denn die zusétzliche Kapitalnachfrage ist nicht mit einer
bestimmten Art der Privatisierung verkniipft. Das Pro-
blem liegt vielmehr in der Verwendung der Mittel aus dem
Vermogensverkauf. Soll der Kapitalmarkt durch den Ei-
gentiimerwechsel nicht belastet werden, diirfen die Mittel
aus dem Vermdgensverkauf — unabhangig davon, wem
sie zuflieBen — nicht konsumiert werden. Der Staat kann
dazu seinen Beitrag leisten, indem er die ihm zuflieBen-
den Mittel dem Kapitalmarkt wieder zufihrt. Die Kritik an
der Privatisierung Gber den Markt ist hingegen unberech-

NEUERSCHEINUNG

Helmut Grosskreutz
Karsten Roger (Hrsg.)
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TECHNISCHE ZUSAMMENARBEIT ZUR UNTER-
STUTZUNG VON STRUKTURANPASSUNG IN
ENTWICKLUNGSLANDERN

Im April 1990 fand in Romrod die 7. Tagung der im Auftrag der Gesell-
schaft fir Technische Zusammenarbeit (GTZ) entsandten volkswirt-
schaftlichen Regierungsberater statt. Im Mittelpunkt der Tagung stand
das Thema Strukturanpassung in Entwicklungsiandern. Der vorliegende
Band enthélt die auf der Tagung gehaltenen, vielfaltigen Referate zu
diesem wichtigen Thema und gibt die Diskussionsergebnisse wieder.
Dabei kommen nicht nur die ,,vor Ort" titigen Regierungsberater,
sondern auch Vertreter der Weltbank und der EG zu Wort.

VERLAG WELTARCHIV GMBH = HAMBURG"

tigt. Denn wohlfahrtsékonomisch spricht alles dafr,
diese Form der Privatisierung zu wahlen und auch zigig
zu verkaufen.

Entlastung durch KapitalzufluB?

Unbestritten ist, daB auch dann, wenn sich die Kapital-
nachfrage nur im Zuge neuer Investitionen ausweitet, der
Umfang der Kapitalmarktbelastung erheblich sein wird,
sobald sich die Investitionsbedingungen verbessern.
Dieser Kapitalnachfrage stiinde zum gegenwartigen Zeit-
punkt (1990) eine nationale Ersparnis (Bruttoinvestitio-
nen und Kapitalexport) von circa 630 Mrd. DM gegen-
Uber®. Wire das Kapitalangebot zinsunelastisch, miiBte
die Kapitalnachfrage entsprechend zurtickgedrangt wer-
den. Der Zins wiirde steigen, nicht aber die inlandischen
Investitionen. Ob in einem solchen Fall die zuséatzliche
Kapitalnachfrage, die durch die neuen Bundeslénder ent-
steht, oder Projekte in den alten Bundeslandern zuriick-
gedrangt werden, hangt von der relativen Rentabilitat der
Investitionen ab.

* Vgl hierzu Christian Watrin: Der Verkaufdes Vermogens der frii-
heren DDR wird vom Kapitalmarkt verkraftet, in: Handelsblatt, Nr. 70,
11.4.1991, S. 32. Die Kapitalmarktbelastung kénnte nur dann eindeutig
vermindert werden, wenn ein Teil des Angebotes (und zwar nach Még-
lichkeit der rentable, der zu einer Kapitalnachfrage fiihrt) aus dem Markt
genommen und stiligelegt wiirde. DaB diese MaBnahme nicht zu emp-
fehlen ist, dirfte angesichts der damit verbundenen Wohlfahrtsverluste
offenkundig sein.

 vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsberichte, Marz 1991, S. 68* und
75*.

WIRTSCHAFTSDIENST 1991/VIl!
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Je elastischer das Kapitalangebot ist, desto weniger
Investitionen werden zurlickgedrangt. Mit steigendem
Zins diirfte sich aber nicht nur die bundesdeutsche Er-
sparnis ausdehnen, gleichzeitig miBten Zinssteige-
rungstendenzen auch den KapitalzufluB von auBen anre-
gen,; vorausgesetzt, daB die von den in- und auslandi-
schen Investoren erwartete Rentabilitat risikobereinigt
jene alternativer Anlagen im Ausland tbersteigt. Ist dies
nicht der Fall, wird auch weiterhin Kapital aus der Bun-
desrepublik per saldo abflieBen. Gelingt es aber, die At-
traktivitat inlandischer Investitionen zu erhéhen, dann er-
leichtert die Moglichkeit, Kapital aus dem Ausland zu im-
portieren, den ziigigen Aufbau eines den westlichen Indu-
strieldndern vergleichbaren Kapitalstockes. Die ge-
samte Bruttoersparnis der OECD-Lander betrug 1988
6498 Mrd. DM®. Bei einer auf Deregulierung und Privati-
sierung ausgerichteten Wirtschaftspolitik und einer ent-
sprechenden Rendite diirfte der Kapitalmarkt durchaus
elastisch reagieren. Im Gegensatz dazu waren die alten
Bundeslander beim Wiederaufbau ihrer Produktionska-
pazitdten Ende der vierziger Jahre vornehmlich auf die
eigene Kapitalbildung angewiesen’.

Erfolgt ein KapitalzufluB, erhalten die Bundesbiirger
zusétzliche Kaufkraft, die sie fiir den Kauf auslandischer
Gter verwenden kénnen. Durch den damit méglichen
Realtransfer werden die pro Periode verfligbaren Res-
sourcen fir investive Zwecke vermehrt, ohne daB in der
gleichen Periode ein entsprechender Konsumverzicht er-
forderlich wére. Der Aufbau eines neuen Kapitalstockes
wird also durch den internationalen Kapitalmarkt deshalb
erleichtert, weil das Ausland, wenn es per saldo Kapital
exportiert, Anspriiche auf eigene Giter an Nachfrager in
der Bundesrepublik abtritt, womit dann die Kapitalintensi-
tat der Produktion erhéht werden kann. Entsprechend der
Kaufkraftverschiebung miissen auch die internationalen
Guterstréme ihre Richtung &ndern.

Unzureichende Reaktionen der Giiterstrome?

DaB die Leistungsbilanz umgehend auf die Anderung
der internationalen Kapitalstrome reagiert, wird jedoch in
Zweifel gezogen®. Zwar wird den internationalen Kapital-

& Vgl. die Ubersicht der OECD: National Accounts, Main Aggregates,
Vol. I, 19601988, Paris 1990, S. 17. Die dortigen Dollarangaben wur-
den anhand des entsprechenden Wechselkurses in D-Mark umgerech-
net.

7 Der Umfang der Marshallplanhilfe wird meist Gberschétzt. Die Mar-
shallplanhilfe betrug insgesamt (1945-1952) 17,4 Mrd. DM. Dies ent-
spricht einem jghrlichen Durchschnitt von 2,2 Mrd. DM. Die Bruttoinve-
stitionen waren jedoch weitaus héher. Sie beliefen sich beispielswei
1950 auf 21,8 Mrd. DM. Vgl. fir die Zahlungsbilanzdaten Bank deut-
scher Lander: Geschéaftshericht 1952, S. 75. Die dortigen Dollaranga-
ben wurden anhand des Wechselkurses von 4,20 DM pro US-Dollar
in DM-Angaben umgerechnet. Fiir die Bruttoinvestitionen vgl. Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung: Jahresgutachten 1965/66, S. 215.
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mérkten haufig eine hohe Elastizitat bescheinigt, fir die
internationalen Giitermérkte gilt dies jedoch nicht glei-
chermaBen. Ein finanzieller ZufluB ohne die M&glichkeit,
dafur auch mengenmaBig entsprechende Ressourcen er-
werben zu kdnnen—so muB wohl dann die These lauten —,
vermindert den Kapitalmangel der neuen Bundeslander
nicht. Er wére nutzlos®. Eine solche Argumentation ver-
kenntindes, daB es Mechanismen gibt, die den Ressour-
centransfer vom Ausland in die Bundesrepublik erzwin-
gen, sobald die Bereitschaft existiert, per saldo Kapital in
der Bundesrepublik anzulegen'®.

Wenn ein Nettokapitalimport einsetzt, kénnte der An-
schein erweckt werden, daB der Ressourcentransfer tat-
séchlich kleiner ist als der Nettokapitalimport. Der Kapi-
talzufluB erméglicht Inlandern, Binnengiiter und AuBen-
handelsgiiter verstérkt nachzufragen. Gleichzeitig sinkt
die Nachfrage des Auslandes nach deutschen ExportgQ-
tern. Denn das Ausland verzichtet durch den Kapitalex-
port nach Deutschland auf eigenen Konsum. Dieser Kon-
sumverzicht wird sich entsprechend der Einkommens-
elastizitat der auslandischen Nachfrage auch auf deut-
sche Exportgliter erstrecken. Per saldo werden somit
vom Ausland weniger deutsche Exportgter und zugleich
von Deutschland mehr Importgiiter und mehr Binnengu-
ter nachgefragt. Entsprechend dem Umfang der sinken-
den Exportnachfrage und der steigenden Importnach-
frage andert sich der Leistungsbilanzsaldo. Der Kapital-
zufluB ist allerdings groBer, und zwar genau um jenen
Teil, der zunéchst flr den Kauf von Binnengitern verwen-
det wird. Damit kénnte tatsachlich der Eindruck entste-
hen, daB auch dann, wenn ein KapitalzufluB schnell er-
folgt, der erwlinschte GiiterzufluB aus dem Ausland nur
relativ zahfllissig reagiert.

AnpassungsprozeB bei flexiblen Wechselkursen

Der Eindruck tduscht aber. Die Diskrepanz in der Reak-
tion von Kapital- und Gterstrdmen [aBt sich allenfalls fiir
einen gedanklichen Moment feststellen. Gleichzeitig &n-
dern sich gerade aus diesem Grunde die Knappheitsrela-
tionen auf dem Devisenmarkt. Wahrend die Nachfrage
nach inlandischer Wahrung entsprechend dem Nettoka-
pitalimport steigt, vergréBert sich ihr Angebot nur um den
Importanstieg und den Exportriickgang. Folglich nimmt
die Nachfrage nach inléandischer Wahrung in dem MaBe
zu, wie der Nettokapitalimport fiir den Kauf von Binneng-
termn verwendet wird. Die Wahrung des Kapitalempfanger-
landes wertet real auf. AuBenhandelsgliter werden im

8 Vgl. Hans-Werner Sinn, a.a.O., S 81.
® Vgl. ebenda.

' Vgl. fur eine grundiegende Diskussion dieser Mechanismen bei fe-
sten und flexiblen Wechselkursen Fritz W. Meyer: Der Ausgleich
der Zahlungsbilanz, Jena 1938.
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Verhéltnis zu Binnengiitern relativ billiger. Die Nachfrage
im Kapitalempfangerland verlagert sich auf AuBenhan-
delsgiiter, das Angebot aufgrund der relativ hohen Preise
auf Binnenglter. Dabei andert sich der AuBenwert der
Wahrung so lange, bis ein dem Nettokapitalimport ent-
sprechendes Leistungsbilanzdefizit entstanden ist. Die
Wechselkursanderung lenkt die Glternachfrage des in-
und Auslandes um, bis der Ressourcentransfer dem Net-
tokapitalimport entspricht. Damit sorgt der Wechselkurs
dafiir, daB Nettokapitalimport und Nettoleistungsimport
zu jedem Zeitpunkt gleich hoch sind. Auch wenn die Ein-
kommenselastizitaten bei gegebenen Preisen im Augen-
blick des Kapitalzuflusses einen geringeren Ressourcen-
transfer befiirchten lassen: im AusmaB der Differenz wer-
den sofort Wechselkursanderungen induziert, die einen
Ressourcentransfer in gleicher Hohe des Nettokapitalim-
portes erzwingen.

Von der Elastizitat internationaler Giiterstréme hangt
es also nicht ab, ob ein dem Nettokapitalimport entspre-
chender Ressourcentransfer entsteht. Die Elastizitat be-
einfluBt aber den Umfang der Preisanderungen, die not-
wendig sind, um den Ressourcentransfer zu bewerkstelli-
gen.

Je elastischer die ausldandische Nachfrage auf einen
Preisanstieg deutscher Exportgiiter in auslandischer
Wahrung reagiert, desto mehr Ressourcen werden schon
bei einer geringfiigigen Preisanderung fir die inléndische
Verwendung freigesetzt. Dies trifft auch fur die Import-
seite zu. Denn die in inldndischer Wahrung sinkenden
Preise von Importgiitern fihren zu einem Anstieg der
Nachfrage des Inlandes nach diesen Gitern. Durch die
verstarkte Nachfrage des Inlandes steigen die Preise der
auslandischen Exportgter tendenziell an. Reagiert die
auslandische Nachfrage nach eigenen Exportgiitern hier-
auf elastisch, dann kann sie schon bei geringen Wechsel-
kursdnderungen von der inlédndischen Nachfrage ver-
dréngt werden. Je starker die auslandische Nachfrage
durch die Anderung der relativen Preise von exportierba-
ren und importierten Gitern auf eigene Binnengiiter aus-
weicht, desto geringer sind die Preisédnderungen. Fir
eine Nachfrageverlagerung in Deutschland von Binnen-
gutern auf ehemalige Exportglter und Importgiiter gilt

" Vgl Friiz W. Meyer: Elastizitatspessimismus — die Krankheit un-
serer Wirtschaft und Wirtschaftspolitik, in: Wirtschaftspolitische Chro-
nik, 1959, Heft 1, S. 8f.; und Gottfried Haberler: Derinternationale
Handel, Berlin usw. 1933/1970, Reprint, S. 1181.

2 DaB die Durchschnittskosten auch noch bei einem derart umfangrei-
chen Marktvolumen sinken, dirfte bei handelbaren Gitern die Aus-
nahme sein.

® vgi.Fritz Machlup: The Theory of Foreign Exchange Rates, in:
Economica VI (N.S.), Nov. 1939, S. 375-397 und Febr. 1940, S. 23-49,
wiederabgedrucktin: A.E.A. Series, Readings in the Theory of Interna-
tional Trade, London 1950, S. 104-158. Vgl. besonders S. 112 und
S. 1171
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Entsprechendes mit umgekehrtem Vorzeichen. Zweifel
daran, da3 die Preisédnderungen auch Nachfrageande-
rungen nach sich ziehen, sind unberechtigt.

Eiastizitat der internationalen Giiterstrome

Zwar kann sich die Nachfrage nach einzelnen Gitern
inelastisch verhalten. Die Budgetbeschrankung, der die
einzelnen Marktteilnehmer unterliegen, verhindert je-
doch, daB dies bei der Gesamtheit der Giiter der Fall ist.
Eine inelastische Nachfrage des Auslandes nach AuBBen-
handelsgitern ist ebenso mit steigenden Opportunitéts-
kosten verbunden wie eine ineleastische Nachfrage in-
landischer Marktteilnehmer nach Binnengutern''. Hinzu
kommt, daB ein bestimmtes Exportgut in einem groBen
Markt wie dem Weltmarkt in der Regel'? nicht nur von Pro-
duzenten des Kapitalexportlandes angeboten wird, son-
dern auch von Herstellern anderer Lander. Dadurch kann
auch bei einer insgesamt weitgehend inelastischen
Nachfrage des Kapitalempfangerlandes nach diesem
Gut die Elastizitat der Nachfrage, der sich die Anbieter ei-
nes bestimmten Landes gegeniibersehen, hoch ausfal-
len'®. Durch die Multilateralitat des internationalen Han-
dels ist es auch nicht zwingend, daB3 das Kapitalempfan-
gerland die Ressourcen unmittelbar aus dem Kapitalge-
berland importiert. Ist die Nachfrage im Kapitalimportiand
nach Gitern des Kapitalexportlandes nicht hinreichend
elastisch, aber diejenige anderer Lander, dann exportiert
das Kapitalgeberland vermehrt dorthin, wahrend diese
wiederum vermehrt das Kapitalempféngerland beliefern.
GroBe, offene Méarkte mit einem breit gefacherten Giiter-
angebot lassen den Fall einer inelastischen Nachfrage
nach Gutern des Kapitalexportlandes unrealistisch wer-
den™.

Zudem erweitert sich mit der Preisdnderung der Kreis
exportfahiger Guter im Ausland, wahrend er sich im In-
land verengt. Samtliche dieser Faktoren erhShen die
Nachfrageelastizitdt nach den Produkten des Kapitalex-
portlandes. Deshalb ist es durchaus berechtigt anzuneh-
men, daB die Preiséanderungen auch zu einem Riickgang
der ausléndischen Nachfrage nach Auenhandelsgiitern
bei gleichzeitiger Zunahme der inlandischen Nachfrage
nach AuBenhandelsgitern fihren werden.

Das AusmaB notwendiger Preisdnderungen héngt
aber nicht nur von der Elastizitat der in- und auslandi-
schen Nachfrage ab. Ein weiterer wesentlicher EinfluB-

* Ein inelastisches Exportangebot der iibrigen Lander kdnnte diesen
Effekt konterkarieren. Voraussetzung dafiir ist aber entweder, daB ein
monopolistischer Preisspielraum existiert oder aber daB Sunk Costs
vorliegen. Der Faktor Marktstruktur wird aber ebenso wie etwaige Sunk
Costs durch den Wechselkursmechanismus zunehmend ausgeschal-
tet. Erhebliche Sunk Costs dirften dauerhaft auch nur bei wenigen Pro-
dukten vorhanden sein.
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faktor ist die Reaktionsgeschwindigkeit der in- und aus-
landischen Angebotsstruktur. Je elastischer die jeweili-
gen Importsubstitutions- und Exportgiiterindustrien rea-
gieren, desto leichter wird der Realtransfer bewerkstel-
ligt. In dem MaBe, wie sich die Angebotsstruktur anpaft,
entféllt auch die Notwendigkeit zu Preisanderungen, und
die Wechselkursbewegung kehrt sich wieder um. Ge-
ringe Marktzutrittsschranken, die eine hohe intersekto-
rale Mobilitat von Ressourcen gewédhrleisten, erleichtern
den RestrukturierungsprozeB'®.

Unbegriindete Elastizititsbefiirchtungen

Erst das Zusammenwirken der in- und auslandischen
Preiselastizitdten von Angebot und Nachfrage bestimmt
neben der jeweiligen Einkommenselastizitat, wie ela-
stisch die internationalen Giiterstrome auf die Anderung
der Nachfragerzusammensetzung reagieren. FUr sich
genommen mdgen die Preis- oder Einkommenselastizi-
taten jeweils gering sein. Die gleichzeitige Anderung von
Budgetrestriktionen und Preisen 1aBt eine inelastische
Reaktion der internationalen Giterstréme jedoch unreali-
stisch werden'.

Eine Diskrepanz zwischen Kapital- und Guterstrémen
kann aber bei flexiblen Wechselkursen in keinem Fall auf-
treten. Méglich ist allenfalls, daB der Nettokapitalimport
durch die temporéare Aufwertung der Wahrung des Kapi-
talempfangerlandes, die wiederum abhéngig von der Ela-
stizitdt der internationalen Giiterstrdme ist, gebremst
wird. Die durch den Nettokapitalimport ausgelste Wech-
selkursénderung kann Wechselkurséanderungserwartun-
gen beeinflussen, die auf Kapitalanlageentscheidungen
zurdckwirken. Entsteht im Zuge der Aufwertung eine Ab-
wertungserwartung, wird der Nettokapitalimport geringer
ausfallen als es ohne Wechselkursdnderung der Fall
wire'”. Einem geringeren Nettokapitalimport entspricht
aber auch ein geringerer Ressourcentransfer.

Dennoch sind die Beflrchtungen einer mangelnden
Elastizitat von Kapital- und/oder Giterstrémen unbegriin-
det. Welche Dimension der Ressourcentransfer inner-

'* Die Annahme einer betragsméBig niedrigen Elastizitat der inlandi-
schen Nachfrage nach auslandischen Exportglitern kénnte statt des-
sen zu der These fiihren, da sich ein inelastisches Angebot handel-
barer Giter glinstig auf die Leistungsbilanz auswirkt. Dies mag zwar
theoretisch zutreffen (vgl. Fritz Machlup: Elasticity Pessimism in
International Trade, in: Economia Internazionale, Vol. 3, 1950, S. 123).
Dochist—wie bereits erlautert—die Annahme einer inelastischen Nach-
frage nach den gesamten Exportgiitern eines einzelnen Landes zwei-
felhaft.

** vgl. Fritz Machlup: The Theory of Foreign Exchange Rates,
a.a.0. Werden allerdings als Reaktion aufangebliche ,auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte” Handelshemmnisse eingefiihrt, dann kann
dies die Elastizitat herabsetzen. Vgl. Hans Willgerodt: Handels-
schranken im Dienste der Wahrungspolitik, Disseldorf, Minchen 1962.

7 vgl. Joachim Ragnitz: Der internationale Zinszusammenhang,
Kéln 1989, S. 250.

WIRTSCHAFTSDIENST 1991/Vill

halb kirzester Zeit annehmen kann, zeigt die Entwick-
lung der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten in den
achtziger Jahren. Bei einer massiven Aufwertung stieg
das Leistungsbilanzdefizit von 118 Mrd. DM im Jahre
1983 auf 305 Mrd. DM im Jahre 1984, Ein Leistungsbi-
lanzdefizit von 305 Mrd. DM innerhalb eines Jahres ist
schon ein beachtlicher Ressourcentransfer. Von 1980 bis
1985, dem Zeitraum, in dem der US-Dollar stark aufge-
wertet wurde, veranderte sich der effektive Dollar-Kurs
insgesamt nominal um 50 Prozentpunkte von 100 auf 150
und real um 28 Prozentpunkte von 100 auf 128. Die USA
importierten in dieser Zeit fir 759 Mrd. DM mehr Waren
als sie exportierten's.

Es ist zwar durchaus méglich, daB der hohe Nettokapi-
talimport in die USA deshalb stattfand, weil keine Abwer-
tungserwartungen bestanden, sondern — auch wahrend
der Autwertungsphase — die Erwartung weiterer Aufwer-
tungen. Ex post wéren diese Erwartungen dann ent-
tauscht worden. Dies entspricht jedoch nicht den Tatsa-
chen. Wahrend der gesamten Aufwertungsphase lag die
Verzinsung amerikanischer Staatspapiere (iber jener der
groBen Kapitalexportlénder. So betrug beispielsweise die
Zinsdifferenz zwischen den USA und der Bundesrepublik
bei Papieren gleicher Art und Laufzeit durchgangig mehr
als zwei Prozentpunkte'. Die positive Zinsdifferenz indu-
zierte eine Abwertungserwartung fur die amerikanische
Wahrung?®.

Im Gegensatz zu den USA ist der Wechselkurs der DM
im Verhéltnis zu den Wahrungen der EWS-Teilnehmer-
staaten aber nur innerhalb relativ enger Grenzen fiexibel.
Die zulassige Schwankungsbreite ist jedenfalls weit ge-
ringer als die Schwankungen, denen der Dollarkurs in den
achtziger Jahren unterlag. Entféllt mit dem Mechanismus
Wechselkursénderung auch die Anpassung der Lei-
stungsstrome an die Kapitalstrdme? Besteht nicht hier
die Médglichkeit, daB die Leistungsbilanz nur unzurei-
chend auf die Anderung der Kapitalbilanz reagiert?

'® Vgl fur samtliche Angaben IWF: International Financial Statistics,
Nov. 1987, Der effektive nominelle Wechselkurs des US-Dollars wurde
der Landeriibersicht USA entnommen (Line amx), der effektive reale
Wechselkurs den Angaben auf S. 68 (Relative Value Added Deflators).
Der Leistungsbilanzsaldo wurde ebenfalls der Landeribersicht USA
(Line 77a.d) entnommen und anhand des jeweiligen DM/Dollar-Wech-
selkurses (vgl. Landeriibersicht Deutschland, Line rf) in DM umgerech-
net. Durch die Umrechnung von Dollarangaben in DM-Werte entstehen
Ungenauigkeiten, da jeweils Durchschnittswerte herangezogen werden
miissen, die allenfalls eine Approximation erlauben. Dennoch wurden
DM-Werte gewahlt, um die Dimension besser zu verdeutlichen als es in
Dollar-GréBen méglich wére.

® Vgl. IWF: International Financial Statistics, Nov. 1987, S. 67.

2 Mit zunehmender Héhe des AuBenwertes einer Wihrung diirfte
wohl auch eine weitere Aufwertung immer unwahrscheinlicher werden.
Je héher der Kurs einer Wahrung steigt, desto eher muB damit gerech-
net werden, daf sich die Entwicklung wieder umkehrt. Es besteht kein
Grund anzunehmen, daB dies im Falle der USA anders gewesen sein
sollte.
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Anfangs mag dies der Fall sein. Doch im gleichen Mo-
ment wird ein Mechanismus in Gang gesetzt, der in glei-
cher Weise wie die nominelle Wechselkursdnderung
dazu fiihrt, daB diese Situation nicht bestehen bleibt.
Ebenso wie bei flexiblen Wechselkursen ergibt sich im
AusmaB des Anteils zusatzlicher Kaufkraft, der auf Bin-
nengiter entfallt, ein Nachfrageiiberhang nach der Wah-
rung des Kapitalempfangerlandes. Soll dieser Uberhang
nicht zu nominellen Wechselkursanderungen fihren,
muB er von der Zentralbank alimentiert werden. Sobald
folglich die DMim Falle eines Nettokapitalimportes an die
obere Grenze der zuldssigen Schwankungsbreite stoBt
und kein Realignment vorgenommen wird, muf3 die Deut-
sche Bundesbank fremde Wahrungen aufkaufen. Damit
steigt die Geldmenge in der Bundesrepublik®'. Da das An-
gebot an Binnengitern kurzfristig inelastisch ist, steigen
die Preise dieser Giiter. Die Preise der AuBenhandelsgi-
ter bleiben jedoch aufgrund des internationalen Preiszu-
sammenhanges weitgehend stabil. Im Ausland findet
eine dazu entgegengerichtete Preisentwicklung statt.
Dort verringert sich durch die Devisenkéufe der Noten-
bank die Geldmenge. Bei einem kurzfristig auch im Aus-
land inelastischen Angebot an Binnengiitern sinken de-
ren Preise. Demgegeniiber bleiben fiir das Ausland ge-
nauso wie fir Deutschland die Preise international han-
delbarer Giiter weitgehend stabil. Die Anderung der rela-
tiven Preise induziert wiederum Nachfrageverlagerun-
gen. Das Inland fragt vermehrt AuBenhandelsgiiter nach
und verdrangt das Ausland als Nachfrager aus diesen
Markten. Die Entwicklung der Leistungsbilanz paBt sich
den Kapitalstrémen an. In einzelnen Perioden kann der
Realtransfer geringer sein als der monetére Transfer. In
dieser Situation ist aber schon die Anderung angelegt. Je
zahflissiger die Leistungsbilanz reagiert, desto héher
sind die erforderlichen Interventionen der Zentralbanken.
Die Interventionen wiederum bedingen, daB die Reaktion
der Leistungsbilanz verstarkt wird. Sobald beide Salden
wertmaBig einander entsprechen, bleibt der Devisenzu-
fluB im Kapitalimportland aus.

Bei festen wie bei flexiblen Wechselkursen wird der
Ressourcenimport somit durch die Verschiebung der re-
lativen Preise (des realen Wechselkurses) erzwungen. In
beiden Fallen sorgt 6konomisch gesehen der gleiche Me-
chanismus dafir, daB mit den internationalen Kapitalbe-
wegungen die Warenstrdme ihre Richtung &ndern, auch
wenn vordergriindig der Eindruck entstehen kénnte, ein
solcher AnpassungsprozeB3 fande bei festen Wechsel-
kursen nicht statt.

2 Die Interventionen der Bundesbank sind nur dann auf den Devisen-
markten wirksam, wenn sie nicht sterilisiert werden. Vgl. Alan C.
Stockman: Onthe Roles of International Financial Markets und their
Relevance for Economic Policy, in: Journal of Money, Credit and Bank-
ing, Vol. 20, 1988, S. 540.
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DaB eine derartige Anpassung erzwungen wird, zeigen
beispielsweise die jlingsten Zahlungsbilanzdaten Spa-
niens. Als 1987/88 ein Nettokapitalimport einsetzte, flos-
sen der spanischen Zentralbank 25,2 Mrd. DM an Devi-
sen zu. Der Nettokapitalimport betrug 21,9 Mrd. DM. Die
Leistungsbilanz wies jedoch einen UberschuB von 2,3
Mrd. DM auf. Parallel zum DevisenzufluB wurde die inlan-
dische Geldmenge ausgeweitet. Die Preise von Binnen-
gitern stiegen und die spanische Nachfrage wurde auf
handelbare Giter und das spanische Angebot auf nicht
handelbare Giiter umgelenkt. Schon 1989 stand einem
Nettokapitalimport von 36,5 Mrd. DM ein Leistungsbi-
lanzdefizit von 21,8 Mrd. DM gegeniiber. Der Devisenzu-
fluB schrumpfte auf 8,5 Mrd. DM*.

Die Beflrchtung, daB der Realtransfer Jahre brauchte,
erweist sich somit als unbegriindet. Im Gbrigen beeinflut
auch die Wirtschaftspolitik des Kapitalimportlandes, ob
der Realtransfer leicht bewerkstelligt wird. Geringe
Markteintritts- und Marktaustrittsbarrieren erleichtern die
notwendige Anpassung der Angebotstruktur. Mit dem Ab-
bau bestehender Mobilitdtsschranken kann die Wirt-
schaftspolitik somit ihren Beitrag leisten, die Elastizitat
der Giiterstrome zu erhdhen. Dies gilt auch flir die Ab-
schottung nationaler Méarkte gegeniiber der Auslands-
konkurrenz. Werden insbesondere mengenmaBige Be-
schrankungen beseitigt, so erleichtert dies den Real-
transfer. Umgekehrt wird der Realtransfer erschwert,
wenn zusétzliche Handelsschranken errichtet werden®.

Weder die Elastizitat internationaler Kapitalbewe-
gungen noch diejenige internationaler Giterstrome ist
eine vorgegebene GrdBe. Beide hangen zu einem we-
sentlichen Grad von der nationalen Wirtschaftspolitik ab.
Anihr liegt es, die Voraussetzungen fiir rentable Investiti-
onen in den neuen Bundeslandern zu schaffen und durch
eine konsequente Deregulierungspolitik den internatio-
nalen Ressourcentransfer zu erleichtern. Gerade an den
Voraussetzungen fiir einen attraktiven Investitionsstand-
ort neue Bundeslander mangelt es aber bisher. Soll der
wirtschaftliche GesundungsprozeB in Gang kommen,
mussen die gegenwartig noch vorhandenen Hemmnisse
abgebaut werden. Es muB3 zlgig privatisiert werden und
arbeitsrechtliche wie sozialpolitische Kostenfaktoren, die
die Rentabilitat von Investitionen herabsetzen, missen
beseitigt werden. Die Probleme liegen hierin begriindet
und nicht in einer grundsétzlich geringen Elastizitét der
Mérkte.

2 Vgl. OECD: Economic Survey, Spain, 1990/91, S. 23. Die Dollaran-
gaben wurden anhand der Wechselkurse im OECD: Economic Outlook
47 (June 1990, Table R 22) in DM umgerechnet.

2 Zur Wirkungsweise von Handelshemmnissen auf den monetéren
und realen Transfer vgl. Hans Willgerodt, a.a.O.
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