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PRIVATISIERUNG

Barbara Dluhosch*

Privatisierung in den neuen Bundesländern: 
Reaktionen der Kapital- und Gütermärkte

Der gewaltige Kapitalbedarf in den neuen Bundesländern führt vielfach zu der 
Befürchtung, daß hierdurch der Kapitalmarkt überfordert werden könne. Dies gelte 

insbesondere für die Kapitalmarktbelastung durch die Privatisierung. 
Ist diese Befürchtung berechtigt?

Anhand der Arbeitslosenzahlen zeigt sich immer deut- 
, licher, daß der Kapitalstock der neuen Bundesländer 

in einem desolaten Zustand ist. Das sozialistische An
reizsystem führte jahrzehntelang zu Fehlallokationen und 
Substanzverzehr. Zwar lagen Sparquote und Bruttoinve
stitionen nach den Angaben der DDR-Statistik weit über 
dem internationalen Durchschnitt1, doch ist eine Zentral
verwaltungswirtschaft grundsätzlich nicht in der Lage, 
Ressourcen in effiziente Verwendungen zu lenken. Soll 
der Lebensstandard der Bürger in den neuen Bundeslän
dern verbessert und die Arbeitslosigkeit gebremst be
ziehungsweise abgebaut werden, sind erhebliche Investi
tionen notwendig.

Der Umfang des Kapitalbedarfs führt mancherorts zu 
der Befürchtung, daß eine Belastung dieser Dimension 
den Kapitalmarkt überfordern könnte. Hingewiesen wird 
dabei vor allem auf die zusätzliche Kapitalmarktbela
stung durch die Privatisierung. Der Verkauf der Eigen
tumstitel würde -  so die Auffassung -  zu einer zusätzli
chen Kapitalnachfrage führen. Würden die Eigentumstitel 
hingegen verteilt und nicht verkauft, ergäbe sich dieses 
Problem nicht. Eine wesentliche Entlastung durch den 
internationalen Kapitalmarkt sei schon deshalb nicht zu 
erwarten, weil zwar die internationalen Kapitalmärkte re
lativ elastisch auf Änderungen der Knappheitsverhält
nisse reagieren. Die Umlenkung der internationalen Gü
terströme 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 Zufluß 
von Ressourcen aber werde der Kapitalmangel gemil
dert2.

Barbara Dluhosch, Dipl.-Volkswirtin, ist Wissen
schaftliche Mitarbeiterin im Wirtschaftspolitischen 
Seminar der Universität zu Köln.

Ist dieser Pessimismus berechtigt? Werden die vielfäl
tigen Investitionshemmnisse, die zur Zeit bestehen 
(durch das Arbeitsrecht, die Sozialpolitik, aber auch beim 
Erwerb von Produktionsmitteln), nicht zügig abgebaut, 
oder werden gar neue Hemmnisse errichtet, dann ist in 
der Tat Pessimismus angebracht. Denn dann würde die 
Kapitalnachfrage erst gar nicht entstehen.

Es trifft jedoch weder zu, daß die Privatisierung über 
den Markt zwingend zu einer zusätzlichen Nachfrage 
nach Kapital führt, noch läßt sich dies durch eine andere 
Form der Privatisierung vermeiden. Ob durch die Neuord
nung der Eigentumsrechte eine zusätzliche Kapital
marktbelastung entsteht, hängt vielmehr davon ab, ob die 
Gegenwerte in den Konsum fließen. Auch die Annahme, 
daß die Kapitalmarktbelastung zwar prinzipiell durch Ka
pitalzufluß von außen oder zumindest einen geringeren 
Kapitalexport gemildert werden könne, daß aber durch 
eine unzureichende Reaktion der Leistungsbilanz eine 
Entlastung nicht zu erwarten sei, ist verfehlt. Sobald sich 
der Kapitalbilanzsaldo ändert, ändern sich auch die rela
tiven Preise zwischen handelbaren und nicht handel
baren Gütern. Dadurch wird eine entsprechende Reak
tion der Leistungsbilanz erzwungen.

Belastung des Kapitalmarktes

Zu einer zusätzlichen Nachfrage nach Kapital führt die 
Privatisierung über den Markt eindeutig insoweit, wie sie 
zu Neuinvestitionen führt, die ohne diese Datenänderung

* Für wertvolle Diskussionen danke ich m einem  Kollegen M alte Krüger.

1 Nach den A ngaben der DD R-Statistik betrugen die Investitionen  
1989 in der D D R , bezogen auf die inländische Verwendung des  Sozial
produktes, 27% . Vgl. Statistisches Jahrbuch der DD R , 35 . Jg. (1 990 ), S. 
110. (D ie A ngaben der DD R-Statistik sind allerdings mit den üblichen 
Vorbehalten zu betrachten.) In der Bundesrepublik belief sich der Anteil 
der Investitionen 198 9  auf 23% . Vgl. D eutsche Bundesbank: M onatsbe
richte, M ärz 1991, S. 68*.

2 Vgl. H ans-W erner S in n  : Verteilen statt Verkaufen, in: W irtschafts
woche, Nr. 5, 2 5 .1 .  1991, S. 7 8 -8 1 .
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nicht in gleichem Umfang an anderer Stelle getätigt wor
den wären. Durch den Kauf der Eigentumstitel selbst muß 
hingegen keine zusätzliche Kapitalnachfrage entstehen. 
Kapital, das für den Kauf von Produktionsmitteln in den 
neuen Bundesländern verwendet wird, steht zwar dem 
Kapitalmarkt zunächst nicht mehr zur Verfügung. Gleich
zeitig verzeichnet jedoch der Verkäufer (die Treuhand) ei
nen Kapitalzufluß3. Führt die Treuhand bzw. der Staat 
diese Mittel wieder dem Kapitalmarkt zu, indem bei
spielsweise die öffentliche Verschuldung abgebaut wird, 
dann ist der Kauf der Bestände völlig kapitalmarktneutral. 
In dem Maße, 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 Bestände über den Markt, sondern 
durch die Konsumneigung des Staates. Daraus darf aber 
nicht der Schluß gezogen werden, daß dieses Problem 
bei einer anderen Form der Privatisierung nicht auftritt.

Würde der vorhandene Kapitalstock nicht verkauft, 
sondern beispielsweise den Bürgern der neuen Bundes
länder übertragen, würde sich das Vermögen der Treu
hand -  und damit des Staates -  vermindern. Die be
schenkten Bürger würden einen Vermögenszuwachs ver
zeichnen. Dies läßt zunächst den Eindruck entstehen, 
daß der Kapital markt durch diese Form der Privatisierung 
nicht belastet wird. Sind aber die Eigentumstitel unbe
schränkt handelbar, dann ist zu erwarten, daß zumindest 
ein Teil der Eigentumsrechte anschließend verkauft wird. 
Denn die jeweilige Wertschätzung und damit die Zah
lungsbereitschaft ist entscheidend von der jeweiligen Ef
fizienz der Unternehmenskontrolle abhängig. Daß die Zu
teilungslösung zu einer optimalen Allokation der Eigen
tumsrechte führt, ist nicht anzunehmen. Eher ist wegen 
des Streubesitzes zu vermuten, daß das Gegenteil zu
trifft.

Ausschluß der Handelbarkeit

Fließen auch über diesen Umweg die unternehmeri
schen Rechte letztlich der besten Verwendung zu, dann 
ist die durch die anschließenden Neuinvestitionen entste
hende Kapitalmarktbelastung die gleiche wie im Falle des 
unmittelbaren Verkaufs. Der Umfang der Kapitalmarktbe
lastung übersteigt diesen Betrag in dem Maße, wie die 
begünstigten Bürger durch den Verkauf des Vermögens 
zusätzliche Konsumausgaben finanzieren. Bei einer un
entgeltlichen Verteilung entscheidet also die Konsumnei
gung der Beschenkten darüber, ob die Kapitalmarktbela
stung den Betrag der Neuinvestitionen übersteigt. Es ist 
keineswegs gesichert, daß die Konsumneigung der Be

3 Die Treuhand verzeichnet einen reinen Aktivtausch. 
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schenkten geringer ist als jene des Staates. Die Form der 
Primärallokation sagt somit noch nichts darüber aus, ob 
und wenn ja, in welchem Umfang mit der Privatisierung 
eine zusätzliche Kapitalmarktbelastung entsteht. Ver
mindert wird bei der Zuteilungslösung aber eindeutig der 
Wohlstand, da die Transaktionskosten von Zuteilung und 
erneutem Verkauf eindeutig höher sein dürften als beim 
unmittelbaren Verkauf.

Wird hingegen die Handelbarkeit ausgeschlossen, um 
den Verkauf der erhaltenen Anteile zur Finanzierung zu
sätzlicher Konsumausgaben zu unterbinden, dann wird 
damit verhindert, daß die Ressourcen in ihre effizienteste 
Verwendung fließen. Werden die Unternehmen ineffizient 
fortgeführt, kann aufgrund der geringeren Rentabilität 
weniger neues Kapital attrahiert werden. Eventuell wird 
sogar ein Marktaustritt erzwungen. Damit mögen zwar 
die Neuinvestitionen und der durch den Vermögensver
kauf finanzierte Konsum geringer ausfallen, bedauerli
cherweise aber auch der Wohlstand. Daß der Vermö
genszuwachs konsumiert wird, kann damit nur teilweise 
verhindert werden; schließlich können auch momentan 
nicht marktgängige Vermögensobjekte (mit entsprechen
dem Abschlag) verpfändet und die Gegenwerte konsu
miert werden. Hinzu kommt, daß damit der Konsum des 
Staates beziehungsweise der Treuhand nicht unbedingt 
geringer sein muß als im Falle des Verkaufs. Bei entspre
chendem Druck der Interessengruppen wird der Staat 
auch in diesem Fall unrentable Unternehmen aufrechter
halten. Daß die Einnahmequelle aus dem Verkauf entfällt, 
heißt noch nicht, daß die konsumtiven Ausgaben der 
Treuhand oder des Staates unterbleiben. Vielmehr ist zu 
erwarten, daß die hierzu erforderlichen Mittel dann ander
weitig beschafft werden. Wie diese Ausgaben auch finan
ziert werden, ob über eine höhere Verschuldung oder 
über höhere Steuern: ihre Finanzierung verstärkt in je
dem Fall die Kapitalknappheit. Eine höhere Verschuldung 
führt zu einer höheren Kapital nachf rage. Höhere Steuern 
mindern die inländische Ersparnis und damit das inländi
sche Kapitalangebot. Auch bei einer unentgeltlichen Zu
teilung der Eigentumsrechte kann somit im Privatisie
rungsprozeß eine zusätzliche Kapitalnachfrage entste
hen.

Unberechtigte Kritik

Daraus darf aber wiederum auch nicht gefolgert wer
den, daß der Kapitalmarkt zu entlasten sei, indem die Ver
käufe zeitlich gestreckt werden und ein Teil der Aktiva zu
nächst im Eigentum des Staates verbleibt. Da staatliche 
Unternehmen nicht in gleichem Maße wie private Unter
nehmen der Disziplinierung durch die Märkte unterlie
gen, ist zu erwarten, daß die Rentabilität unter jener liegt, 
die private erzielen würden. Die Erfahrung mit öffentli-
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chen Unternehmen in den alten Bundesländern bestätigt 
dies. Wie sich die geringere Rentabilität auf die Kapital
nachfrage auswirkt, ist in diesem Fall ungewiß. Die Ineffi
zienz kann mit geringeren Investitionen verbunden sein. 
Da der Marktaustritt weitgehend ausgeschlossen ist, 
mag aber auch das Gegenteil zutreffen. Gewiß ist, daß 
der Wohlstand geringer ausfällt als bei einer zügigen Pri
vatisierung. Hieran wird deutlich, daß es nicht Ziel der 
Wirtschaftspolitik sein kann, die Kapitalmarktbelastung 
zu minimieren. Kriterium kann nur die Verbesserung des 
Lebensstandards sein. Und danach spricht alles für einen 
raschen Verkauf sämtlicher Aktiva.

Bei keiner Form der Privatisierung ist auszuschließen, 
daß sich die Kapitalnachfrage um einen Betrag erhöht, 
der den Umfang der Neuinvestitionen übersteigt. Ein sol
cher Effekt kann auch nicht dadurch vermieden werden, 
daß eine andere Privatisierungsstrategie gewählt wird. 
Denn die zusätzliche Kapital nachf rage ist nicht mit einer 
bestimmten Art der Privatisierung verknüpft. Das Pro
blem liegt vielmehr in der Verwendung der Mittel aus dem 
Vermögensverkauf4. Soll der Kapitalmarkt durch den Ei
gentümerwechsel nicht belastet werden, dürfen die Mittel 
aus dem Vermögensverkauf -  unabhängig davon, wem 
sie zufließen -  nicht konsumiert werden. Der Staat kann 
dazu seinen Beitrag leisten, indem er die ihm zufließen
den Mittel dem Kapitalmarkt wieder zuführt. Die Kritik an 
der Privatisierung über den Markt ist hingegen unberech

tigt. Denn wohlfahrtsökonomisch spricht alles dafür, 
diese Form der Privatisierung zu wählen und auch zügig 
zu verkaufen.

Entlastung durch Kapitalzufluß?

Unbestritten ist, daß 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 Kapital nachf rage stünde zum gegenwärtigen Zeit
punkt (1990) eine nationale Ersparnis (Bruttoinvestitio
nen und Kapitalexport) von circa 630 Mrd. DM gegen
über5. Wäre das Kapitalangebot zinsunelastisch, müßte 
die Kapitalnachfrage entsprechend zurückgedrängt wer
den. Der Zins würde steigen, nicht aber die inländischen 
Investitionen. Ob in einem solchen Fall die zusätzliche 
Kapitalnachfrage, die durch die neuen Bundesländer ent
steht, oder Projekte in den alten Bundesländern zurück
gedrängt werden, hängt von der relativen Rentabilität der 
Investitionen ab.

4 Vgl. hierzu Christian W a t r i n :  Der Verkauf des Verm ögens der frü
heren D D R  wird vom Kapitalm arkt verkraftet, in: Handelsblatt, Nr. 70, 
1 1 .4 .1 9 9 1 , S. 32 . Die Kapitalmarktbelastung könnte nur dann eindeutig 
verm indert w erden, wenn ein Teil des Angebotes (und zw ar nach M ög
lichkeit der rentable, der zu einer Kapitalnachfrage führt) aus dem  M arkt 
genom m en und stillgelegt würde. Daß diese M aßnahm e nicht zu em p
fehlen ist, dürfte angesichts der dam it verbundenen Wohlfahrtsverluste  
offenkundig sein.

5 Vgl. Deutsche Bundesbank: M onatsberichte, M ärz 1991, S. 68* und
75*.
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Je elastischer das Kapitalangebot ist, desto weniger 
Investitionen werden zurückgedrängt. Mit steigendem 
Zins dürfte sich aber nicht nur die bundesdeutsche Er
sparnis ausdehnen, gleichzeitig müßten Zinssteige
rungstendenzen auch den Kapitalzufluß von außen anre
gen; vorausgesetzt, daß die von den in- und ausländi
schen Investoren erwartete Rentabilität risikobereinigt 
jene alternativer Anlagen im Ausland übersteigt. Ist dies 
nicht der Fall, wird auch weiterhin Kapital aus der Bun
desrepublik per saldo abfließen. Gelingt es aber, die At
traktivität inländischer Investitionen zu erhöhen, dann er
leichtert die Möglichkeit, Kapital aus dem Ausland zu im
portieren, den zügigen Aufbau eines den westlichen Indu
strieländern vergleichbaren Kapitalstockes. Die ge
samte Bruttoersparnis der OECD-Länder betrug 1988 
6498 Mrd. DM6. Bei einer auf Deregulierung und Privati
sierung ausgerichteten Wirtschaftspolitik und einer ent
sprechenden Rendite dürfte der Kapitalmarkt durchaus 
elastisch reagieren. Im Gegensatz dazu waren die alten 
Bundesländer beim Wiederaufbau ihrer Produktionska
pazitäten Ende der vierziger Jahre vornehmlich auf die 
eigene Kapitalbildung angewiesen7.

Erfolgt ein Kapitalzufluß, erhalten die Bundesbürger 
zusätzliche Kaufkraft, die sie für den Kauf ausländischer 
Güter verwenden können. Durch den damit möglichen 
Realtransfer werden die pro Periode verfügbaren Res
sourcen für investive Zwecke vermehrt, ohne daß in der 
gleichen Periode ein entsprechender Konsumverzicht er
forderlich wäre. Der Aufbau eines neuen Kapitalstockes 
wird also durch den internationalen Kapitalmarkt deshalb 
erleichtert, weil das Ausland, wenn es per saldo Kapital 
exportiert, Ansprüche auf eigene Güter an Nachfrager in 
der Bundesrepublik abtritt, womit dann die Kapitalintensi
tät der Produktion erhöht werden kann. Entsprechend der 
Kaufkraftverschiebung müssen auch die internationalen 
Güterströme ihre Richtung ändern.

Unzureichende Reaktionen der Güterströme?

Daß die Leistungsbilanz umgehend auf die Änderung 
der internationalen Kapitalströme reagiert, wird jedoch in 
Zweifel gezogen8. Zwar wird den internationalen Kapital-

6 Vgl. die Übersicht der OECD: National Accounts, M ain Aggregates, 
Vol. 1 ,1 9 6 0 -1 9 8 8 , Paris 1990, S. 17. Die dortigen Dollarangaben wur
den anhand des entsprechenden W echselkurses in D -M ark um gerech
net.

7 D er Um fang der Marshallplanhilfe wird meist überschätzt. Die Mar
shallplanhilfe betrug insgesamt (1 9 4 5 -1 9 5 2 )  17 ,4  Mrd. DM . Dies ent
spricht einem  jährlichen Durchschnitt von 2 ,2  Mrd. DM. Die Bruttoinve
stitionen waren jedoch weitaus höher. Sie beliefen sich beispielsweise 
1950 auf 21 ,8  Mrd. DM . Vgl. für die Zahlungsbilanzdaten Bank deut
scher Länder-, Geschäftsbericht 1952, S. 75 . D ie dortigen Dollaranga
ben wurden anhand des Wechselkurses von 4 ,2 0  DM pro US-D ollar  
in D M -Angaben umgerechnet. Für die Bruttoinvestitionen vgl. Sachver
ständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick
lung: Jahresgutachten 1965/66, S. 215 .

märkten häufig eine hohe Elastizität bescheinigt, für die 
internationalen Gütermärkte gilt dies jedoch nicht glei
chermaßen. Ein finanzieller Zufluß ohne die Möglichkeit, 
dafür auch mengenmäßig entsprechende Ressourcen er
werben zu können -  so muß wohl dann die These lauten - ,  
vermindert den Kapitalmangel der neuen Bundesländer 
nicht. Er wäre nutzlos9. Eine solche Argumentation ver
kennt indes, daß es Mechanismen gibt, die den Ressour
centransfer vom Ausland in die Bundesrepublik erzwin
gen, sobald die Bereitschaft existiert, per saldo Kapital in 
der Bundesrepublik anzulegen10.

Wenn ein Nettokapitalimport einsetzt, könnte der An
schein erweckt werden, daß der Ressourcentransfer tat
sächlich kleiner ist als der Nettokapitalimport. Der Kapi
talzufluß ermöglicht Inländern, Binnengüter und Außen
handelsgüter verstärkt nachzufragen. Gleichzeitig sinkt 
die Nachfrage des Auslandes nach deutschen Exportgü
tern. Denn das Ausland verzichtet durch den Kapitalex
port nach Deutschland auf eigenen Konsum. Dieser Kon
sumverzicht wird sich entsprechend der Einkommens
elastizität der ausländischen Nachfrage auch auf deut
sche Exportgüter erstrecken. Per saldo werden somit 
vom Ausland weniger deutsche Exportgüter und zugleich 
von Deutschland mehr Importgüter und mehr Binnengü
ter nachgefragt. Entsprechend dem Umfang der sinken
den Exportnachfrage und der steigenden Importnach
frage ändert sich der Leistungsbilanzsaldo. Der Kapital
zufluß ist allerdings größer, und zwar genau um jenen 
Teil, der zunächst für den Kauf von Binnengütern verwen
det wird. Damit könnte tatsächlich der Eindruck entste
hen, daß auch dann, wenn ein Kapitalzufluß schnell er
folgt, der erwünschte Güterzufluß aus dem Ausland nur 
relativ zähflüssig reagiert.

Anpassungsprozeß bei flexiblen Wechselkursen

Der Ei ndruck täuscht aber. Die Diskrepanz in der Reak
tion von Kapital- und Güterströmen läßt sich allenfalls für 
einen gedanklichen Moment feststellen. Gleichzeitig än
dern sich gerade aus diesem Grunde die Knappheitsrela
tionen auf dem Devisenmarkt. Während die Nachfrage 
nach inländischer Währung entsprechend dem Nettoka
pitalimport steigt, vergrößert sich ihr Angebot nur um den 
Importanstieg und den Exportrückgang. Folglich nimmt 
die Nachfrage nach inländischer Währung in dem Maße 
zu, wieder Nettokapitalimport für den Kauf von Binnengü
tern verwendet wird. Die Währung des Kapitalempfänger
landes wertet real auf. Außenhandelsgüter werden im

" Vgl. H ans-W erner S i n n ,  a.a .O ., S  81.

9 Vgl. ebenda.

10 Vgl. für eine grundlegende Diskussion dieser M echanism en bei fe
sten und flexiblen W echselkursen Fritz W. M e y e r :  Der Ausgleich  
der Zahlungsbilanz, Jena 1938.
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Verhältnis zu Binnengütern relativ billiger. Die Nachfrage 
im Kapitalempfängerland verlagert sich auf Außenhan
delsgüter, das Angebot aufgrund der relativ hohen Preise 
auf Binnengüter. Dabei ändert sich der Außenwert der 
Währung so lange, bis ein dem Nettokapitalimport ent
sprechendes Leistungsbilanzdefizit entstanden ist. Die 
Wechselkursänderung lenkt die Güternachfrage des ln- 
und Auslandes um, bis der Ressourcentransfer dem Net
tokapitalimport entspricht. Damit sorgt der Wechselkurs 
dafür, daß Nettokapitalimport und Nettoleistungsimport 
zu jedem Zeitpunkt gleich hoch sind. Auch wenn die Ein
kommenselastizitäten bei gegebenen Preisen im Augen
blick des Kapitalzuflusses einen geringeren Ressourcen
transfer befürchten lassen: im Ausmaß der Differenz wer
den sofort Wechselkursänderungen induziert, die einen 
Ressourcentransfer in gleicher Höhe des Nettokapitalim
portes erzwingen.

Von der Elastizität internationaler Güterströme hängt 
es also nicht ab, ob ein dem Nettokapitalimport entspre
chender Ressourcentransfer entsteht. Die Elastizität be
einflußt aber den Umfang der Preisänderungen, die not
wendig sind, um den Ressourcentransfer zu bewerkstelli
gen.

Je elastischer die ausländische Nachfrage auf einen 
Preisanstieg deutscher Exportgüter in ausländischer 
Währung reagiert, desto mehr Ressourcen werden schon 
bei einer geringfügigen Preisänderung für die inländische 
Verwendung freigesetzt. Dies trifft auch für die Import
seite zu. Denn die in inländischer Währung sinkenden 
Preise von Importgütern führen zu einem Anstieg der 
Nachfrage des Inlandes nach diesen Gütern. Durch die 
verstärkte Nachfrage des Inlandes steigen die Preise der 
ausländischen Exportgüter tendenziell an. Reagiert die 
ausländische Nachfrage nach eigenen Exportgütern hier
aufelastisch, dann kann sie schon bei geringen Wechsel
kursänderungen von der inländischen Nachfrage ver
drängt werden. Je stärker die ausländische Nachfrage 
durch die Änderung der relativen Preise von exportierba
ren und importierten Gütern auf eigene Binnengüter aus
weicht, desto geringer sind die Preisänderungen. Für 
eine Nachfrageverlagerung in Deutschland von Binnen
gütern auf ehemalige Exportgüter und Importgüter gilt

11 V g l.F r itzW . M e y e r : E lastiz itä tsp ess im ism u s-d ie  Krankheit un
serer W irtschaft und W irtschaftspolitik, in : W irtschaftspolitische Chro
nik, 1959, Heft 1, S. 8f.; und Gottfried H a b e r l  e r :  D er internationale  
Handel, Berlin usw. 193 3 /1 9 7 0 , Reprint, S. 1181.

' 2 Daß die Durchschnittskosten auch noch bei einem  derart umfangrei
chen M arktvolumen sinken, dürfte bei handelbaren G ütern die Aus
nahm e sein.

13 Vgl. Fritz M a c h l u p :  The Theory of Foreign Exchange Rates, in:
Econom ica V I (N .S .), Nov. 1939, S. 3 7 5 -3 9 7  und Febr. 1940, S. 2 3 -4 9 ,
w iederabgedruckt in : A .E .A . Series, Readings in the Theory of Interna
tional Trade, London 1950, S. 1 0 4 -1 5 8 . Vgl. besonders S. 112  und
S. 117f.

Entsprechendes mit umgekehrtem Vorzeichen. Zweifel 
daran, daß die Preisänderungen auch Nachfrageände
rungen nach sich ziehen, sind unberechtigt.

Elastizität der internationalen Güterströme

Zwar kann sich die Nachfrage nach einzelnen Gütern 
inelastisch verhalten. Die Budgetbeschränkung, der die 
einzelnen Marktteilnehmer unterliegen, verhindert je
doch, daß dies bei der Gesamtheit der Güter der Fall ist. 
Eine inelastische Nachfrage des Auslandes nach Außen
handelsgütern ist ebenso mit steigenden Opportunitäts
kosten verbunden wie eine ineleastische Nachfrage in
ländischer Marktteilnehmer nach Binnengütern". Hinzu 
kommt, daß ein bestimmtes Exportgut in einem großen 
Markt wie dem Weltmarkt in der Regel12 nicht nur von Pro
duzenten des Kapitalexportlandes angeboten wird, son
dern auch von Herstellern anderer Länder. Dadurch kann 
auch bei einer insgesamt weitgehend inelastischen 
Nachfrage des Kapitalempfängerlandes nach diesem 
Gut die Elastizität der Nachfrage, der sich die Anbieter ei
nes bestimmten Landes gegenübersehen, hoch ausfal- 
len13. Durch die Multilateralität des internationalen Han
dels ist es auch nicht zwingend, daß das Kapitalempfän
gerland die Ressourcen unmittelbar aus dem Kapitalge
berland importiert. Ist die Nachfrage im Kapitalimportland 
nach Gütern des Kapitalexportlandes nicht hinreichend 
elastisch, aber diejenige anderer Länder, dann exportiert 
das Kapitalgeberland vermehrt dorthin, während diese 
wiederum vermehrt das Kapitalempfängerland beliefern. 
Große, offene Märkte mit einem breit gefächerten Güter
angebot lassen den Fall einer inelastischen Nachfrage 
nach Gütern des Kapitalexportlandes unrealistisch wer
den14.

Zudem erweitert sich mit der Preisänderung der Kreis 
exportfähiger Güter im Ausland, während er sich im In
land verengt. Sämtliche dieser Faktoren erhöhen die 
Nachfrageelastizität nach den Produkten des Kapitalex
portlandes. Deshalb ist es durchaus berechtigt anzuneh
men, daß die Preisänderungen auch zu einem Rückgang 
der ausländischen Nachfrage nach Außenhandelsgütern 
bei gleichzeitiger Zunahme der inländischen Nachfrage 
nach Außenhandelsgütern führen werden.

Das Ausmaß notwendiger Preisänderungen hängt 
aber nicht nur von der Elastizität der in- und ausländi
schen Nachfrage ab. Ein weiterer wesentlicher Einfluß-

14 Ein inelastisches Exportangebot der übrigen Länder könnte diesen  
Effekt konterkarieren. Voraussetzung dafür ist aber entweder, daß ein 
monopolistischer Preisspielraum existiert oder aber daß Sunk Costs 
vorliegen. D er Faktor Marktstruktur wird aber ebenso w ie etwaige Sunk 
Costs durch den W echselkursmechanism us zunehm end ausgeschal
tet. Erhebliche Sunk Costs dürften dauerhaft auch nur bei wenigen Pro
dukten vorhanden sein.

420 WIRTSCHAFTSDIENST 199WIII



PRIVATISIERUNG

faktor ist die Reaktionsgeschwindigkeit der in- und aus
ländischen Angebotsstruktur. Je elastischer die jeweili
gen Importsubstitutions- und Exportgüterindustrien rea
gieren, desto leichter wird der Realtransfer bewerkstel
ligt. In dem Maße, wie sich die Angebotsstruktur anpaßt, 
entfällt auch die Notwendigkeit zu Preisänderungen, und 
die Wechselkursbewegung kehrt sich wieder um. Ge
ringe Marktzutrittsschranken, die eine hohe intersekto
rale Mobilität von Ressourcen gewährleisten, erleichtern 
den Restrukturierungsprozeß15.

Unbegründete Elastizitätsbefürchtungen

Erst das Zusammenwirken der in- und ausländischen 
Preiselastizitäten von Angebot und Nachfrage bestimmt 
neben der jeweiligen Einkommenselastizität, wie ela
stisch die internationalen Güterströme auf die Änderung 
der Nachfragerzusammensetzung reagieren. Für sich 
genommen mögen die Preis- oder Einkommenselastizi
täten jeweils gering sein. Die gleichzeitige Änderung von 
Budgetrestriktionen und Preisen läßt eine inelastische 
Reaktion der internationalen Güterströme jedoch unreali
stisch werden’6.

Eine Diskrepanz zwischen Kapital- und Güterströmen 
kann aber bei flexiblen Wechselkursen in keinem Fall auf- 
treten. Möglich ist allenfalls, daß der Nettokapitalimport 
durch die temporäre Aufwertung der Währung des Kapi
talempfängerlandes, die wiederum abhängig von der Ela
stizität der internationalen Güterströme ist, gebremst 
wird. Die durch den Nettokapitalimport ausgelöste Wech
selkursänderung kann Wechselkursänderungserwartun
gen beeinflussen, die auf Kapitalanlageentscheidungen 
zurückwirken. Entsteht im Zuge der Aufwertung eine Ab
wertungserwartung, wird der Nettokapitalimport geringer 
ausfallen als es ohne Wechselkursänderung der Fall 
wäre17. Einem geringeren Nettokapitalimport entspricht 
aber auch ein geringerer Ressourcentransfer.

Dennoch sind die Befürchtungen einer mangelnden 
Elastizität von Kapital-und/oder Güterströmen unbegrün
det. Welche Dimension der Ressourcentransfer inner-

15 D ie  A nnahm e einer betragsm äßig niedrigen Elastizität der inländi
schen Nachfrage nach ausländischen Exportgütern könnte statt des
sen zu der Th e se  führen, daß sich ein inelastisches Angebot handel
barer G üter günstig auf die Leistungsbilanz auswirkt. D ies mag zw ar 
theoretisch zutreffen (vgl. Fritz M a c h l u p :  Elasticity Pessimism in 
International Trade, in: Econom ia Internazionale, Vol. 3 ,1 9 5 0 ,  S. 123). 
Doch is t -w ie  bereits e r lä u te r t-  die Annahme einer inelastischen N ach
frage nach den gesam ten Exportgütern eines einzelnen Landes zw ei
felhaft.

18 Vgl. Fritz M a c h l u p :  T he  Theory of Foreign Exchange Rates, 
a.a .O . W erden allerdings als Reaktion auf angebliche „außenwirtschaft
liche Ungleichgewichte“ Handelshemmnisse eingeführt, dann kann 
dies die Elastizität herabsetzen. Vgl. Hans W  i 11 g e ro  d t : Handels
schranken im D ienste der Währungspolitik, Düsseldorf, M ünchen 1962.

17 Vgl. Joachim  R a g n i t z :  D er internationale Zinszusam m enhang, 
Köln 198 9 , S. 250 .

halb kürzester 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, veränderte 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 für 759 Mrd. DM mehr Waren 
als sie exportierten18.

Es ist zwar durchaus möglich, daß der hohe Nettokapi
talimport in die USA deshalb stattfand, weil keine Abwer
tungserwartungen bestanden, sondern -  auch während 
der Aufwertungsphase -  die Erwartung weiterer Aufwer
tungen. Ex post wären diese Erwartungen dann ent
täuscht worden. Dies entspricht jedoch nicht den Tatsa
chen. Während der gesamten Aufwertungsphase lag die 
Verzinsung amerikanischer Staatspapiere über jener der 
großen Kapitalexportländer. So betrug beispielsweise die 
Zinsdifferenz zwischen den USA und der Bundesrepublik 
bei Papieren gleicher Art und Laufzeit durchgängig mehr 
als zwei Prozentpunkte19. Die positive Zinsdifferenz indu
zierte eine Abwertungserwartung für die amerikanische 
Währung20.

Im Gegensatz zu den USA ist der Wechselkurs der DM 
im Verhältnis zu den Währungen der EWS-Teilnehmer- 
staaten aber nur innerhalb relativ enger Grenzen flexibel. 
Die zulässige Schwankungsbreite ist jedenfalls weit ge
ringer als die Schwankungen, denen der Dollarkurs in den 
achtziger Jahren unterlag. Entfällt mit dem Mechanismus 
Wechselkursänderung auch die Anpassung der Lei
stungsströme an die Kapitalströme? Besteht nicht hier 
die Möglichkeit, daß die Leistungsbilanz nur unzurei
chend auf die Änderung der Kapitalbilanz reagiert?

18 Vgl. für säm tliche A ngaben IW F: International Financial Statistics, 
Nov. 1987. D er effektive nom inelle W echselkurs des U S-D ollars wurde 
der Länderübersicht USA entnom m en (Line am x), der effektive reale  
W echselkurs den A ngaben auf S. 68  (Relative Value Added Deflators). 
Der Leistungsbilanzsaldo wurde ebenfalls der Länderübersicht USA  
(Line 77a .d ) entnom m en und anhand des jeweiligen DM /Dollar-W ech
selkurses (vgl. Länderübersicht Deutschland, Line rf) in D M  um gerech
net. Durch die Umrechnung von Dollarangaben in D M -W erte  entstehen  
Ungenauigkeiten, da jeweils Durchschnittswerte herangezogen werden  
müssen, die allenfalls eine Approximation erlauben. Dennoch wurden  
D M -W erte  gewählt, um die Dimension besser zu verdeutlichen als es  in 
Dollar-G rößen möglich wäre.

'9 Vgl. IW F: International Financial Statistics, Nov. 1987, S. 67.

20 Mit zunehm ender Höhe des Außenw ertes einer W ährung dürfte
wohl auch e ine w eitere Aufwertung imm er unwahrscheinlicher werden. 
Je  höher der Kurs einer W ährung steigt, desto eher muß dam it gerech
net w erden, daß sich die Entwicklung w ieder umkehrt. Es besteht kein 
Grund anzunehm en, daß dies im Falle der U S A  anders gew esen 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 Wechselkursänderung 
dazu führt, daß diese Situation nicht bestehen bleibt. 
Ebenso wie bei flexiblen Wechselkursen ergibt sich im 
Ausmaß des Anteils zusätzlicher Kaufkraft, der auf Bin
nengüter entfällt, ein Nachfrageüberhang nach der Wäh
rung des Kapitalempfängerlandes. Soll dieser Überhang 
nicht zu nominellen Wechselkursänderungen führen, 
muß er von der Zentralbank alimentiert werden. Sobald 
folglich die DM im Falle eines Nettokapitalimportes an die 
obere Grenze der zulässigen Schwankungsbreite stößt 
und kein Realignment vorgenommen wird, muß die Deut
sche Bundesbank fremde Währungen aufkaufen. Damit 
steigt die Geldmenge in der Bundesrepublik21. Dadas An
gebot an Binnengütern kurzfristig inelastisch ist, steigen 
die Preise dieser Güter. Die Preise der Außenhandelsgü
ter bleiben jedoch aufgrund des internationalen Preiszu
sammenhanges weitgehend stabil. Im Ausland findet 
eine dazu entgegengerichtete Preisentwicklung statt. 
Dort verringert sich durch die Devisenkäufe der Noten
bank die Geldmenge. Bei einem kurzfristig auch im Aus
land inelastischen Angebot an Binnengütern sinken de
ren Preise. Demgegenüber bleiben für das Ausland ge
nauso wie für Deutschland die Preise international han
delbarer Güter weitgehend stabil. Die Änderung der rela
tiven Preise induziert wiederum Nachfrageverlagerun
gen. Das Inland fragt vermehrt Außenhandelsgüter nach 
und verdrängt das Ausland als Nachfrager aus diesen 
Märkten. Die Entwicklung der Leistungsbilanz paßt sich 
den Kapitalströmen an. In einzelnen Perioden kann der 
Realtransfer geringer sein als der monetäre Transfer. In 
dieser Situation ist aber schon die Änderung angelegt. Je 
zähflüssiger die Leistungsbilanz reagiert, desto höher 
sind die erforderlichen Interventionen der Zentralbanken. 
Die Interventionen wiederum bedingen, daß die Reaktion 
der Leistungsbilanz verstärkt wird. Sobald beide Salden 
wertmäßig einander entsprechen, bleibt der Devisenzu
fluß 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 Fällen sorgt ökonomisch gesehen der gleiche Me
chanismus dafür, daß mit den internationalen Kapitalbe
wegungen die Warenströme ihre Richtung ändern, auch 
wenn vordergründig der Eindruck entstehen könnte, ein 
solcher Anpassungsprozeß fände bei festen Wechsel
kursen nicht statt.

21 Die Interventionen der Bundesbank sind nur dann auf den D evisen
m ärkten wirksam, wenn sie nicht sterilisiert werden. Vgl. A lan C. 
S t o c k m a n  : On the Roles of International Financial M arkets und their 
R elevance for Economic Policy, in: Journal of Money, Credit and Bank
ing, Vol. 20 , 1988, S. 540 .

Daß eine derartige Anpassung erzwungen wird, zeigen 
beispielsweise die jüngsten Zahlungsbilanzdaten Spa
niens. Als 1987/88 ein Nettokapitalimport einsetzte, flös
sen der spanischen Zentralbank 25,2 Mrd. DM an Devi
sen zu. Der Nettokapitalimport betrug 21,9 Mrd. DM. Die 
Leistungsbilanz wies jedoch einen Überschuß von 2,3 
Mrd. DM auf. Parallel zum Devisenzufluß wurde die inlän
dische Geldmenge ausgeweitet. Die Preise von Binnen
gütern stiegen und die spanische Nachfrage wurde auf 
handelbare Güter und das spanische Angebot auf nicht 
handelbare Güter umgelenkt. Schon 1989 stand einem 
Nettokapitalimport von 36,5 Mrd. DM ein Leistungsbi
lanzdefizit von 21,8 Mrd. DM gegenüber. Der Devisenzu
fluß schrumpfte auf 8,5 Mrd. DM22.

Die Befürchtung, daß der Realtransfer Jahre bräuchte, 
erweist sich somit als unbegründet. Im übrigen beeinflußt 
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 Mobilitätsschranken kann die Wirt
schaftspolitik somit ihren Beitrag leisten, die Elastizität 
der Güterströme zu erhöhen. Dies gilt auch für die Ab
schottung nationaler Märkte gegenüber der Auslands
konkurrenz. Werden insbesondere mengenmäßige Be
schränkungen beseitigt, so erleichtert dies den Real
transfer. Umgekehrt wird der Realtransfer erschwert, 
wenn zusätzliche Handelsschranken errichtet werden23.

Weder die Elastizität internationaler Kapitalbewe
gungen noch diejenige internationaler Güterströme ist 
eine vorgegebene Größe. Beide hängen zu einem we
sentlichen Grad von der nationalen Wirtschaftspolitik ab. 
An ihr liegt es, die Voraussetzungen für rentable Investiti
onen ln den neuen Bundesländern zu schaffen und durch 
eine konsequente Deregulierungspolitik den internatio
nalen Ressourcentransfer zu erleichtern. Gerade an den 
Voraussetzungen für einen attraktiven Investitionsstand
ort neue Bundesländer mangelt es aber bisher. Soll der 
wirtschaftliche Gesundungsprozeß in Gang kommen, 
müssen die gegenwärtig noch vorhandenen Hemmnisse 
abgebaut werden. Es muß zügig privatisiert werden und 
arbeitsrechtliche wie sozialpolitische Kostenfaktoren, die 
die Rentabilität von Investitionen herabsetzen, müssen 
beseitigt werden. Die Probleme liegen hierin begründet 
und nicht in einer grundsätzlich geringen Elastizität der 
Märkte.

22 Vgl. O E C D : Economic Survey, Spain, 199 0 /91 , S. 23 . Die Dollaran
gaben wurden anhand der W echselkurse im O E C D : Economic Outlook 
4 7  (June 1990, Table R 22) in DM  um gerechnet.

23 Zur W irkungsweise von Handelshem m nissen auf den monetären  
und realen Transfer vgl. H ans W i l l g e r o d t ,  a .a.O .
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