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“International Trade and Exchange Rates
in the Late Eighties”

Von Karlhans Sauernheimer, Essen

Unter diesem Titel fand am 6. und 7. Juni 1985 eine Konferenz in Namur/
Belgien statt. Veranstalter waren: Institut D’Etudes Européennes Université
Libre de Bruxelles, Centrum voor Economische Studien Katholieke Univer-
siteit Leuven und Facultés Universitaires Notre-Dame de la Paix Namur.

Im folgenden wird iiber Inhalt und Ergebnisse der Tagung berichtet,
wobei dieser Bericht sich auf die Behandlung einiger der insgesamt 17 Refe-
rate beschriankt. Am ersten Tag der Konferenz wurden Fragen des interna-
tionalen Handels, am zweiten Tag Wechselkursfragen behandelt. Zu jedem
der beiden Gebiete wurden Referate mit jeweils iberwiegend theoretischen,
empirischen oder wirtschaftspolitischen Aspekten gehalten.

Einen Uberblick tiber neuere Entwicklungen in der Theorie des interna-
tionalen Handels prasentierte Deardorff. Er identifizierte drei Entwick-
lungslinien, denen viele der neueren Arbeiten zugeordnet werden kénnen:
(1) Verallgemeinerungen des 2 X 2 X 2-Modelltyps, (2) Beriicksichtigung sek-
torspezifischer Faktoren und (3) Einbau unvollstéandiger Konkurrenz und
steigender Skalenertrage.

Mir scheint dabei die unter (2) beschriebene Entwicklung aus mehreren
Griinden von besonderem Interesse zu sein: Zunéchst werden uns die Pro-
bleme des Strukturwandels angesichts bestehender Rigiditaten in der Fak-
torallokation in den westeuropéaischen Landern in Zukunft verstarkt
beschéaftigen. Diese Probleme sind aber in den herkémmlichen HOS-Model-
len mit unbeschrinkter intersektoraler Faktormobilitat nicht adaquat dar-
stellbar. Sodann belegt die Art der getitigten Direktinvestitionen, daBl sek-
torspezifische Faktoren viel eher international denn intersektoral wandern.
SchlieBlich ergeben sich mit der Hypothese eines kurzfristig sektorspezifi-
schen, langfristig intersektoral mobilen Kapitalstocks in Verbindung mit
der Annahme kurzfristig starrer, langfristig flexibler Reallohne Moglichkei-
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ten der Verzahnung von keynesianischen und neoklassischen AuBenhan-
delsmodellen.

Den empirischen Part zum Thema ,Internationaler Handel“ steuerten
Balassa / Bauwens bei. In ihrem Beitrag “Comparative Advantage in Man-
ufactured Goods in a Multi-Country, Multi-Industry and Multi-Factor
Model” zeigen sie die empirische Robustheit der Ergebnisse, die die Faktor-
proportionen-Theorie postuliert.

Uberwiegend wirtschaftspolitisch akzentuiert waren die Beitrage von
Waelbroeck und Klein. J. Waelbroeck fragte in ,,Modelling International
Trade“ zunichst, welche Wirkungen vom US-Budget-Defizit ausgehen. In
den Simulationen zeigte eine Erh6hung des US-Budget-Defizits keinen nen-
nenswerten EinfluBl auf den realen Dollarkurs. Waelbroeck interpretierte
dies dahingehend, daB der zinsinduzierte Nettokapitalimport durch den ein-
kommensinduzierten Importsog im Hinblick auf die Wechselkurswirkung
kompensiert worden sei (fir die Bundesrepublik Deutschland und Japan
ergaben sich nach Erhohungen ihres Staatsdefizits reale Abwertungen).

Die Frage, worin die Fehlspezifikation des Modells, das offenkundig den
US-Dollar-Hohenflug nicht erkldren kann, liegen konnte, beantwortete
Waelbroeck damit, da8 sich die ,,Café de Commerce“~Ansicht, wonach ,, Ver-
trauen in den Dollar” die Hauptursache des starken Dollars sei, schlecht
dkonometrisch erfassen lieBe, und daf3 die starke Zunahme der internationa-
len Kapitalmobilitat in den letzten Jahren in den Modellen noch nicht hin-
reichend erfaBt sei, wodurch die Dollaraufwertungstendenz unterschitzt
werde.

Meines Erachtens sind diese Interpretationen unzureichend: Die Simula-
tion unterstellte ein Defizit infolge erhohter Staatsausgaben. De facto
beruhte das Defizit jedoch insbesondere auf starken Steuersenkungen. Im
Hinblick auf die internationalen Kapitalbewegungen macht es jedoch einen
erheblichen Unterschied, ob ein Haushaltsdefizit durch eine Starkung der
Nettoertrige im Unternehmenssektor oder durch staatliche Mehrausgaben
entsteht. In der deutlich gestiegenen relativen Rentabilitit von US-Unter-
nehmen diirfte einer der Hauptgriande fir den Kapitalzuflu8 zu suchen sein.
Dariiber hinaus stehen hinter den angeschwollenen Nettokapitalimporten
auch drastische Reduktionen des US-Kapitalexports aus Griinden, die mit
dem Defizit nur wenig zu tun haben, so etwa die im Zuge der internationa-
len Verschuldungskrise stark zuriickgegangenen Ausleihen amerikanischer
Banken an stidamerikanische Lénder.

Zur Beantwortung der Frage, ob eine koordinierte Nachfrageexpansion
Europa aus der Stagnation herausfithren kann, simulierte Waelbroeck fol-
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gendes Szenario: USA, GroBbritannien und Kanada senken die Zinssitze
um 2 vH, die Bundesrepublik Deutschland, Japan und GroBbritannien erho-
hen die Staatsausgaben um 2,4 vH des Bruttosozialproduktes (das ent-
spricht einem Betrag von 42 (!) Mrd. DM allein fiir die Bundesrepublik
Deutschland). Das Ergebnis dieser Anstrengung in der Beschiaftigungspoli-
tik lautete fiir die EG, daB im ersten Jahr die Arbeitslosigkeit um 0,5 vH, im
fiinften Jahr um 0,1 vH niedriger liegen wiirde als im Basisjahr. Dazu Wael-
broeck: “It is thus a bit as an act of faith that I nevertheless offer the opinion
that a moderate demand boost is useful in the present conjunctur”. In der
Tat!

L. Klein setzte sich in seinem Beitrag ,,World Trade Growth and Indus-
trial Policy“ mit den zu erwartenden Wirkungen einer zeitlich gestaffelten
»Import-Surchage“ (20 vH im ersten Jahr, 15 vH im zweiten Jahr, 7 vH im
dritten und letzten Jahr) auseinander. Eine derartige generelle Importbela-
stung wird derzeit in den USA unter Hinweis auf ihre vermeintlich giinsti-
gen Wirkungen auf Haushaltsdefizit, Leistungsbilanz und Beschiftigung
gefordert. Kleins Berechnungen dokumentieren, da3 solche Hoffnungen trii-
gerisch sind: Die Wachstumsrate des US-Bruttosozialproduktes und der
Beschaftigung wird durch diese Politik verringert, auBer in dem Fall, in dem
sie von einer Zinssenkungspolitik begleitet wird. Dies gilt sowohl in der
kurzen (ein Jahr) als auch in der mittleren (fiinf Jahre) Frist. Die erwarteten
Leistungsbilanzverbesserungen kehren sich in ihr Gegenteil um, wenn
(realistischerweise) gleichwertige Retorsionsmafnahmen des Auslandes ins
Kalkiil gezogen werden. Lediglich eine Budgetentlastung konnte erwartet
werden. Durchgehend negativ, insbesondere in der kurzen Frist, ware eine
solche Politik jedoch fiir die Handelspartner. Klein zeigte, daB eine Zinssen-
kungspolitik sowohl unter nationalen, mehr aber noch unter internationalen
Aspekten gesamtwirtschaftlich Gberlegene Wirkungen aufweist. Die Chan-
cen fiir eine solche Politik steigen vermutlich in dem MaBe, in dem die key-
nesianischen Nachfrageimpulse des Haushaltsdefizits auslaufen und aus
binnenwirtschaftlichen Grinden in den USA die Zinspolitik einen héheren
beschaftigungspolitischen Stellenwert erhalten wird, zumal bei deutlich
zuruckgefiithrter Inflationsrate.

Der den Wechselkursfragen gewidmete Teil der Tagung begann mit einem
theoretischen Beitrag von Branson ,The Dynamic Interaction of Exchange
Rates and Trade Flows“. Ausgehend von den &lteren elastizitats- und
absorptionstheoretischen Ansatzen mit ihrer Betonung der Gutermarkte
zeigte er einleitend die Weiterentwicklung der Wechselkurstheorie als
Bestandsmarkttheorie auf. Die Analyse der Interdependenz zwischen
Giiter- und Faktormaérkten, die sowohl Uber die Preisebene (Giiterpreise,
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Zinsen, Wechselkurse) als auch tiber Bestandsverinderungen (Budgetsal-
den, Nettoinvestitionen, Leistungsbilanzsalden) miteinander verbunden
sind, stand im Mittelpunkt der Ausfithrungen. Der maBgeblich von Branson
selbst entwickelte Portfolio-Ansatz erlaubt wie kaum ein zweites Modell die
Analyse dieser Interdependenzen. Insbesondere vermag das Modell die
kurzfristigen Preisanpassungsprozesse auf den Finanzmirkten sauber von
den mittelfristigen Reaktionen auf den Giiter- und Faktorméarkten zu tren-
nen. Dies gelingt freilich auch dem monetiaren Ansatz zur Wechselkurstheo-
rie, dessen Leistungen in Bransons Beitrag allzu stiefmitterlich behandelt
werden. So sind insbesondere die Beitrage Dornbusch’s zu erwihnen, der
die zentrale Bedeutung der Wechselkurserwartungen fiir das Assetmarkt-
gleichgewicht herausarbeitet. Demgegeniiber sichert in Bransons Analysen
ein etwas dubioser Vermdgensbewertungseffekt Assetmarkt-Gleichgewicht
in der kurzen Frist. Dieser Vermégensumbewertungseffekt ist mit Stabilitat
nur vereinbar, wenn die Nettoauslandsforderungen positiv sind, was offen-
kundig in einem Zwei-Lander-Modell einige Schwierigkeiten bereiten
dirfte.

Wahrend Branson inzwischen die Wechselkurserwartungen in sein
Modell eingebaut hat, fehlt leider véllig ein zweiter wichtiger Strang neue-
rer Entwicklungen, namlich die Einbeziehung von Realaktiva in die Portfo-
lio-Uberlegungen der Vermogenshalter. Insbesondere Tobin hat maBgeb-
liche Beitrage auf diesem Gebiet geleistet. In Tobin’s Arbeiten, die im Port-
folio vier Vermogenstitel (Geld, inldndische Bonds, ausldndische Bonds,
Sachkapital) unterscheiden, sind die Modellstrukturen Dornbusch’s (Geld,
Bonds) und Bransons (Geld, inlindische Bonds, auslindische Bonds) als
Spezialfille enthalten. Nur mit Tobins Ansatz kann auch eine Briicke von
der Investitionsnachfrage am Gutermarkt zu den Assetmirkten geschlagen
werden. Der vielleicht schwerwiegendste Einwand gegen die Branson’sche
Analyse ist, daBl sein Ansatz ausschlieBlich nachfrageseitige Stérungen zu
behandeln erlaubt. Preiseffekte treten allein in Folge von Nachfrageveran-
derungen am Giitermarkt ein, was fiir eine Wechselkurstheorie nach zwei
Olpreisschocks nicht sehr iiberzeugend ist. Ein Kommentar von Corden
riickte Bransons Beitrag in historische Perspektive.

Empirische Arbeiten wurden von Steinherr ,,The High Dollar and Com-
petitiveness: Some Policy Issues for Europe* und Soederstroem ,,Exchange
Rate Strategies and Real Adjustment after the Oil Price Shock* vorgelegt.
Steinherr geht von der Hypothese eines mittelfristig fallenden Dollarkurses
aus und fragt, welche wirtschaftspolitischen Anpassungsalternativen West-
europa offen stehen. Er sieht Raum fiir expansive fiskalpolitische MaGnah-
men, eine Option, die sicherlich nicht allen europiischen Landern ange-
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sichts bestehender, zum Teil hoher Staatsverschuldungen ohne weiteres
offensteht. Mehr noch st68t sein geldpolitischer Vorschlag, ndmlich das
Geldmengenziel durch ein Wechselkursziel zu substituieren, auf Bedenken.
Wenn der derzeitige Dollarkurs als ungleichgewichtig (zu hoch) angesehen
wird, ist schwer begrindbar, warum die europdischen Zentralbanken dem
zu erwartenden Fall entgegensteuern sollten, vorausgesetzt, sie konnten es.

Soederstroem beobachtet, daB acht kleinere europaische Lander, die in
den siebziger Jahren den gleichen Schocks, einem Lohnkostenschub und
verschlechterten Terms of Trade, ausgesetzt waren, mit unterschiedlichem
Erfolg auf diese Stérungen reagierten und fragt nach den Griinden. Er ent-
wickelt seine Gedanken anhand eines Modellrahmens mit Nontradables und
zwei Gruppen von Tradables, Guter von Backward-Industries und
Advanced-Industries. Eine solche Einteilung vermag gute Dienste zu lei-
sten, wenn man die kombinierte Wirkung von binnenwirtschaftlichen
Kostensteigerungen und auBenwirtschaftlich bedingten Preissenkungsten-
denzen, etwa durch zunehmenden Konkurrenzdruck der Schwellenlander,
untersucht, denn beide Stérungen driicken die Gewinne im Tradables-Sek-
tor. Sie scheint jedoch wenig brauchbar, um Olpreissteigerungen zu analy-
sieren. Diese aber waren die zentrale Terms-of-Trade-Verwerfung der sieb-
ziger Jahre.

Der wirtschaftspolitische Beitrag zum Wechselkursproblem stammte von
Crockett “Exchange Rates and Trade: Is there a Problem for Policy?” Im
Hinblick auf die kurzfristigen Wechselkursschwankungen sieht Crockett
keinen wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf. Gegen solche kurzfristigen
Schwankungen béten die Markte Absicherungsinstrumente, so daf es nicht
uiberrasche, dafl die empirischen Arbeiten keine Behinderung des Handels
konstatieren kénnten. Im Hinblick auf dauerhafte Uber- und Unterbewer-
tungen von Wiahrungen, so schwer sie im einzelnen auch festzustellen sein
mogen, ist die Antwort nicht so einfach. Vielleicht ist dies die fiir viele Oko-
nomen groBte Uberraschung des Systems flexibler Wechselkurse: DaB die
realen Wechselkurse so lange und so stark von als gleichgewichtig angesehe-
nen Kursrelationen abweichen kénnen und so wenig Zusammenhang mit
Preis- und Kostenentwicklungen zeigen, wie derzeit etwa der Dollarkurs.
Die Prognosequalitit der existierenden Wechselkurstheorien hat sich dem-
entsprechend auch als ausgesprochen diirftig herausgestellt. An die Beob-
achtung langer anhaltender, starker realer Wechselkursinderungen schlieft
sich die Frage an, welche Kosten aus iiber- und unterbewerteten Wahrungen
resultieren. Crockett nennt Reallokationskosten, Unsicherheiten, einen
inflationdren Bias und Protektionskosten. Die beiden letzteren sind Folge
von asymmetrischen Reaktionen der Wirtschaftssubjekte auf steigende bzw.
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fallende reale Wechselkurse. Freilich: Soweit die Wechselkursschwankun-
gen Folge tieferliegender Ursachen sind, wéren bei einem anderen Wechsel-
kurssystem andere Symptome zu beobachten gewesen mit dhnlichen oder
anderen Kosten. Crockett diskutiert drei wirtschaftspolitische Varianten
um langfristigen realen Uber- und Unterbewertungen entgegenzutreten:
Die Fixierung von Zielzonen fiir die Wechselkurse, die Harmonisierung der
Geldpolitik und die Politikiberwachung durch den Internationalen Wih-
rungsfonds. Nicht iberraschend, aber auch mit guten Grinden, ist Crockett
skeptisch gegeniiber den ersten beiden Vorschligen. Ob dies freilich aus-
reicht, fiir die dritte Variante zu pladieren, steht dahin. Insgesamt besticht
Crockett’s Beitrag durch eine wohl abgewogene und niichterne Analyse
sowie vorsichtige, dem Kenntnisstand angemessene Bewertung vorhandener
wirtschaftspolitischer Alternativen.

Zusammenfassend: Wahrend die Wechselkurstheorie der vierziger und
funfziger Jahre eine Gutermarkttheorie war, die sechziger Jahre eine etwas
unbefriedigende Synthese von finanziellem und realem Sektor der Volks-
wirtschaft brachten und in den siebziger Jahren die Finanzmirkte im Mit-
telpunkt des wechselkurstheoretischen Interesses standen, richtet sich nun-
mehr das Interesse wieder mehr auf die langerfristigen Aspekte und damit
auf die Giterseite. Da ich diese Riickwendung der Wechselkurstheorie zu
den giterwirtschaftlichen Aspekten begriifie, schien mir die Konzentration
so vieler Beitrage auf den hohen Dollarkurs von einigen zentralen Proble-
men eher abzulenken. Das mittelfristige auBenwirtschaftliche Problem
Europas ist sicher nicht so sehr der hohe Dollarkurs, sondern die Frage, wie
man der Konkurrenz der Schwellenldnder und Japans auf den heimischen
Mirkten und den Markten der Dritten Welt wird begegnen kénnen. Der
scharfer werdende internationale Wettbewerb erzwingt nationalen Struk-
turwandel. Dieser aber kann nur analysiert werden, wenn man tber einfa-
che Modelle mit hinreichender Struktur und fir die heutigen Bedingungen
plausiblen Annahmen, wie unzureichende Faktormobilitat und mangelhafte
Flexibilitat der Lohnstrukturen, verfiigt. An solchen Modellen fehlt es. Dies
gilt bereits im nationalen Bereich, woran unter anderem bekanntlich auch
die Strukturberichterstattung krankt, mehr aber noch fiir internationale
Fragestellungen. Versuche und Ansatze in diese Richtung hat man vermiBt.
VermiBit hat man auch Ansatze, die die Kostenseite addquat in den Modellen
abzubilden in der Lage sind. Dazu paBt, daB von etlichen Autoren aus-
schlieBlich auf die Nachfrageseite abgestellt (Branson) bzw. traditionelle
keynesianische Nachfragepolitik tber Budgetdefizite (Steinherr, Wael-
broeck) empfohlen wurde, wo doch kaum bestreitbar ist, dal die derzeitigen
wirtschaftspolitischen Probleme Europas nicht in erster Linie auf Nachfra-
gemangel beruhen.
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Zusammenfassung

Konferenz iiber , International Trade
and Exchange Rates in the Late Eighties*

Die Konferenz iiber , International Trade and Exchange Rates in the Late Eighties“
war gekennzeichnet durch eine ganze Reihe interessanter Beitrige zu theoretischen,
wirtschaftspolitischen und empirischen Aspekten von Handel und Wechselkursen.
Excellente Uberblicksreferate zu Stand und Entwicklungsperspektive der Handels-
theorie (Deardorff) und der Wechselkurstheorie (Branson) fithrten in die Materie ein.
L. Klein diskutierte die Wirkungen einer generellen ,import surcharge”, Steinherr
fragte nach den Auswirkungen der erwarteten realen $-Abwertung auf die europiischen
Lander. Beachtung verdient schlieBlich auch der Beitrag von Crockett, der Ursachen
und Wirkungen realer Wechselkursschwankungen erértert und ,,need for surveillance“
durch den IWF sieht.

Summary

Conference on “International Trade
and Exchange Rates in the Late Eighties”

The conference on “International Trade and Exchange Rates in the Late Eighties”
was marked by a whole series of interesting papers on theoretical, economic-policy
and empirical aspects of trade and exchange rates. Excellent overview papers on the
current state and development perspectives of trade theory (Deardorff) and exchange
rate theory (Branson) gave an introduction to the subject matter. L. Klein discussed
the impact of an import surcharge, Steinherr inquired into the effects of the anticipated
real $ devaluation on the European countries. Lastly, the paper by Crockett was
worthy of note, which ventilated the causes and effects of exchange rate fluctuations
and sees the need for surveillance by the IMF. s

Résumé

La conférence «International Trade and Exchange Rates
in the Late Eighties»

A la conférence «International Trade and Exchange Rates in the Late Eighties»,
toute une série de contributions intéressantes sur les aspects théoriques, de politique
économique et empiriques du commerce et des taux de change ont été exposées. En
guise d'introduction dans la matiére, Deardorff et Branson ont donné des apercus
excellents, respectivement sur la situation et les perspectives d’évolution de la théorie
du commerce et sur la théorie des taux de change. L. Klein a discuté les effets d’'une
«import surcharge» générale, Steinherr a analysé comment la dévaluation attendue
réelle du dollar se répercute sur les pays européens. Finalement, Crockett expose les
causes et conséquences de fluctuations de taux de change réelles et montre le besoin
de surveillance (need for surveillance) du FML
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