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E
Außenwirtschaftliche Aspekte ( Grundzusammenhänge

D17.
Wechselkurs und Zahlungsbilanz: Begriffe und Theorien


„Offene Volkswirtschaft“ – 
hat außenwirtschaftliche Beziehungen, im Gütersektor, im 





Finanzsektor oder in beiden.


( Einkommensmultiplikator in einer offenen Volkswirtschaft
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m = marginale Importquote
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Wie verändert sich die Handelsbilanz (HB) eines Landes wenn A steigen?



HB = X – M
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Ein Ausgabenanstieg im Inland verschlechtert die Handelsbilanz, d.h. den Handelsbilanzsaldo. Der 
Handelsbilanzsaldo ist eine wertmäßige Größe.


(
Y* steigt bei A-Anstieg, allerdings weniger stark, als in einer geschlossenen Volkswirtschaft.



Der Handelsbilanzsaldo verschlechtert sich bei A-Anstieg.


Grund:
Importe sind Y-abhängig. Steigt Y so steigt M ( HB = X – M sinkt.


Allerdings erscheinen hier keine Preise (weil diese als starr angenommen sind, konnte man sie auf 1 
normieren).


In der Realität sind preise aber variabel ( die Wertgröße „Handelsbilanzsaldo“ durch Preis- und Men-
genänderungen verändern.


Dies erfordert die Betrachtung von Preisen, die auf unterschiedliche Währung lauten und daher auch 
ihres Umrechnungsmodus ( WECHSELKURS.

Wechselkurs, term of trade, reale Aufwertung

Der Wechselkurs ist der Preis (Relativpreis) einer Währung, der sich entweder auf einem Markt (Devi-senmarkt) einstellt oder der durch eine Regierung fixiert wird.

Der Dollarkurs des € ($/€). Ist er z.B. 0,8 dann bedeutet das, dass man einen € zum Preis von 0,8 $ er-werben kann.

EU [€]




USA [$]

Land 1, das Inland


Land 2, das Ausland

P1 – Preisniveau im Export

P2 – Preisniveau im Export
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„terms of trade“ (t.o.t.) oder “reales Austauschverhältnis”

Die Dimension der terms of trade ist
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( 
Zeigt an, wie viel GE, d.h. wie viel Import-GE für eine GE1, d.h. für eine Export-GE 


erworben wird.

( 
Eine Verbesserung der terms of trade bedeutet, für die gleiche Exportmenge mehr Importgüter 

zu erhalten. Sie würde eintreten, wenn



- die Exportpreise (P1) stiegen,



- die Importpreise (P2) sänken,



- die Währung des Landes aufgewertet würde.

Eine Aufwertung einer Währung kann 
- nominal






- real erfolgen.

„Nominal“:
Sinken des amtlichen Wechselkurses
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„Real“:
Frage stellt sich dann, wenn gleichzeitig Preis- und Wechselkursänderungen stattfinden.


„reale Aufwertung“ dann, wenn: 
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, d.h. wenn die terms of trade sich verbessern.

Es gibt verschiedene WECHSELKURSSYSTEME


(fixer Wechselkurse (a)

System
(flexibler Wechselkurse (b)



(Mischformen (c)

Aufgrund des Bretton Woods-Abkommens (1944) gab es bis 1973 fixe Wechselkurse zwischen den wichtigsten Industrieländern. Die Notenbanken hatten die Pflicht, diese Kurse zu stützen. Nachteil war der Verlust der Autonomie der Geldpolitik; Vorteil: Stabilität.

Ab 1973: 
Ein Abwertungswettlauf infolge der 1. Erdölkrise ( mündete in dem Übergang zum 


System flexibler Wechselkurse.

Vorteil (b): Interventionspflicht der Notenbank entfällt, dadurch gewann sie die Autonomie der Geldpolitik zurück; Nachteil: Unsicherheit, die bis hin zur Instabilität einer Volkswirtschaft / einer Region führen kann.


Nachtrag:
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d(HB) – Veränderung der Handelsbilanz


HB = X - M
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d(HB) =-dM
wobei M = Ma + mY

wenn A variiert, ändert sich Y* und damit mY* und zwar: dM = m·dY*

d(HB) = -m·dY*

gefragt ist die Reaktion auf dA:
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Ein A-Anstieg verschlechtert den Handelsbilanzsaldo.



       ((
(a) feste Wechselkurse (z.B. zur Zeit des Goldstandards)

~Wechselkurs-Regimes(
(b) flexible Wechselkurse (z.B. nach 1973 zwischen Deutschland u.d. USA o. Japan)

       ((
(c) Mischformen


z.B.     (
flexible Wechselkurse innerhalb gewisser Bandbreiten, wie im Europäischen 


Währungssystem (EWS)



Bandbreiten ( 2,28 % mit Leitkursen, die innerhalb derselben frei schwanken 


konnten.



( Anfang der 90er Bandbreiten erhöht: ( 6%




1993: ( 15%

           (
„gespaltene Wechselkurse" z.B. in Form


( eines fixen Wechselkurses für Handelstransaktionen


( eines flexiblen Wechselkurse für andere Transaktionen (Finanztransaktio-

     nen)

Versuch die Vorteile beider Systeme zu vereinen: höhere Sicherheit  bei fixen 



Wechselkursen bzw. Abschottungsmöglichkeiten gegen äußere Einflüsse bei flexiblen 


Wechselkursen.

Wie wirken Abwertungen der heimischen Währung (im System fixer Wechselkurse) auf die Handelsbilanz?

„fixe Kurse“ bedeutet nur, dass sie sich nicht im freien Spiel der Marktkräfte kontinuierlich ändern. 
Der Staat kann sie also durchaus neu festlegen, im Sinne einer Auf- oder Abwertung.

Ziel einer Abwertung ist meist die Förderung der Exporte, und damit positive Einkommens- und Beschäftigungswirkungen im Inland.

Gefahr: 
Abwertungswettlauf, der zum Zusammenbruch des Systems fixer Wechselkurse führt. (siehe 1973)

Änderung in den Annahmen des Keynesianischen Gütermarkmodells für eine offene Volkswirtschaft:

X, M hängen von den jeweiligen Preisen ab

X ( autonom







M ( bisher autonom oder einkommensabhängig


X(P1/w)
mit 
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Die Nachfrage des Auslands (USA) nach Importen aus dem Inland (Euroland) hängt negativ ab vom Dollarpreis dieser Importe.


M(w·P2)
mit 
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Die Importnachfrage des Inlands hängt negativ vom Europreis der Importe ab.

Was erwartet man bei einer Abwertung des €? [w(]

            (Der Exportpreis in $, d.h. P1/w, sinkt: unsere Exporte werden billiger, die Nachfrage danach steigt. 
  „Abwertungen verbilligen die Exporte.“

            (Der Importpreis in €, d.h. w·P2, steigt: die Importe werden für das Inland teurer. Positive Beschäfti-
  gungseffekte und Einkommenseffekte, wenn ein Umsteigen auf Substitute aus heimischer Produktion 
  erfolgt.


 „Abwertungen verteuern die Importe.“

Dabei Annahme, dass P1 und P2 konstant bleiben.

Reicht das auch, um eine Verbesserung der Handelsbilanz herbeizuführen?
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wobei:
(1:
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(1 = Importelastizität des Landes 1

Gibt an, um wie viel % die Importnachfrage bei einer 1% Erhöhung des Importpreises sinkt.

(2:
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(2 = Importelastizität des Landes 2

Gibt an, um wie viel % die Importnachfrage des Auslands bei einer 1% Änderung des Importpreises va-
riiert.

Annahme: Sei im Ausgangszeitpunkt, d.h. vor der Abwertung, der Handelsbilanzsaldo ausgeglichen: P1X=wP2M
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Nur wenn die Summe der Importelastizitäten ausreichend hoch ist (und zwar > 1), wird eine Abwertung den gewünschten Effekt haben.


(1 + (2 > 1
um d(HB)/dw > 0
„NORMALREAKTION“


MARSHALL-LERNER-BEDINGUNG

= empirisches Ergebnis

In den 60er/70er Jahren gab es zahlreiche Schätzungen der Importnachfrageelastizitäten. 

Das Ergebnis war generell, dass ( kurzfristig sehr niedrig sind.

Warum?

Kurzfristig sind Unternehmen und Konsumenten gebunden durch langfristige Lieferverträge und Technologien bzw. durch Präferenzen.










   (
Nach dem ersten Ölpreisschock war keine Substitution weg vom Öl möglich; erst nach einigen Jahren
 waren sogenannte „Backstop Technologien“ verfügbar, die es ermöglichten, die importierte Ölmenge
 drastisch zu senken.

Die Importmengen bleiben daher kurzfristig nahezu konstant, bei steigenden Preisen.



[image: image21.wmf]{

{

{

Euroland

für 

 

Importwert

 

oben)

 

(siehe

konstant

konstant

Annahme

 

lt.

2

steigt

=

×

×

M

P

w


Der Importwert steigt, bei konstantem Exportwert
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(1 + (2 > 1
damit
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Abwertung des € bedeutet – w steigt.

Gilt unter der Annahme konstanter Preise P1 und P2. 

Ein (anderer) Grund für das Ausbleiben einer Handelsbilanzverbesserung bei Abwertungen kann die Preisanpassung durch die Produzenten sein.

P1[€] - Preis in €
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Bei einer Aufwertung des € könnte der inländische Produzent den Preisanstieg für ausländische Kunden dadurch mildern, dass er P1 senkt. 

Im Extremfall dP1 < 0 stärker oder gleich dw < 0, sodass [P1/w] sogar fällt oder konstant bleibt.

Welches Interesse hätte der inländische Produzent an einer Preisstabilisierung des Importpreises für seine Produkte?


= Marktanteilsüberlegungen.

Die damit einhergehenden Gewinnverluste hofft er in einer Abwertungsphase der heimischen Währung zu kompensieren, indem er P1 erhöht wenn w steigt.

Empirisch ist dieses Verhalten weitgehend bestätigt, vor allem für japanische und deutsche Exporteure in die USA, seit Anfang der 80er Jahre.

Gründe:
( sehr starke Wechselkursschwankungen

Bsp.:
Der $ stieg von März ´84 bis März ´85 um 27,3% von 2,6 auf 3,3 [DM/$], um im Jahr 

darauf, also bis März ´86 wieder um 31,7% zu fallen, auf 2,26.


Vom September ´89 bis Februar ´90 fiel der $ gegenüber der DM von 1,95 auf 1,67, 

d.h. um 14,3%.

( die gestiegenen Möglichkeiten der Preisanpassungen im internationalen Handel.




(
Zunehmende Abkehr von der Marktform vollständiger Konkurrenz hin zu unvollständiger 
Konkurrenz, d.h. zur Marktmacht. Diese äußert sich in PREISSETZUNGSSPIELRÄUMEN.

Eine gewisse Preisanpassung im obigen Sinne (der Preisstabilisierung) ist auch notwendig bei flexiblen Wechselkursen, um sich nicht dem DUMPING-Vorwurf auszusetzen.

Dumping liegt vor, wenn der preis ein-und-derselben Ware im Inland höher liegt als im Ausland (oder wenn man unter Kosten verkauft).

P1



P1/w

€



$

inländischer Markt

ausländischer Markt

(Euro-Land)


(USA)


(

          (

  inländischer Produzent

Bei einer Abwertung des € sinkt der Preis P1/w, so dass er niedriger liegt als P1, der inländische Preis ( „DUMPINGSPANNE“; kann zur Erhebung von Strafzöllen durch die USA führen.

Hintergründe des Zusammenbruchs des Europäischen Währungssystems (EWS)

Das EWS, 1979 gegründet, funktionierte anfangs mit vielen Anpassungen der Leitkurse, später aber, z.B. 1987-1992, waren nur noch 2 Anpassungen (realignments) notwendig ( einheitliche Währung?

1992 Krise des Systems, infolge der deutschen Vereinigung.

	Westdeutschland
	1988
	1989
	1990
	1991

	BIP-Wachstum in %
	3,7
	3,8
	4,5
	3,1

	
	(= solider Aufschwung)

	Kurzfristige Zinssätze in % (nominal)
	4,3
	7,1
	8,5
	9,2

	Budgetsaldo in%d. BIP

(negativ = Defizit)
	-2,1
	0,2
	-1,8
	-2,9


Die Bundesbank befürchtete Überhitzung und die damit einhergehende Inflation. Sie reagierte mit restriktiver Geldpolitik. Zinsen stiegen. Dies hatte starke Auswirkungen auf die Partnerländer im EWS. Diese hatten keinen vergleichbaren Boom zu verzeichnen, sondern eher Interesse an niedrigen Zinsen. Sie mussten aber mithalten.

	
	
	1990
	1991
	1992

	BIP-Wachstum

in %
	Frankreich
	2,5
	0,7
	1,4

	
	Deutschland
	4,5
	3,1
	2,1

	Das Wachstum ist schwächer in Frankreich.

	Zinssätze nominal in %
	Frankreich
	10,3
	9,6
	10,3

	
	Deutschland
	8,5
	9,2
	9,5

	Die nominalen Zinssätze sind höher in Frankreich.


Die Arbeitslosenquote stieg in Frankreich auf 10,4% in 1992 nach 8,9% in 1990. (Auch die durchschnittliche Arbeitslosenquote in der EU stieg.)

Die Zinssätze in Frankreich lagen höher, weil man mit einer Abwertung des französischen Franc rechnete.

ZINSPARITÄT:
iD = iF + (Veränderungsrate des Wechselkurses = x)
bei perfekter Kapitalmobilität



x < 0 bedeutet: erwartete Abwertung des FF

September 1992:
Auf den Devisenmärkte gab es heftige Spekulationen gegen verschieden Währungen, 

zunächst gegen die skandinavischen.

(
Finnland entschloss sich als 1. Land im EWS seine Währung frei floaten zu lassen, die Markka 
wertete um 13% gegenüber der DM ab.

(
Schweden versuchte, die Parität zu halten; es erhöhte die kurzfristigen Zinsen auf 24%, zwei 
Tage später auf 75%, gegen Mitte September auf 500%.

(
Die italienische Notenbank und die Bank of England versuchten der Spekulation gegen ihre 
Währungen durch Reserveverlust zu begegnen; vergeblich – die Lira wertete anfänglich um 
7% später sogar um 15% gegenüber der DM ab, die Zinsen auf das Pfund stiegen von 10% auf 
15%, dennoch Abwertung gegenüber der DM um ca. 15%.

( Italien und Großbritannien verließen das EWS.

Juli 1993:
± 15% Bandbreite für das EWS, de facto: Auflösung des EWS. 


Dennoch: Januar 1999 ( €.

(
Überleitung zu

(
               E18
Geld- und Fiskalpolitik in der EWU


















































































































































































HB-Saldo
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       erst nach ca. 2 Jahren
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