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Vorbemerkungen

Die Ausflhrungen beruhen grofteils auf Blanchard (2009), von wo auch die Symbole herangezogen
werden. Aus Ubungsgriinden sind die Effekte der Abwertung wie der Aufwertung jeweils detailliert dar-
gestellt (und zwar obwohl sie spiegelbildlich sind). Dieses Skriptum kann die Lektire des Lehrbuchs
nicht ersetzen, sondern hochstens unterstitzen. Der hier prasentierte Inhalt ist ,common property* fur
den nicht kommerziellen Eigengebrauch. Eine weit ausfiihrlichere Darstellung als in Blanchard (2009)
wurde mit der Zielsetzung eines besseren Verstandnisses gewahlt, mag aber auch als Komplizierung
empfunden werden. Wichtige Inhalte werden aus Lerngriinden immer wieder prasentiert. Die algebrai-
schen Ausdriicke sind nicht notwendig; der Text kann fir sich selbst stehen, die Formeln sollen nur die
Anschaulichkeit erhohen. Die Randbezifferung soll das Arbeiten ggf. erleichtern. WeiterfUhrende Litera-
tur wird angegeben (siehe Literaturhinweise). © Rainer Bartel 2010

1. Wechselkurse und preisliche Wettbewerbsfahig-
keit

1. Der nominelle Wechselkurs in Mengennotierung ist der Preis eines
Euro, ausgedrickt in Einheiten einer Auslandswéhrung (hier z. B.
Great Britain Pounds — GBP):

.. E=0,9 GBP (pro Euro)

s Der reale Wechselkurs in Mengennotierung (€) ist eine entgegenge-
setzte (inverse) Mal3zahl fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit han-
delbarer inlandischer Guter auf dem globalen Markt.

s+ € beruht auf den preislichen Faktoren der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit auf dem globalen Gutermarkt — zum einen die den Preis eines
Euro, ausgedrickt in Auslandswahrung bzw. fir Auslanderinnen, und
zum anderen das Verhaltnis des inlandischen Preisniveaus (P) zum
auslandischen Preisniveau (P*):

s £=E(PIP¥

s. Der reale Wechselkurs in Mengennotierung (€) ist der reale Preis der
inlandischen Glter, die auf den Weltmarkt kommen.

7. Denn mit dem nominellen Wechselkurs in Mengennotierung (E) wird
das inlandische Preisniveau (P ist ein gewogener Durchschnitt der Ex-
portguterpreise) mit dem entsprechenden Wechselkurs E auf Aus-
landswahrungsbasis umgerechnet und mit dem Auslandspreisniveau
P* deflationiert (d. h., in Kaufkrafteinheiten umgerechnet):

s. €=PE/P*
o. Die relevanten nominellen Wechselkurse seien z. B. die folgenden:

0. E = 0,9 Euro (pro GBP) bzw.
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1/E = 1,1 GBP (pro Euro)

Man erhalt, wie viele Auslandsguter 1 Inlandsgut kostet erhélt (reales
Austauschverhaltnis, Terms of Trade).

Unser Beispiel zieht zwei Autotypen heran: Rovers als auslandisches
Gut, Voyagers als inlandisches Produkt, jeweils bewertet zu Preisen in
ihrem Entstehungsland:

P* =20.000 GBP (je Rover)
P =15.000 EUR (pro Voyager)

Der reale Preis eines Voyagers richtet sich nach dem Preis des Euro
(gemessen in GBP) und den Preisverhaltnis zwischen Voyager und
Rover:

€ = 0,9(15.000/20.000) = 0,675 Rovers (pro Voyager)

Der nominelle Wechselkurs in Preisnotierung (1/E) ist der Preis einer
auslandischen Wéahrung (hier bspw. wieder Great Britain Pounds),
ausgedruckt in Euro-Einheiten:

1/E = 1,1 Euro (pro GBP)

Der reale Wechselkurs in Preisnotierung (1/¢) ist eine direkte Maf3zahl
fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit handelbarer inlandischer Guter
auf dem globalen Markt.

1/e verwendet die preislichen Faktoren der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit — zum einen den Preis einer Einheit Auslandswéahrung
(hier GBP), ausgedriickt in Euro, und zum anderen das Verhéltnis des
auslandischen Preisniveaus (P*) zum inlandischen Preisniveau (P):

1/g = (L/E)P*/P

Der reale Wechselkurs in Preisnotierung (1/¢) ist der reale Preis der
auslandischen Guter, die auf den Weltmarkt kommen.

Denn mit dem nominellen Wechselkurs in Preisnotierung (1/E) wird
das auslandische Preisniveau (P* ist ein gewogener Durchschnitt der
britischen Exportgiterpreise) auf Eurobasis umgerechnet und mit un-
serem Inlandspreisniveau (P) deflationiert (also in Kaufkrafteinheiten
umgerechnet):

1/e = P*(1/E)/P.

Man erhalt, wie viele Inlandsguter 1 Auslandsgut kostet.
Der Voyager hat seinen Preis in Inlandswéahrung:

P = 15.000 Euro

1/E =1,1 EUR
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1/e = (L/E)(P*/P)
1/e =1,1(20/15) = 1,467 Voyager (pro Rover)

Eine nominelle Wechselkurs&dnderung bedeutet — ceteris paribus (d. h.,
wenn sich an der Preisniveaurelation nichts andert) — auch eine reale
Wechselkursanderung.

Eine nominelle Wechselkursanderung kann freilich durch eine entspre-
chende, groRere Anderung des Preisniveauverhaltnisses insofern ab-
geandert werden, als die nominelle Wechselkursanderung auf diese
Weise real verstarkt, abgeschwacht, kompensiert oder tiberkompen-
siert wird.

Eine reale Wechselkursanderung kann offensichtlich auch bei konstan-
tem nominellem Wechselkurs durch eine Anderung des internationalen
Preisniveaugefalles erzeugt werden.

Reale Wechselkursanderung und Nettoexport

Die Begriffe Abwertung oder Aufwertung verwenden wir mit Blick auf
den Wert der eigenen Wahrung, was den nominellen Wechselkurs be-
trifft, und auf den realen Preis der inlandischen handelbaren Guter, in
Bezug auf den realen Preis dieser Giter.

Eine Abnahme von E (bzw. €) bedeutet eine nominelle (bzw. reale)
Abwertung; eine Zunahme von E (bzw. €) bedeutet eine nominelle
(bzw. reale) Aufwertung.

Achtung, analog umgekehrt gilt: Eine Abnahme von 1/E (bzw. €) be-
deutet eine nominelle (bzw. reale) Aufwertung; eine Zunahme von 1/E
(bzw. 1/¢) bedeutet eine nominelle (bzw. reale) Abwertung.

Eine reale Aufwertung (bzw. reale Abwertung) kann durch eine nomi-
nelle Aufwertung (bzw. nominelle Abwertung) und/oder eine Erhéhung
(bzw. Verringerung) des Preisniveauverhaltnisses zwischen Inland und
Ausland (bzw. zwischen Ausland und Inland) erzeugt werden.

Eine reale Aufwertung tritt ein, wenn die nominelle Wechselkursent-
wicklung und die Entwicklung des inlandischen Preisniveaus relativ
zum auslandischen Preisniveau — zusammen — eine Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Guter auf dem
Weltmarkt bewirken. Der reale Preis der inlandischen Guter auf dem
Weltmarkt steigt:

Ag > 0 < AE/E + A(P/P¥)/(PIP*) > 0

Eine reale Abwertung tritt ein, wenn die nominelle Wechselkursent-
wicklung und die Entwicklung des inlandischen Preisniveaus relativ
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zum auslandischen Preisniveau — zusammen — eine Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Giter auf dem Welt-
markt bewirken. Der reale Preis der inlandischen Guter auf dem globa-
len Gltermarkt sinkt:

Ag < 0 <> AE/E + A(P/P¥)/(PIP*) < 0

Der reale Exportwert ist X(Y*, €) und wird vom Auslandseinkommen in
gleicher Richtung und vom realen Wechselkurs € in entgegengesetzter
Richtung (invers) bestimmt:

AX(Y*, €)IAY* > 0, AX(Y*, €)/Ac <O

Fallt (steigt) namlich €, so sinkt (steigt) der reale Preis inlandischer Gu-
ter und steigt (sinkt) die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieser unserer
Guter auf dem Weltmarkt.

Entsprechend starke Mengenreaktionen in der Exportnachfragemenge
vorausgesetzt, nimmt der reale Exportwert [X(Y*, €)] durch eine Abwer-
tung zu und durch eine Aufwertung ab.

Die Importmenge (IM) hangt sowohl vom Realeinkommen als auch
vom realen Wechselkurs in gleicher Richtung ab:

IM = IM(Y, €) = IM[Y, P*(1/E)(1/P)]; AIM/AY > 0, AIM/Ag > 0

Fallt (steigt) namlich €, so sinkt (steigt) der reale Preis inlandischer Gu-
ter und steigt (sinkt) die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieser unserer
Guter auf dem Weltmarkt; analog umgekehrt steigt (sinkt) der reale
Preis auslandischer Guter und sinkt (steigt) die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Importguter fir uns.

Entsprechend starke Mengenreaktionen in der Importnachfragemenge
vorausgesetzt, nimmt der reale Importwert (siehe unten) durch eine
Abwertung ab und durch eine Aufwertung zu.

Der Nettoexport (eine reale Wertgrol3e) wird vom realen Wechselkurs
in Mengennotierung insgesamt invers beeinflusst:

NX = NX(Y*, Y, €), wobei ANX/Ae < 0, AY/Ae < 0 und AY*/Ae >0

Eine reale Abwertung des Euro (g sinkt) steigert den Nettoexport im
.-Normalfall“, d. h. zumindest ab der mittleren Frist, wobei sowohl die
Export- als auch die Importseite dazu beitragt.

Eine reale Aufwertung des Euro (g steigt) reduziert den Nettoexport im
.Normalfall“, d. h. zumindest ab der mittleren Frist, wobei sowohl die
Export- als auch die Importseite dazu beitragt.



3. Abwertung und ,J-Kurven-Effekt®

3.1. In kurzer Frist: die Exportseite
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Eine reale Abwertung in Form einer nominellen Abwertung des Euro
(e = (P/P*E, At = AE < 0) verbilligt unsere Exportguter in Auslands-
wahrung (P*), ohne dass sich am Kalkulationspreis in Euro (P) etwas
anderte:

P*=PE, AP*=AE <0

Die Exportnachfragemenge reagiert grundsatzlich positiv auf eine
(hier: abwertungsbedingte) Preissenkung.

Kurzfristig (d. h. bald voriibergehend) kann die Abwertung den Netto-
export als reale Wertgrof3e reduzieren (,,J-Kurven-Effekt”):

ANX/Ag > 0, denn Ag < 0 und ANX <0

Der Exportmengenzuwachs kann prozentuell relativ stark sein (bei ho-
her Preiselastizitat der Exportnachfrage) oder relativ schwach ausfal-
len (bei niedriger Preiselastizitdt der Exportnachfrage); ,relativ‘ bedeu-
tet: jeweils gemessen an der prozentuellen Exportpreisabnahme in
Auslandswahrung (diese Abnahme entspricht in unserem Modell dem
Abwertungssatz, weil keine Transaktions- und Transportkosten anfal-
len).

In der kurzen Frist kann die Preiselastizitat der Nachfrage im Export
(wie Ubrigens auch im Import) gering oder im Extrem null sein.

Der abwertungsbedingte Exportmengenanstieg kann daher relativ ge-
ring ausfallen oder sogar ganz ausbleiben.

Das Inlandspreisniveau (P) bleibt unverandert, da die Abwertung nur
etwas am Exportpreisniveau in Auslandswéhrung (P*) geandert hat.

Von der Preisseite geht somit kein Einfluss von der Abwertung auf den
realen Exportwert auf Inlandswahrungsbasis aus; ,auf Inlandswah-
rungsbasis” weist darauf hin, dass zur Bewertung der Exportmengen
die im Inland und in Euro kalkulierten Exportpreise herangezogen wer-
den, die in unserem Modell also weder vom Auslandspreisniveau noch
vom Wechselkurs beeinflusst sind.

Wir erhalten schlief3lich den Export als eine reale Wertgrof3e. Er wird
einerseits vom Auslandseinkommen positiv beeinflusst, andererseits
vom realen Wechselkurs in Mengennotierung (€), denn € entspricht un-
serem — konstanten — Preisniveau (P), umgerechnet mit dem — gesun-
kenen — nominellen Wechselkurs in Mengennotierung (E) und deflatio-
niert mit dem — sonst unverénderten — Auslandspreisniveau (P*):

X(Y*, €) = X(Y*, PE/P*)
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Diese Exportgrol3e verwenden wir zur unmittelbaren Mitbestimmung
der aggregierten Nachfrage in der offenen Wirtschatft:

Y CY =T) +I(Y, 1) + G + X(Y*, €) — IM(Y, €)/e

CY=-T)+I(Y, )+ G+ NX(Y+Y,e).

Die Abwertung betrifft, wie gesagt, sehr wohl die Mengenseite des rea-
len Exportwerts auf Inlandswahrungsbasis.

Bei geringer, aber von null verschiedener Preiselastizitat der Export-
nachfrage nimmt der reale Exportwert auf Inlandswahrungsbasis, das
ist Menge mal Inlandspreisniveau, nach einer Abwertung — via die
Mengenkomponente — nur wenig zu.

Bei einer extremen Preiselastizitat der Nachfrage von null ergibt sich
keine Anderung des realen Exportwerts: Der Mengenriickgang ist we-
gen Nachfragemengenstarrheit null, die Anderung des Exportpreisni-
veaus auf Inlandswahrungsbasis ist nicht betroffen und bleibt somit
ebenfalls unverandert.

Von der Exportseite her kann infolge einer realen Abwertung der Net-
toexport (als eine reale Wertgrof3e) im Extremfall unverandert bleiben
oder bei geringer Preiselastizitat der Exportnachfrage nur relativ wenig
zunehmen (,relativ heif3t im Vergleich zur wechselkursbedingten Sen-
kung des Exportpreisniveaus in Auslandswahrung).

Je geringer die Preiselastizitat der Exportnachfrage(menge) ist, umso
weniger wird der reale Exportwert in der kurzen Frist zunehmen — ver-
glichen mit der mittleren Frist, wo dann die Preiselastizitat grof3er ist.

3.2. In kurzer Frist: die Importseite
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Eine reale Abwertung in Form einer nominellen Abwertung des Euro
(Ae = (P/P*)AE < 0) verteuert unsere Importguter in Euro, indem der
nominelle Wechselkurs in Mengennotierung (E) sinkt, also der nomi-
nelle Wechselkurs in Preisnotierung (1/E) steigt, und daher (bei kon-
stantem Auslandspreisniveau P*) unser Importpreisniveau P zunimmt:

P = PX(1/E), AP = 1/AE > 0

Die Importmenge (IM) reagiert grundsatzlich negativ auf die abwer-
tungsbedingte Verteuerung (denn, da die Auslandswéahrung mehr kos-
tet, kosten die Importguter entsprechend mehr):

AIM/Age = AIM/AE <0

Die Importmenge ist eine Funktion des Inlandseinkommens und des
realen Wechselkurses:

IM = IM(Y, €)
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Die Importmenge kann in der kurzen Frist relativ wenig oder gar nicht
abnehmen (geringe oder null betragende Preiselastizitat der Import-
nachfrage im Gegensatz zur mittleren Frist mit ihren gréf3eren Elastizi-
taten).

Die Importmenge wird durch den realen Wechselkurs (€) dividiert, um
aus der Mengengrol3e eine reale WertgrofR3e auf Inlandswéhrungsbasis
zu machen; ,auf Inlandswéhrungsbasis” soll heil3en, dass das Import-
preisniveau auf Fremdwahrungsbasis (P*) mit dem nominellen Wech-
selkurs in Preisnotierung (1/E) auf eine WertgroR3e auf Inlandswah-
rungsbasis umgerechnet und mit dem inlandischen Preisniveau (P) de-
flationiert, d. h., in eine reale Wertgrof3e umgerechnet, wird:

IM/e = IM(Y, €)/e = IM(Y, £)(L/c) = IM(Y, £)P*(L/E)/P

Dabei bleibt P* unverandert, und die Importe werden nur wegen der
nominellen Abwertung teurer, nicht wegen der allféalligen anderen Fak-
toren, die unser Preisniveau P mitbestimmen.

Mit anderen Worten: Die laufenden Importmengen werden mit zuneh-
menden Preisen in Euro multipliziert. (Noch einmal: Die Importpreise
werden dadurch gesteigert, dass die Auslandswahrung, bedingt durch
die Euroabwertung, mehr kostet.)

Von der Mengenseite her ergibt sich bei einer niedrigen oder null
betragenden Preiselastizitat der Importnachfrage eine relativ geringe
negative bzw. gar keine Wirkung auf den realen Importwert:

A(IM/E) = A[IM(Y, €)/e] < 0

Von der Preisseite besteht eine wegen der Abwertung ein unmittelba-
rer positiver Einfluss [A(1/€) > 0] auf den realen Importwert.

Der Gesamteffekt (mengen- und preisseitig) auf den realen Importwert
ist daher theoretisch uneindeutig; er kann positiv, null oder negativ
sein.

Je geringer die Preiselastizitat der Importnachfrage ist, umso eher wird
der reale Importwert auf Eurobasis zunehmen (in der kurzen Frist) statt
abzunehmen (in der mittleren Frist mit ihrer gré3eren Elastizitat).

3.3. In kurzer Frist: der Nettoexport
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In kurzer Frist kbnnen die Preiselastizitdten der Export- und/oder der
Importnachfrage(menge) gering im Vergleich zur mittleren Frist oder
sogar null sein.

Infolge einer realen Abwertung kann auf kurze Frist die schwache Zu-
nahme (oder gar Konstanz) des realen Exports durch einen Anstieg
des realen Imports dominiert werden.
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Der Nettoexport (ebenfalls eine reale Wertgrél3e) kann also (muss
aber nicht) nach einer Abwertung voriibergehend abnehmen, statt (wie
auf mittlere Frist mit ihren gro3eren Elastizitdten) zuzunehmen:

ANX/Ag >0, ANX <0
NX = X(Y*, €) — IM(Y, €)/e

Dabei erhoht (in Punkt 94) moglicherweise das erste sinkende € die
Exportnachfragemenge und somit den realen Exportwert nur schwach,
das zweite sinkende ¢ lasst die Importmenge schwach oder gar nicht
abnehmen, und das dritte sinkende € steigert die Importpreise in Euro,
so dass der reale Importwert zunehmen und den hdchstens schwa-
chen Anstieg des realen Exports mehr als ausgleichen kann.

3.4. In mittlerer Frist: Abwertung und der Nettoexp  ortim
~-Normalfall*
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Mittelfristig (im ,Normalfall*) nimmt nach einer realen Abwertung der
Nettoexport zu und erhdht den Auf3enbeitrag zum Inlandsprodukt (den
Beitrag der AuRenwirtschaft zum Inlandseinkommen).

Denn auf mittlere Frist — in einigen Wochen oder Monaten bis wenigen
Quartalen — steigen die Preiselastizitdten der Export- und der Import-
nachfrage(menge) an und nehmen ihre ,normale” Position ein, ndmlich
im elastischen Bereich, wie die Empirie Uberwiegend zeigt (z. B. Tichy
1981, Blanchard 2009).

Griunde dafir sind etwa das Auslaufen von Liefer- und Leistungsver-
tragen mit vorfixierten Preisen sowie die allmahliche Reaktion der Ab-
nehmer_innen, welche die Preisdnderungen endlich als langerfristig
einschatzen, deshalb (voll) in ihr Kalkil einbeziehen und nicht mehr
blof3 als kurzfristige Abweichungen ansehen, die missachtet werden
(kdnnen), um Kaufgewohnheiten nicht andern zu mussen.

Auf der einen Seite verbilligt die Abwertung unsere Exportpreise in
Auslandswahrung, was wiederum zu einer im Vergleich zur kurzen
Frist elastischen Reaktion der Exportnachfrage(mengen) fuhrt und eine
Erh6hung des realen Exportwerts auf Eurobasis bedeutet.

Auf der anderen Seite erhoht die Abwertung unsere Importpreise in
Euro, die ihrerseits eine relativ zur kurzen Frist elastische Reaktion der
Importnachfrage(mengen) erzielt und eine Verringerung des realen
Importwerts auf Eurobasis ausmacht.

Der Nettoexport wird also von beiden Seiten her erhdht, wenn auf der
Export- wie auf der Importseite im ,Normalfall“ (spatestens ab der mitt-
leren Frist) die Mengenreaktionen stark genug ausfallen (vgl. Kapitel
5).



3.5. In kurzer und mittlerer Frist: ,J-Kurven-Effek t* als ver-
anschaulichende Bezeichnung
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Um endlich das Ratsel zu luften: Die Bezeichnung ,J-Kurven-Effekt”
rahrt von der grafischen Darstellung des Nettoexports im Zeitablauf
nach einer Abwertung her.

Anfangs, in der Phase eher geringer Preiselastizitaten der Nachfra-
ge(mengen) im Export und Import, tritt die entgegengesetzte Reaktion
des Nettoexports auf die Abwertung ein:

Der Nettoexport sinkt, statt zu steigen — aber eben nur voriibergehend.

Spéatestens in mittlerer Frist, infolge der eher preiselastischen Nachfra-
ge(mengen), steigt der Nettoexport an und Ubertrifft seinen Ausgangs-
wert von vor der Abwertung.

Die beiden Entwicklungsphasen zeigen im Zeitverlauf eine Figur, die —
entfernt — an ein ,J* erinnert.

Aufwertung

4.1. In kurzer Frist: die Exportseite
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Eine reale Aufwertung in Form einer nominellen Aufwertung des Euro
(e = (P/P*)E, At = AE > 0) verteuert unsere Exportguter in Auslands-
wahrung (P*), ohne dass sich am Kalkulationspreis in Euro (P) etwas
anderte:

P* = PE, AP*=AE >0

Die Exportnachfragemenge reagiert grundsatzlich negativ auf eine
(hier: aufwertungsbedingte) Preiserh6hung.

Kurzfristig (d. h. bald voriibergehend) kann die Abwertung den Netto-
export als reale Wertgréf3e erhéhen (,Spazierstockeffekt"):

ANX/Ag > 0, denn Ag > 0 und ANX >0

Die Exportmengenabnahme kann prozentuell relativ stark sein (bei
hoher Preiselastizitat der Exportnachfrage) oder relativ schwach aus-
fallen (bei niedriger Preiselastizitat der Exportnachfrage); ,relativ be-
deutet: jeweils gemessen an der prozentuellen Exportpreiszunahme in
Auslandswahrung (diese Zunahme entspricht in unserem Modell dem
Aufwertungssatz, weil keine Transaktions- und Transportkosten anfal-
len).



113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

In der kurzen Frist kann die Preiselastizitat der Nachfrage im Export
(wie Ubrigens auch im Import) eher gering oder im Extrem null sein.

Die aufwertungsbedingte Exportmengenabnahme kann daher gering
ausfallen und im Extremfall sogar ausbleiben.

Das Inlandspreisniveau (P) bleibt unverandert, da die Aufwertung nur
etwas am Exportpreisniveau in Auslandswahrung (P*) geandert hat.

Von der Preisseite geht somit kein Einfluss von der Aufwertung auf
den realen Exportwert auf Inlandswahrungsbasis aus. (Noch einmal:
LAUf Inlandswahrungsbasis* weist darauf hin, dass zur Bewertung der
Exportmengen die im Inland und in Euro kalkulierten Exportpreise he-
rangezogen werden, die also in unserem Modell weder vom Auslands-
preisniveau noch vom Wechselkurs beeinflusst sind.)

Wir erhalten schlief3lich den Export als eine reale Wertgrél3e. Er wird
einerseits vom Auslandseinkommen positiv beeinflusst, andererseits
vom realen Wechselkurs in Mengennotierung (€), denn € entspricht un-
serem — konstanten — Preisniveau (P), umgerechnet mit dem — gestie-
genen — nominellen Wechselkurs in Mengennotierung (E) und deflatio-
niert mit dem — sonst unveranderten — Auslandspreisniveau (P*):

X(Y*, €) = X(Y*, PE/P*)

Diese Exportgrof3e verwenden wir zur unmittelbaren Mitbestimmung
der aggregierten Nachfrage in der offenen Wirtschaft:

Y

C(Y-=T)+I(Y,r) +G + X(Y* €) — IM(Y, ¢)le

CY=T)+I(Y,nN+G+ NX(Y* Y, ¢

Die Aufwertung betrifft, wie gesagt, sehr wohl die Mengenseite des
realen Exportwerts auf Inlandswéhrungsbasis.

Bei geringer, aber von null verschiedener Preiselastizitat der Export-
nachfrage nimmt der reale Exportwert auf Inlandswahrungsbasis, das
ist Menge mal Inlandspreisniveau, nach einer Aufwertung — via die
Mengenkomponente — nur wenig ab.

Bei einer Preiselastizitat der Nachfrage von null ergibt sich keine auf-
wertungsbedingte Anderung des realen Exportwerts: Der Mengen-
rickgang ist null, die Anderung des Exportpreisniveaus auf Inlands-
wahrungsbasis ist nicht betroffen und bleibt somit ebenfalls unveran-
dert.

Von der Exportseite her kann infolge einer realen Aufwertung der Net-
toexport (als eine reale WertgroR3e) im Extremfall unverandert bleiben
oder bei geringer Preiselastizitat der Exportnachfrage nur relativ wenig
zurlckgehen; ,relativ* heil3t im Vergleich zur aufwertungsbedingten
Steigerung des Exportpreisniveaus in Auslandswahrung.
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125.

Je geringer die Preiselastizitat der Exportnachfrage(menge) ist, umso
weniger wird nach einer Aufwertung der reale Exportwert in der kurzen
Frist abnehmen, verglichen mit der mittleren Frist und ihren gro3eren
Elastizitaten.

4.2. In kurzer Frist: die Importseite

126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

Eine reale Aufwertung in Form einer nominellen Aufwertung des Euro
(e = (P/P*E, Ae = AE > 0) verbilligt unsere Importguter in Euro, indem
E steigt, also (1/E) sinkt, und (bei konstantem P*) P abnimmt:

P = P*(1/E), AP = 1/AE < 0

Die Importnachfragemenge reagiert grundséatzlich positiv auf die auf-
wertungsbedingte Verbilligung (denn, weil die Auslandswahrung weni-
ger kostet, kosten die Importgiter entsprechend weniger):

AIM/Ae = AIM/AE > 0

Die Importmenge [IM(Y, €)] kann in der kurzen Frist relativ wenig oder
gar nicht abnehmen (geringe oder null betragende Preiselastizitat der
Importnachfrage im Gegensatz zur mittleren Frist mit ihren gro3eren
Elastizitaten).

Die Importmengen werden durch den realen Wechselkurs (€) dividiert,
um aus der Mengengroél3e eine reale Wertgrof3e auf Inlandswahrungs-
basis zu machen; ,auf Inlandswahrungsbasis” soll heil3en, dass das
Exportpreisniveau auf Fremdwéahrungsbasis mit dem nominellen
Wechselkurs in Preisnotierung (E) auf eine Wertgrof3e auf Inlandswah-
rungsbasis umgerechnet und mit dem inlandischen Preisniveau defla-
tioniert, d. h., in eine reale Wertgré3e umgerechnet, wird:

IM/e = IM(Y, €)/e = IM(Y, €)(1/€) = IM(Y, )P*(L/E)/P

Dabei bleibt P* unverandert, und die Importe werden nur wegen der
nominellen Aufwertung billiger, nicht wegen der allfalligen anderen
Faktoren, die P mitbestimmen.

Mit anderen Worten: Die laufenden Importmengen werden mit abneh-
menden Preisen in Euro multipliziert. (Noch einmal: Die Importpreise
werden dadurch gesenkt, dass die Auslandswahrung, bedingt durch
die Euroaufwertung, weniger kostet.)

Von der Mengenseite her ergibt sich bei einer niedrigen oder null
betragenden Preiselastizitat der Importnachfrage eine relativ geringe
positive bzw. gar keine Wirkung auf den realen Importwert:

A(IM/g) = A[IM(Y, €)/e] = 0

Von der Preisseite besteht eine wegen der Aufwertung ein unmittelba-
rer negativer Einfluss [A(1/€) < 0] auf den realen Importwert.

11



1. Der Gesamteffekt (mengen- und preisseitig) auf den realen Importwert
auf Eurobasis ist daher theoretisch uneindeutig; er kann positiv, null
oder negativ sein.

139, Je geringer die Preiselastizitat der Importnachfrage ist, umso eher wird
der reale Importwert abnehmen (in der kurzen Frist) statt zuzunehmen
(in der mittleren Frist).

4.3. In kurzer Frist: der Nettoexport

uo. INn kurzer Frist kbnnen die Preiselastizitaten der Export- und/oder der
Importnachfrage(menge) Frist gering im Vergleich zur mittleren oder
sogar null sein.

11 Infolge einer realen Aufwertung kann auf kurze Frist die schwache Ab-
nahme (oder gar Konstanz) des realen Exports durch einen Riickgang
des realen Imports dominiert werden.

2. Der Nettoexport (ebenfalls eine reale Wertgré3e) kann also (muss
aber nicht) nach einer Aufwertung voribergehend zunehmen, statt
(wie auf mittlere Frist mit ihren gréf3eren Elastizitaten) abzunehmen:

142. ANX/Ae >0, ANX >0
s, NX = X(Y*, €) — IM(Y, ¢)/e

1s. Dabei senkt (in Punkt 144) das erste steigende € die Exportnachfra-
gemenge und somit den realen Exportwert nur schwach, das zweite
steigende ¢ lasst die Importmenge schwach oder gar nicht zunehmen,
und das dritte steigende € senkt die Importpreise in Euro, so dass der
reale Importwert abnehmen und den schwachen Riickgang des realen
Exports mehr als ausgleichen kann.

4.4. In mittlerer Frist: Aufwertung und der Nettoex  portim
~-Normalfall*

1. Mittelfristig (im ,Normalfall*) nimmt nach einer realen Aufwertung der
Nettoexport ab und verringert den Aul3enbeitrag zum Inlandsprodukt
(den Beitrag der AulRenwirtschaft zum Inlandseinkommen).

7. Denn auf mittlere Frist steigen die Preiselastizitaten der Export- und
der Importnachfrage(menge) an und nehmen ihre ,normale” Position
ein, namlich im elastischen Bereich ein, wie die Empirie Uberwiegend
zeigt (z. B. Tichy 1981, Blanchard 2009).

1s. Grinde daflr sind das Auslaufen von Liefer- und Leistungsvertragen
mit vorfixierten Abnahmepreisen sowie die allmahliche Reaktion der
Abnehmer_innen, welche die Preisdnderungen endlich als langerfristig
ansehen, deshalb (voll) in ihr Kalkll einbeziehen und nicht mehr blof3
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als kurzfristige Abweichungen ansehen, die missachtet werden (kon-
nen), um Kaufgewohnheiten nicht &ndern zu mussen.

1o, Auf der einen Seite verteuert die reale Aufwertung unsere Exportpreise
in Auslandswahrung, was wiederum zu einer im Vergleich zur kurzen
Frist elastischen Reaktion der Exportnachfragemengen fuhrt und eine
Reduktion des realen Exportwerts auf Eurobasis bedeutet.

1s0. Auf der anderen Seite senkt die reale Aufwertung unsere Importpreise
in Euro, was wiederum eine relativ zur kurzen Frist elastische Reaktion
der Importnachfragemengen erzielt und eine Erh6hung des realen Im-
portwerts auf Eurobasis ausmacht.

1s1. Der Nettoexport wird also von beiden Seiten her verringert, wenn auf
der Export- wie auf der Importseite im ,Normalfall* (spatestens ab der
mittleren Frist) die Mengenreaktionen ausreichend stark ausfallen (vgl.
Kapitel 5).

4.5. In kurzer und mittlerer Frist: ,Spazierstock-E  ffekt” als
veranschaulichende Bezeichnung

152 Um nun auch dieses Rétsel zu luften: Die Bezeichnung grindet sich
ebenfalls auf die grafische Darstellung des Nettoexports im Zeitablauf
nach einer Aufwertung.

1s2. Anfangs, in der Phase eher geringer Preiselastizitdten der Nachfrage
im Export und Import, tritt die perverse Reaktion des Nettoexports auf
die Aufwertung ein:

1sa. Der Nettoexport steigt statt zu sinken — aber eben nur voriibergehend.

1s5. Spatestens in mittlerer Frist, ab dem Vorherrschen ausreichend preis-
elastischer Nachfrage, nimmt der Nettoexport ab und unterschreitet
seinen Ausgangswert von vor der Abwertung.

1ss. Die beiden Entwicklungsphasen zeigen im Zeitverlauf eine Figur, die —
entfernt — an einen Spazierstock erinnern mag.

5. In mittlerer Frist: die Marshall/Lerner-Bedingun ¢
fur den ,Normalfall“ des Ab- bzw. Aufwertungsef-
fekts

1s7. Die Mengenreaktionen missen nach einer realen Wechselkursénde-
rung ausreichend stark sein, um die jeweils ,normale” Reaktion des
Nettoexports zu erreichen. Diese Bedingung ist nach Alfred Marshall
und Abba P. Lerner (Link) benannt und kann unschwer formuliert wer-



158.

159.

160.

161.

162.

163.

164.

165.

166.

167.

168.

169.

170.

171.

172.

173.

174.

175.

den, wenn wir als Ausgangspunkt einen ausgeglichenen AufRenhandel
voraussetzen:

NX =X —IM/e =0 oder eX=1IM

Wir multiplizieren die Definitionsgleichung des Nettoexports mit dem
realen Wechselkurs in Mengennotierung:

eENX =eX—-1IM

Eine reale Wechselkurséanderung hat (approximativ) zwei Teileffekte
(auf der linken Seite der Gleichung in Punkt 160):

(Ae)NX + g(ANX).

Dabei wird im Fall eines AulRenhandelsgleichgewichts (NX = 0) der
Aufwertungseffekt vereinfacht auf e(ANX).

Die Teileffekte einer realen Wechselkursanderung (auf der rechten
Gleichungsseite in Punkt 160) sind die folgenden (beachte, dass IM
eben nur die Importmenge reprasentiert, nicht den realen Importwert),
so dass sich die Gleichung als ganze so darstellt:

€(ANX) = (Ag)X + g(AX) — AIM

Wir dividieren beide Seiten der Gleichung in Punkt 165 durch €X:
€(ANX)/eX = (Ae)X/eX + g(AX)/eX — AIM

Durch Kurzen erhalten wir:

ANX/X = Agle + AXIX — AIM/eX

Wegen des ausgeglichenen Aufenhandels €X = IM (zur Erinnerung:
siehe Punkt 158) kénnen wir eX = IM verwenden:

ANX/X = Ag/e + AXIX — AIM/IM

Dabei ist Ag/e > 0 der Aufwertungssatz bzw. Ae/e < 0 der Abwertungs-
satz. (Durch die Bertcksichtigung dieses Wechselkursanderungssat-
zes ist sichergestellt, dass nicht nur die Importmengenreaktionen, son-
dern auch die Reaktionen des realen Impoprtwerts erfasst sind.)

Die Marshall/Lerner-Bedingung erfordert, dass das jeweilige Ergebnis
der Gleichung in Punkt 171 positiv ist (wenn es null ist, dann ergibt die
reale Wechselkursanderung keine Anderung des realen Nettoexport-
werts):

Ae/e + AXIX — AIM/IM >0 < ANX/X > 0 nach einer Abwertung bzw.
ANX/X < 0 nach einer Aufwertung.

Ist die Marshall/Lerner-Bedingung erfllt, stellt sich nach einer realen

Wechselkursanderung das ,normale” Ergebnis fur den Nettoexport ein.
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6.

Zinssatz, erwarteter Wechselkurs, aktueller

Wechselkurs und Politikeffekte (Blanchard 2009,
Kapitel 20)

6.1. Internationale Arbitrage und Zinsparitat

176.

177.

178.

179.

180.

181.

182.

183.

184.

185.

186.

187.

Auf dem internationalen Finanzmarkt gleicht Arbitrage die Renditen
(effektive Verzinsungen, Marktzinssatze) auch sonst vergleichbarer
Wertpapiere aneinander an, also auch Inlandszinssétze (i) und Aus-
landszinssatze (i*).

Bei Papieren in unterschiedlichen Wahrungen ist daher der jeweilige
nominelle Wechselkurs mit entscheidend, namlich zum einen heute
und zum anderen ,morgen” (d. h. in 1 Jahr, der hier angenommenen
Rest-/Laufzeit der beiden Papiere):

Der laufende Wechselkurs in Mengennotierung (E;) ist relevant, um
den investierten Betrag (hier: bspw. 1 Mio. €) in eine Fremdwahrung
(hier: z. B. SFR) umzurechnen:

1 Mio. € mal E = E Mio. SFR

Der erwartete Wechselkurs in Preisnotierung in 1 Jahr (1/E®.1) wird
schlagend, um dann damit den SFR-Betrag (1 + i*)E; in einen Euro-
Betrag ruckzurechnen:

(1 + *)EJ/E® 41

Das Arbitragegleichgewicht auf dem perfekten Finanzmarkt weist also
den Renditenausgleich auf, und zwar immerhin unter systematischer
O0konomischer Mitbertcksichtigung der erwarteten Wechselkursdnde-
rung in der Form Ey/E®.1, mit E/E®%41 < 1 als Aufwertungserwartung
und E/E®.1 > 1 als Abwertungserwartung:

(L+i) = (1 +*)EJE% oder
(L+0)(L+ %) = EJESm

Das ist die (ungedeckte) Zinsparitatsbedingung (,ungedeckt bedeutet:
ohne Kurssicherungskosten; aul3erdem unterstellen wir, dass keine
Transaktionskosten und Transferkosten anfallen, die ebenfalls fir eine
systematische Abweichung zwischen i und i* sorgen wuirden).

Daraus folgt, dass der Inlandszinssatz (i) den Auslandszinssatz (i*)
unterschreitet, wenn eine Aufwertung des Euro erwartet wird

(EYE®+1 < 1), bzw. dass der Inlandszinssatz (i) Gberschreitet den Aus-
landszinssatz (i*), wenn eine Abwertung des Euro erwartet wird
(EVE®w1 > 1).

Nur wenn Wechselkurskonstanz erwartet wird (E/E®.1 = 1), sind die
Renditen des inlandischen und des auslandischen Papiers gleich hoch
(Spezialfall):
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188.

189.

190.

191.

192.

193.

194.

L+i)=@L+*), i=i*

(E%.+1 — Ey)/E; ist der Satz der erwarteten Wechselkursanderung (> O fur
eine Aufwertungserwartung, < O fur eine Abwertungserwartung):

1+ (Eet+1 - Et)/Et = Eet+1/Et

Fur unsere Zinsparitatsbedingung [(1 +i) = (1 + i*)E/E®.1] benotigen
wird den Kehrwert von E®.1/E; und setzen den Ausdruck ein, den wir
fur ihn erhalten:

L +i) = @ +)/[1+ (E% - E)E]

Der Inlandszinssatz (i) entspricht (anndhernd) dem um den Satz der
erwarteten Aufwertung der Inlandswahrung verminderten Auslands-
zinssatz; analog umgekehrt entspricht der Inlandszinssatz (i;) (anné-
hernd) dem um den Satz der erwarteten Abwertung der Inlandswah-
rung erhéhten Auslandszinssatz:

it = i*t — (Eet+1 - Et)/Et

6.2. Faktoren des Wechselkurses: Wechselkurserwartu  ng
und Zinsgefalle

195.

196.

197.

198.

199.

200.

Der heutige nominelle Wechselkurs (E;) ergibt sich einerseits aus dem
»heutigen® Verhaltnis zwischen Inlandszinssatz (i) und Auslandszins-
satz (i*;) und andererseits aus dem erwarteten ,morgigen“ Wechsel-
kurs (E®u.1):

Ee=[(1 +i)/(1 +)]E

Wohlgemerkt, wir erklaren den erwartete Wechselkurs nicht, sondern
nehmen ihn als fix an (und bezeichnen den laufenden Wechselkurs nur
mehr als E):

E =[(1 +i)/(1 + i*)]E®. Das bringt zweierlei mit sich:

Erstens, eine erwartete nominelle Aufwertung steigert den heutigen
nominellen Wechselkurs (E) und (ceteris paribus) den heutigen realen
Wechselkurs (€) des Euro: Der Euro wertet auf; analog umgekehrt re-
duziert eine erwartete nominelle Abwertung den heutigen nominellen
Wechselkurs (E) und (ceteris paribus) den heutigen realen Wechsel-
kurs (€) des Euro: Der Euro wertet ab.

Zweitens, eine Erh6hung des Inlandszinssatzes relativ zum Auslands-
zinssatz steigert ebenso den heutigen nominellen Wechselkurs und
(ceteris paribus) den heutigen realen Wechselkurs: Der Euro wertet
auf; analog umgekehrt reduziert eine Erhéhung des Inlandszinssatzes
relativ zum Auslandszinssatz den heutigen nominellen Wechselkurs
und (ceteris paribus) den heutigen realen Wechselkurs: Der Euro wer-
tet ab. Daraus kann mehrerlei gefolgert werden.
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6.3. ,Marktwirtschaft ist zu 50 Prozent Psychologie

“ 1’ Und

alles und jedes beeinflusst den Wechselkurs

201.

202.

203.

204.

205.

206.

Erwartungen von Wechselkursanderungen sind selbst erfillende Pro-
phezeiungen. Wiewohl sie nicht rational sein missen, schaffen sie Re-
alitdten. Solche Erwartungsschocks sowie tatsachliche 6konomische
Veranderungen kénnen in ihren Auswirkungen im IS-LM-Modell darge-
stellt werden:

Jede Wirtschaftspolitik oder jeder wirtschaftliche Schock, der den Zins-
satz verandert, nimmt in direkter Richtung auch Einfluss auf den
Wechselkurs in Mengennotierung (nominell E, real €).bzw. inversen
Einfluss auf den Wechselkurs in Preisnotierung (nominell 1/E, real 1/¢).

Expansive Fiskalpolitik erhéht den Zinssatz und lasst die eigene Wah-
rung aufwerten. Im ,Normalfall* wird dadurch ein Teil der Expansion
des BIP wieder verdréangt: Zu ,internem Crowding out®, einer Verdran-
gung privater Investition durch steigende Zinsen, kommt — im ,Normal-
fall“ — ,externes Crowding out” dazu, das ist die Verdrangung von Net-
toexport durch Aufwertung infolge des Zinsanstiegs.

Analog umgekehrt wird der negative Effekt von Budgetkonsolidierung
auf das Einkommen durch die begleitende automatische Zinssenkung
und folglich Abwertung gedampft verstarkt (externes Crowding in).

Kontraktive Geldpolitik erhdht den Zinssatz und leitet eine Aufwertung
ein, die den rezessiven Effekt der Geldpolitik verstarkt (externes Crow-
ding out).

Expansive Geldpolitik wirkt nicht nur positiv, sondern auch besonders
stark auf das Einkommen ein, weil die Zinssenkung eine Abwertung
erzeugt, die — im ,Normalfall* — die realwirtschaftliche Expansion un-
terstutzt verstarkt (externes Crowding in).

6.4. Fixe Wechselkurse und ihre Politikfolgen

207.

208.

Die Zentralbank agiert u. a. auf dem offenen Markt wie eine Finanz-
marktteilnehmerin wie jede und jeder andere, aber mit dem speziellen
Zweck, durch Kauf oder Verkauf bestimmter Wertpapiere die Zentral-
bankgeldmenge zu erhéhen bzw. zu senken

Ebenso marktkonform agiert die Zentralbank auf dem Devisenmarkt
(Markt far Sichtguthaben in Fremdwéahrungen), um ggf. den Wechsel-
kurs zu stabilisieren: den bilateralen Wechselkurs zu einer bestimmten
auslandischen Wahrung oder den multilateralen (effektiven) Wechsel-

1 Bofinger (2007), S. 224
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209.

210.

211.

212.

213.

214.

215.

216.

217.

218.

kurs zu einem Wahrungskorb (einem aul3enhandelsgewichteten
Durchschnittskurs der Haupthandelspartner_innen).

Im Extremfall eines vollig starren Fixkurses muss die Zentralbank je-
den Nachfrageuberschuss nach Fremdwahrung ebenso befriedigen
(Devisenverkauf) wie jeden Angebotsiiberschuss an Fremdwahrung
aufkaufen (Devisenkauf).

Spiegelbildlich formuliert (inhaltlich ein und dasselbe) muss im Extrem
eines vollig starren Fixkurses die Zentralbank jeden Angebotsiber-
schuss an heimischer Wéahrung ebenso absorbieren (Devisenverkauf)
wie jeden Nachfragelberschuss nach Eigenwéhrung befriedigen (De-
visenkauf).

In den Wechselkurssystemen der Nachkriegszeit (System von Bretton
Woods, Wahrungsschlange, Européisches Wechselkurssystem, Euro-
paischer Wahrungsverbund) wurden zulassige Schwankungsbreiten
fur die teilnehmenden Wahrungen definiert, damit die Zentralbanken
dieser Stabilisierungsaufgabe besser gewachsen seien.

Durch entsprechende Devisenmarkttransaktionen der Zentralbank soll
sich der Wechselkurs nicht wegen eines Devisenmarkt-
ungleichgewichts verandern: kein Abwertungsdruck des Euro bei
Nachfragelberschuss an Fremdwéahrung und kein Aufwertungsdruck
des Euro bei Angebotstuberschuss an auslandischer Wahrung
(Aschinger 1971, Bartel 1982).

Die Nachfrage nach Fremdwé&hrung (= Angebot an heimischer Wah-
rung) im Fall des Aufwertungsdrucks und das Angebot an auslandi-
scher Wahrung (= Nachfrage nach eigener Wahrung) bei drohender
Abwertung erfordern eine entsprechend grof3e Intervention, d. h. eine
unendlich elastische Devisennachfrage bzw. ein unendlich elastisches
Devisenangebot.

Einerseits kann ein schier grenzenloses Devisenangebot der Zen-
tralbank eine empfindliche Verringerung der offiziellen Wahrungsreser-
ven mit sich bringen.

Andererseits flhrt eine schier unbegrenzte Devisennachfrage der
Zentralbank zu einer ebenso grofRen Ausweitung der umlaufenden in-
landischen Geldmenge (M1).

Hier erkennen wir den zentralen Nachteil der Fixierung des Wechsel-
kurses: den Verzicht auf autonome Geldpolitik aus anderen Motiven
als der Wechselkursstabilisierung (etwa Inflationsbekampfung oder
gunstige Finanzierung der Produktion).

Sobald die Zentralbank einerseits die Zentralbankgeldmenge &ndert,
verandert sie damit den Zinssatz und somit den Wechselkurs.

Die Geldmengen- bzw. Zinspolitik der Zentralbank ist also strikt der
Wechselkursstabilisierung untergeordnet und kann nicht frei (nicht dis-
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219.

220.

221.

222.

223.

224.

225.

226.

227.

kretionér) entscheiden, sondern muss den inlandischen in Relation
zum auslandischen Zinssatz stabilisieren. Denn:

E =[(1 +i)/(1 + i*)]E® (vgl. Punkt 198 und davor)

Sobald ein Schock auf dem Gutermarkt (jener kann aber auch vom
Finanzmarkt ausgehen) den Zinssatz verandert, &ndert sich dadurch
die Zinsdifferenz zum Ausland.

Es setzt bei einer Zinserh6hung eine Aufwertung, bei einer Zinssen-
kung eine Abwertung ein und zwingt die Zentralbank zu einer geeigne-
ten Devisenmarktintervention mit gleichzeitiger Veranderung der inlan-
dischen Geldmenge (im In- oder Ausland).

Nach einem Zinsanstieg und somit unter Aufwertungsdruck kauft unse-
re Zentralbank Devisen und steigert dadurch unwillkirlich unsere Geld-
menge. Umgekehrt verkauft die Zentralbank nach einer Zinsabnahme
und somit unter Abwertungsdruck Devisen und reduziert somit nolens
volens unsere Geldmenge.

Da eine Zinserhohung durch eine realwirtschaftliche Expansion (eine
Zunahme des realen BIP) und eine Zinssenkung durch eine realwirt-
schaftliche Rezession (einen Rickgang des BIP) bewirkt wird und die
Zentralbank bei Aufwertungsdruck die Zentralbankgeldmenge erho-
hen, bei Aufwertungsdruck die Zentralbankgeldmenge hingegen sen-
ken muss, ergibt sich daraus eine gleichsam regelhafte, gleichgerichte-
te (,akkomodierende”) Geldpolitik.

Durch solch eine parallele Geldpolitik werden allerdings nicht nur
Booms (Uberdurchschnittlich gute Konjunkturlagen) und Busts (unge-
wohnlich schlechte Konjunkturen) verstarkt, sondern auch die Wirk-
samkeit fiskalischer Nachfragepolitik maximiert.

Vollkommene monetare Akkomodierung der Fiskalpolitik durch Devi-
senmarktintervention verhindert sowohl den internen Verdrangungsef-
fekt (via Zinserh6hung wird private Investition verdrangt) als auch den
externen Verdrangungseffekt (via Aufwertung wird Nettoexport ver-
drangt). (Der Verdrangungseffekt wird auch als Crowding out bezeich-
net.)

Analog umgekehrt gilt: Vollkommene geldpolitische Akkomodierung
der Fiskalpolitik durch Wechselkursstabilisierung verhindert sowohl
den internen Induktionseffekt (via Zinsabnahme wird private Investition
induziert) als auch den externen Induktionsseffekt (via Aufwertung wird
Nettoexport verdrangt). (Der Induktionseffekt wird auch Crowding in
genannt.)

In beiden Fallen (Verhinderung der Verdrangungs- bzw. der Indukti-
onseffekte) erhalten wir die volle Wirkung des Gutermarktmultiplika-
tors, wie er sich im einfachsten Keynes’'schen Modell (eben unter An-
nahme konstanter Zinsen und einer geschlossenen Wirtschaft) ergibt,
z.B.:
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237.

AY = AG[1/(1 - c1)] > AG

Bei fixen Wechselkursen — also durch verbindliche gesetzliche Vorga-
be des Wechselkursziels fur die Zentralbank — ist zum einen autonome
Geldpolitik nicht méglich und ist zum anderen ein guterwirtschaftlicher
(so auch ein fiskalpolitischer) Schock besonders wirksam in Bezug auf
den Output (das Einkommen).

Zusammenfassung

Eine reale Wechselkursanderung (ob durch Veranderung des nominel-
len Wechselkurses oder des Preisniveaugefalles zum Ausland) veran-
dert die preisliche Wettbewerbsfahigkeit inlandischer handelbarer Gi-

ter auf dem Weltmarkt: sowohl in Exportkonkurrenz mit auslandischen

Gutern als auch in der Importsubstitutionskonkurrenz (dem Ersatz im-

portierter durch heimische Giiter).

Eine reale Abwertung bedeutet die Verringerung des realen Preises
inlandischer Guter auf dem Weltmarkt und eine Verbesserung der in-
ternationalen Preiswettbewerbsfahigkeit inlandischer Guter.

Dementsprechend erhdht eine Abwertung des Euro im ,Normalfall”
den Nettoexport (eine reale, also deflationierte Wertgrél3e) und somit
die aggregierte Nachfrage und das BIP.

Eine reale Aufwertung bedeutet die Erhéhung des realen Preises in-
landischer Guter auf dem Weltmarkt und eine Verbesserung der inter-
nationalen Preiswettbewerbsfahigkeit inlandischer Guter.

Demgemal verringert eine Aufwertung des Euro im ,Normalfall“ den
Nettoexport (eine reale, also deflationierte Wertgrél3e) und somit die
aggregierte Nachfrage und das BIP.

Auf kurze Frist kann sich der Nettoexport voriibergehend aber in die
entgegengesetzte Richtung entwickeln, also nach einer Abwertung ab-
nehmen und nach einer Aufwertung zunehmen.

Die Ursachen fur derartige perverse Reaktionen des Nettoexports lie-
gen in den kurzfristig geringen Preiselastizitaten der Nachfrage: Im
Export und Import reagieren die Nachfragemengen unterproportional
zu den und auf die ab- oder aufwertungsbedingten Preisanderungen
(bei den Exporten in Fremdwahrung, bei den Importen in eigener Wéh-
rung).

Spéatestens in mittlerer Frist — innerhalb einiger Wochen oder Monate
bis weniger Quartale — nehmen die Mengenreaktionen ihre ,normale
Position” in den preiselastischen Bereichen der Nachfrage ein, so dass
,hormalen” Reaktionen des Nettoexports (als eine reale Wertgrol3e,
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246.

hier: auf Inlandswahrungsbasis) auf reale Wechselkursanderungen
eintreten.

Nach einer realen Abwertung kann der Nettoexport voribergehend
sinken und erst etwas spater ansteigen und den Ausgangswert tber-
treffen. Dieses Phanomen wird ,J-Kurven-Effekt* genannt, weil die
Entwicklung des Nettoexports im Zeitverlauf grafisch in etwa so etwas
wir ein ,J“ zeigt.

Nach einer realen Aufwertung kann der Nettoexport voribergehend
anwachsen und erst etwas spater absinken und den Ausgangswert un-
terschreiten. Dieses Phanomen wird als ,Spazierstock-Effekt” (,inver-
ted J-curve effect* bezeichnet, weil die Entwicklung des Nettoexports
im Zeitverlauf grafisch an einen Spazierstock erinnern mag.

Die unten stehende Tabelle bietet eine Ubersicht in Symbolen (iber die
Effekte einer Abwertung und einer Aufwertung auf Export, Import und
Nettoexport in kurzer und mittlerer Frist.

Ist die so genannte Marshall/Lerner-Bedingung erfullt, stellt sich nach
einer realen Wechselkursanderung das ,normale” Ergebnis fur den
Nettoexport ein.

Die Marshall/Lerner-Bedingung erfordert einerseits, dass der Aufwer-
tungssatz plus der Satz der realen Exportwertdnderung minus dem
Satz der Importmengenanderung positiv ist (im Grenzfall, wenn dieser
Ausdruck null ergibt, dann hat die reale Aufwertung keine Auswirkung
auf den realen Nettoexportwert).

Die Marshall/Lerner-Bedingung verlangt andererseits, dass der Abwer-
tungssatz plus der Satz der realen Exportwertdnderung minus dem
Satz der Importmengenanderung positiv ist (im Grenzfall, wenn dieser
Ausdruck null ergibt, dann hat die reale Abwertung keine Auswirkung
auf den realen Nettoexportwert):

Ag/e + AX/IX — AIM/IM >0 < ANX/X > 0 nach einer Abwertung bzw.
ANX/X < 0 nach einer Aufwertung.

Im Folgenden werden die ,normalen” Reaktionen des Nettoexports auf
reale Wechselkursanderungen vorausgesetzt (wir betrachten also die
mittlere Frist).

Eine fiskalpolitisch erzeugte Expansion des realen BIP (Output, Ein-
kommens) steigert — bei unveranderter Geldpolitik — den Zinssatz und
somit die Relation des inl&andischen zum auslandischen Zinssatz. Dar-
aus resultiert eine Aufwertung und folglich ein externer Verdrangungs-
effekt (,external crowding out®): Nettoexport wird ,verdrangt* und
dampft die Expansion zusatzlich zum internen Verdrangungseffekt, wo
durch steigende Zinsen private Investition reduziert wird.
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Ubersicht:

landswahrungsbasis

Effekte nomineller Wechselkursanderunge

n auf den Nettoexport auf In-

Abwertung: AE <0, Ae < 0; A(1/E) >0, A(1/€) > 0

Kurze Frist: ,J-Kurven-Effekt"

Mittlere Frist: ,Normalfall*

P p* Menge Wert P p* Menge Wert
Export AP=0 AP*<0 AEX 20 AX(Y* €)= | Export AP=0 AP*<0 AEX>0 AX(Y*, €) >
0 0
Import AP>0 AP*=0 AM<0 A(IM/e) >0 | Import AP>0 AP*=0 A(IME) > | AIM>0
0
Nettoexport ANX (Y%, Y, | Nettoexport ANX (Y)Y,
€)<0 €)>0
Aufwertung: AE > 0, Ae > 0; A(1/E) < 0, A(1/g) <0
Kurze Frist; ,Spazierstock-Effekt" Mittlere Frist: ,Normalfall*
P p* Menge Wert P p* Menge Wert
Export AP=0 AP*>0 AEX<0 AX(Y*, €) Export AP=0 AP*>0 AEX <0 AX(Y* ) <
<0 0
Import AP<0 AP*=0 AM=0 A(IM/e) <0 | Import AP>0 AP*=0 AIM >0 A(IMIE) >0
Nettoexport ANX (Y%, Y, | Nettoexport ANX (Y)Y,
€)>0 €)<0

7. Analog umgekehrt gilt Folgendes. Eine realwirtschaftliche Kontraktion
des realen BIP (Output, Einkommens) senkt — bei unveranderter Geld-

politik — den Zinssatz und somit die Relation des inlandischen zum

auslandischen Zinssatz. Daraus resultiert eine Abwertung und folglich
ein externer Induktionseffekt (,external crowding in*): Nettoexport wird
induziert und dampft die Rezession zusatzlich zum internen Indukti-
onseffekt, wo durch abnehmende Zinsen private Investition angeregt

wird.

28 Eine kontraktive (restriktive) Geldpolitik steigert den Zinssatz und er-
zielt, wie gesagt, eine Aufwertung. Dadurch wird die Rezession der re-
alen Wirtschaftstatigkeit (das Abnehmen des realen Output) durch die
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250.

251.

252.

253.

254.

255.

256.

257.

Zinserhéhung (sie bewirkt einen Investitionsrickgang) noch zusétzlich
durch die Aufwertung (sie verursacht eine Nettoexportabnahme) ver-
starkt.

Analog umgekehrt gilt Folgendes. Eine expansive Geldpolitik senkt
den Zinssatz und erreicht, wie schon behandelt, eine Abwertung. Da-
durch wird die Expansion der realen Wirtschaftstatigkeit (die Zunahme
des realen Output) durch die Zinssenkung (sie bewirkt einen Investiti-
onsschub) noch zusatzlich durch die Abwertung (sie verursacht eine
Nettoexportzunahme) verstarkt.

Die geldpolitische Wirkung auf den Output wird bei flexiblem Wechsel-
kurs durch begleitende Wechselkursdnderungen gleichsam automa-
tisch verstarkt.

Bei der Entscheidung fur einen fixen Wechselkurs muss die Zentral-
bank auf dem Devisenmarkt durch Kauf von Fremdwahrung (Verkauf
nationaler Wahrung) gegen einen Aufwertungsdruck intervenieren und
erhoht dadurch die Geldmenge, bzw. sie muss durch Verkauf von
Fremdwahrung (Kauf nationaler Wahrung) gegen eine drohende Ab-
wertung intervenieren und reduziert dadurch die Geldmenge.

Eine politische Entscheidung fur einen fixen Wechselkurs verlangt eine
entsprechende gesetzliche Zielvorgabe flr die Zentralbank und macht
dadurch eine Geldpolitik mit anderen Zielen unmdglich.

Eine realwirtschaftliche Expansion — konjunkturell oder fiskalpolitisch
verursacht — fuhrt zu steigendem Zinssatz und zu Aufwertungsdruck.
Um diesen zu neutralisieren, interveniert die Zentralbank auf dem De-
visenmarkt, indem sie Fremdwahrung kauft und dadurch die Geldmen-
ge ausweitet.

Eine solche Geldpolitik akkomodiert die realwirtschaftliche Expansion,
indem sie durch entsprechende Geldmengenausdehnung den Zinssatz
und somit den Wechselkurs stabilisiert. Dadurch kommt es zu keinem
internen und zu keinem externen Verdrangungseffekt, und die expan-
sive guterwirtschaftliche Wirkung ist maximal.

Spiegelbildlich gilt: Eine realwirtschaftliche Kontraktion (Rezession) —
konjunkturell oder fiskalpolitisch erzeugt — fiihrt zu abnehmendem
Zinssatz und zu Abwertungsdruck. Um diesen zu neutralisieren, inter-
veniert die Zentralbank auf dem Devisenmarkt, indem sie Fremdwah-
rung verkauft und dadurch die Geldmenge reduziert.

Eine solche Geldpolitik verscharft die Rezession, indem sie durch ent-
sprechende Geldmengeneinschrankung den Zinssatz und somit auch
den Wechselkurs stabilisiert. Dadurch kommt es zu keinem internen
und zu keinem externen Induktionseffekt, und die kontraktive guter-
wirtschaftliche Wirkung fallt grél3tmaoglich aus.

Bei fixem Wechselkurs ist also Fiskalpolitik bzw. sind Konjunktur-
schocks besonders wirkungsstark.
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