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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Horst Siebert

Protektionismus und Wechselkurs

Protektionistische MaBnahmen zur Beseitigung von Handelsbilanzdefiziten
und zum Schutz gefdhrdeter Wirtschaftszweige fihren in aller Regel zu
einer Uberbewertung der heimischen Wéhrung. Professor Horst Siebert untersucht die
Konsequenzen einer solchen Politik, die hdufig nicht geniigend beachtet werden.

In der offentlichen Diskussion Gber internationale Wirt-
schaftsbeziehungen werden glterwirtschaftliche
Probleme wie Wettbewerbsfahigkeit, Handelsstruktur
und Protektionismus einerseits sowie monetéare Frage-
stellungen wie Wechselkursentwickiung, Zahlungsbi-
lanzsalden und Kapitalverkehr andererseits oft separat
behandelt. Auch die institutionellen Arrangements fur
die Gliterseite, wie das GATT oder die'Regeln fir den
Binnenmarkt in Europa, und fiir die monetare Seite, wie
die Weltwahrungsordnung oder das Europdische Wah-
rungssystem, werden teilweise unabhangig voneinan-
der betrachtet. Diese Abkoppelung der giiterwirtschaftli-
chen Probleme von den monetéaren Aspekten findet sich
in der 6konomischen Theorie der AuBenwirtschaftin der
Dichotomie zwischen reiner und monetarer Theorie wie-
der.

Aufwertungseffekte bei sektoralem Schutz

Wird ein einzelner Wirtschaftszweig gegen Importe
von auBen, etwa durch einen Importzoll oder durch ein
Kontingent, geschiitzt, so geht die Nachfrage nach Im-
porten mengenmaBig zurlick, der Importwert sinkt, und
damit wird die Nachfrage nach Devisen reduziert. Die
heimische Wahrung wird aufgewertet. Diese Aufwer-
tung lauft der urspriinglichen protektionistischen MaB-
nahme tendenziell zuwider: Die Aufwertung der heimi-
schen Wahrung macht die Importgiiter konkurrenzfahi-
ger und verschiechtert damit die Wettbewerbsfahigkeit
des geschiizten Wirtschaftszweiges.

Der Aufwertungseffekt macht aber auBerdem auch
die nicht den protektionistischen MaBnahmen unterwor-
fenen Importe wettbewerbsfahiger; die nicht geschitz-
ten heimischen Importsubstitute werden zuriickge-

" Prof. Dr. Horst Siebert, 49, ist Ordinarius fir Volks-
wirtschaftslehre und internationa/e W/_'rts(:haftsbe-
ziehungen an der Universitat Konstanz.

476

drangt. Gleichzeitig wird der Exportbereich negativ tan-
giert, da die Aufwertung bestehende Preisvorteile des
Exportsektors reduziert. Damit entsteht insgesamt eine
Tendenz zur Verstarkung des Defizits.

Um sich eine Vorstellung von der Bedeutung dieses
Effektes zu machen, wende man die Uberlegung auf die
USA in der derzeitigen Situation mit einem Handelsbi-
lanzdefizitvon 147,7 Mrd. US-§ (1986) an. Protektionisti-
sche MaBnahmen mit dem Ziel, den Handelsbilanz-
saldo abzubauen, wiirden eine Abwertung des US-$ un-
notig machen, also eine Uberbewertung des Dollars
darstellen. Damit wiirden aber 6konomische Krafte wirk-
sam, welche dem Abbau des Defizits entgegenwirken.

Die nicht geschitzten Importe in die USA wiirden rela-
tiv erleichtert, die Exporte der USA dagegen wiirden er-
schwert. Folglich werden fir die gesamte Volkswirt-
schaft die falschen Signale gesetzt; die amerikanische
Volkswirtschaft wirde sich in ihrer sektoralen Struktur
nicht in Richtung auf eine stérkere Exportspezialisie-
rung . anpassen, und durch den Aufwertungseffekt
wirde sich eine Tendenz zur Passivierung der Handels-

.bilanz einstellen bzw. eine Aktivierung unterbieiben.

Welche Verlagerungen ergeben sichim einzelnen? In-
folge der protektionistischen MaBnahmen wird das An-
gebot der importierten Guter eingeschréankt, damit wird -
der Preis dieser Glter im Inland steigen, aber auch der
Preis der zu Hause produzierten Importsubstitute wird
zunehmen. Infolge des héheren Preises verlagert sich
die Nachfrage weg vom Importsubstitut und importier-
ten Gut; die geringere Nachfrage geht voll zu Lasten der
Importe; die Produktion der Importsubstitute jedoch
nimmt zu. Dort werden mehr Produktionsfaktoren ge-
bunden.

Die heimische Nachfrage verlagert sich auf das bis-
her exportierte Gut. Die Zunahme der heimischen Nach-
frage nach dem exportierten Gut bedeutet, daB das (flr
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den Export bereitstehende) UberschuBangebot dieses
Gutes abnimmt und sich die Exportangebotskurve nach
links verschiebt. Dies folgt auch daraus, daf3 der Export-
bereich bei gegebenem Preis Produktionsfaktoren an
die Importsubstitute verliert, die zur Anlockung dieser
Faktoren einen hheren Faktorpreis zahlen. Der Export-
wert nimmt ab, und der Exportbereich wird zuriickge-
drangt. Im Fall eines groBen Landes wird dieser Effekt
abgeschwacht, da der Preis des Exportgutes steigt, die
Terms of Trade sich verbessern und damit die Produk-
tion im Exportbereich lohnender wird. Als Gesamteffekt

ergibt sich also eine Umschichtung zuungunsten des

Exportbereichs.

Nicht handelbare Giiter

Um Allokationseffekte in offenen Volkswirtschaften zu
studieren, kann man zusétzlich den Bereich der nicht
handelbaren Giter betrachten. Die Volkswirtschaft wird
in den Bereich der handelbaren und der nicht handelba-
ren Guter zerlegt. Unter handelbaren Gltern versteht
man die Exporte und die zu Hause produzierten Import-
substitute. Nicht handelbare Giter sind z. B. ein GroBteil
der Dienstleistungen.

In einer solc_hen Volkswirtschaft kann sich die Nach-
frage infolge des Preisanstiegs fir die Importsubstitute

und fir die importierten Glter auch auf die nicht handel- -

baren Gilter verlagern, so daB auch deren Preis steigen
muB. Damit entsteht ein Anreiz, die Produktion der nicht

~ handelbaren Guter auszudehnen und Produktionsfakto-

ren im Bereich der nicht handelbaren Glter einzu-
setzen. Die Volkswirtschaft spezialisiert sich starker auf
die Produktion von Binnengtern; es ist weniger Spiel-

- raum fiir die handelbaren Giiter vorhanden. Die Aufwer-

tung wirkt zugunsten des Bereichs der nicht handelba-
ren Giter. Inwieweit diese Tendenz zu einer Expansion
des nicht handelbaren Bereichs durchschlagt, héangt

_ von einer Reihe von Bedingungen ab. Eindeutig ist die

Abnahme des Exportbereichs und die Zunahme der Im-
portsubstitute.

Geht man davon aus, daf die Anderungen der relati-
ven Preise hinreichend stark sind und von Einkommens-
effekten nicht konterkariert werden, so hat der Import-
schutz fir einen Wirischaftszweig eine Umstrukturie-
rung der Volkswirtschaft zugunsten der nicht handelba-
ren Guter zur Folge.

Die Absorption verschiebt sich zugunsten des Be-
reichs der nicht handelbaren Guter, der jetzt auch mehr
Produktionsfaktoren bindet und diese dem handelbaren
Bereich entzieht. Die Volkswirtschaft wird nicht nur im

"P. R Krugman {Hrsg.): Straiegic Trade Policy and the New
International Economics, Cambridge 1986.
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geschitzten Bereich, sondern insgesamt stérker von
der internationalen Arbeitsteilung abgeschottet. Diese
realwirtschaftliche Anpassung ist das Analogon zur Auf-
wertung.

Zélle, Quoten, Subventionen

Der hier behauptete Zusammenhang zwischen pro-
tektionistischen MaBnahmen und Aufwertung héangt
vom AusmaB des Importschutzes ab, also von der Héhe
der Reduktion der Nachfrage nach Devisen. Wird eine
protektionistische MaBnahme zugunsten nur eines ein-
zigen oder einiger weniger Wirtschaftszweige ange-
wandt, so werden die Verringerung der Devisennach-
frage und damit der Aufwertungseffekt nicht so bedeu-
tend sein. Wird dagegen die MaBnahme generell auf
alle Importe ausgedehnt, so kann sich schon eine be-
trachtliche Reduktion der Devisennachfrage einstellen;
damit kann sich ein starker Aufwertungseffekt ergeben.

Die Rickwirkung der protektionistischen MaBnahme
auf den geschitzten Sektor héngt von dem eingesetz-
ten Instrument ab. Bei einem Importzoll zugunsten ei-
nes Sektors verschlechtert die Aufwertung die Wettbe-
werbsposition des geschitzien Sektors und macht da-
mit einen Teil des durch den Zolischutz bedingten Vor-
teils zunichte. Bei einer mengenmaBigen Beschran-
kung bleibt ex definitione der Mengenschutz fiir den ge-
schitzten Sektor erhalten, allerdings stellen sich die be-
schriebenen realen Aufwertungseffekte ein.

Eine interessante Implikation ergibt sich fiir die Sub-
ventionspolitik. Wird ein Sektor durch eine Subvention
geschiitzt, so erfordert der Aufwertungseffekt einen
Nachschlag bei den Subventionen, denn nach €iniger
Zeit wird sich herausstellen, daB die gewahrte Subven-
tion infolge des Aufwertungseffektes zur Absicherung
des Sektors nicht ausreicht. Der Aufwertungseffekt
kann also eine gewisse Eigendynamik bei der Entwick-
lung der Subventionen erklaren. Als Beispiel kann die
europdische Agrarpolitik herangezogen werden. Sie
fuhrt infolge des Stutzungssystems zu hohen Selbstver-
sorgungsgraden bei wichtigen Agrarprodukten in der
GroBenordnung von 130 % und damit zu einer Uberbe-
wertung der europaischen Wahrungen; diese Uberbe-
wertung erfordert aber héhere Subventionen, um die
Uberschiisse auf den Weltagrarméarkten absetzen zu
kénnen.

Industrial Targeting
Neuerdings wird vor dem Hintergrund der japani-
schen Exportstrategien die Politik des ,industrial targe-
ting“ diskutiert'. Unterscheidet man sterbende und expan-
dierende Wirtschaftszweige, so geht der aus Protektionis-
mus resultierende Aufwertungseffekt zu Lasten der
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Wachstumssektoren. Denn die  Uberbewertung
schrénkt die Wettbewerbsfahigkeit der Wachstumssek-
toren ein. Der Schutz der Landwirtschaft und der Kohle
benachteiligt liber die Aufwertung die neuen Industrien.
Man beachte, daB hier nicht darauf abgestellt wird, daf3
die Subventionen fir geschitzte Wirtschaftszweige
letztlich aus Steuern finanziert werden mussen, die in
neuen Wirtschaftszweigen erhoben werden, oder daB
die Subventionen in Verwendungskonkurrenz etwa mit
der Modernisierung der Infrastruktur stehen. Die in Eu-
ropa zu beobachtende strukturerhaltende. Industriepoli-
tik verbaut also infolge des Aufwertungseffektes den
neuen Wirtschaftszweigen Export- und damit Entwick-
lungschancen. Gleichzeitig wird die Wettbewerbsfahig-
keit der Importsubstitute tangiert.

Das deutsche Nord-Siid-Gefalle

Der Aufwertungseffekt zieht auch regionale Struktur-
effekte nach sich. Regionen mit: moderner Wirtschafts-
struktur, mit starker Exportorientierung und insgesamt
mit starkem Gewicht der (nicht-geschitzten) handelba-
ren Giter werden in ihrer Entwicklung durch den Aufwer-
tungseffekt gehindert. Regionen mit starkem Gewicht
der nicht handelbaren Giter und Rd&ume mit stark ver-

- alteter Wirtschaftsstruktur werden durch die protektioni-

stischen MaBnahmen beginstigt. Die Uberbewertung
der D-Mark infolge protektionistischer MaBinahmen
kann also als ein Instrument zum Schutz des ,,Nordens*
im ,,Nord-Sid"“-Gefalle der Bundesrepublik interpretiert
werden. Der Wechselkurseffekt einer konservierenden
sektoralen Strukturpolitik-'konserviert also auch die Re-
gionalstruktur.

Dieses Argument gilt natlrlich auch fiir-eine explizite
Politik des ,industrial targeting” zugunsten ,moderner"
Wirtschaftszweige. Auch hier verursacht staatliche Sub-
ventionierung Aufwertungseffekte, die nunmehr den-al-
ten Industrien den Export schwerer machen und die Im-
portkonkurrenz erhdhen. Eine solche explizite sektorale
Industriepolitik zugunsten moderner Industrien, etwa in
Baden-Wirttemberg und in Bayern, kann durchaus das
Nord-Sud-Geféalle in der Bundesrepublik zum Nachteil
der Regionen mit veralteten Wirtschaftsstrukturen ver-
scharfen.

Lohnpolitik als Puffer?

Der hier beschriebene Umstrukturierungseffekt als
Folge einer protektionistischen MaBnahme ging von der
Vorstellung aus, daB der Bereich der Importsubstitute ei-
nen héheren Faktorpreis zahlen muB, um Produktions-
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faktoren anzulocken. Unterstellt man, daB die Import-
substitute im Vergleich zu den anderen Gtern relativ ar-
beitsintensiv produziert werden, so wird sich als Folge
des Importschutzes ein Lohnanstieg in der Volkswirt-
schaft einstellen.

Es ist nicht auszuschlieBen, daB in einer solchen Si-
tuation bei Verlust von Wettbewerbsvorteilen und bei ei-
nem Schrumpfen des Exportbereichs die politische For-
derung aufkommt, diesem Verlust der Wettbewerbsfa-
higkeit durch eine Lohnzurlickhaltung entgegenzuwir-
ken. Denn durch eine Lohnzuriickhaltung konnte die
Umstrukturierung zuungunsten des Exportbereichs ge-
stoppt werden.

Budgetdefizit und Protektionismus

Ein Budgetdefizit (USA) bedeutet Entsparen des
Staates. Wenn im Land selbst nicht ein UberschuB des
privaten Sparens (ber die privaten Investitionen be-
steht, impliziert ein Budgetdefizit, daB3 die Absorption die
Produktion Obersteigt. Eine solche Situation verlangt
eine Abwertung, es sei denn, daB der Kapitalzustrom
das Leistungsbilanzdefizit finanziert. Der Kapitalzu-
strom wirkt in diesem Fall anti-protektionistisch. Er ver-
hindert die nominelle und reale Abwertung im Sinne ei-

-ner Umstrukturierung zugdnsten'des Exportbereichs.
" Bleibt in einer solchen Situation der Kapitalzustrom je-
doch aus, so muB das Land seine realg Absorption ver-
ringern, etwa durch eine Reduzierung des Budgetdefi-

zits und eine Zuriickdrangung der privaten Absorption,

beis_pieIsWeise der Investitionen (Uber hohere Zinsen).
Die Gefahr protektionistischer MaBnahmen liegt dann
sehr nahe.

Kontrollen des Kapitalverkehrs

Eine Beschrankung des Kapitalexports hat eine nega-

tive Ruckwirkung auf die internationale Wettbewerbsfa-
' higkeit. Denn Kapitalverkehrskontrollen reduzieren die
Nachfrage nach Devisen und wirken sich deshalb in ei-
ner Aufwertung (oder einer unterbliebenen Abwertung)
aus. Nur alizuoft werden Kapitalverkehrskontrollen ja
durchgefiihrt, um eine Abwertung durch die Finanz-
markte zu vermeiden. Die Uberbewertung der heimi-
schen Wéhrung hat eine zu starke heimische Absorp-
tion, also einen zu groBen Import, einen zu stark expan-
dierten Bereich der nicht handelbaren Giiter und damit
ein Handelsbilanzdefizit zur Folge. Wie das Beispiel
Brasiliens und anderer verschuldeter Lander zeigt, ver-
hindert der auf Kapitalverkehrskontrollen zuriickge-
hende Aufwertungseffekt eine Verringerung der Absorp-
tion und damit die Entstehung eines dauerhaften Han-
delsbilanziberschusses. Dies ware aber erforderlich,
um das Verschuldungsproblem in den Griff zu be-

WIRTSCHAFTSDIENST 1987/1X

kommen. Die Beschrankung des Kapitalverkehrs er-
zwingt in aller'Regel protektionistische MaBnahmen ge-
gen Glterimporte und wirkt damit protektionistisch.

Protektionistische MaBnahmen des einen Landes,
etwa der USA, flihren zu Unterbewertungen fremder
Wahrungen, etwa des koreanischen Won. Sind protek-
tionistische MaBnahmen gegen einen spezifischen Sek-
tor im fremden Land, wie im Falle glterspezifischer

'Z6lle oder Selbstbeschrankungsabkommen, gerichtet,

s0 werden als Folge der Abwertung die anderen Wirt-
schaftszweige des Auslandes konkurrenzfdhiger. Es
stellt sich eine sektorale Verzerrung im fremden Land
ein, die auch fur Drittlander von Bedeutung sein kann.
Wendet sich eine protektionistische MaBnahme gegen
alle Sektoren eines Landes, so wird dessen Wéhrung
auch gegeniber Dritttdndern abgewertet. Das Drittland
kann sich dann veranlaBt sehen, selbst abzuwerten
oder protektionistische MaBnahmen zu ergreifen.

UberschieBen der Wechselkurse

Bei einem UberschieBen des Wechselkurses werden
in der Phase der starken Bewertung die heimischen Ex-
porte und Importsubstitute. zugunsten der nicht handel-
baren Giiter gedrosselt; in einer Phase der schwachen
Bewertung expandiert der handelbare Bereich, wenn
auch mit der zeitlichen Verzégerung des J-Kurven-Ef-
fektes. Mittelfristige Schwankungen des Wechselkurses
geben AnlaB zu der Sorge, daB protektionistische Maf3-
nahmen ergriffen werden. Gileichzeitig stellt sich die
Frage, ob man nicht stabilere Wechselkurse auf mittlere
Frist braucht, um Protektionismus zu ve_rmeideh.

Ein Sonderfall eines ,,UberschieBens* liegt im Fall ei-
nes Ressourcenbooms (,hollandische Krankheit“) vor.
Die Nachfrage des Auslandes nach der natiirlichen Res-
source wertet die heimische Wahrung auf, und diese
Aufwertung geht zu Lasten des traditionellen Exportbe-
reichs. Es kann sich zusammen mit der Umlenkung der
Produktionsfaktoren infolge des Einkommenseffektes”
und der Umstrukturierung der Nachfrage eine De-Indu- '
strialisierung einstellen. Hier kann man fragen, ob ein
Land dieses durch einen Ressourcenboom bedingte
UberschieBen des Wechselkurses auf mittlere Frist glét-
ten kann.

Unterbewertung einer Wiahrung

In der bisherigen Argumentation stand die Frage im
Vordergrund, inwieweit handelsbeschrankende MaB-
nahmen unerwlnschte Auswirkungen auf denWechsel- -
kurs und damit auf das Zie! der Protektion haben. Ein
weiterer Zusammenhang zwischen Protektionismus
und Wechselkurs ergibt sich, wenn die Unterbewertung
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des Wechselkurses als protektionistisches Instrument
eingesetzt wird. Die Amerikaner werfen diese Politik ge-
genwartig den Japanern vor; die Bundesrepublik hat
diese Strategie in den finfziger und sechziger Jahren
angewendet.

Die Unterbewertung einer Wéhrung oder der Wech-
selkursprotektionismus bewirken eine Stimufierung des
Exportsektors, eine Zurlickdrangung der importe und

damit eine Expansion der zu. Hause produzierten Im-

portsubstitute und schlieBlich eine Zurlickdrédngung der
Absorption und der nicht handelbaren Giter. Das Land
erzielt einen ExportiiberschuB. Uber die Unterbewer-
tung der Wahrung wird die Volkswirtschaft sozusagen
unter Nachfragedampf gehalten.

- In einem System konstanter Wechselkurse kénnte
eine Unterbewertung durch eine falsche Fixierung der
Wechselkurse herbeigefiihrt werden, soweit die ande-
ren Lander dies zulassen. In einem System flexibler
Wechselkurse kann eine Unterbewertung dann zu-
stande kommen, wenn die Absorption niedrig'er als die
Produktion gehalten wird. Dies ist dann der Fall, wenn
die privaten und die staatlichen Ersparnisse, letztere de-
finiert als Staatseinnahmen minus Staatsausgaben, die
Investitionen eines Landes Ubersteigen. Eine solche Si-
tuation kann also durch relativ hohe private Ersparnisse
und durch einen BudgetlberschuB herbeigefiihrt wer-
den. Denn dadurch wird die Absorption zuriickgedrangt,

und damit entsteht Spielraum far eine Erzielung eines

Uberschusses in der Leistungsbilanz. Dem Uberschu
in der Leistungsbilanz entspricht ein Kapitalexport, der
auf das Zinsgefélle zwischen der Welt und dem Land mit
hohen Ersparnissen zurlckzufihren ist. Institutionelle
Anreize zum Sparen wie etwa zum Lebenszyklussparen
in Japan kénnen also (bei ausgeglichenem Staatsbud-
get) einen UberschuB der Ersparnisse lber die Investi-
tionen bedingen und damit Instrument fir die Unterbe-
wertung der heimischen Wahrung sein.

Eine Unterbewertung kann auch Ober eine restriktive
Geldpolitik angestrebt werden. Eine restriktive Geldpoli-
tik kann Uber sterilisierte Interventionen eine unterbe-
wertete Wahrung (zeitweise) verteidigen, indem sie die
bei der Unterbewertung hereinkommende Liquiditét ab-
schopft. Allerdings reicht in der Regel die Munition fur
eine solche Politik langfristig nicht aus. Oder eine restrik-
tive Geldpolitik kann ber hohe Zinsen eine Unterab-
sorption anstreben, den Bereich der nicht handelbaren
Guter zurlickdrangen und damit einen Handelsbi-
lanziberschuB erzeugen. Aber auch diese Situation
sollte langfristig.nicht zu halten sein. Entweder wird bei
Kapitalverkehr infolge der (bei restriktiver Geldpolitik)
steigenden Zinsen Kapital auf Dauer nicht exportiert,
sondern importiert und damit eine Aufwertung stattfin-
den, oder aber ohne Kapitalexport sollte eine Aufwer-
tung den UberschuB abbauen.

Fazit

Protektionistische MaBnahmen haben eine uner-
wiinschte Uberbewertung der heimischen Wahrung zur
Folge, die die Wettbewerbsfahigkeit der geschiitzten
und insbesondere der nicht geschitzten Wirtschafts-
zweige verschlechtert. Werden die heimischen Sekto-
ren durch Subventionen geschiltzt, so bedingt diese
Uberbewertung eine Nachforderung bei den Subventio-
nen. Eine strukturerhaltende Industriepolitik verbaut in-
folge des Uberbewertungseffektes den neuen Wirt-

. schaftszweigen Exportchancen. Der Schutz von Land-

wirtschaft, Kohie, Stahl und Werften behindert Giber den

Aufwertungseffekt neue Industrien. Gleichzeitig werden

Uber den Wechselkurseffekt einer erhaltenden Struktur-

politik alte Regionen begiinstigt, und die Regionalstruk-

tur wird konserviert. Je mehr Sektoren man aus der in- -
ternationalen Arbeitsteilung herausnimmt, um so stér-

ker werden die international integrierten Sektoren be-

nachteiligt.
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