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Aufwertung und Reaktion der Leistungsbilanz

Von Prof. Dr. HorstEiebert, Mannheim

Wegen beachtlicher Zahlungsbilanziiberschiisse hat die Bun-
desrepublik Deutschland in den vergangenen Jahren wieder-
holt aufgewertet, so 1961 (um 5 v.H.), 1969 (um 9,3 v.H.),
1971 (um 13,6 v.H.) und 1973 (um 3 v. H.). Das Ziel war, die
Zahlungsbilanziiberschiisse ‘abzubauen, indem die heimi-
schen Exporte durch die Aufwertung verteuert und die
Importe verbilligt wurden. Es ist deshalb nicht uninteres-
sant zu fragen, unter welchen Bedingungen sich eine Auf-
wertung der DM in einem Abbau des Leistungsbilanziiber-
schusses auswirkt.

Unter der Aufwertung der DM versteht man ein Anstei-
gen des Austauschverhiltnisses der auslindischen Wih-
rung zur DM, also etwa der Relation Schweizer Franken
zur DM. In der Regel wird der Wechselkurs w jedoch als
Frankenkurs (oder Dollarkurs) mit der Dimension [DM/sfr]
definiert. Eine Aufwertung bedeutet also ein Sinken des
Frankenkurses.

Der Leistungsbilanzsaldo ist definiert als Differenz von
Exportwert minus Importwert, wobet der Saldo entweder
in heimischer oder in auslindischer Wihrung angegeben
werden kann. Im folgenden wird der Saldo in DM ausge-
driickt. Wenn aufgewertet wird, erwartet man einen Riick-
gang des Leistungsbilanzsaldos. Man spricht dann von einer
Normalreaktion. Diese liegt also vor, wenn dZ/dw > 0,
d.h. wenn mit einer Aufwertung (dw < 0) der Leistungs-
bilanzsaldo abnimmt (dZ < 0) oder bei einer Abwertung
(dw > 0) der Saldo zunimmt (dZ > 0). Im folgenden wollen
wir fragen, unter welchen Bedingungen eine Normalreak-
tion der Leistungsbilanz erfolgt.

1. Problemstellung

Exporte und Importe werden dann getitigt, wenn die hei-
mische Nachfrage nach einem Gut i (QQ}) und das heimische
Angebot an diesem Gut i (Q%) nicht {ibereinstimmen. Dann
liegt eine UberschuBnachfrage (E;) vor. Diese UberschuB-
nachfrage kann positiv oder negativ sein.

Kennzeichnen E; die UberschuBnachfrage des Inlandes
und E{ die UberschuBnachfrage des Auslandes, so definieren
wir: -

E; < 0 kennzeichnet eine negative UberschuBnachfrage
des Landes I (Inlandes). E; < 0 bedeutet, daB3 Land I Guti ex-
portiert.

E; > 0 kennzeichnet eine positive UberschuBnachfrage des
Landes [ (Inlandes). E; > 0 bedeutet, dall Land [ Gut i im-
portiert.

Die Uberschufnachfragen sind abhingig von den Preisen
in der Wihrung des jeweiligen Landes, wobei p;” die Aus-
landspreise in auslindischer Wihrung angeben. Die Uber-
schuBinachfragen sind gegeben durch

E; = [Q} (p) — QF (pi)l = Ei (py) 6]
Ef=[Q1 (p) — Q1" (p1)) = ET (1) 2
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Definitionsgemif gilt fiir einen gegebenen Wechselkurs w

pi = wpi, 3
wobei w die Dimension [DM/sfr] hat (Franken-Kurs).
Im Gleichgewicht muf} gelten, da3
Ei (p) + Ef (p{) =0 “

Der Leistungsbilanzsaldo des Inlandes in heimischer Wih-
rung ist definiert als

Z=X™__ MPM : )
oder

Z = —[p1 Ei (p1) + p2 E; (p2)] )

Unabhingig davon, welches Gut als Exportgut und wel-
chesals Importgut des Landes [ gewihlt wird, 148t sich zeigen,
daf} die Definition (5") mit der Differenz von Exportwert und
Importwert (5) libereinstimmt.

(i)  Seil das Exportgut des Inlandes und 2 das Importgut.

Dann gilt
E; <Ound —p  E; =XM>0
sowie
E;>0und —p, By =—M™mit —M <0
(1) Sei1 das Importgut des Inlandes und 2 das Exportgut.
Dann gilt
E;>0und —p By =—M™<0

E;<Ound —p, B, =X™M> 0

Die Gleichungen (1)—(5") enthalten die zehn Variablen E;,
ET, Pi> P, W, Z. Wird eine Variable exogen vorgegeben, so
kann das System geldst werden. Vereinfachend kann das
Gleichungssystem wie folgt geschrieben werden

Ei(ps) +Ef (p7) =0 6.1)
pi —wpi =0 6.2)
p1 B (p1) + p2 Ex(p2) +2=0 (6.3)

Gleichung (6) enthilt fiinf Gleichungen und sechs Variable.
Wird w exogen vorgegeben und als wirtschaftspolitische
Instrumentvariable parametrisch variiert, so kann man
bestimmen, wie sich der Leistungsbilanzsaldo Z mit w ver-
andert. :

2. Graphische Analyse '
Die UberschuBnachfragekurven des Inlandes und des Aus-
landes sind Mengenreaktionen der Nachfrager und Anbieter
auf die jeweiligen Inlandspreise. Betrachten wir zunichst den
Exportmarkt. Im folgenden wird unterstellt, daf3 Land I
Gut 1 exportiert und Land II Gut 2 exportiert.

2.1. Exportwert

Schaubild 1 stellt die (negative) UberschuBnachfrage des
Inlandes dar, d.h. die Exportangebotsfunktion des In-



landes in bezug auf Gut 1. Schaubild 1a kennzeichnet die
inlindische Angebots- und Nachfragefunktionen, Schau-
bild 1b gibt mit der Kurve —E, die Exportangebotsfunktion
des Inlandes an.

Exportmarkt

R P

(a) Exportmenge (b) - &

Abb. 1

Wihrend die UberschuBangebotsfunktion des Inlandes
(Exportangebotsfunktion) in Abhingigkeit vom inlindi-
schen Preis (p;) definiert ist, sind die Mengenreaktionen
der auslindischen Nachfrager in Abhingigkeit von Preisen
in auslindischer Wihrung gegeben (py).

Da der Zahlungsbilanzsaldo in DM ausgedriickt werden
soll, muB die UberschuBnachfragekurve des Auslandes als
Funktion des DM-Preises p, ausgedriickt werden. Dazu
bedienen wir uns der Zeichnung 2.

In Quadrant IV ist die UberschuBnachfragekurve des
Auslands als Funktion des Auslandspreises (pf) gegeben.
Quadrant III dient zur Umrechnung des Auslandspreises
pi in den Inlandspreis p; nach der Beziehung (3), wobei
o — DM

sfr
dient zur Ubertragung der Inlandpreise von der horizontalen
auf die vertikale Achse. Quadrant I enthilt dann die Zuord-
nung der UberschuBnachfragemengen des Auslandes zu
den Preisen in Inlandswihrung.

den Wechselkurs w kennzeichnet. Quadrant II

Py}

-E,, ES

-

pr
sfr

Abb. 2
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Angenommen, die DM wird aufgewertet und der Wech-
selkurs sinkt von w auf w’. Die UberschuBnachfrage-
funktion des Auslandes als Abhingigkeit der UberschuB3-
mengen vom Auslandspreis (Quadrant IV in Schaubild 3)
wird von dieser MaBinahme nicht tangiert. Ein Absinken des
Wechselkurses dndert tg o in Quadrant IIl. Der geringere
Wechselkurs (Aufwertung!) werde durch tg &’ gekennzeich-
net. Die (positive) UberschuBnachfrage des Auslandes nach
Gut 1 verschiebt sich nach links. Zeichnet man die Export-
angebotsfunktion aus Schaubild 1b in den Quadranten I des
Schaubildes 2 ein, so nimmt der Exportwert von ODFG auf
OH]I]J ab, es sei denn die UberschuBBnachfragekurve des Aus-
landes ist vollig unelastisch.

2.2. Importwert

In analoger Weise zu den Schaubildern (1)-(2) lassen die
UberschuBnachfragekurven des Inlandes und des Auslandes
in bezug auf Gut 2 darstellen, das annahmegemif3 vom Aus-
land exportiert wird.

Importmarkt

A

P
sir

Abb. 3

Schaubild 3 enthilt in Quadrant IV die UberschuBange-
botsfunktion des Auslands (—E; ) in Abhingigkeit vom
Auslandspreis (p; ). Bei einem Wechselkurs tg o= w ist die
Angebotsfunktion —E3 (w) zugeordnet. Wenn aufgewertet
wird, sinkt der Wechselkurs. Infolge des geringeren Wechsel-
kurses verschiebt sich die Angebotsfunktion des Auslandes
im ersten Quadranten nach rechts. Bei gegebener Import-
nachfragefunktion des Inlandes (E;), nimmt das Importan-
gebot ab. Der Preis des Importgutes sinkt, die Menge nimmt
zu. A priori lassen sich damit tiber die Verinderung des Im-
portwertes keine Aussagen machen. Diese Aussagen werden
durch die folgende algebraische Analyse moglich.

3. Ableitung der Robinson-Bedingung

Durch Differentiation der Gleichungen (6.1) und (6.3) nach
w erhilt man
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dE; dp, + dE{ dPIL - 0: dE; dp, + dE3 dP;

dp, dw = dp; dw ’ dp, dw = dp; dw
dE; dp; dp, dE; dp, dp, , dZ _

Pigp, aw T B dw TP, dw TR Taw T
Durch Differentiation von (6.2) erhilt man

dpi’ _1dpi pi

dw wdw  w?

Setzt man (8) in (7) ein, so erhilt man Gleichungssystem (9),
sind

=0 9

0

®)

in dem die Variablen durch einen Kasten gekennzeichnet

dE, | dp, _‘_idEf | dpy | _ pi dE. dE; | dp; +idE§r dp, | _ p» dE3
dp; | dw w dpf | dw w? dpt dp, dw w dp; | dw w? dp3

dEl . dpl dp; dE2 de dpz dZ _
b1 dp; | dw +E dw T P2 dp, | dw ‘+ Ez dw + dw | 0 ©)

Gleichung (9) kann wie folgt in Matrixform geschrieben werden
(B, | 1 dEf 1 [ e | [opo dEf]
<dp1 + w dp; 0 0 dw wZ dp;

dE2 i dE; dpz _ P2 dE;
dE, dE, dz

<E1 + p1 dp1> (Ez + p2 dp2> 1 Tw 0

Lost man (10) mit Hilfe der Cramerschen Regel, so erhilt und die Preisclastizititen der Exportangebotsmenge (des

man Landes II) an Gut 2
dZ _ Dy + _ dE] p;
=3 = =% >0
dw D " dp3 E3
_pi dE} E, 4 dE; \/ dE, 1 dE} Nachfrageelastizititen seien mit 1) gekennzeichnet. Die
. ‘w? dp; 1T h dp, \'dp, ' w dp; Preiselastizitat der Importnachfragemenge (des Landes II)
- dE, 1 dET\ [/ dE, 1 dEF + nach Gut 1 ist definiert als
+ - F + - F
dpp  wdpy J\dp,  w dp: +_ dE{ pf
+ + N = d F F-_ <0
o p2 dE2 E dE2 dEl i dE1 P1 1
W2 dot 2+ pa2 d d + d . . o
s w__dpa - P2 P1 Vl’ P1 a1) und die Preiselastizitit der Importnachfragemenge (des Lan-
dE, + 1 dEi dE; | 1 dE; des I) nach Gut 2 ist definiert als
dp, w dpi dp, w dp3 dE
. N2 = _1& < 0
Durch Erweitern von (11) erhilt man dp; E;

dz _ Setzt man diese Elastizititen in (12) ein und beriicksichtigt
dw man ferner, dal
+ +
_ Wl B i\ T B wel b
dE, py B 1 dEY  pi E{ so erhilt man
dpr Ei pu w dp; ff;ir . -
E
_ p2 dEJ p3 Ej E, dE, P, o P Emiaten —2—2E283(1+n2)
w2 Tmr E; F;_F 2 dp, E; z dz  w?pf w? p3
+ S dpz By (12 2o + (13
dEZ.&.&_{_idEZ b2 E3 dw i(sl_nr) .E_Z(nz—g;)
dp, E, p,  wdpi E; pi P1 P2
Angebotselastizititen seien mit € bezeichnet. Die Preis- Es gilt:
elastizititen des Exportangebots (des Landes I) an Guet 1 ist +
: pi Ei
definiert als — ==K
W~ Pi _ pf Ef = Pip
_ dEl Pl El ! ! w !
€ =—-—= >0 =
dp; E; Pi
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Da annahmegemiB Gut 1 vom Inland exportiert und Gut 2
importiert wird, also E; < 0, gilt

Pr g xsfr

w o1
unddaE, > 0

P2 g e

w £2

Damit erhilt man die Bedingung :

dz  —Xnia +e) n M3 (1 + my)

14
W @ —n M2 —e3) a4
oder

dZ - Sy Mt 8;" 1+ N2 = T]T 14 &) (15)
dw =" X Mm;—e3) ~ (61 —n7)

v
Fiir den Sonderfall einer in der Ausgangslage ausgegliche-

nen Leistungsbilanz (M*" = X erhilt man nach Multipli-
kation von (15) mit (€, — M7 )und (N, —&3 )1

dz 7
_>0;f;_8%2_(1+51+82+)>1+nz+nf

dw (16)

(16) ist die Robinson-Bedingung fiir die Normalreakt-
on der Leistungsbilanz. Wird die DM aufgewertet, d. h. sinkt
w{dw < 0), so nimmt der Zahlungsbilanzsaldo ab (dZ < 0),
wenn (16) erfiillt ist.

4. Interpretation der Resultate

In Gleichung (14) gibt der erste Quotient auf der rechten
Seite an, wie sich der Exportwert, und der zweite Quotient,
wie sich der Importwert durch eine Wechselkursvariation
verandert,

Betrachtet man — wie in Schaubildern {iblich — nur den
Exportmarkt des Landes I, so gilt wegen XT>0,e>0
undni < 0

deM . )<sfr1,]1 (1 + 81)
dw & —MNi

wobei das Gleichheitszeichen nur gilt, wenn n{ = 0. Der
Exportwert reagiert also bis auf diesen Sonderfall Ny = 0
stets normal. Dies bestitigt die Analyse in Schaubild (2).

Betrachtet man dagegen isoliert nur den Importmarkt,
so gilt 2

~ dMDM MSer (1 + T]Z)
dw Mz—e3)

>0:141m,<0 (17

Die Leistungsbilanz reagiert ~ isoliert von der Importseite
betrachtet — also nur normal, wenn

1<—T]2
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oder wenn die Preiselastizitit der Importnachfrage des be-
trachteten Landes absolut groBer 1 ist (vgl. Schaubild 3).
Fiir den Spezialfall £, = €5 = 00 wird (16) zu

d
—d—z—>0 0>n2+n1 +1

(18)

(18) ist die Marshall~-Lerner-Bedingung fiir dic Nor-
malreaktion der Leistungsbilanz.

Es sollte darauf hingewiesen werden, daf3 die vorstehende
Analyse explizit davon ausgeht, dal die UberschuBnachfra-
gen des Inlandes, die in Abhingigkeit vom Inlandpreis for-
muliert sind, von einer Wechselkursverianderung nicht beein-
fluBt werden. Langfristig ist es jedoch denkbar, da$3 inlindi-
sche Exporteure nach einer Wechselkursinderung verstirkte
Anstrengungen unternehmen, z. B. die Produktionskosten
senken, um ihr Exportvolumen aufrecht zu erhalten. In die-
sem Fall verschiebt-sich auch die Exportangebotskurve des
Inlandes (—E,), so dal moglicherweise dann auch der Ex-
portwert zunchmen kann.

Anmerkungen

! Hinweis: Da 73 < 0 und 7, —e&5 < 0, kehrt sich infolge
Multiplikation mit einem negativen Faktor das Ungleichheits-
zeichen in (15) um.

deM dMDM

2 Dies folgt aus (5): a— T
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Kontrollfragen

1. Was versteht man unter einer Aufwertung der DM?

2. Definieren Sie den Leistungsbilanzsaldo der Bundesre-
publik in auslindischer Wihrung.

3. Unterstellen Sie, die DM wiirde nicht aufgewertet, son-
dern abgewertet. Wie verandert sich in diesem Fall die
Exportnachfragefunktion in Schaubild 2 (und die Export-
angebotsfunktion in Schaubild 3)?

4. Aus Gleichung (10) kann man auch bestimmen, wie sich
eine Wechselkursinderung auf die terms of trade aus-
wirkt. Berechnen Sie diesen Ausdruck!

Die Antworten auf die Kontrollfragen finden Sie im
WiSt-Testbogen auf S. 151.
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