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Abhandlungen

- Inflationsimport bei flexiblen Wechselkursen®)

Von HorstLSiebert, Mannheim

Die Frage, ob der Inflationsimport durch flexible Wechselkurse gemildert
oder vermieden werden kann, ist von erheblicher wirtschaftspolitischer Re-
levanz. In der Literatur wurde diese Frage von Hansen (3) untersucht, des-
sen Modell von Westphal (17) und von Rose-Bender (11) erweitert worden
ist, wobei Rose-Bender Zinseffekte und internationale Kapitalbewegungen
beriicksichtigen. Den zitierten Modellen ist die Annahme eines kleinen Lan-
des gemeinsam, die im folgenden aufgegeben werden soll.

Der vorliegende Artikel diskutiert nach der Klarstellung der wesent-
lichen Primissen und der Darstellung des Modellansatzes (Abschnitt I) den
Inflationsimport bei konstanten (Abschnitt IT) und flexiblen Wechselkursen
(Abschnitt III). Die Implikationen des Modells iiber den Inflationsimport
bei flexiblen Kursen werden in Abschnitt IV erértert. Der Sonderfall des
kleinen Landes wird in Abschnitt V diskutiert. In Abschnitt VI werden Re-
sultate iiber Preisniveauverinderungen zusammengefafit.

I. Das Modell und seine Primissen

Im folgenden wird der Inflationsimport in einem mikroSkonomischen
Zwei-Sektoren-Modell analysiert. Der Ansatz gibt die Annahme eines klei-
nen Landes auf, beschrinkt sich aber auf den internationalen Preiszusammen-
hang und stellt damit einen partialanalytischen Ansatz dar, der den Geld-
sektor nicht analysiert. Die folgenden Primissen werden unterstelle:

1. Die Uberschufinachfragen (E;) sind definiert als Differenz der heimi-
schen Konsumnachfrage (C;) und der inlindischen Angebotsmenge (Q;) mit
i =1, 2, z. B. fiir das Inland

Ei(py) = Ci(pi) — Qilpy)

Zur Vereinfachung ist unterstellt, daff die Uberschufinachfrage nicht von

den relativen Giiterpreisen abhingt. Die Uberschufinachfrage des Auslandes

— alle Variablen des Auslandes sind durch + gekennzeichnet — ist gegeben

durch
Ei* = E* (pi"> 0)

*) Fir kritische Hinweise zu einer ersten Fassung danke ich meinen Mitarbei-
tern Dipl.-Volksw. R. Gronych, Dr. R. Pethig und cand. rer. pol. G. Rue-
bel
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386 ' H. SIEBERT

wobei der Parameter ¢ angibt, dafl die Uberschufinachfrage des Auslandes
sich in einer Inflation vergrofiert.

2. Die Preiskonstellationen zwischen den beiden Lindern in der Aus-
gangslage seien pi/p: < pi*/p:", so daf das Inland Gut 1 exportiert und
Gut 2 importiert (und wegen des Zwei-Linder-Modells vice versa fiir das
Ausland), d. h. E; <0, E: > 0 und E,* > 0, E,* <0.

Unter dieser Annahme gilt

oE,*
da

>0,

d.h. die Inflation im Ausland verschiebt die Importnachfragekurve nach
rechts. 0E{"/da ist der bei einem gegebenen Preis sich infolge der Inflation
einstellende Nachfrageiiberhang, ausgedriickt in Mengen. Es kann hier offen
bleiben, ob die Rechtsverschiebung der Importnachfragekurve des Auslandes
auf eine Rechtsverschiebung seiner heimischen Nachfragekurve (demand pull
inflation) oder eine Linksverschiebung seiner Angebotskurve (cost push in-
flation) zurlickzufiihren ist.
Fiir die Exportangebotskurve des Auslandes (—E,*) gilt
S(—EsY OE,*

2
5 <0 oder S >0,

d. h. die Exportangebotsfunktion des Auslandes verschiebt sich nach rechts.

3. Das Zwei-Linder-Modell hat die folgenden Gleichgewichtsbedingun-
gen: Die Giitermirkte miissen international im Gleichgewicht sein, d. h. die
Uberschufinachfragen der beiden Linder addieren sich fiir jedes Gut zu Null.
Fiir den Wechselkurs w, hier als Franc-Kurs [DM/sfr] definiert, gilt p; =
= w p;". Ferner gilt die Definitionsgleichung fiir den Leistungsbilanzsaldo
in inlindischer Wihrung Z = — (p E; + p2 Es).

Da E, <0, gilt XPM = — p,E; und MPM = p,E,, wobei XPM ynd MDPM
den Export- und Importwert in DM bezeichnen. '

Wir erhalten folgendes Gleichungssystem

E; (p;) + Ei* (pi"0) =0©
pi—wpi =0 (1)
PiEi(p1) + p2Es(ps) +Z =0

Das Gleichungssystem enthilt sechs Variable und fiinf Gleichungen. Fol-
gende Fragestellungen') sind mdglich:

a) Wird der Wechselkurs w fixiert, so erlaubt das System eine Antwort
auf die Frage, wie eine Inflation bei konstantem Wechselkurs importiert wird
und welcher Effekt auf den Leistungsbilanzsaldo entsteht.

1y Das System kann in leicht geinderter Form auch fiir die Beantwortung der
Frage eingesetzt werden, wie sich eine Wedhselkursinderung auf den Leistungs-
bilanzsaldo auswirke. Vgl. H. Siebert (14).
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b) Ist der Wechselkurs w flexibel, so sorgt er bei Normalreaktion auf
Wechselkursinderungen fiir einen Ausgleich der Leistungsbilanz, so dafl
Z = 0. Das System (1) beantwortet dann die Frage, wie Inflation bei fle-
xiblen Kursen importiert wird und welche Anderung in den Wechselkursen
bei importierter Inflation aus wirtschaftspolitischer Sicht zu erfolgen hat.

Im folgenden wird als Bezugsbasis zunichst der Inflationsimport bei
konstanten Kursen analysiert.

I1. Inflationsimport bei konstanten Kursen

Bei konstanten Wechselkursen gilt p*; = pi/w. Ferner werden die Preise
der Ausgangslage p;, pi', W = 1 gesetzt. Dann erhilt man durch totale Dif-
ferentiation der Gleichung (1):

—[dE, OE;* . T de OB T
dp,  6ps* da da
L N S _
dps 5p2+) da |7 Sa @
dE, dE, dz
(“d—pl) (E”dpz) ] °
Die Determinante 4 ist:
dE, 5}3:) (dE2 aE;)
4= + 3
( dp;  dp,* dp, ~ dps* ®)

Fiir den internationalen Preiszusammenhang gilt (unter Beriicksichtigung,
dafl Land I Gut 1 exportiert usw.)

SE,* SE,*
dp,  da Sa )
do T OB —E(—m) @
dp, dp,*
_ dE1 P1 . . . e o Tee
& = dp ?> 0 (da 8E./ép. <O, E; <0) ist die Preiselastizitit des inlin-
1 1

dischen Exportangebots, u.* die (in sich negative) Preiselastizitit der auslin-

. . E + +
dischen Importnachfrage mit u,* =gp1+ pr+ <0, da 6E(*/ép,* <0O. Ana-

1 1

loge Definitionen gelten fiir die anderen Elastizititen.
Da annahmegemif} E; < 0 und da 6E,*/da > 0, ergibt sich

dp, } > 0 wenn & und — u;* < oo
da

= 0 wenn & oder — ;" = oo
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Die Inflation wird bei konstanten Wechselkursen iiber den Exportmarkt

importiert, es sei denn:

1. Das Inland hat eine unendlich grofle Angebotselastizitit fiir das Export-
gut. In diesem Fall werden die Preiseffekte durch Mengenanpassungen
verhindert.

2. Das Ausland hat eine unendlich elastische Elastizitit seiner Importnach-
frage. In diesem Fall verschiebt sich die Uberschufinachfragefunktion
nicht, so dafl 6Ei*/6a = 0. Folglich kann auch kein Preiseffekt im Aus-
land und damit auch nicht der Tatbestand der importierten Inflation auf-
treten. Schaubild 1 verdeutlicht, daf beim Fall — z,* = oo eine Inflation
im Ausland die Lage der Importnachfragekurve des Auslandes nicht be-
einflufi¢?).

P /ﬁ / pi
/]

+ _+
©,Q E
a 1,1 b 1

Abb.ta+ b

Fiir den Importmarkt erhilt man wegen —E, = E,*

SE,* OE,*
@ . T Sa _ da 5)
da  dE, OE,t  Ep (8 — uy)
[P— _+_ -
sz 6P2

mit
dp, } > 0 wenn &,* und — py < co
da

= 0 wenn &* oder — u, = co.

%) Eine Nachfrageelastizitit des Auslandes — u;* = oo des Zwei-Linder-Falls
ist nicht identisch mit einer unendlich elastischen Nachfragekurve nach den Ex-
porten eines kleinen Landes, das sich als Preisnehmer verhilt. Dieser Fall wird von
Schréder (13) untersucht. Entsprechend ist eine Angebotselastizitit des Aus-
landes von &* = co nicht identisch mit dem (von Schr&der analysierten Fall)
einer unendlichen Elastizitit der Importangebotskurve fiir das kleine Land. Die
hier gewonnenen Resultate stehen also nicht im Widerspruch zu denen von Schré -

der.
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Uber den Importmarkt wird bei konstanten Wechselkursen die Inflation
importiert, es sei denn:

1. Die Elastizitit des Exportangebots des Auslandes ist unendlich (d. h.
OEs"/6a = 0) oder '

2. die Elastizitit der Importnachfrage des Inlandes ist unendlich, d.h. bei
einer Preissteigerung des Importgutes sinkt die Nachfrage auf Null.

Da bei konstanten Wechselkursen ein Inflationsimport nicht stattfindet,
wenn eine der Elastizititen unendlich wird, konnen diese Fille fiir die Ana-
lyse der Frage ausgeschlossen werden, ob durch flexible Kurse der Inflations-
import vermieden werden kann.

Fir die Verinderung des Leistungsbilanzsaldos Z des Inlandes erhilt
man

OE,* dE JE;* E
__‘_(El_l.___!_) ——2—(E2+&)

dZ  da dp, da dp,
@ T E g, S ©)
dp; dpy* dp, dps*
oE,* OE,*
dz _ 6a (1 + 81) 6(1 (1 + /’L2) (7)
da (&1 = uy") (&2" — po)
Durch Umformen erhilt man
dZ OE,* OE,*
E> 0: 60: (1 + &) (82" — o) > _6_(12- (& — ") (1 + pa) (8)

Dies ist die Bedingung fiir die Normalreaktion der Leistungsbilanz auf
die Auslandsinflation. Diese Bedingung ist nicht identisch mit der Robinson-
Bedingung der Normalreaktion der Leistungsbilanz auf eine Wechselkurs-
inderung. Wenn (1 + u2) <0, d.h. | 2| > 1, wenn also die Importe sinken,
verbessert sich die Zahlungsbilanz des Inlandes, da der Exportwert immer
zunimmt (es sei denn —u* = o). Bei | 2| = 1 bleibt der Importwert kon-
stant, und der Saldo verbessert sich. Wenn jedoch | u2| <1, d.h. die Nach-
frage nach Importen relativ starr ist (Rohstoffe), kann sich die Handels-
bilanz passivieren. Der Inflationsimport hingt nicht von der Normalreak-
tion auf Auslandsinflation ab, so dafl sich das Resultat von Rose®) bestitigt,
dafl bei konstanten Wechselkursen auch bei einer anormalen Reaktion der
Leistungsbilanz auf die Auslandsinflation ein Inflationsimport stattfinden
kann,

H K. Rose (10), S. 220. Vgl. jedoch die Einschrinkung in Abschnitt VI, Text-
ziffer 4.
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ITI. Inflationsimport bei flexiblen Kursen

Sind die Wechselkurse flexibel, so erhilt man aus pi* = pi/w unter der
Annahme, daf} in der Ausgangslage pi, pi*, w = 1
op,* dp; dw
da  da da

Die Leistungsbilanz wird durch die flexiblen Kurse ausgeglichen. Totale
Differentiation der Gleichung (1) ergibt

[ (dE,  OF, . _ S+ [ dp | [ 0BT
dp, dp,* dp* da da
dE,  OE,* SE,* dp. | | OEs
(dp2 + 5p2+) o || |7 T | @
g+ 30| (g, 4 9B 0 dw 0
! dp, 2 dp, da

Fiir die Determinante D erhilt man

_6E1+( dEl)(dEz aE;) 6E2”( 6E2) (dE, OE,;*
dps* ! dp, * Opg* ? Op, dp; opy*

D ) (10)

dp, dp,
oder nach Umformung in Elastizititen
D=EE E (4ot 1+ &y + &) — 18" (1 + 42 + 10,)] (11)

D <0, falls der Ausdruck in eckiger Klammer [N] > 0. Dies ist die
Robinson-Bedingung fiir die Normalreaktion der Leistungsbilanz auf Wech-
selkursinderungen. Fiir den Inflationsimport {iber den Exportmarkt bei
flexiblen Wechselkursen erhilt man

- 0E,* OE,t  dE,* OE.
dp, (a+ ) da  Opy* da dp,* (12)
da —E, E," [N]

oder

+ R JE,* N OE;*
dp, (1 H2) | — &2 Sa My So.

da —E, [N]

(13)

Fiir den Inflationsimport iiber den Importmarkt ergibt sich

N A Ay ﬁ?ﬁ)
dp, (1 +e) da  Opst da  dp,* (14)
da E,*E, [N]
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oder

1+ LOE* L OEy*
dp, ( &) | —e . My

B da (15)
da E,f [N]
Fiir die Verinderung des Wechselkurses w erhilt man:
I (5, 8B (0 OO (0 (o 26
d_W_ - da ! dp, dp, Opy* da 2 dp,/ \dp, dp;* (16)
da E,E,"E, [N]
oder
JE* SE,*
dw —[ o (1 e (& — ) — (1 + ) (& —m] 17)
da E; [N]
Gleichung (17) kann auch geschrieben werden als
OB’ OB
dw ~\%a *T oa (18)

da Ei* (—uta—etb)

mit a = (1 + &) (&" — #,) > 0 und

= (1 + p) (e — )2 Oipy Z—1 bzw [ 4] S 1
Im Nenner von (18) steht die Bedingung fiir die Normalreaktion der
Leistungsbilanz auf Wechselkursinderungen; im Zihler von (18) steht die
Bedingung fiir die Normalreaktion der Leistungsbilanz auf die Auslands-
inflation bei konstantem Wechselkurs, die in Gleichung (7) abgeleitet wurde.
Im folgenden wird unterstellt, daff die Leistungsbilanz auf Wechselkurs-
inderungen normal reagiert?).

IV. Implikationen
1. Vermeidung des Inflationsimports

1.1 Ein Inflationsimport iiber den Exportmarkt findet bei flexiblen
Wechselkursen dann nicht statt, wenn der Importwert sich nicht verindert,

%) Angenommen, die Leistungsbilanz reagiere anormal auf Wechselkursinde-
rungen. Wenn eine Normalreaktion auf die Auslandsinflation vorliegt (dZ > 0), so
steigt das Devisenangebot, der Wechselkurs sinkt (dw << 0). Auf diese Aufwertung
verbessert sich die Leistungsbilanz dZ > 0 (Anomale Reaktion), so dafl kein Lei-
stungsbilanzausgleich durch flexible Kurse sichergestellt ist. Bei anomaler Reaktion
auf die Auslandsinflation gilt dZ <0, der Wechselkurs steigt (dw > 0), und
infolge anomaler Reaktion auf die Wechselkursinderung dZ < 0; ein Zahlungs-
bilanzausgleich findet auch in diesem Fall nicht statt.
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d.h. wenn | uz| = 1. In diesem Fall stellen unter den Primissen des Mo-
dells flexible Wechselkurse eine Absicherung gegen den Inflationsimport dar.
Aus Gleichung (18) wird ersichtlich, dafl die Leistungsbilanz normal auf die
Auslandsinflation und auf die Wechselkursinderung reagiert, denn b = 0.
Der Wechselkurs sinkt, und zwar ergibt sich aus (16) unter Beriicksichtigung
der urspriinglichen Determinante (10)

JE,*

dw da

Fr _5E1+ <o (19)
dp,*

Schaubild 2 erlaubt folgende Interpretation von Gleichung (19): Die
Strecke AB kennzeichnet den Nachfrageiiberhang (inflatorische Liicke) in
Sektor 1 des Auslands. Die Strecke AC gibt die Preissteigerung fiir den Fall
an, daf} das Ausland eine geschlossene Volkswirtschaft wire (Autarkiesitua-
tion). Dieser Fall entspricht der Annahme eines kleinen (In-)landes in den
Modellen von Hansen (3), Westphal (17) und Rose-Bender (11). In diesen
Modellen wird angenommen, dafl der Nachfrageiiberhang im (relativ gro-
Ren) Ausland zunichst einen Preiseffekt ausiibt und dann auf das Inland
einwirkt, ohne dafl eine Riickwirkung auf das Ausland erfolgt. Isoliert man

. d RAN
die Preissteigerung fiir das ,geschlossene® Ausland( f;) , so erhilt man

aus
SE*\ *
_ |AC| _ da
T AT T e
da
und
1
wh =557
op,s*

fiir die Preissteigerung im Ausland (fiir den Sektor 2 ergibt sich ein analoger
Ausdruck®))

%) Fiir den Exportmarkt des Auslandes ergibt sich:

P2
5(" E2+) 6E2+
. UVi—————— =20
u ‘V dps* dps*
p |
w kS RLS dp.*t *
w2 >

-E; da
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JE,*

dP1+) * Sa
— e — 20
(Z) - = (20)

op*

Damit gile fiir o = — 1
dw __ dp,*\*
Fra ( da ) <0

Der Wechselkurs sinkt genau um den Betrag (Aufwertung), um den der
Preis steigen wiirde, falls das Ausland ,geschlossen® wire. Der Aufwertungs-
effekt fingt den potentiellen Inflationsimport voll auf.

.
P
c
a
AL/BNE
Er .
0 E
Abb. 2

Der hier unterstellte Fall untersucht den Inflationsimport iiber den Ex-
portmarkt. Aus der Sicht des Inlandes handelt es sich um eine Nachfrage-
soginflation. In dem Sonderfall ys = — 1 schirmen flexible Wechselkurse

Es gilt (wegen der Achsenbezeichnung)

1 1
S
pe dps*
2
tg0 = _g:v’_vz ;}; >0
da
Daraus- folgt
OE,*
dps*\ * da_
(5a ) T TSRS
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gegen den Inflationsimport ab. p: = — 1 bedeutet, daf} sich die Devisen-
nachfrage des Inlandes ceteris paribus nicht indert, da der Importwert kon-
stant bleibt, d. h. von der Importseite geht keine Auswirkung aus, die auf
eine Anderung des Wechselkurses hinwirkt. Der Wechselkurs sinkt allein
wegen des grofleren Devisenangebots des Auslandes. Es gilt:

Aussage: Bei einer Nachfragesoginflation iiber den Exportmarkt
stellen flexible Wechselkurse (bei Normalreaktion auf Wechselkursinderun-
gen) eine hinreichende Absicherung gegen den Inflationsimport dar, wenn
die Devisennachfrage des Inlandes konstant bleibt, d. h. wenn von der Im-
portseite des Inlandes keine Effekte auf den Wechselkurs ausgehen.

1.2 Ein Inflationsimport (iiber den Exportmarkt und/oder den Import-
markt) findet nicht statt, wenn

SE; OB
da da OE,* OE,*

—_— e I o C = +
3E; ~ ops oder —m'g - = ey (21)
dpy* dpy*

Auch in diesem Fall sind beide Bedingungen fiir die Normalreaktion er-
fiillt. Der Wechselkurs in (17) sinkt; es ergibt sich fiir (16) unter Beriicksich-
tigung von (10) und (20) das gleiche Resultat wie in (19).

Formt man (21) mit Hilfe von (20) um, so ergibt sich als Bedingung
dafiir, daf bei flexiblen Wechselkursen kein Inflationsimport stattfindet, daf§
die Sektoren des Auslandes unter der Annahme eines ,geschlossenen® Aus-
landes gleich stark inflationieren. Das Resultat bestitigt die Resultate der
Modelle mit der Annahme ,eines kleinen Landes®. Es gilt

SE;*  OE,
dw da da
da ~ 8E;  OE, <0 (22)
dpy* Op,*
oder
dw _ dp,* ::'__ dp,*\*
E__(da)—_(da <O (23)

Der Wechselkurs sinkt in diesem Fall um das Ausmafl des Preisanstiegs
in beiden Sektoren. Auch in diesem Fall fingt der Aufwertungseffekt den
Inflationsimport voll auf.

Aussage: Bei einem Inflationsgleichschritt in beiden Sektoren des
Auslands sind flexible Wechselkurse eine hinreichende Absicherung gegen den
Inflationsimport. Dieser Fall (Gleichung 23) kann auch dahingehend inter-
pretiert werden, dafl aus der Sicht des Inlandes nicht zwischen einer Nach-
fragesog- und einer Kostendruckinflation unterschieden werden kann.

1.3 In den vorstehenden Sonderfillen ist der Inflationsimport durch
flexible Wechselkurse zu verhindern. Auffallend ist, daff die Ergebnisse fiir
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Export- und Importmarkt in dem Sinn nicht symmetrisch sind, dafl flexible
Wedhselkurse beim Exportmarkt auch dann den Inflationsimport verhindern,
wenn | ue | = 1.

2. Inflationsimport iiber den Importmarkt

2.1 Flexible Wechselkurse sind jedoch keine Garantie fiir die Vermeidung
eines Inflationsimports. Unterstellt man weiterhin, die Bedingung fiir Nor-
malreaktion auf Wechselkursinderungen sei erfiillt. Dann gilt fiir den In-
flationsimport iiber den Importmarkt

SE;*  OE;*

dp. da da dp,*\* (dp*\ ™

—d:> 0 Wel‘ln.jf2+ > Tf‘ bzw. -CH_ > Ao (24)
ops* dpy*

Ein Inflationsimport {iber den Importmarkt findet also immer dann
statt, wenn der Preisanstieg im (geschlossenen) Ausland beim Importgut des
Inlandes stirker ist als beim Exportgut des Inlandes. In diesem Fall stellen
flexible Wechselkurse auch im Zwei-Linder-Modell keine hinreichende
Garantie gegen einen Inflationsimport {iber den Importmarkt dar.

Von Interesse ist die Frage, ob die Bedingung fiir den Inflationsimport
iber den Importmarkt (24) konsistent ist mit den Bedingungen fiir eine
Knderung des Wechselkurses (16) oder ob diese Bedingungen im Widerspruch
stehen. Es sei unterstellt, dafl die Leistungsbilanz normal auf Wechselkurs-
inderungen reagiert.

Tabelle 1 zeigt die zuldssigen Bedingungskonstellationen fiir den Infla-
tionsimport iiber den Importmarkt bei Normalreaktion der Leistungsbilanz
auf Wechselkursinderungen. Aus der Tabelle ist ersichtlich, daf} die Bedin-
gungskonstellation keine Inkonsistenz entstehen lifit.

Tabelle 1: Inflationsimport iiber den Importmarkt bei Normalreaktion auf

Wechselkursinderungen.

Inflationsimport — et > 6E1+/5E2+
dp,/da >0 &* da © da
Normalreaktion auf — b
Wechselkursinderung &' > 2
Normal- oder Normalreaktion Anormalreaktion
Anormalreaktion auf dw 6E,;* ,OE,;t _ b dw J0E,* OE;* b
Auslandsinflation da <o: 5a__/ 5a > 5 da >0: o /—5a >y

" 2 JE;* OE,* b — 4" b OE,* OE,*
Beschrinkung o > —5;/-5 > > o > 2 > S / Su
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2.2 Bei einem Inflationsimport iiber den Importmarkt gemifl 24 sind
die beiden folgenden Fille zu unterscheiden:

Fall 1: Die Leistungsbilanz reagiert normal auf die Auslandsinflation,
d.h. durch eine Aktivierung. Dies impliziert eine Zunahme des Devisen-
angebots, der Wechselkurs mufl sinken, die inlindische Wahrung wird auf-
gewertet; diese Aufwertung fithrt zu einer Passivierung der Zahlungsbilanz,
aber der Aufwertungseffekt ist nicht hinreichend, um den Inflationsimport
voll aufzufangen. Dies zeigt sich aus der Berechnung der Wechselkursinde-
rung fiir Bedingung (24): Gleichung (17) kann geschrieben werden:

SE,* OE"fba
dw ~ da SE, /da >

do T 07 1 [—mt
S E [

Das Verhiltnis der eckigen Briiche sei als j definiert. Da E;* = — E,*
fiir p;* = 1 und aus der Definition des Preiseffektes in der Autarkiesituation

folgt
dw dp.t\ *
—CE-— - ( da ) (26)

Bei Normalreaktion auf Wechselkursinderungen (Nenner > 0) und auf
Auslandsinflation (Zihler > 0) ist j > 0. Ferner gilt (vgl. Tabelle 1), dafl
1>32>0, so dafl aus (26) folgt

(25)

dp,**
da

dw 27
e (27)

|

Die Aufwertung ist geringer als der urspriingliche ,isolierte® Preisanstieg
im Ausland. Die Wechselkursinderung ist nicht hinreichend, um die Aus-
landsinflation aufzufangen (Schaubild 3 a). Allerdings wird der Inflations-
import gemildert. In Schaubild 3 a zeigt Pfeil 1 die Verschiebung der Ex-
portangebotskurve des Auslandes infolge Inflation an. Pfeil 2 gibt die Ver-
schiebung der Exportangebotskurve infolge der Aufwertung an. Der Auf-
wertungseffekt ist in diesem Fall nicht hinreichend, um einen Preisanstieg
bei Gut 2 im Inland zu vermeiden.

Fall 2: Die Leistungsbilanz reagiert auf die Auslandsinflation anor-
mal, d.h. es erfolgt eine Passivierung bei konstantem Wechselkurs (Import-
preis steigt). Die Devisennachfrage nimmt zu, der Wechselkurs steigt, die
inlindische Wihrung wird abgewertet, und auf diese Abwertung reagiert
die Zahlungsbilanz normal (Aktivierung), aber die Preise steigen nochmals.
In Schaubild 3 b kennzeichnet Pfeil ® die Verschiebung der Exportangebots-
kurve —E," des Auslands infolge der Inflation. Wird abgewertet (Pfeil @),
so erfolgt ein weiterer Preisanstieg.

In diesem Fall wird der Zihler in (25) negativ, so daff j <O und
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P2 P2

?3/ -E7

E. E; E,-E;

Abb.3a + b

dw/da > 0 (Abwertung). j ist in diesem Fall jedoch nicht weiter einge-
schrinkt. Der Inflationsimport wird verstirke.

In dem in (24) unterstellten Fall steigt der Autarkiepreis des Gutes 2
im Ausland stirker als der Preis des Gutes 1. Gut 2 ist das Importgut des
Inlandes. Aus der Sicht des Inlandes iiberwiegt in diesem Fall die Kosten-
druckinflarion.

Aussage: Flexible Wechselkurse sind keine hinreichende Abschir-
mung gegen den Inflationsimport im Fall einer Kostendruckinflation. Bei
einer anormalen Reaktion der Leistungsbilanz auf die Auslandsinflation
verschirfen flexible Wechselkurse den Inflationsimport.

3. Inflationsimport iiber den Exportmarkt

Fiir den Inflationsimport iiber den Exportmarkt bei Normalreaktion
der Leistungsbilanz auf Wechselkursinderungen gilt aus (12)

OE,* OE*
dp, > da > da

+ +

dp, " épy

3.1 Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt ein Inflationsimport iiber den
Exportmarkt, wenn bei einer gréfleren Inflationierung des auslindischen
Sektors 2 im Vergleich zu Sektor 1 in der Autarkiesituation, d. h.

(%) > (Eidel) gilt: 1 + 4, >0, d b [u]<1 (29)

In diesem Fall nimmt der Importwert zu. Von der Importseite tritt
ceteris paribus (ohne Beriicksichtigung der Exportseite) eine Zunahme der
Devisennachfrage auf, der Wechselkurs w steigt ceteris paribus, die Inlands-
wihrung wird abgewertet; bei Normalreaktion der Leistungsbilanz auf
Wechselkursinderungen wirkt dieser Abwertungseffekt ceteris paribus preis-



398 H. SIEBERT

steigernd. Dieser Abwertungseffekt wirkt dem Aufwertungseffekt entgegen,
der von der Steigerung des Exportwertes (infolge Auslandsinflation) und
der damit verbundenen Zunahme des Devisenangebots ausgeht. Fiir die
Wechselkursinderung ergibt sich (27).

In diesem Fall ist sowohl eine Normal- als auch eine Anormalreaktion
auf die Auslandsinflation méglich. Bei einer Normalreaktion (dZ > 0) steigt
das Devisenangebot, w sinkt (Aufwertung); aber diese Aufwertung ist zur
Vermeidung des Inflationsimports nicht hinreichend. Bei einer anormalen
Reaktion ayf die Auslandsinflation (dZ < 0) steigt w, und diese Abwertung
verscharft wie in Schaubild 3 b den Preisanstieg. Der Fall 3.1 ist analog wie
der Inflationsimport iiber den Importmarkt zu behandeln. Es iiberwiegt fiir
das Inland die Kostendruckinflation. Flexible Wechselkurse stellen dann
keine hinreichende Absicherung gegen den Inflationsimport dar.

3.2 Ist die Preissteigerung in Sektor 1 des Auslands in der Autarkiesitua-
tion grofler als in Sektor 2, d. h.

dp,* * dP2+)*
( da ) > (da ’
so erfolgt ein Inflationsimport bei flexiblen Wechselkursen iiber den Export-

markt dann, wenn der Importwert abnimmt, also (1 + 1) <0, d. h.
]/12 | >1.

Das Ausland erhoht in diesem Fall sein Devisenangebot, um DM zu
erhalten; der Wechselkurs w sinkt. Auflerdem lifit der abnehmende Import-
wert ceteris paribus die Devisennachfrage geringer werden, w sinkt auch
deshalb; diese Aufwertung ist aber nicht hinreichend zur Abschirmung des
Inflationsimports. Es ergibt sich eine Bedingung analog zu (26). Im Fall 3.2
ist wegen b < 0 nur eine Normalreaktion auf die Auslandsinflation zugelas-
sen. Eine Abwertung kann deshalb nicht erfolgen.

Aussage: Bei einer Nachfragesoginflation (iiber den Exportmarkt)
stellen flexible Wechselkurse dann keine Abschirmung gegen den Inflations-
import dar, wenn (von der Importseite her) die Devisennachfrage des Inlan-
des geringer wird und der Wechselkurs deshalb sinkt (Aufwertungseffekt
wegen gesunkener Importnachfrage).

V.Der Sonderfall des kleinen Landes

Das Hansen-Modell (3) des Inflationsimports bei flexiblen Wechselkur-
sen im Fall des kleinen Landes kann als Sonderfall des hier dargestellten
Modells interpretiert werden. Die Primisse des kleinen Landes bedeutet, dafl
das Inland die Preise der Giiter nicht beeinflussen kann und damit keine
Riickwirkungen vom Inland auf die Preise im Ausland erfolgen. Die Giiter-
preise werden allein im Ausland bestimmt. Damit entfallen die Gleichge-
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wichtsbedingungen der Giitermirkte, und das Gleichungssystem reduziert
sich auf

pi—wp; =0
p1E +pE;=0
oder
i IRESRES
1 1 —1 da da
dp. | | dps*
° ° 1 e |7 da
g, + 35 (g, % 0 dw 0
_ ! d—Pl 2 dp, J _da _] | _
Als Losungen erhilt man
dp, dp,*
dp, (1“‘2)((1 _'da)
da (& — t2)
dp dp
dp, UFE <d: —d;)
da (&1 — #2)
dp,* dps*
4 _ (1 + 81) da (1 + /"2) Fa—_
de (&1 — ps)

Diese Resultate bestitigen die Asymmetrie der Ergebnisse in bezug auf
Export- und Importmarkt und die Aussage, daf bei flexiblen Kursen ein
Inflationsimport iiber den Exportmarkt vermieden werden kann, wenn der
Importwert sich nicht verdndert (| 2| = 1). Unter der Annahme des kleinen
Landes stellt sich auch das Ergebnis ein, daff bei einem sektoralen Inflations-
gleichschritt im Ausland flexible Wechselkurse den Inflationsimport ver-
meiden. Im Fall des sektoralen Inflationsgleichschritts verindert sich der
Wechselkurs genau um die Preissteigerung im Ausland.

VI. Resultate iiber Preisniveauverinderungen

Bisher wurde der Inflationsimport isoliert fiir Export- und Importmarkt
untersucht. Abschliefend mufl noch darauf eingegangen werden, wie sich
die Preisverinderungen auf den beiden Mirkten auf das Preisniveau aus-
wirken. Tabelle 2 faflt die Resultate zusammen.

1. Bei einem Inflationsgleichschritt der Sektoren des Auslandes vermei-
den flexible Wechselkurse den Inflationsimport (Fall I in Tabelle 2).



Tabelle 2 5
o
Bedingung Importmarkt  Exportmarkt Wechselkursinderung
1 dp,*\*  [dp,*\* dps _ 0 dpy _ 0 dw _ (dp*\* _ [dp*)*®
da] \da da da de T lda /| 7 \da
dp,*\* dp.*\* dp, dp, i) Normale Reaktion von Z auf die Auslands-
11 (da ) < ( da da >0 a) [ua| <1 da >0 inflation; w sinkt (Aufwertung). Milderung des
Preisanstiegs
ii) Anomale Reaktion von Z auf die Auslands-
inflation; w steigt (Abwertung). Verschirfung
des Preisanstiegs
dp, 3
=1.,-5Pt %)
b) |usl=1: ia 0 Aufwertung &
d &
o) |us| > 1: dFo’cl <o Aufwertung a
dp,*\* dp,*\* dp, dp, i) Normale Reaktion von Z auf die Auslands-
I (da ) > (da do <o a) |pe| <1: da <o inflation. Aufwertung. Verschirfung der
Deflation
ii) Anomale Reaktion von Z auf die Auslands-
inflation. Abwertung. Milderung der
Deflation
d
by |us | =1: dl: =0 Aufwertung
dp,
c) |ue| > 1: P >0 Aufwertung
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2. Angenommen es iiberwiegt aus der Sicht des Inlandes potentiell eine
Kostendruckinflation. Dann muf} bei flexiblem Kurs der Preis des Import-
gutes steigen.

a) Bei unelastischer Importnachfrage wird die Inflation bei flexiblen
Wechselkursen importiert. Der Inflationsimport erfolgt sowohl iiber den
Export- als auch iiber den Importmarkt. Der Inflationsimport wird durch
flexible Kurse dann gemildert, wenn (bei konstantem Kurs) die Leistungs-
bilanz normal auf die Auslandsinflation reagiert. Der Inflationsimport wird
verschirft, wenn die Leistungsbilanz anomal auf die Auslandsinflation
reagiert (Fall Il a).

b) Bei einer Elastizitit der Importnachfrage von u». = —1 wird die
Inflation nur iiber den Exportmarkt importiert. Der Aufwertungseffekt
schirmt nicht hinreichend gegen den Inflationsimport tiber den Exportmarkt
ab. In diesem Fall reagiert die Leistungsbilanz normal auf die Auslands-
inflation (Fall IIb).

c) Bei einer elastischen Importnachfrage wird wegen des Riickgangs der
Devisennachfrage (infolge | 2 | > 1) und des darauf folgenden Aufwertungs-
effekts der Preis des Exportgutes im Inland sinken. Ob per Saldo das
Preisniveau im Inland steigt, hingt von den Gewichten der beiden Giiter
im Preisindex und vom Ausmaf} der Preisverinderungen ab (Fall II¢).

3. Angenommen es iiberwiegt aus der Sicht des Inlandes potentiell eine
Nachfragesoginflation. Dann muf bei flexiblem Kurs der Preis des Import-
gutes sinken.

a) Bei unelastischer Importnachfrage sinkt auch der Preis des Export-
gutes. Es liegt eine Deflation vor. Auch in diesem Fall kann eine Milderung
und Verschirfung der Deflation erfolgen.

b) Bei einer Importnachfrage von us = — 1 erfolgt per Saldo ebenfalls
eine Deflationierung. Eine Verschirfung durch flexible Kurse tritt nicht auf.

c) Bei einer elastischen Importnachfrage steigt der Preis des Exportgutes.
Ob das Preisniveau steigt, hingt davon ab, welches Gewicht beide Giiter im
Preisniveauindex haben und wie stark die Verinderungen von Importgut
und Exportgut sind.

Aussage: Bei einer potentiellen Kostendruckinflation und unelasti-
scher Importnachfrage sowie bei u» —1 konnen flexible Wechselkurse keinen
Inflationsimport vermeiden. Bei einer potentiellen Kostendruckinflation und
elastischer Importnachfrage mildern flexible Kurse den Inflationsimport, es
kann aber nicht mit Sicherheit festgestellt werden, ob sie den Inflationsim-
port vermeiden. Bei einer potentiellen Nachfragesoginflation und unelastischer
Importnachfrage (sowie ps = — 1) fiihren flexible Wechselkurse zum De-
flationsimport. Bei einer elastischen Importnachfrage wird die importierte
Deflation abgebremst oder sie schligt in einen Inflationsimport um.

4, Bei dem Vergleich der Resultate bei konstantem und flexiblem Wech-
sellsurs sollte beriicksichtigt werden, daf die hier gemachten Aussagen Ande-
rungen im Geldangebot und Auswirkungen der Geldmenge auf die Geld-
preise nicht in Betracht ziehen. Wihrend bei flexiblen Kursen der Leistungs-
bilanzsaldo null ist und von daher keine Auswirkung auf das Geldange-
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bot IR ausgeht, ist dies bei konstantem Kurs nicht der Fall. Es kénnen sich
Salden einstellen, so daf§ bei konstantem Kurs d? = dZ = 0. Bei konstan-
ten Kursen wirkt die Verinderung der Geldmenge auf die Geldpreise zu-
riick. Wenn sich z. B. die Leistungsbilanz infolge Auslandsinflation passi-
viert, nimmt die Geldmenge ceteris paribus ab; damit entsteht bei konstan-
ten Kursen ein dimpfender Effekt auf die Geldpreise. Damit kann der Ver-
gleichsrahmen fiir die Aussagen iiber flexible Kurse modifiziert werden. Die
Resultate iiber flexible Kurse bleiben aber unberiihrt.

M)
@
)
)

(6)
%
®)

)

(10)
(11)
(12)

(13)

(14)

Literatur

Dornbusch, Riidiger: Currency depreciation, hoarding, and relative
prices. Journal of Political Economy, University of Chicago, Vol. 81,
893—915 (1973).

Fels,Gerhard: Der internationale Preiszusammenhang, Eine Studie iiber
den Inflationsimport in der BRD. Kéln, Bonn, Miinchen, Heymanns 1969
(Schriftenreihe: Annales Universitatis Saraviensis, Rechts- u. wirtschafts-
wissenschaftliche Abteilung 46).

Hansen, Bent: Inflation Problems in Small Countries. National Bank
of Egypt 50th Anniversary Commemoration Lectures; Cairo 1960.
Herberg, Horst: On Imported Inflation. Beitrige zur angewandten
Wirtschaftsforschung, Mannheim 1974, No. 52/74.

Issing, Otmar: Die Theorie des internationalen Preiszusammenhangs.
Jahrbiicher fiir Nationalskonomie und Statistik, Vol. 181, 289—305 (1968).
Ders.: Die Theorie des direkten internationalen Preiszusammenhangs bei
anomaler Reaktion der Leistungsbilanz. Zeitschrife fiir Nationaldkonomie
Vol. 31, 203—217 (1971).

Neumann, Manfred: Internationaler Preiszusammenhang bei festen
und flexiblen Wechselkursen. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaften, Bd. 104, 105—122.

Niehans, J.: Stabilisierung in einer offenen Volkswirtschaft, Vortrag auf
der Ziiricher Tagung der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaf-
ten, in Vorbereitung.

Rose, Klaus: Theorie der Auflenwirtschaft, 5, Aufl. Miinchen, Vahlen,
1974.

Ders.: Die Theorie des internationalen Preiszusammenhangs bei anomaler
Reaktion der Leistungsbilanz. Bemerkungen zu einem Aufsatz von Issing.
Zeitschrift fiir Nationalskonomie Vol. 31, 219—227 (1971).

Rose, Klaus und Bender, Dieter: Flexible Wechselkurse und
Inflationsimport. Jahrbiicher fiir Nationalskonomie und Statistik, Vol. 187,
481—506 (1973).

Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwidk-
lung, Jahresgutachten: 1966/67: Expansion und Stabilitit; 1967/68: Stabili-
tit im Wachstum. Stuttgart, Mainz.

Schroder, Jirgen: Zur partialanalytischen Darstellung des direkten
internationalen Preiszusammenhangs. Bemerkungen zu einem Aufsatz von
O. Issing. Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und Statistik, Vol. 183, 306—315
(1969).

Siebert, Horst: Aufwertung und Reaktion der Leistungsbilanz. WiSt,
4. Jg., 118—121 (1975).



Inflationsimport bei flexiblen Wechselkursen 403

(15) D ers.: Auflenhandelstheorie, 2. {iberarbeitete Aufl. In Vorbereitung.

(16) Sohmen, Egon: Die importierte Inflation bei festem und flexiblem
Wedhselkurs. Jahrbiicher fiir Nationalskonomie und Statistik, Vol. 182,
551556 (1969).

(17) Westphal, Uwe: Die importierte Inflation bei festem und flexiblem
Wechselkurs. Tiibingen, Mohr, 1968.

Zusammenfassung

Flexible Wechselkurse sind kein allgemein giiltiges Instrument zur Vermeidung
des Inflationsimports. Uberwiegt aus der Sicht des Inlandes potentiell eine Kosten-
druckinflation, so schirmen flexible Wechselkurse nicht gegen den Inflationsimport
tiber den Importmarke ab. Ist die Importnachfrage unelastisch, so erfolgt auch ein
Inflationsimport iiber den Exportmarkt. Der Inflationsimport kann in diesem Fall
durch flexible Wechselkurse gemildert, er kann aber sogar verschirft werden. Bei
einer elastischen Importnachfrage wird der Inflationsimport durch flexible Wechsel-
kurse gemildert; die Inflation kann in diesem Fall vermieden werden oder sie
kann importiert werden. — Uberwiegt eine potentielle Nachfragesoginflation und
ist die Importnachfrage unelastisch, so bewirken flexible Wechselkurse bei einer
Inflation im Ausland eine Deflation im Inland. Ein' Inflationsimport kann bei
elastischer Importnachfrage durch flexible Wechselkurse erfolgen, mufl aber nicht
erfolgen. Schliefllich sind flexible Wechselkurse dann als Abschirmung gegen den
Inflationsimport erfolgreich, wenn aus der Sicht des Inlandes potentiell nicht zwi-
schen einer Kostendrudk- oder einer Nachfragesoginflation diskriminiert werden
kann. Im ibrigen bestitigt das vorliegende mikroskonomische Zwei-Linder-
Modell die bisher bekannten Resultate iiber den Inflationsimport eines kleinen
Landes.

Summary

Flexible exchange rates are not a generally efficient policy instrument against
imported inflation. — With a potential cost-push inflation prevailing from the
point of view of the home country, flexible exchange rates do not prevent the
import of inflation via the import market. If import demand is inelastic, inflation
is also imported via the export market. In this case, flexible exchange rates may
smoothen price rises, but they may also aggregate them. If import demand is
elastic, flexible exchange rates soften the import of inflation; imported inflation
may be or may not be prevented. — With a potential demand pull inflation prevail-
ing from the point of view of the home country and with import demand being
inelastic, flexible exchange rates will transform an inflation in the foreign country
into a deflation in the home country. If import demand is elastic, the home
country may experience an import of inflation, or it may not. Finally, flexible
exchange rates are successful, if from the point of view of the home country
inflation is both a potential demand-pull and a potential cost-push inflation.
The two-country microeconomic model includes the known results for the small
country as a special case.
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