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VYorwort

Dieses Buch bietet eine Einfilhrung in die wesentlichen Fragen der inter-
nationalen Wirtschaftsbeziehungen, die nicht nur aus volkswirtschaftlicher,
sondern auch aus betriebswirtschaftlicher Sicht von zunehmender Bedeutung
sind. Das Buch wendet sich daher nicht nur an Studierende der Volkswirt-
schaftslehre, sondern auch an angehende Betriebswirte, die sich auf Fragen
internationaler Wirtschaftsbeziehungen bzw. internationalen Managements
spezialisieren wollen.

Nach einer Diskussion der Grundstrukturen der auBenwirtschaftlichen Be-
ziehungen werden die wesentlichen Aspekte der monetdren und der realen
AuBenwirtschaftstheorie und -politik behandelt. Die Darstellung des inter-
nationalen Zahlungsverkehrs bildet die Grundlage fiir die Diskussion der
statistischen Zahlungsbilanz und fiir eine systematische Analyse des Devi-
senmarktes, in der u.a. die Rolle von Ex- und Importen, der EinfluB des
Kapitalverkehrs, Moglichkeiten der Absicherung gegen Wahrungsrisiken so-
wie die Spekulation thematisiert werden. Der Diskussion von Zahlungsbilanz-
problemen und wirtschaftspolitischen Instrumenten folgt eine Darstellung der
wichtigsten Institutionen und Abkommen auf dem Gebiet der Wihrungspoli-
tik. Dem relativ kurz gehaltenen Kapitel iiber reale AuBenwirtschaftstheorien
folgt eine Analyse der internationalen Allokation von Produktionsfaktoren,
wobei der Transfer von Kapital und Technologie sowie die Bedeutung der
multinationalen Unternehmen besonders angesprochen werden. Das Kapitel
iber die AuBenwirtschaftspolitik behandelt grundlegende Fragen der Welt-
handelsordnung, des Protektionismus und wirtschaftlicher und politischer
Integrationen. Fine Diskussion der internationalen Wettbewerbsfahigkeit und
der statistischen Konzepte zur Messung und Prognose der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit von Landern und Branchen rundet die Schrift ab.

Das Buch ist bewuBt elementar gehalten und setzt vergleichsweise geringe
Grundkenntnisse voraus. Es vermeidet mathematische Ableitungen dort, wo
sie nicht unbedingt fiir das Verstdndnis erforderlich sind. Es soll damit auch im
Grundstudium eingesetzt werden konnen und auch Studierenden, die Okono-
mie nur im Nebenfach studieren, einen Einstieg in die Materie ermoglichen.

Mein Dank gilt jenen, die zum Entstehen des Buches beigetragen haben.
Insbesondere danke ich Herrn Dipl.-Ok. Holger Birkemeyer, der mir u.a. bei
der Anfertigung der Grafiken und Tabellen behilflich war.

Bremen 1991 Axel Sell
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I. Einfiihrung

1. Besonderheiten der ,internationalen Wirtschaft

Unter ,internationalen Wirtschaftsbeziehungen* versteht man die Gesamtheit
der die Landesgrenzen iiberschreitenden wirtschaftlichen Aktivititen von
Wirtschaftssubjekten und staatliche und iiberstaatliche MaBnahmen und
Bezichungen, die einen EinfluB auf die Gestaltung dieser Aktivititen haben
kénnen.

Ihren statistischen Ausdruck finden diese Aktivititen im wesentlichen

— im Ex- und Import von Giitern und Diensten und
— im Kapitalex- und -import.

Die grenziiberschreitenden wirtschaftlichen Aktivititen weisen gegeniiber na-
tionalen Transaktionen Besonderheiten auf:

— es werden in der Regel zwei oder mehrere Wahrungsraume beriihrt

— es sind Zolle und andere Handelshemmnisse zu beachten, die im nationalen
Wirtschaftsverkehr fehlen. Hierzu zihlen auch unterschiedliche Normen u.a.

— bestimmte Transaktionen mit dem Ausland unterliegen speziellen Gesetzen
(z.B. Restriktionen des Handels mit Hochtechnologie und Waffen (Auflen-
wirtschaftsgesetz), Devisenkontrollen in einigen Lindern u.a.)

— es werden Kontakte mit einem anderen kulturellen Umfeld gepflegt, was
nicht nur fiir das Marketing von Produkten Probleme aufwerfen kann,
sondern auch Sprachbarrieren u.4. bedeutet.

Diese Besonderheiten werfen fiir die handelnden privaten Wirtschaftssubjekte,
aber auch fiir die Triger staatlicher Wirtschaftspolitik spezifische Fragen auf,
die Gegenstand dieser Einfilhrung in die internationalen Wirtschaftsbeziehun-
gen sind.

2. Motive fiir AuBenwirtschaftsbeziechungen

Wenn kein staatliches AuBenhandelsmonopol existiert, so liegt die Entschei-
dung iiber Ex- und Importe bei den Produzenten und Konsumenten. In-
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landische Verbraucher kaufen auslandische Produkte, wenn sie ihnen unter
Beriicksichtigung der Qualitdt und vielleicht auch des mit dem Konsum aus-
landischer Produkte verbundenen Imagegewinns preiswerter als inldndische
Produkte erscheinen oder weil in vielen Fillen vergleichbares inldndisches
Angebot gar nicht vorhanden ist.

Die Anzahl der Produkte, aus denen man als Konsument wihlen kann, und
die Anzahl der Anbieter, die um die Gunst der Verbraucher werben, wird
groBer. Produzenten wiederum bieten ihre Produkte im Ausland an, weil sie
aus einem Verkaufim Ausland einen zusitzlichen Nutzen (= Gewinn) erhoffen.
Sie konnen ihre Kapazititen besser auslasten und groflere und damit die
Durchschnittskosten senkende Serien auflegen. Im Idealfall wird damit die
Wettbewerbsintensitét in vielen Branchen erhéht, was auch den Verbrauchern
zugute kommt.

Auch beim Kapitalverkehr entscheidet das Wirtschaftssubjekt unter Be-
riicksichtigung alternativer Anlagemoglichkeiten, ob es Mittel im Ausland
investiert oder nicht. Die statistisch meBbaren Daten iiber die AuBenwirt-
schaftsbeziehungen sind damit Resultat der wirtschaftlichen Kalkiile von ein-
zelnen Wirtschaftssubjekten.

Die Analyse der auBenwirtschaftlichen Aggregate wie z.B. der Exporte und
der Importe einer Branche ist daher darauf gerichtet, die einzelwirtschaftlichen
Kalkiile der Akteure, d.h. der Exporteure und der Importeure, nachzuvollzie-
hen, wobei die Bestimmungen und Regulierungen im AuBenwirtschaftsverkehr
Nebenbedingungen des unternehmerischen Kalkiils darstellen.

Die Rolle des Staates liegt in

— der Setzung von Rahmenbedingungen (national und international), insbe-
sondere im Wihrungsbereich

— der Kontrolle und Regulierung internationaler Aktivititen (durch das Au-
Benwirtschaftsgesetz, Genehmigungsvorbehalte bei Direktinvestitionen u.4).

In marktwirtschaftlichen Industrielindern ohne staatliches AuBenhandelsmo-
nopol ist der Staat allenfalls iiber 6ffentliche Unternehmen direkt involviert.
Indirekt wirkt er durch den verlingerten Arm der unterschiedlich autonomen
Wihrungsbehorden und durch handelspolitische Instrumente auf die AuBen-
wirtschaft ein.

Die volle Entfaltung der einzelwirtschaftlichen Initiative zur Aufnahme des
AuBenhandels ist nur dann moglich, wenn alle Wiahrungen potentieller Han-
delspartner gegeneinander zu kalkulierbaren Konditionen ausgetauscht wer-
den konnen. Das bedeutet, daB3 sie frei von staatlichen Regulierungen (freie
Konvertierbarkeit) und frei von unkalkulierbaren Risiken gekauft und ver-
kauft werden konnen. Die Austauschbedingungen unterschiedlicher Wihrun-
gen spielen in den folgenden Ausfithrungen daher eine besondere Rolle.

In der AuBenwirtschaftstheorie spricht man oft vom Export eines Landes,
vom Import eines Landes, von der Auslandsverschuldung eines Landes usw.
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Diese Terminologie ist miBverstindlich und kann den Eindruck erwecken,
man konne AuBenwirtschaftsprobleme eines Landes ohne Rekurs auf die
einzelwirtschaftliche Ebene analysieren und aus globalen Strukturdaten einer
Okonomie inhaltlich gehaltvolle Aussagen, z.B. iiber den AuBenhandel und
die AuBenhandelsstuktur, ableiten. AuBenwirtschaft wird primér von privaten
Wirtschaftssubjekten betrieben, die ihren eigenen Vorteil im Auge haben. Sie
exportieren also nicht etwa, um mit den Exporterlosen Importe titigen zu
konnen. Solche aus makrookonomischer Sicht bedeutende Fragestellungen
fallen in Marktwirtschaften in das Aufgabengebiet der Zentralbanken und der
staatlichen wirtschaftspolitischen Akteure. Diese sind gehalten, die Rahmen-
daten fiir die unternehmerische Tétigkeit so zu setzen, daB3 insgesamt geniigend
ausldndische Wihrungseinheiten erwirtschaftet werden, um im gewiinschten
Ausma@ Importe titigen zu konnen und daB dariiber hinaus andere wirtschafts-
politische Ziele erreicht werden.

3. QGrundstrukturen der internationalen
wirtschaftlichen Aktivitaten

3.1 Entwicklung des Welthandels

Die Auswirkungen des internationalen Wirtschaftsverkehrs sind insbesondere
fir den Ex- und Import von Giitern im tédglichen Leben allgegenwirtig. Im
Korb der Konsumgiiter findet man Kaffee aus Brasilien und Kolumbien, Tee
aus Sri Lanka und Indien, Reis aus den USA und Thailand, Apfelsinen und
Mandarinen aus Afrika, Unterhaltungselektronik und Kameras aus Fernost,
Produkte unterschiedlichster Art fast aus der ganzen Welt.

Genauso bunt ist die Palette der Lander, aus denen die verarbeitende
Industrie wichtige Rohstoffe und andere Vorprodukte fiir den Produktions-
prozeB beziecht. Erdol aus Nahost, Erdgas aus der Sowjetunion und den
Niederlanden, Erze und Metalle aus allen Teilen der Welt, Elektronikbausteine
aus Ost- und Siidostasien, industrielle Halbwaren aus England, Frankreich,
den USA und anderen Landern.

Andererseits wird ein bedeutender Teil der inldndischen Produktion im
Ausland abgesetzt. Viele Unternehmen in der Bundesrepublik produzieren fast
ausschlieBlich fiir den Export. Besonders exportstarke Branchen sind in der
Bundesrepublik u.a. der Automobil- und Maschinenbau sowie die chemische
und pharmazeutische Industrie. Die Abhéngigkeit einer Branche von der
Auslandsnachfrage kann man an den Exportquoten der Branche messen,
worunter man das Verhéltnis von Exporten zum Gesamtumsatz der Branche
versteht. So hatte z.B. das verarbeitende Gewerbe 1987 insgesamt eine Export-
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Tab. 1: Export- und Inportquoten ausgewdihlter
Branchen 1987 (in Prozent)

Branche Exportquote! Importquote®
Verarb. Gewerbe ingesamt 40,7 31,8
davon: Biiromaschinen, ADV 72,2 75,4
Feinmech., Optik 61,9 524
Maschinenbau 61,1 320
Ledererzeugung 57,7 70,3
StraBenfahrzeugbau 56,1 29,3
Textilgewerbe 53,0 58,6
NE-Metallerzeugung 52,3 59,0
Chemische Industrie 49,2 35,6
Eisensch. Industrie 49,0 379
Feinkeramik 42,6 39,5
Elektrotechnik 40,0 30,1
Gummiverarbeitung 38,3 35,7
EBM-Waren 31,4 18,4
Bekleidungsgewerbe 30,8 49,1
Kunststoffverarb. 28,1 18,5
Papier u. Pappe 20,0 11,3

! Ausfuhren der jeweiligen Warengruppe in Prozent des Umsatzes

2 Einfuhren der jeweiligen Warengruppe in Prozent der Inlandsverfiig-
barkeit (= Umsatz — Ausfuhr + Einfuhr)

Quelie: Ifo-Institut Miinchen

quote von 40,7 %. Das bedeutet, daB etwa 41 ¢, des Umsatzes im Ausland
erzielt wurden (vgl. Tab. 1).

Die Konkurrenzsituation der inlindischen Wirtschaft mit Importen wird
oft an der Importquote der Branche gemessen. Darunter versteht man die
Einfuhren der jeweiligen Warengruppe in Prozent der Inlandsverfiigbarkeit
(= Umsatz — Ausfuhr + Einfuhr). Wie Tabelle 1 zeigt, ist die Branche Biiro-
maschinen, ADV einer besonders intensiven ausldndischen Konkurrenz auf
dem Inlandsmarkt ausgesetzt.

Die Nachkriegszeit war gekennzeichnet durch weltweit hohe wirtschaftliche
Wachstumsraten, die von einer raschen Expansion des Welthandels und damit
einhergehend von einem Abbau von Handelshemmnissen begleitet waren.
Der Zeitraum von 1950-73 war durch eine besonders starke Expansion des
Welthandels gepragt. Die realen (inflationsbereinigten) Importe der westlichen
Welt nahmen in den SOer Jahren jahresdurchschnittlich um 6,2 % zu. In den
Jahren zwischen 1965 und 1973 beschleunigte sich dieses Wachstum noch,
wobei die wesentlichen Impulse von den marktwirtschaftlichen Industrie-
landern ausgingen (vgl. Tab. 2). Der Wiederaufbau nach dem Kriege und starke
Konsumbediirfnisse begiinstigten das Wachstum und fiihrten zu steigenden
Rohstoffimporten. Japan mit 14,9 % sowie die Schweiz und Frankreich mit
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11,8 % verzeichneten in der Zeit von 1965—73 besonders hohe jahrliche Wachs-
tumsraten der Importe. Japan fiihrt fiir diesen Zeitraum ebenfalls mit 9,8 %
die Rangfolge bei den Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts an,
wobei unter dem Bruttoinlandsprodukt der Gesamtwert der in einem Jahr in
einem Land durch In- und Auslidnder erzeugten Giiter unter Bereinigung von
Vorleistungen zu verstehen ist. Diese Vorleistungen sind Kiufe bzw. Verkiufe
von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen und anderen industriellen Vorprodukten.
Anfang der 70er Jahre kam es zu einer Abschwichung des Wachstums des
Welthandels. Diese wurde ausgeldst durch Preissteigerungen bei Rohstoffen,
die zum Teil auf MiBernten und bei Metallen auf Spekulations- und Vorrats-
kiufe zuriickzufiihren waren. Von entscheidendem EinfluB waren die Olpreis-
erhohungen auf das Vierfache des urspriinglichen Niveaus, was sich statistisch

Tab. 2: Entwicklung des Welthandelsvolumens

Wachstumsrate Wachstumsrate
der realen Imp. des realen BIP Importelastizitit

Land/Region 65-73 73-83 80-88 65-73 73-83 80-88 65-73 73-83 80-88

Marktwirtschaftliche

Industrieldnder 100 30 5.1 47 24 29 21 1,3 1,8

darunter:

Italien 10,7 24 43 52 2,2 2,2 21 1,1 2,0
Belg./Lux. 109 25 28 52 1,8 1,4 2,1 14 20
GroBbr. 65 38 49 28 1,1 28 23 35 1,8
Osterreich 10,6 47 3,0 55 2,8 1,7 19 1,7 1,8
Niederlande 103 19 34 5.5 1,5 1,6 19 13 2,1
Japan 149 13 50 9,8 43 39 1,5 03 1,3
Fandreich 11,8 47 26 55 2,5 1,8 2,1 19 1,4
Deutschland 11,3 41 33 4,6 2,1 1,8 25 20 1,8
Dinemark 7,1 08 52 3,5 1,8 22 20 04 2,4
Kanada 94 15 84 5.2 2,3 33 1,8 07 2,6
Schweden 54 09 33 3,6 1,3 1,7 1,5 07 1,9
USA 94 31 89 32 2,3 33 29 1.3 2,7
Schweiz 11,8 42 45 42 0,7 1,9 28 60 24

Linder mit niedr.

Einkommen -20 14 26 5.5 50 6,4 -04 03 04

Linder mit mitttl.

Einkommen 83 41 06 7,1 4,7 29 1,2 09 0,2
Olexporteute 59 16 . 72 49 . 08 16
Olimporteure 93 19 . 70 45 . 1,3 04

Olexporteure

mit hohem

Einkommen 10,1 18,7 . 9,0 52 . 1,1 36

*nicht verfigbar
Quelle: eigene Berechnungen aus Daten versch. Weltentwicklungsberichte
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in den gestiegenen Durchschnittswerten der Importgiiter zeigt. In den 80er
Jahren wurden wieder hohere Wachstumsraten erreicht (vgl. auch Tab. 2).

3.2 Weltmarktintegration

Die Importe wuchsen in der Phase 1965—73, mit Ausnahme der Linder mit
niedrigem Einkommen, fast iiberall stiarker als das Bruttoinlandsprodukt. Das
bedeutet, daBl das Verhiltnis der Wachstumsraten der Importe zu denen des
Bruttoinlandsprodukts groBer als Eins ist. Dieses Verhéltnis wird Import-
elastizitit genannt und kann als ein Indikator fiir die Zu- bzw. Abnahme
der auBBenwirtschaftlichen Verflechtung (Welthandelsintegration) eines Landes
dienen:

o dImp dBIP
~ Imp BIP’

wobei d fiir die Verdnderung der Importe bzw. des Bruttoinlandsproduktes
steht und der jeweilige Quotient (dImp/Imp bzw. dBIP/BIP) die prozentuale
Anderung der Importe bzw. des Bruttoinlandsproduktes anzeigt. Die Import-
elastizitit kennzeichnet damit das Verhiltnis der relativen Anderung der Im-
porte zur relativen Anderung des Bruttoinlandsproduktes. Werte, die, wie hier
fiir die Industrieldnder in der Zeit von 1965-73, mit 2,1 groBer als Eins sind,
bedeuten somit eine Zunahme der Weltmarktintegration der betreffenden
Lander in dieser Zeitspanne (vgl. Tab. 2).

Die Importelastizitéten fiir den Zeitraum 1973-83 sind zwar iiberwiegend
wesentlich niedriger als fiir den davor liegenden Zeitraum, aber dennoch meist
groBer als Eins. Das Tempo der Weltmarktintegration ging damit tendenziell
in dieser Periode zuriick. Fiir einige Lander errechnen sich Werte, die unter
Eins liegen. Die Weltmarktintegration der darunter auch zu findenden markt-
wirtschaftlichen Industrielinder nahm aber nur voriibergehend ab, denn in der
Periode 1980—-88 wurden wieder Elastizitdten erreicht, die groBer als Eins sind.

Die im allgemeinen gestiegene Weltmarktintegration und damit die groBer
gewordene Abhingigkeit der einzelnen Staaten von Einfliissen des Welt-
marktes zeigt sich auch in den Ex- und Importquoten der Linder bzw. Re-
gionen. Einige kleinere Linder wie Belgien, die Niederlande und Irland sind
mit Ex- und Importquoten von mehr als 50 9, (Export und Import von Giitern
und Diensten, ohne Faktoreinkommen wie Investitionsertrige und Zinsen, in
Prozent des BIP) im Jahr 1988 besonders stark in den Welthandel integriert.
Eine Zunahme dieser Quoten — allerdings auf einem vergleichbar geringen
Niveau — zeigt sich aber auch bei Lindern, die, wie die USA, aufgrund eines
groBeren Binnenmarktes vergleichbar gering mit der Weltwirtschaft verfloch-
ten sind. Der hier festgestellte Unterschied zwischen groBen und kleinen Lan-
dern laBt sich durchaus verallgemeinern. Tendenziell gilt, daB Linder mit einem
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Abb. 1: Zusammenhang von Exportquote und Fldche fiir 19 OECD Léinder 1988

Exportquote
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Quelle: Ermittelt aus Daten des Weltentwicklungsberichts 1930

groflen Binnenmarkt geringere Quoten aufweisen als Linder mit einem kleinen
Binnenmarkt. Dieses hat schon allein statistische Griinde, da in einem kleinen
Land bei gleichgroBer geographischer Ausdehnung des Absatzgebietes zwangs-
laufig ein groBerer Anteil des Gesamtumsatzes Export darstellt. Dieser Zu-
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Tab. 3: Aus- und Einfuhr von Giitern und Dienstl. (ohne Faktoreinkommen) in
v.H. des Bruttoinlandsprodukts

Exportquote Importquote
Land/Region 1965 1988 1965 1988
Marktwirtschaftl. Industrielander 12 20 11 20
darunter:
Irland 35 64 44 54
Italien 13 18 14 18
Belgien 36 68 36 65
GroBbritannien 18 23 19 27
Spanien 10 19 13 20
Osterreich 25 37 28 37
Niederlande 43 55 44 51
Japan 11 13 10 10
Frankreich 13 22 12 22
Deutschland 19 33 19 - 27
Dinemark 29 32 31 29
Kanada 19 26 19 25
Schweden 22 32 23 31
USA 6 11 5 13
Schweiz 29 36 30 36
Neuseeland 22 28 23 25
Australien 15 17 17 18
Finnland 20 25 22 25
Norwegen 41 36 42 36
Linder mit niedr. Einkommen 7 13 8 16
Lander mit niedr. und mittlerem Einkommen 13 23 14 21

Quelle: Weltentwicklungsbericht 1990

sammenhang ist fiir die Gruppe der marktwirtschaftlichen Industrieldnder in
Abb. 1 in einem Streuungsdiagramm aufgezeigt.

Andere Bestimmungsgriinde fiir die Hohe der Ex- und Importquoten sind
der Entwicklungsstand, die Diversifizierung der inldndischen Wirtschaft, die
vorhandene Infrastruktur und die verfolgte Handelspolitik.

3.3 Regionalstruktur des Welthandels

In Tab. 4 ist die Struktur des Warenhandels zwischen den Lindern aus un-
terschiedlichen Regionen und der interne Warenhandel der einer Region ange-
horenden Lander dargestellt. Der WarenauBenhandel zwischen zwei Regionen
wird dabei als Summe der Exporte und der Importe gemessen, die wechselseitig
aus der Region getitigt werden bzw. in die Region flieBen. Der interne Handel
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Tab.4: Regionale Struktur des Warenaufenhandels 1989 (in v.H. der Summe
der Ex- und Importe)

Nord- Latein- West- Ost- Mittlerer
amerika amerika europa europa Afrika Osten Asien
Nordamerika 4,6 3,6 73 0,3 0,6 0,8 11,9
Lateinamerika 3,6 0,5 1,7 0,5 0,1 0,3 0,9
Westeuropa 73 1,7 31,1 32 2,8 2,1 7,6
Osteuropa 0,3 0,5 32 35 0,2 0,2 1,1
Afrika 0,6 0,1 2,8 0,2 0,2 0,2 0,7
Mittlerer Osten 0,8 0,3 2,1 0,2 0,2 0,3 2,1
Asien 119 0,9 7,6 0,1 0,7 2,1 10,0

Quelle: GATT, International Trade 1989-90, Vol. I, Geneva 1990

ist in der Diagonale der Matrix ablesbar. Tab. 4 enthilt oberhalb und un-
terhalb der Diagonale identische Informationen. Durch diese ausfiihrliche
Darstellung wird der schnelle Uberblick iiber die Handelsstruktur der einzel-
nen Regionen erleichtert.

Der groBte Teil des Welthandels spielt sich als Handel zwischen den west-
lichen Industrielindern ab. Wie Tab. 4 zeigt, macht allein der Handel zwischen
den westeuropdischen Lindern 31,1 9 des Welthandels aus. Der interne Han-
del Nordamerikas (USA und Kanada) betrégt 4,6 9, und der Handel zwischen
Nordamerika und den westeuropaischen Lindern noch einmal 7,3 9. Im
Handel zwischen Nordamerika und Asien (11,9 %) und Westeuropa und Asien
(7,6 %) ist als wesentlicher Anteil der AuBenhandel mit Japan, also auch einem
hochentwickelten Industrieland, enthalten. .

Wie ebenfalls unmittelbar aus Tab. 4 abgelesen werden kann, sind fiir Afrika
und den Mittleren Osten die westeuropiischen Staaten die Haupthandelspart-
ner, wihrend im Aufienhandel Lateinamerikas mit Abstand Nordamerika
dominiert. Der AuBenhandel der lateinamerikanischen Lander mit Nordame-
rika macht aus Sicht dieser Lander fast die Halfte ihres AuBenhandels aus. Der
interne Handel der afrikanischen und lateinamerikanischen Staaten sowie der
Linder des Mittleren Ostens ist relativ gering, gleiches gilt fiir den Handel
zwischen diesen Staatengruppen. Auch der AuBenhandel dieser in der Regel
zu den Entwicklungslindern gezihlten Staaten ist damit stark auf die In-
dustrieldinder ausgerichtet. Gleiches gilt im Grundsatz auch fiir die asiatischen
Entwicklungsldnder, bei denen der relativ hohe Anteil des internen AuBenhan-
dels auf den Handel der iibrigen asiatischen Staaten mit Japan zuriickzufiihren
ist.

Die Gruppe der osteuropiischen Staaten, zu denen in Tab. 4 auch die geo-
graphisch Mittel- bzw. Siideuropa zuzurechnenden Staaten des sich aufl-
senden Ostblocks und die asiatischen Teile der UdSSR gezihlt werden, weisen
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demgegeniiber 1989 noch einen relativ hohen Anteil internen Handels auf.
Aber auch hier macht der Aullenhandel mit den westeuropdischen Lindern
schon 40 ¢, des gesamten AuBenhandels dieser Lander aus.

Als Einzelldnder sind die Bundesrepublik Deutschland, Japan und die USA
mit jeweils um 10 9, Anteil am Weltexportvolumen in der Vergangenheit die
grofBten AuBenhandelsnationen gewesen. 1988 betrugen die Anteile fiir Japan
10,1 %, fiir die USA 12,0 %, und fiir die Bundesrepublik 12,3 %, (Weltentwick-
lungsbericht 1990).

Wie aus Abb. 2 hervorgeht, sind auch fiir die Bundesrepublik die anderen
westlichen Industrienationen, und hier vor allem die benachbarten EG-
Partnerldnder, die wichtigsten Handelspartner.

Tab. 5: Giiterstruktur des Welthandels 1987

Importe

Anteil der Wareneinfuhr in %

Maschinen  Ubrige
Sonst. Elektrot.,, Industr.
Landergruppe Nahrungsmittel Brennstoffe Rohstoffe Fahrzeuge produkte

Linder mit niedr.
und mittleren

Einkommen 9 11 9 35 38

Linder mit hohen

Einkommen 10 11 7 33 39

Gesamte berichtende

Linder 10 11 8 34 39
Exporte

Anteil der Warenausfuhr in 9,

Brennst,, Maschinen Ubrige davon:
Minerale., Sonst. Elektrot., Industr. Textil
Léindergruppe Metalle Rohstoffe Fahrzeuge produkte Bekl.
Linder mit niedr.
und mittleren
Einkommen 25 20 16 41 11
Linder mit hohen
Einkommen 9 12 39 39 5
Gesamte berichtende
Linder 12 14 35 40 6

Quelle: Weltentwicklungsbericht 1989
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Abb. 2a: Einfuhren der Bundesrepublik Deutschland nach Lindergruppen, 1989
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Abb. 2b: Ausfuhren der Bundesrepublik Deutschland nach Lindergruppen, 1989
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3.4 Giiterstruktur des Welthandels

Etwa drei Viertel des WeltauBenhandels wird Ende der 80er Jahre mit Pro-
dukten der Verarbeitenden Industrie bestritten (Tab. 5), wobei der Anteil dieser
Warengruppe tendenziell ansteigt.

Fiir die Bundesrepublik Deutschland zeigt sich, daB sowohl bei der Ein- als
auch bei der Ausfuhr Fertigwaren dominieren; dieses gilt aber besonders
deutlich fiir den Export. Beim Import spielen neben Halbwaren auch Rohstoffe
und Produkte der Erndhrungswirtschaft eine groBe Rolle (vgl. Abb. 3). Diese
Grundstruktur des Austauschs findet sich auch bei anderen Industrieldndern
wieder. Spiegelbildlich sieht es bei vielen Entwicklungslindern aus, bei denen
der Export von Rohstoffen dominiert, und bei deren Importen Fertigprodukte
eine weit stiarkere Bedeutung als bei den Industrielindern haben.

3.5 Internationaler Kapitalverkehr

Unter internationalen Kapitalbewegungen versteht man eine grenziiberschrei-
tende Kapitalanlage. Wie beim Ex- und Import von Giitern kreuzen sich dabei
die Anlagestrome von Inldndern, die im Ausland eine Kapitalanlagemoglich-

Tab.6: Nettokapitalexport bzw. Import (-) ausgewdhliter Linder 1985, 1987
und 1988 in Mio. $
( Leistungsbilanziiberschiisse bzw. -defizite)

Nettokapitalexport bzw. -import

Land 1985 1987 1988

Indonesien —1.840 —1.837 —1.189
Thailand —1.544 —586 —~1.671
Tiirkei —1.030 —-984 1.500
Brasilien —273 —1.275 *
Uruguay —108 —124 34
Argentinien —-954 —4.285 —1.615
Spanien 2.765 —-51 —3.736
Italien —4.132 —1.059 —-5.363
GroBbritannien 5.155 -2.621 —26.590
Niederlande 5.178 3.372 5.282
Frankreich 749 —4.088 —3.522
Bundesrepublik 13.500 44956 48.499
Japan 49.170 87.660 79.590
Schweden —1.204 —853 —2.567
Schweiz 6.207 5.879 8.326
USA —117.750 —153.950 —126.620

Quelle: Weltentwicklungsbericht, versch. Jahrg.



14 Einfiihrung
Abb. 3: Anteile der Ein- und Ausfuhren 1989 nach Warengruppen
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keit gefunden haben, und von Auslindern, die ihre Mittel im Inland anlegen
wollen. Eine Anlage eines Inldnders im Ausland wird als Kapitalexport be-
zeichnet und die Anlage eines Auslidnders im Inland als Kapitalimport. Oft
wird unterschieden zwischen einem Transfer von finanziellen Mitteln aus
Zinsmotiven und einem Transfer aus dem Motiv, im Ausland unternehmerisch
tdtig zu werden. Im ersten Fall spricht man von Portfolioanlagen und im zweiten
Fall von Direktinvestitionen. Direktinvestitionen sind also dadurch gekenn-
zeichnet, daB der Kapitaltransfer mit einer unternehmerischen EinfluBnahme
des Investors verbunden ist. Darauf wird spiter intensiver eingegangen.

Fiir die Bundesrepublik iiberwiegt der Kapitalexport. Die Bundesrepublik
ist also Nettokapitalexporteur. Wie beim Warenexport sind die wichtigsten
Partnerlinder — sprich Anlagelinder — die westlichen Industrienationen. Die
Gruppe der Entwicklungsldinder — aber auch die USA — sind Nettokapital-
importeure, was sich — da inzwischen chronisch — auch in der Hohe der
internationalen Verschuldung zeigt.

4. Die Abfolge der Darstellung

Nach der Darstellung der wesentlichen Grundstrukturen der auBenwirtschaft-
lichen Beziehungen wird zunichst die Abwicklung des internationalen Zah-
lungsverkehrs dargestellt. Das Grundverstindnis fiir einzelwirtschaftlich moti-
vierten 6konomischen Transaktionen und deren bankméBige Abwicklung im
internationalen Wirtschaftsverkehr ist wichtig, weil man darauf aufbauend
einen guten Zugang zum Verstindnis der statistischen Zahlungsbilanz ge-
winnt. Diese wird im darauf folgenden Kapitel behandelt. Die statistische
Zahlungsbilanz ist eine der wesentlichen statistischen Quellen fiir Untersu-
chungen der internationaler Wirtschaftsbeziechungen. Kenntnisse iiber den
Aufbau der Zahlungsbilanz und iiber die Aussagekraft der darin vermittelten
Informationen sind daher unabdingbare Voraussetzung fiir ernsthafte Analy-
sen. Die bei der Darstellung des internationalen Zahlungsverkehrs vermittelten
Einsichten sollen aber auch das Riistzeug fiir die Analyse des Devisenmarktes
bieten, da das Geschehen auf diesem Markt nur unter Beriicksichtigung der
Aktivititen der einzelnen Wirtschaftssubjekte und ihrer Motive erklirt werden
kann. Hier geht es um die Frage, nach welchen GesetzmiBigkeiten sich der
Preis fiir auslindische Geldeinheiten bildet, d.h., wie sich das Austauschver-
hédltnis zwischen Wihrungen erkldren 148t. Durch die Fundierung der Er-
klarungsansitze auf einzelwirtschaftlichen Kalkiilen wird auch ein tieferes
Verstindnis der Probleme des internationalen Wahrungssystems ermoglicht
und der Gefahr vorgebeugt, daBB man bei Fragen von Zahlungsbilanzproble-
men einzelner Lander und bei méglichen Losungsansitzen fiir diese Probleme
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auf einem sehr abstrakten Niveau verharrt. Diese Aspekte werden in den
Kapiteln VI und VII behandeit.
Die in diesen Kapiteln behandelten Fragen

— Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs

— Zusammensetzung der Zahlungsbilanz

— Defizite und Uberschiisse in Teilen der Zahlungsbilanz

— Bildung des Wechselkurse

— Wechselkursregime

— Zahlungsbilanzausgleich und

— Ausgestaltung und Probleme des internationalen Wahrungssystem

ergeben sich aus der Existenz unterschiedlicher Wahrungen in den an den
internationalen Austauschbeziehungen beteiligten Lindern und werden der
sogenannten monetiren Theorie der AuBenwirtschaft zugeordnet.

Im Mittelpunkt der im Kapitel VIII dargestellten realen Theorie des Au-
Benhandels stehen die folgenden Fragen:

- Welche Giiter fithrt ein Land aus, welche fiihrt es ein und wo liegen die
Bestimmungsgriinde fiir die Export- und Importstruktur von Lindern?

— Welche Faktoren bestimmen das reale Austauschverhéltnis zwischen den
exportierten und den importierten Giitern? Es wird hier aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht danach gefragt, welche Mengen an Exportgiitern fiir eine
bestimmte Menge an Importgiitern getauscht werden und wie sich dieses
Verhiltnis im Zeitablauf verandert.

— Mit der zweiten Fragen zusammenhéngend soll oft die Frage beantwortet
werden, welchen Nutzen der Welthandel fiir die beteiligten Nationen bringt.

Beide Ebenen der Analyse, die reale und die monetire, werden iiblicherweise
relativ getrennt voneinander behandelt. Der innere Zusammenhang beider
Ebenen wird aber schon dadurch deutlich, daB die im Mittelpunkt der realen
Theorie stehenden Ex- und Importe gleichzeitig die wesentlichen Bestandteile
der Zahlungsbilanz sind. Verinderungen der Produktions- und Nachfragebe-
dingungen fiir bestimmte Giitergruppen und daraus resultierende verdnderte
Ex- und Importwerte schlagen sich daher unmittelbar in der Zahlungsbilanz
nieder, sie haben Konsequenzen fiir den internationalen Kapitalverkehr, und
sie wirken sich auf den Devisenkurs, den Preis der ausldndischen Wihrung,
aus. Die Verdnderungen bei den Determinanten des Ex- und Imports sind in
der Regel nicht abrupt, sondern es handelt sich um langfristige Prozesse. Darin
diirfte der Grund zu suchen sein, daB die in der realen Theorie behandelten
Probleme bei der mehr an Tagesfragen interessierten monetiaren Theorie keine
so groBe Rolle spielen.

Dogmengeschichtlich wird internationaler Handel als Alternative zur Wan-
derung von Produktionsfaktoren angesehen. Mit der groBeren Freiziigigkeit
im internationalen Kapitalverkehr und dem Bedeutungsgewinn von Unter-
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nehmen, die weltweit Produktionsstitten unterhalten, sind der internationale
Transfer von Produktionsfaktoren und die Standortentscheidungen von Un-
ternehmen immer mehr in den Mittelpunkt des Interesses geriickt. Kurzfristig
haben Entscheidungen iliber den Ex- und Import von Produktionsfaktoren
EinfluB auf den Devisenmarkt und die einzelnen Positionen der statistischen
Zahlungsbilanz. Langerfristig gehen durch die mit dem Transfer verbundenen
Anderungen der industriellen Kapazititen in den einzelnen Lindern indirekte
Wirkungen auf die Struktur des Ex- und Imports und auf die gesamte Volks-
wirtschaft aus. Das VIII. Kapitel behandelt diese Fragen der internationalen
Allokation von Produktionsfaktoren, wobei neben dem Kapital- und Techno-
logietransfer auch die Rolle der Multinationalen Unternehmen beleuchtet
wird.

Das IX. Kapitel befaBt sich mit Fragen der AuBenwirtschaftspolitik, wobei
Fragen von Freihandel und Protektionismus, der muitilateralen AuBenhan-
delspolitik, der weltwirtschaftlichen und regionalen Integrationen und die
Bildung von Wirtschaftsriumen thematisiert werden. AbschlieBend werden in
Kapitel X methodische Fragen der Messung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeiten von Branchen und Lindern diskutiert.



II. Der internationale Zahlungsverkehr

1. Einfithrung

Bevor auf die Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs eingegangen
wird, sollen kurz die Grundziige der Geld- und Kreditwirtschaft behandelt
werden. Es werden im folgenden die Parallelen zur nationalen Geldpolitik,
aber auch die im internationalen Austausch entstechenden Besonderheiten
beleuchtet.

2. Geld- und Kreditwirtschaft

2.1 Tauschwirtschaft in Form der Geldwirtschaft

Im Naturaltausch wird Ware gegen Ware getauscht. Nationale und inter-
nationale Transaktionen (genauer: Transaktionen zwischen zwei inldndischen
Wirtschaftssubjekten und Transaktionen zwischen einem In- und einem Aus-
ldnder) unterscheiden sich beim Naturaltausch nicht. In entwickelten Tausch-
wirtschaften vollzieht sich der reale Tausch in selbstindigen, voneinander
unabhingigen, Tauschakten. Die Voraussetzung dafiir ist die Existenz eines
anerkannten Tauschmittels, das auch die Funktion einer Rechnungseinheit
wahrnimmt. Ein Medium, das diese Funktion erfiillt, kann als Zahlungsmittel
(Geld) bezeichnet werden. Geld erméglicht, als ,,Schmiermittel” im positiven
Sinn, voneinander unabhingige Tauschakte:

statt Ware — Ware ergibt sich
Ware — Geld —» Ware

Eine funktionierende Tauschgemeinschaft ist deshalb immer gleichzeitig eine
Zahlungsgemeinschaft (v. Wieser), die das gleiche Medium in dieser Funktion
akzeptiert. Geld wird hier als Transaktionsmedium zur Erleichterung des
Warenverkehrs aufgefaBt. DaB dieses nicht die einzige Rolle ist, sondern dafl
von der Versorgung einer Wirtschaft mit Geld auch reale Wirkungen ausgelost
werden konnen, wird sich bei weiteren Fragestellungen zeigen.
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Die hier skizzierte Wirtschaft ist eine Tauschwirtschaft in Form der Geldwirt-
schaft: Der Kauf von Giitern und Diensten bedeutet die Verpflichtung zur
Hergabe einer bestimmten Geldmenge in Hohe des Rechnungsbetrages. Juri-
stisch bedeutet das die Erfiillung der Forderung in gesetzlichen Zahlungsmit-
teln: Noten, Miinzen, Guthaben bei der Zentralbank bzw. ﬁbcrweisung auf
ein vom Empfinger autorisiertes Konto. Eine Verschuldung tritt bei diesen
Transaktionen nicht ein, da sich lediglich die Nettogeldvermogenspositionen
der Beteiligten dndern.

Beim Ex- und Import besteht im Vergleich zum Binnenhandel ein Problem
darin, daB in der Kette ,,Ware — Geld — Ware* fiir den Ex- und Importeur
jeweils ein anderes Medium als inldndisches Geld betrachtet wird. Eine
Tauschgemeinschaft kann dennoch dann vorliegen, wenn die jeweiligen
Partner beide Wihrungen als gleichwertig akzeptieren:

inl. Wihrung

Ware - ausl. Wihrung

I — Ware

Zwei Wihrungen existieren dann parallel, wie es in einigen Urlaubsorten, in
grenznahen Gebieten und auch in einigen kleineren Landern mit gewissen
Einschrinkungen vorkommt.

Falls Parallelwihrungen nicht zuldssig sind oder nicht akzeptiert werden,
so setzt der reibungslose internationale Handel eine Transformationsstelie
voraus, die inlindische Wahrung zu bekannten Konditionen in auslidndische
transformiert und vice versa. Inlindische Wirtschaftssubjekte werden z.B.
Exporterldse in ausldndischer Wahrung in der Regel in nationales Geld um-
tauschen, da sie selbst ihre Zahlungen fiir Inputs und fiir den privaten Ver-
brauch in inldndischer Wahrung zu leisten haben. Ausldnder werden aus dem
gleichen Grund ihrerseits einen Tausch erworbener Devisen (durch inlandische
Importe) in die eigene Wihrung vornehmen.

Export:
Ware —» ausl. Wiihrung
inl Wﬁhrungl — inl. Ware

Import:
Ware - inl. Wihrung
ausl. Wiihrung l — Ware
(im Ausland)

Es ist die Ausnahme, daB ein Exporteur erwirtschaftete ausiindische Wah-
rungseinheiten zu eigenen Importen nutzt. In diesem Fall entfillt allerdings
die sonst notwendige Transformation in inldindische Wahrungseinheiten:

Export — ausl. Wihrung — Import

Wegen der Bedeutung dieser Fragen liegt einer der Schwerpunkte der mone-
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tiren Theorie in der Analyse der Bedingungen der Transformation von in-
lindischer Wahrung in ausldndische Wahrung und vice versa.

2.2 Tauschwirtschaft in'Form der Kreditwirtschaft

Typisch fiir die Geldwirtschaft ist die sofortige Erfiillung von Forderungen:
Zug um Zug! Barzahlungen sind in den entwickelten Volkswirtschaften jedoch
die Ausnahme. Die Forderungen aus Giiterkdufen konnen in der Realitit
sowohl im nationalen als auch im internationalen Rahmen gestundet werden.
Es erfolgt eine Hergabe von Giitern und Diensten auf Kredit. Man spricht von
einer Tauschwirtschaft in Form der Kreditwirtschaft.

Giiter- und Dienstleistungskiufe sind in einer Kreditwirtschaft also von
einem Entstehen von Forderungen und Verpflichtungen begleitet, die nicht
Geld sind. Eine Erfiillung dieser Forderung ist aber letztlich nur durch die
Hergabe gesetzlicher Zahlungsmittel moglich, die sich das Wirtschaftssubjekt
im Wirtschaftskreislauf besorgen muB. Wenn von der Zentralbank abgesehen
wird, die nationales Geld schopfen kann, so bleibt den inldndischen Wirt-
schaftssubjekten nur die Moglichkeit, Ware gegen Geld zu tauschen:

Ware — Geld — Ablésung der
Forderungen

Man kann seine Schuld nur dadurch tilgen, daB man selbst Giiter hergibt. Eine
Ablosung der Schuld durch Eingehen einer neuen Kreditbezichung wiirde nur
die Gldubigerstruktur verindern (Umschuldung), aber nichts am Grundtatbe-
stand der Schuldnerposition dndern.

Im internationalen Handel gilt dies gleichermaBen. Eine Auslandsschuld,
die dadurch entstanden ist, daB Inldnder auf Kredit Waren importiert haben,
kann nur dadurch getilgt werden, daB sich die Gesamtheit der Inlinder durch
eigene Warenlieferungen an das Ausland ausldndische Geldeinheiten (Devisen)
erwirtschaftet und damit die Schuld ablost. Betrachten wir die Gesamtheit
der Wirtschaftsbeziehungen von In- und Auslidndern, so fallen die jeweiligen
internen Transaktionen zwischen inldndischen Wirtschaftssubjekten durch die
Aggregation weg. Die Nettoauslandsverschuldung eines Landes, die nichts
anderes als eine Nettoverschuldung der inldindischen Wirtschaftssubjekte, ein-
schlieBlich des Staates, gegeniiber Ausldndern ist, ergibt sich damit aus der
Aggregation der Verschuldungspositionen aller inldndischen Wirtschaftssub-
jekte. Eine bestehende Auslandsverschuldung kann deshalb auch nur dadurch
endgiiltig getilgt werden, daB die Inlinder dem Ausland netto inldndische
Waren zur Verfiigung stellen. Die Exporte miissen bei einem sich entschulden-
den Land also groBer als die Importe sein.

Man kann also feststellen, daB in einer arbeitsteiligen Tauschwirtschaft die
Giiterwelt von Kreditbeziechungen iiberlagert ist. Letztlich werden aber immer
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Giiter und Dienste gegen Giiter und Dienste ausgetauscht, wobei zwischen
Hergabe und Empfang ein unterschiedlich langer Zeitraum liegt. Wenn eine
Nation bei einer Aggregation der Kreditbezichungen von Inlindern mit Aus-
lindern feststellt, daB die Forderungen iiberwiegen, so ist es ein Gldubigerland.
Die Gesamtheit der inlindischen Wirtschaftssubjekte hat dann in der Zukunft
einen Nettoanspruch auf die Lieferung von Giitern und Diensten aus dem
Ausland. Ein Glaubigerland, das es einem Schuldner erméglichen will, sich zu
entschulden, muB daher temporire Defizite in der Leistungsbilanz akzeptieren.
Umgekehrt verhilt es sich bei einem Schuldnerland, einem Land also, das
Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland aufweist. Hier besteht die
Notwendigkeit, zur Ablosung der Schuld in kiinftigen Perioden einen Export-
liberschuB zu erwirtschaften. Auf die dabei auftauchenden Schwierigkeiten und
auf die Problematik chronischer Gliaubigernationen und chronischer Schuld-
nernationen wird bei der Behandlung des internationalen Wahrungssystems
einzugehen sein.

Der Umstand, daBl moderne Tauschgemeinschaften auch international Kre-
ditwirtschaften sind, beinhaltet iiber das internationale Verschuldungsproblem
hinaus weitere Komplikationen fiir die einzelwirtschaftlichen Transaktionen,
die nicht Zug um Zug, d.h. gegen Barzahlung abgewickelt werden. Die Teil-
nehmer am internationalen Austausch von Giitern und Diensten und am
internationalen Kapitalverkehr gehoren — wie oben bereits festgestellt —
unterschiedlichen Zahlungsgemeinschaften an. Dieser grundlegende Unter-
schied zu den nationalen Transaktionen erweist sich insbesondere dann als
Restriktion fiir grenziiberschreitende wirtschaftliche Aktivitaten, wenn der
Transformationsproze3 von in- in ausldndische Wihrung und umgekehrt
administrativ erschwert ist, hohe Kosten verursacht oder im Hinblick auf die
konkreten Austauschverhiltnisse zum Zeitpunkt der Filligkeit der Zahlungen
mit Unsicherheit behaftet ist.

Ein deutscher Unternehmer, der seine Ware an einen Amerikaner verkauft,
erwirbt in der Regel zunédchst eine Forderung in US-$. In diesem Falle muB der
Amerikaner als Schuldner zum Filligkeitstag die US-$ aufbringen, wihrend
der deutsche Lieferant die Umwandiung in DM vornehmen muB. Er ist in
diesem Fall mit der technischen Abwicklung und den daraus folgenden Risiken
belastet. Wiirde der Kaufpreis in DM zu erbringen sein, so miite der Ameri-
kaner fiir die Umwandlung der US-$ in DM sorgen. Einer der Partner ist also
in jedem Fall mit dem Transferproblem und mit der damit zusammenhéngen-
den Unsicherheit iiber den zum betreffenden Zeitpunkt geltenden Wechselkurs
behaftet. In Fillen, in denen der Preis in einer dritten Wahrung, z.B. Schweizer
Franken, vereinbart wird, sind sogar beide Partner betroffen.

Ein regelmifiger Austausch von Giitern und Diensten iiber die Grenzen
hinweg setzt voraus, daB die Bedingungen, zu denen Wihrungen gegenein-
ander ausgetauscht werden, sich nicht so drastisch veridndern, daBl das Risiko
fiir die Beteiligten zu hoch erscheint. Wenn alle Wirtschaftssubjekte davon
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ausgehen, da83 diese Bedingungen auf absehbare Zukunft nahezu unverdndert
bleiben und die Transaktionskosten niedrig sind, so hat man de facto trotz
unterschiedlicher Wahrungsriume eine Zahlungsgemeinschaft vorliegen. In-
ternationale Vereinbarungen, die eine solche Stabilitit bewirken, konnen da-
her den Wirtschaftssubjekten die gleichen Bedingungen bieten, die sonst nur
bei Geltung einer gemeinsamen Wiahrung herrschen.

3. Die Abwicklung des internationalen
Zahlungsverkehrs

Die Masse der Zahlungen im internationalen Zahlungsverkehr erfolgt nicht
bar, sondern in Form von Buchungen auf Bankkonten. Es wird dabei auch
kein internationales Zahlungsmittel verwendet, sondern eine nationale Wih-
rung, die jeweils fiir den einen oder sogar fiir beide Partner eine Fremdwéhrung
ist.

Dieses gilt fiir:

- Kaufe und Verkaufe von Giitern und Diensten zwischen In- und Ausldndern
und den

- Kapitalverkehr (Kauf und Verkauf von Forderungen zwischen In- und
Ausldndern).

Beispiel 1: Ein deutscher Importeur bezieht Ware aus den USA. Der Preis ist
mit 1000 $ vereinbart und soll in drei Monaten gezahlt werden.

Die zahlungsmiBige Abwicklung erfolgt in der Regel so, daB der auslindische
Partner ein Girokonto bei einer amerikanischen Bank hat, auf das der entspre-
chende $-Betrag iiberwiesen werden soll. Da der deutsche Importeur in der
Regel kein eigenes auf Dollar lautendes Guthaben bei einer amerikanischen
Bank hat, wird er seine deutsche Hausbank beauftragen, zu Lasten seines
Kontos den $-Betrag an die amerikanische Bank zu zahlen. Da die deutsche
Bank aufgrund laufender dhnlicher Kundenauftriage Sichtguthaben in § bei
amerikanischen Banken unterhilt, wird sie daraus den Rechnungsbetrag an
den amerikanischen Exporteur iliberweisen.

Nehmen wir zur Vereinfachung an, daBl der amerikanische Exporteur ein
Konto bei derselben Bank unterhilt, bei der die deutsche Bank ihr Guthaben
unterhilt.

Wenn das Umtauschverhiltnis der Wiahrungen so ist, da 1 Dollar gegen
2,- DM getauscht werden kann (d.h., der Wechselkurs ist 2 DM pro $), so
schldgt sich der Vorgang in den Bilanzen der beteiligten Banken wie folgt
nieder:
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Deutsche Bank Amerikanische Bank

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Guthaben in Sichtverpflichtungen Sichtverpflichtungen

den USA: gegeniiber dt. gegen dt. Bank:

—1000 8 Importeur — 1000 $ —1000

(= —2000 DM) | (=—2000DM) Sichtverpflichtungen
gegen Exporteur
+1000 $

Buchtechnisch kann sich das alternativ auch wie folgt vollziehen:

Deutsche Bank Amerikanische Bank
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Sichtverpflichtung Forderung Sichtverpflichtung
gegeniiber an deutsche gegen Exporteur
deutschem Bank +1000$
Importeur +1000 §

—2000 DM

Sichtverpflichtung

gegeniiber

amerikanischem

Exporteur

+2000 DM

In diesem Fall liegt buchtechnisch bei der deutschen Bank ein Passivtausch
und bei der amerikanischen Bank eine Bilanzverlangerung vor.

Im ersten Fall bringt der deutsche Importeur dem amerikanischen Expor-
teur Dollar, im zweiten Fall muB der amerikanische Exporteur sich die Dollar
holen.

Der Kauf und Verkauf von Giitern und Diensten im internationalen Wirt-
schaftsverkehr fiihrt in der Kreditwirtschaft also zunichst zu einer Forderung,
die durch die Ubertragung von Devisen erfiillt wird. Welche Wihrung als Kon-
traktwidhrung benutzt wird, ist in diesem Zusammenhang fiir die Gesamtwir-
kung des Imports auf die Devisenposition Deutschlands letztlich unerheblich.
Die Sichtguthaben, die Inldinder bei auslindischen Banken unterhalten, neh-
men durch die Zahlung ab: Die Sichtguthaben der deutschen Bank haben sich
verringert.

Solche Sichtguthaben inldndischer Wirtschaftssubjekte bei auslindischen
Banken bezeichnen wir im folgenden als Devisen. Banknoten zihlen nicht zu
den Devisen. Man bezeichnet sie als Sorten.

Statt der Vereinbarung des Kaufpreises in $§ kann — wie buchtechnisch
gezeigt wurde — auch die Zahlung in DM und Bereitstellung bei einer deut-
schen Bank vereinbart werden, ohne daB sich am Ergebnis der Abnahme des
Nettodevisenbestandes der Inldnder etwas dndert. Der ausldndische Exporteur
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wird in diesem Fall seine amerikanische Bank beauftragen, den Betrag in DM
fiir ihn einzuziehen, und sich den Gegenwert in $ gutschreiben lassen. Der
Devisenbestand der amerikanischen Bank nimmt in diesem Fall zu. Aus deut-
scher Sicht vermindert sich der Nettodevisenbestand, da die ausldndischen
Sichtguthaben gegeniiber deutschen Banken zunehmen.

Die Wahl der Wihrung, in der fakturiert wird, hingt von internationalen
Usancen, von den jeweiligen mit der Transaktion verbundenen Kosten und der
Verhandlungsmacht der Partner ab. Denn, wie oben bereits angedeutet und
aus dem Beispiel ersichtlich, in jedem Fall erfolgt eine Umrechnung des Zah-
lungsbetrages in die jeweilige auslindische Wihrung mit dem zum Zeitpunkt
der Zahlung geltenden Wechselkurs. Wenn dieser im Zeitablauf schwanken
kann, so werden durch die Vereinbarung der Kontraktwihrung auch die
Risiken und Chancen von Anderungen des Kurses auf die Partner verteilt.
Darauf wird bei der Diskussion des Devisenterminmarktes, der Devisenarbi-
trage sowie der Devisenspekulation genauer eingegangen.

Es stellt sich die Frage, warum sich der amerikanische Exporteur nicht damit
begniigt, den DM Betrag zu behalten. Wenn er unmittelbar darauf einen
eigenen Import vom gleichen Wert aus Deutschland titigen und in DM zahlen
will, so wird er den Betrag moglicherweise kurzfristig bei der deutschen Bank
belassen und dann zur Zahlung seines eigenen Imports verwenden. Eine solche
Kongruenz von Hohe des Betrages und Zeitpunkt der Filligkeit wird aber die
Ausnahme sein. Der Exporteur wird daher den DM-Betrag durch seine Bank
in § umtauschen lassen, um seine eigenen Verpflichtungen in den USA, die in
$ zu erbringen sind, erfiillen zu kénnen.

Auch bei internationalen Kapitalbewegungen sind nur Buchungen der betei-
ligten Banken und keine korperliche Ubergabe von Geld erforderlich. Dieses
solt an dem Beispiel eines Kredits einer Bank an ein Wirtschaftssubjekt aus
einem Entwicklungsland, z.B. aus Nigeria, aufgezeigt werden. Der nigeria-
nische Kreditnehmer erwirbt durch den Kredit ein DM-Guthaben in Deutsch-
land. Seine Gegenleistung ist die Ubereignung eines Zahlungsversprechen in
Form eines Schuldtitels.

Bei der deutschen Bank ergibt sich daraus zunéchst eine Bilanzverldngerung:

Deutsche Bank
Aktiva Passiva
Schuldtitel Sichtguthaben des Nigerianers
+2 Mio. DM = Sichtverpflichtung der Bank
+2 Mio DM.

Nehmen wir an, der Nigerianer wolle mit dem Kredit in den USA Giiter kaufen
und weise die deutsche Bank an, ihm den Betragin $ bei einer amerikanischen
Bank zur Verfiigung zu stellen.
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Fiir die deutsche Bank bedeutet dieses eine Abnahme der Sichtguthaben
bei amerikanischen Banken um 1 Mio US-$ (Wechselkurs: 2 DM fiir 1 ). In
der deutschen Bilanz sind dieses 2 Mio DM. Es kommt weiterhin zu einer
Abnahme der Sichtverpflichtungen gegeniiber dem Nigerianer. Es ergibt sich
also eine Bilanzverkiirzung. Bei der amerikanischen Bank wird dagegen ein
Passivtausch stattfinden: An die Stelle der deutschen Bank tritt der Nigerianer
als Inhaber des Sichtguthabens von 1 Mio $, was gleichbedeutend mit einer
Sichtverpflichtung der Bank gegeniiber dem Nigerianer ist.

Deutsche Bank Amerikanische Bank

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Guthaben in Sichtverpflichtungen Sichtverpflichtung

den USA gegeniiber dem gegen deutsche Bank

—2 Mio DM —2 Mio DM —1Mio$
Sichtverpflichtung
gegen Nigerianer
+1 Mio §.

Es gilt also sowohl fiir die Giiter- als auch fiir die Kapitalbewegungen, da8 sich
Zahlungen iiber die Eintragungen in den Biichern der beteiligten Banken unter
Benutzung der beiden beteiligten Wihrungen vollziehen. Es wird immer nur
mit nationalem Geld gezahlt, internationales Geld existiert fiir die Geschifts-
banken nicht.

Da innerhalb des jeweiligen Wirtschaftsraumes der Handelspartner die
eigene Wihrung nationales Zahlungsmittel ist, und Exporteure keine Devi-
sen, sondern Inlandswidhrung brauchen und vielfach auch Kreditaufnahmen
erfolgen, um in einem dritten Land Ware zu kaufen, ist die reibungslose und
kostengiinstige Umsetzung einer Wihrung in die andere Voraussetzung fiir
intensive internationale Wirtschaftsbeziechungen.

Wie gezeigt wurde, liegt iiber den internationalen Kapital- und Giiterbewe-
gungen ein Netz von Forderungen und Verpflichtungen, die auf verschiedenste
nationale Wihrungseinheiten lauten und iiber international agierende Banken
abgewickelt werden. Der Begriff ,jinternationales monetires System* meint
genau diese Zusammenhénge.

Die dominierende Wihrung beiinternationalen Vertrédgen ist der US-$, aber
auch DM, sfr und andere Wahrungen werden oft benutzt. Dieses gilt selbst in
Fillen, in denen beide Partner aus einem anderen Wahrungsraum kommen. So
konnte ein Deutscher einem Argentinier einen Kredit in Hohe von 200.000
US-$ auf 10 Jahre gewihren. Der Deutsche muB sich zu diesem Zweck iiber
seine Bank in Hohe von 200.000 $ Sichtguthaben in den USA besorgen (er
kauft $) und kann dann dieses Guthaben auf den Argentinier zu dessen freien
Verfiigung iibertragen. Dieser kann es zu Zahlungen in den USA verwenden,
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er kann es aber auch in argentinische Geldeinheiten, in sfr oder in eine beliebige
andere konvertierbare Wahrung transferieren.

Nach 10 Jahren muB sich der Argentinier 200.000 § in Form eines Sicht-
guthabens bei einer amerikanischen Bank zwecks Riickzahlung des Kredits
besorgen. Er kauft $ und iibertridgt das Guthaben auf den Deutschen, der diese
$ in DM bei seiner Bank umwandeln wird, d.h. seine Bank iibernimmt das
Sichtguthaben in der ausldndischen Wihrung.

Ein wesentlicher Grund fiir die Vereinbarung eines Kredits in einer Dritt-
wihrung liegt darin, daB der Wert des Darlehens zum Zeitpunkt der Riickzah-
lung in heimischer Wahrung ausgedriickt davon abhingt, wie hoch der dann
geltende Wechselkurs ist. Wenn der Kredit auf die argentinische Wihrung
lautet und diese gegeniiber der DM im Zeitablauf stark an Wert verliert, so
hat der Gldaubiger groBe Teile seines Kapitals (ausgedriickt in DM) verloren.
Er wird daher in der Regel sog. weiche Wihrungen, die in der Vergangenheit
regelmiflig an Wert gegeniiber der eigenen verloren haben, nicht als Kon-
traktwihrung akzeptieren. Wenn er diese dennoch akzeptiert, dann wird er als
Ausgleich extrem hohe Zinsraten vereinbaren.



IT1. Die statistische Zahlungsbilanz

1. Die Zahlungsbilanz als ex post Aufzeichnung
okonomischer Transaktionen

1.1 Definitionen

Die statistische Zahlungsbilanz kann definiert werden als eine systematische
Aufzeichnung aller 6konomischen Transaktionen, die in einer Periode — in
der Regel ein Jahr — zwischen Wirtschaftssubjekten eines Landes (Inldnder)
und Wirtschaftssubjekten des Auslandes (Ausldnder) stattgefunden haben.

Die Aufzeichnungen beziehen sich auf eine vergangene Periode, so daf
man mitunter von der Zahlungsbilanz ex post spricht. Da die Bilanz vom
theoretischen Ansatz her aus den Buchungen von Transaktionen zwischen
Inldindern und Auslindern abgeleitet wird, spricht man auch von der Zah-
lungsbilanz im buchhalterischen Sinn. Die Transaktionen, wie Kaufe und
Verkidufe von Giitern und Diensten, sind Stromgro8en und werden in der
Dimension Umsitze/Periode erfait. Die ,,Bilanz“ ist damit auch von der
Systematik her nicht mit der einzelwirtschaftlichen Bilanz, die BestandsgréBen
zu einem Stichtag enthilt, vergleichbar. Deren gesamtwirtschaftliches Pendant
wire die Volksvermogensrechnung.

Ein Inldnder ist in der statistischen Abgrenzung derjenige, der in dem
betreffenden Land seinen stindigen Wohnsitz hat.

Die 6konomischen Transaktionen zwischen In- und Ausldndern lassen sich
in zwei groBe Gruppen unterteilen:

1. Waren- und Dienstleistungskiufe und -verkdufe (Importe und Exporte),
wobei unter Dienstleistungen internationale Bank- und Versicherungslei-
stungen, das Transportwesen, der internationale Reiseverkehr und auch
Zahlungen von Zinsen sowie Zinsertrige, Lizenzgebiihren u.i. verstanden
werden.

2. Kapitalbewegungen: Kreditgewdhrungen von Auslindern an Inldnder und
umgekehrt.

Beim Kapitalexport konnen wir unterscheiden zwischen
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a) Darlehen an Auslinder

b) Direktinvestitionen. Hierbei handelt es sich um Kapitalanlagen im Aus-
land, die von Investoren in der Absicht vorgenommen werden, einen un-
mittelbaren EinfluB auf die Geschiftstitigkeit des kapitalnehmenden oder
des zu griindenden Unternehmens zu gewinnen, oder einem Unternehmen,
an dem der Investor mafigeblich beteiligt ist, Mittel zuzufiihren.

¢) Portfolioanlagen. Hierbei handelt es sich um Kédufe von Aktien und festver-
zinslichen Wertpapieren, die nicht im Zusammenhang mit einer Beteiligung
stehen, durch die ein unmittelbarer EinfluB auf die Geschiftstitigkeit aus-
geiibt werden soll.

Die Kapitalimporte lassen sich analog zu den Kapitalexporten unterteilen in

a) Darlehen von Auslidndern an Inldnder
b) Direktinvestitionen auslandischer Investoren im Inland
¢) Portfolioanlagen auslindischer Anleger im Inland.

1.2 Beispiel fiir die Ermittlung einer Zahlungsbilanz
anhand von Transaktionen des Giiter- und
Dienstleistungsverkehrs

Wir betrachten zunichst einige Transaktionen aus der ersten Gruppe des
Waren- und Dienstleistungsverkehrs, um das theoretische Konzept der Zah-
lungsbilanz zu erldutern und Interpretationsmoglichkeiten der statistischen
Zahlungsbilanz aufzuzeigen.

1. Transaktion: Ein deutsches Unternehmen exportiert Ware gegen Kasse im
Wert von 1.800,-- DM

2. Transaktion: Ein deutscher Importeur importiert Giiter gegen Kasse im
Wert von 600,-- DM

3. Transaktion: Ein deutscher Unternehmer exportiert Ware auf Ziel im Wert
von 2.000,-- DM '

4. Transaktion: Ein deutscher Importeur importiert Giiter im Wert von
500,-- DM

5. Transaktion: Ein deutscher Arzt verbringt einen Tag Fortbildung im Aus-
land und zahlt 1.000,-- DM.

Dieses seien die einzigen Transaktionen in der betrachteten Zeitspanne, so dafl
wir daraus die Zahlungsbilanz ableiten konnen. Zunéchst betrachten wir aber
die Buchung bei den einzelnen Wirtschaftssubjekten.

Die Transaktionen werden nach den Regeln der doppelten Buchhaltung in
den Biichern der beteiligten Inldnder wie folgt erfaBt:
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1. Transaktion: Buchung Kasse/Giiterverkiufe 1.800
Kasse Giiterverkiufe
S H
1.800 1.800
2. Transaktion: Buchung Giitereinkauf/Kasse 600
Kasse Giitereinkaufe
S H
600
3. Transaktion: Buchung Forderung/Giiterverkiufe 2.000
Forderungen Giiterverkiufe
S H S H
2.000 ( 2.000
4. Transaktion: Buchung Giitereinkauf/Verbindlichkeiten 500
Verbindlichk. Giiterverkiufe
S H S H
500 500
5. Transaktion: Buchung Spesen/Kasse 1.000
Kasse Spesen
S H S H
1.000 1.000

Jede Transaktion wird zweifach gebucht, zum einen in der ,,Zahlungsreihe*
(Positionen Kasse und Forderungen), zum anderen in der ,Leistungsreihe®
(Giiterkdufe und -verkdufe, Spesen). Die Zahlungsreihe zeigt dabei jeweils die
Art der Finanzierung auf.

Die Zahlungsbilanz 148t sich aus den obigen Angaben durch einfache
Aggregation (Zusammenfassung) aller Einzelkonten ermitteln.
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Die Summe der Giiterkdufe aus dem Ausland bezeichnen wir als Importe, die
Summe der Giiterverkidufe als Exporte. Die auf der Auslandsreise getitigten
Spesen entsprechen einem Import von Dienstleistungen (Hotel- und Uber-
nachtungskosten, Reisekosten). Der Position ,, Kasse™ entspricht in der Zah-
lungsbilanz die Position Devisen. Aus der Darstellung des internationalen
Zahlungsverkehrs ist ersichtlich, daB sich Exporterlse unter Einschaltung der
Banken als Sichtguthaben bei ausldndischen Banken niederschlagen und Zah-
lungen fiir Importe analog als Minderung der Devisenbestinde.

Damit lassen sich die betroffenen Konten wie folgt aggregieren:

Kasse =  Devisen Giiterverk. =  Exporte

1.800 600 1.800
1.000 2.000

Giitereink. = Importe Forderungen

600 2.000

500

Import von Dienst-
Verbindlichkeiten leistungen

| 500 1.000 l

ZusammengefaBt in einer Bilanz folgt daraus:

Zahlungsbilanz

S H
Giiterimporte 1.100 Giiterexporte 3.800
Import von

Diensten 1.000 Verbindlichk. 500
Forderungen 2.000

Devisenzunahme  1.800 Devisenabnahme  1.600
Summe 5.900 Summe 5.900

Da die Zahlungsbilanz aus einzelwirtschaftlichen Transaktionen abgeleitet
wurde, die nach dem Prinzip der doppelten Buchhaltung zweifach gebucht
wurden, ist sie als Ganzes immer ausgeglichen. In der hier dargesteliten Form
ist sie allerdings uniibersichtlich. Die Darstellung ist daher um Salden zu
erginzen:
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Zahlungsbilanz
Importe 1.100 Exporte 3.800 Handelsbilanz
Saldo: 2.700
Importe von Dienstleistungsbilanz
Diensten 1.000 Saldo: 1.000
Forderungen 2.000 Verbindlichkeiten 500 Kapitalverkehrsbilanz
Saldo: 1.500
DevisenzufluB  1.800 DevisenabfluBl 200 Devisenbilanz
Saldo: 1.600

Beide Seiten der Bilanz sind gré8engleich, und dieses gilt auch fiir die Summen
der ausgewiesenen Salden. Anhand der Salden kann man sich einen schnellen
Uberblick iiber die Grundstruktur der AuBenwirtschaftsbezichungen der
Periode verschaffen.

So weist die Teilbilanz des Giiterverkehrs, die auch als Handelsbilanz oder
Giiterverkehrsbilanz bezeichnet wird, einen UberschuB von 2.700 aus. Wir
haben also einen Exportiiberschuff zu verzeichnen. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von einer positiven Handelsbilanz.

Die zweite ausgewiesene Teilbilanz ist die sog. Dienstleistungsbilanz. Sie
weist hier ein Defizit von 1.000 auf, da nur ein Import von 1.000 und keine
Exporte vorliegen.

Die Nettoforderungsposition gegeniiber dem Ausland hat sich um 1.500
verbessert, da der Zuwachs an Forderungen (2.000) den Zuwachs an Verbind-
lichkeiten (500) iiberwiegt. Diesen Teil der Zahlungsbilanz bezeichnet man als
Kapitalverkehrsbilanz.

Die Devisenposition des Landes hat sich in der Periode um 200 verbessert,
da einem ZufluB von 1.800 nur ein AbfluB von 1.600 gegeniibersteht.

Den zusammengefaBten Saldo der Dienstleistungsbilanz und der Handels-
bilanz bezeichnet man als AuBenbeitrag. Er betragt hier 1.700 (=2.700 — 1000).
Man kann die Information der Bilanz wie folgt lesen: Der ExportiiberschuB der
Handelsbilanz von 2.700 ist z.T. aufgezehrt worden durch den Import von
Dienstleistungen (1.000). Die verbleibende Differenz von 1.700 haben die Aus-
linder dadurch finanziert, daB sie von inldndischen Wirtschaftssubjekte in
Hohe von 1.500 netto zusitzlich Kredite in Anspruch genommen haben und
in Hohe des verbleibenden Saldos (200 Einheiten) netto Devisen an Inlédnder
iibertragen haben.

Handels- und Dienstleistungsbilanz erfassen die Transaktionen der Lei-
stungsreihe, wihrend die Kapitalverkehrs- und die Devisenbilanz die Transak-
tionen der Zahlungsreihe erfassen. Man kann aus der Bilanz in dem gegebenen
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Beispiel ablesen, daB der Uberschu8 in der Leistungsreihe (ein positiver AuBen-
beitrag von 1.700) zu einem Zuwachs von Devisen (netto 200) und zu einem
Zuwachs der Nettoverschuldung der Auslinder gegeniiber den Inlindern
(1.500) gefiihrt hat.

Oft wird statt der hier gegebenen Darstellung die Zahlungsbilanz tabel-
larisch aufgezeigt. Die Bilanz sieht dann wie folgt aus:

Tabellarische Zahlungsbilanz

L. Bilanz des Giiterverkehrs

Exporte 3.800
Importe 1.100
Saldo 2.700
II. Bilanz der Dienstleistungen
Exporte 0
Importe 1.000
Saldo —1.000
II1. Bilanz des Kapitalverkehrs
Verbindlichkeiten 500
Forderungen 2.000
Saldo —1.500
IV. Devisenbilanz
Devisenabflu 1.600
DevisenzufluB 1.800
Saido —200

Bei dieser Darstellung ist zu beachten, daB} ein Minuszeichen in der Kapital-
verkehrsbilanz als Nettozuwachs an Forderungen und ein Minuszeichen in
der Devisenbilanz entsprechend als Nettozuwachs der Devisenposition der
Inlénder zu interpretieren ist. Allgemein gilt, daB in den Konten der Zahlungs-
reihe ein Zuwachs der Forderungen immer ¢in negatives Vorzeichen und ein
Zuwachs an Verpflichtungen immer ein positives Vorzeichen hat.

1.3 Beispiel fiir die Buchung von Transaktionen des
Kapitalverkehrs

Der Kapitalverkehr wurde in den bisher betrachteten Beispielen nur als Reflex
der Giiterbewegungen gesehen. Auslésendes Flement waren der Kauf und
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Verkauf von Giitern. Vorginge, die vom Motiv der Wirtschaftssubjekte her
das auslosende Element sind, werden als autonome Transaktionen bezeichnet.
Die notwendigerweise daraus folgenden Vorginge (Zahlung in Form von
Devisen, Gewdhrung eines kurzfristigen Kredits) als induzierte Transaktionen.

Kéufe und Verkiufe von Giitern und Diensten werden zu den autonomen
Transaktionen gezihlt, die daraus folgenden Eintragungen in der Zahlungs-
reihe zu den induzierten. Es gibt aber auch Transaktionen, die nicht direkt
etwas mit dem Kauf und Verkauf von Giitern und Diensten zu tun haben und
die dennoch autonom sind. Dieses gilt offensichtlich fiir Kapitalanlagen im
Ausland mit dem Ziel, hohere Zinsertridge als im Inland zu erhalten. Autonom
ist hier die langfristige Kapitalanlage, induziert ist die Veranderung der Devi-
senposition des Landes. Als autonom ist auch ein Kapitalexport in das poli-
tisch stabilere Ausland zu betrachten, der unter Risikogesichtspunkten getitigt
wird.

Buchtechnisch ist bei den autonomen Kapitalbewegungen nur die Zahlungs-
reihe betroffen. Sie erscheinen daher nur in der Kapitalverkehrs- und Devisen-
bilanz und nicht in den Konten der Leistungsreihe. Indirekt haben auch diese
finanziellen Transaktionen einen EinfluB auf den Ex- und Import von Giitern
und Diensten. Auf diese Zusammenhinge wird noch genauer einzugehen sein.
Ein direkter Zusammenhang besteht nicht, wie die Einfiihrung in die Abwick-
lung des internationalen Zahlungsverkehrs gezeigt hat.

Bei einem Kapitalexport wird dem auslidndischen Kreditnehmer ein Sicht-
guthaben bei einer Bank zur Verfiigung gestellt und als Gegenleistung ein
Forderungstitel importiert. Ein Kapitalexport entspricht damit einem Import
von Forderungen. Entsprechendes gilt bei einem Kapitalimport. Hier wird
inldndischen Wirtschaftssubjekten ein Sichtguthaben durch einen Auslinder
zur Verfiigung gestellt. Unabhingig davon, ob der Ausldnder dieses Guthaben
bei einer ausldndischen Bank in $ bereitstellt oder sich gegen $ ein Sichtgutha-
ben in DM besorgt, das er dem Inldnder zur Verfiigung stellt, wird sich die
Nettodevisenposition der Inldnder verbessern. ,,Exportiert wird in diesem Fall
der Schuldtitel des Inlidnders. Ein Kapitalimport kann daher als Export von
Forderungen aufgefaBt werden. Ein Kapitalexport ist nach den obigen Ausfiih-
rungen dagegen mit einer Abnahme der Nettodevisenposition verbunden.

Im folgenden betrachten wir vier Transaktionen, die anschlieBend in einer
Bilanz zusammengefaBt werden.

1. Transaktion: Langfristiger Kapitalexport

Eine deutsche Bank erwirbt eine US-Anleihe in Hohe von 1 Mio US-§
und stellt dem Verkdufer der Anleihe Sichtguthaben im gleichen Wert zur
Verfiigung,

Bei einem Wechselkurs von 2,-- DM pro $ schligt sich das wie folgt in den
Konten der Zahlungsbilanz nieder:
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langfristiger Kapitalverkehr Devisen
S H S H

2 Mio DM 2 Mio DM

Die Gewihrung des langfristigen Darlehens kann hier als autonomer Vorgang
bezeichnet werden, wihrend die Ubertragung der Devisen induziert ist.

2. Transaktion: Kurzfristiger Kapitalexport

US-Stellen verkaufen Schatzwechsel an deutsche Banken in Héhe von 2 Mio
US-$. Schatzwechsel sind kurzfristige Papiere, so daB ein kurzfristiger Kapital-
export vorliegt. Die deutschen Banken erwerben eine Forderung und zahlen
mit der Bereitstellung eines $-Sichtguthabens (Devisen). Buchtechnisch schligt
sich das, wiederum bei einem Wechselkurs von 2 DM pro §, wie folgt in den
Konten der Zahlungsbilanz nieder:

kurzfristiger Kapitalverkehr Devisen
S H S H

4 Mio DM 4 Mio DM

3. Transaktion: Langfristiger Kapitalimport

Brunei kauft Bundesanleihen und zahlt mit Sichtguthaben bei amerikanischen
Banken in Hohe von 500.000 US-$. Dieses schligt sich in den Konten wie folgt
nieder:

langfristiger Kapitalverkehr Devisen
S H S H

1 Mio DM 1 Mio DM

4. Transaktion: Kurzfristiger Kapitalimport
Deutsche Banken verkaufen Schatzwechsel an Schweizer Banken in Hohe von
3 Mio DM:

kurzfristiger Kapitalverkehr Devisen
S H S H

3 Mio DM 3 Mio DM

Im folgenden sind diese vier Transaktionen in einer Kapital- und Devisenbi-
lanz zusammengefaBt:
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Kapital- und Devisenbilanz

langfr. Kapitalexport 2 Mio langfristiger Kapitalimport 1 Mio
Saldo: 1 Mio
kurzfr. Kapitalexport 4 Mio kurzfristiger Kapitalimport 3 Mio
Saldo: 1 Mio
Devisenzuflu 4 Mio Devisenabflul 6 Mio
Saldo: 2Mio

Da per Saldo mehr Kapital ex- als importiert wurde (langfristiger und kurz-
fristiger Nettokapitalverkehr jeweils 1 Mio), hat die Nettodevisenposition der
Inldnder um 2 Mio abgenommen. Transaktionen, die nur den Kapitalverkehr
bzw. die Devisenbilanz beriihren, verindern die Vermdégensposition gegeniiber
Auslidndern nicht. Es wird nur eine Verdnderung der Struktur der Forderungen
und der Verschuldung gegeniiber dem Ausland eintreten. Die Leistungsreihe
wurde folglich durch die hier behandelten Transaktionen iiberhaupt nicht
beriihrt.

1.4 Schenkungen

Bisher wurde nicht beriicksichtigt, daB bestimmte Transaktionen ohne eine
gleichzeitige 6konomische Gegenleistung erfolgen. Dieses gilt fiir die als un-
entgeltliche Leistungen (sog. Schenkungen) bezeichneten Transaktionen. Er-
faBt werden in dieser Kategorie auch Uberweisungen von Gastarbeitern an
ihre Angehorigen im Ausland, Leistungen an internationale Organisationen,
Rentenzahlungen an das Ausland bzw. entsprechende Zahlungen aus dem
Ausland.

Buchtechnisch schligt sich z.B. die Uberweisung an eine internationale
Organisation wie folgt nieder:

Ubertragungen Devisen
H S H

1 Mio 1 Mio

Eine Sachleistung, die als Schenkung erfolgt, 148t sich wie folgt buchen:

Ubertragungen Exporte
S H S H

2Mio T 2Mio
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1.5 Die Devisenbilanz (der Bundesbank)

Ausgeklammert wurden bisher auch die Transaktionen der Wahrungsbehorden.
Beteiligt waren einzelne Wirtschaftssubjekte einschlieBlich der Geschéftsbanken.

Aufgabe der nationalen Wiahrungsbehorde ist in der Regel, die Wahrung zu
sichern, worunter verstanden wird, daB der AuBenwert der Wihrung keinen
erratischen Schwankungen unterliegt und die interne Kaufkraft der Wahrung
annidhernd erhalten bleibt (Stabilitdt des Preisniveaus). Diese Aufgaben sind
fiir die Bundesrepublik im Bundesbankgesetz geregelt, wobei die Bundesbank
im Gegensatz zu vielen anderen Zentralbanken eine relativ groBe Unabhingig-
keit von der Regierung in ihren Entscheidungen genieBt.

Im AuBenwirtschaftsverkehr liegt die Aufgabe der Wahrungsbehorden kon-
kreter gefaBBt darin, die Versorgung der inlindischen Wirtschaft mit den
notwendigen Devisen sicherzustellen und der Export- und Importwirtschaft
stabile Planungsvoraussetzungen im Hinblick auf kiinftige DevisenerlGse bzw.
Zahlungen in ausldndischer Wahrung zu schaffen. Zu diesem Zweck wird sie
in bestimmten Situationen auf dem Devisenmarkt Devisen kaufen bzw. ver-
kaufen und ggf. Anderungen des Wechselkurses der Wihrung durchsetzen.

Bisher wurde bei der Darstellung des internationalen Zahlungsverkehrs
davon ausgegangen, daB die Banken Devisen von ihren Kunden gegen DM
kaufen bzw. an sie verkaufen. Wenn sich z.B. bei einer Bank die Kauf- und
Verkaufsorder von Kunden nicht anndhernd ausgleichen und durch zu viele
Verkaufsorder der Bestand der Bank groBer wird als der, den sie fiir die
Abwicklung laufender Transaktionen zu bendtigen glaubt (Valuta-Kasse),
wird die Bank ihre Uberschiisse auf dem Markt fiir Devisen anbieten. Wenn
sich keine andere Bank findet, die diesen Saldo iibernehmen will, so wird in
einem System fester Wechselkurse die Zentralbank diese Devisen iibernehmen.
Nicht gewollte Uberschiisse landen also auf den Konten der Wihrungsbe-
horde. Im Fall von zu vielen Kaufauftrigen im privaten Bankensystem werden
umgekehrt durch Verkidufe der Zentralbank deren Devisenbestinde abneh-
men. Hierauf wird spiter intensiver einzugehen sein. Dieser Hinweis mag aber
geniigen, um plausibel zu machen, daB es fiir eine Interpretation des Zahlungs-
verkehrs sinnvoll sein kann, zwischen Devisen der Geschiftsbanken und der
Wihrungsbehdrde zu unterscheiden.

Es ist in der Praxis der Zahlungsbilanzerstellung sogar iiblich, die Devisen
der Geschiftsbanken unter den kurzfristigen Kapitalverkehr zu buchen. Durch
die statistische Trennung von Devisen der Deutschen Bundesbank (Devisenbi-
lanz) und Devisen der Geschiftsbanken (kurzfristiger Kapitalverkehr) wird es
unvermeidlich, den urspriinglichen Grundsatz fiir die Erstellung der Zahlungs-
bilanz, daB nur ,,Transaktionen zwischen In- und Auslindern* erfaBBt werden,
durch eine Ausnahme abzuschwichen. Ausnahmsweise schlagen sich mit den
Kéufen und Verkdufen von Devisen zwischen der Zentralbank und den in-
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landischen Geschéftsbanken auch Transaktionen zwischen inldndischen Wirt-
schaftssubjekten in der Zahlungsbilanz nieder.

Bei einem Kauf von Sichtguthaben durch die Bundesbank ergibt sich die
folgende Buchung:

kurzfristiger Kapitalverkehr Devisen
Valutakasse der Ge- Nettoauslands-
Geschiftsbanken position der
— 1 Mio Bundesbank
+ 1 Mio

Nur die Devisenposition der Wahrungsbehdrde, also nicht die der Geschifts-
banken, findet sich dann in der sog. Devisenbilanz, in der allerdings auch noch
andere Transaktionen gebucht werden. Es handelt sich hierbei um solche, die
eine Verinderung der Nettoauslandsaktiva der Wihrungsbehorde (sog. Aus-
landsposition) bewirken. Die Gegenbuchung erfolgt in der Position Ausgleichs-
posten zur Auslandsposition der Wiahrungsbehdrde.

1.6 Ausgleichsposten zur Auslandsposition der
Wahrungsbehorde

Die Nettoauslandsaktiva der Deutschen Bundesbank bestehen vor allem aus
den folgenden Wiahrungsreserven

— Goldbestand

— Reserveposition im Internationalen Wahrungsfonds (Ziehungsrechte in der
Reservetranche, Kredit an den Wihrungsfonds aufgrund besonderer Ver-
einbarungen, Bestand an Sonderziehungsrechten)

— Forderungen an den Europdischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusam-
menarbeit im Rahmen des Européischen Wiahrungssystems

— Devisenbestand abziiglich Auslandsverbindlichkeiten der Bundesbank.

Zu den Auslandsaktiva zdhlen auBerdem Kredite an auslindische Wahrungs-
behorden und an die Weltbank. Eine detaillierte Aufstellung der von der
Bundesbank ausgewiesenen Positionen wird regelmidBig in den Monats-
berichten der deutschen Bundesbank publiziert.

Eine Zuteilung von Sonderziechungsrechten durch den Internationalen
Wihrungsfonds schldgt sich buchtechnisch wie folgt nieder:

Ausgleichsposten Devisen

+ 1 Mio + 1 Mio
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Tab.7: Auslandsposition der Deutschen Bundesbank fiir die Jahre 1986 u. 1989

1986 1989
I.  Wihungsreserven und sonstige
Auslandsaktiva insgesamt 94036 99959
1. Wihrungsreserven
1.1 Gold 13688 13688
1.2 Devisen und Sorten
— US-$-Anlagen 50086 58203
- sonstige Devisen 109 106
2. Reserveposition im Internationalen Wihrungsfonds
und Sonderziehungsrechte
- Ziehungsrechte in der Reservetranche 6462 5166
- Kredite aufgrund bes. Kreditvereinbarungen 1007
— Sonderziehungsrechte 3920 3063
3. Forderungen an den EFWZ® im Rahmen des
curopdischen Wihrungssystems
- Guthaben in ECU® 31661 32125
— Unterschiedsbetrag zwischen ECU-Wert und
Buchwert der eingebrachten Reserven —16297 —14823
— sonstige Forderungen 957
4. Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
— Kredite an die Weltbank 2444 2432
- sonstige Forderungen
II. Auslandsverbindlichkeiten 23556 51642
1. Verbindlichkeitzen aus dem Auslandsgeschift 23556 51642
2. Verbindlichkeiten gegeniiber dem EFWZ® im Rahmen
des europdischen Wiahrungssystems
IL Nettoauslandsposition (I-1I) 70480 48317

* Europdischer Fonds fiir wiahrungspolitische Zusammenarbeit .

baus der vorlidufigen Einbringung von Gold- und Dollarreserven sowie aus Ubertragungenvon
anderen Zentralbanken

Quelle: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Juli 1990

Aufgrund von Wechselkursinderungen der eigenen Wihrung gegeniiber Wih-
rungen, auf die die Forderungen der Bundesbank lauten, ergibt sich bei einer
Aufwertung der inlindischen Wihrung ein Aufwertungsverlust (die fremde
Waihrung hat in eigener Wahrung ausgedriickt einen geringeren Wert) und bei
einer Abwertung ein Abwertungsgewinn (die fremde Wihrung ist, in eigener
Wihrung ausgedriickt, wertvoller geworden). Zu den betroffenen Devisen-
bestinden zidhlen wir in diesem Zusammenhang nicht nur Sichtguthaben,
sondern auch Bestinde an kurzfristigen auslindischen Geldmarktpapieren.
Aufwertungen und Abwertungen bedeuten, daB sich der Umtauschkurs der
Wihrungen idndert. Diese Anderungen haben Auswirkungen auf den in DM
gemessenen Wert der Devisenbestiinde. In der in der Bundesrepublik iiblichen
Preisnotierung gibt der Wechselkurs den Preis einer ausldndischen Wahrungs-
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einheit an, z.B. 2,-- DM pro US-$. In Mengennotierung, die in GroBbritannien
und den USA iiblich ist, stellt der Wechselkurs dagegen den Preis einer in-
landischen Wahrungseinheit in ausldndischer Wahrung dar, z.B. 0,50 US-$ pro
1,-- DM.

Eine Aufwertung der inlindischen Wihrung bei Preisnotierung bedeutet,
daB der Preis der ausldindischen Wihrung sinkt. Statt 2,-- DM pro US-$ wird
man nach einer deutlichen Aufwertung z.B. nur 1,50 DM pro 1 US-§ zu zahlen
haben. Bei einer Aufwertung sinkt in Preisnotierung also der Wechsetkurs.
Eine Aufwertung der inlandischen Wihrung bei Mengennotierung bedeutet
dagegen, dafl der Wechselkurs steigt: statt 0,50 US-$ pro 1,-- DM zahlt man
jetzt 0,66 US-$ pro 1,-- DM.

Betrachten wir einen Fall, in dem die Zentralbank in Héhe von 1 Mrd.
US-$ Devisen besitzt. In dieser Situation tritt eine Aufwertung der DM ein:
statt 2,-- DM pro US-$ gilt 1,50 DM pro US-$. Der Dollarbestand bleibt von
der Aufwertung unberiihrt, es dndert sich lediglich der Gegenwert in DM.
Dieser DM-Gegenwert sinkt von 2 Mrd. DM auf 1,5 Mrd. DM. Der Be-
wertungsverlust durch die Aufwertung macht somit 0,5 Mrd. DM aus:

Ausgleichsposten (in DM) Devisen (in DM)
Bewertungs- Abnahme des
verlust durch DM-Gegenwerts
Aufwertung durch Neube-

bewertung
0,5 Mio 0,5 Mio

Der Vorgang bei einer Abwertung verlduft genau spiegelbildlich. Eine Abwer-
tung der DM gegeniiber dem US-$ bedeutet, daB sich bei Preisnotierung die
Relation 1 $ = w DM so verdndert, daB w einen groBeren Wert als zuvor
annimmt, z.B. 1 § = 3,-- DM statt bisher 2,-- DM. Ein Devisenbestand von
1 Mio $ hat dann statt eines Gegenwertes von 2 Mio DM einen Wert von 3 Mio
DM. Dieser rechnerische Abwertungsgewinn von 1 Mio DM — effektiv hat
sich am Bestand gemessen in US-$ nichts geindert — wird buchtechnisch wie
folgt erfaBt:

Ausgleichsposten " Devisen
Bewertungs- Rechnerische
gewinn Zunahme des
1 Mio DM DM-Gegenwerts

durch Neube-
wertung

1 Mio DM
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1.7 Restposten

Als weiterer Posten ist der Restposten der Zahlungsbilanz zu nennen, der auch
als Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen bezeichnet wird.
»Errors and omissions“ — Fehler und Auslassungen, die angelsidchsische
Bezeichnung — macht den Inhalt dieser Position deutlich. Eine andere
Bezeichnung ist ,,ungeklirte Betrige®”.

Diese Position entsteht, weil de facto bei der empirischen Ermittlung der
Zahlungsbilanz nicht alle Transaktionen von inlindischen Wirtschaftssub-
jekten mit Auslindern nach dem System der doppelten Buchhaltung erfaB3t
werden konnen. Aus AuBenhandelsstatistiken, Meldungen der Banken iiber
Finanztransaktionen u.d. Informationen werden einzelne Positionen der sta-
tistischen Zahlungsbilanz ermittelt bzw. geschitzt. Da Ex- und Importe i.d.R.
auf Ziel erfolgen und die kurzfristigen Handelskredite nicht zum Zeitpunkt des
Ex- und Imports erfalt werden, sondern erst zum Zeitpunkt der Zahlung etwa
drei Monate spiter, ergibt sich auch hier die Moglichkeit einer statistischen
Ungenauigkeit. Eine unvermutete Verkiirzung des Zahlungsziels von Expor-
teuren wird dann statistisch als Kapitalimport registriert. Gleiches gilt, wenn
Vorauszahlungen von Kunden erfolgen, weil sie z.B. eine Aufwertung der DM
befiirchten. Solche Verinderungen der Zahlungsziele bezeichnet man als Ver-
dnderungen der ,terms of payments*.

2. Zahlungsbilanzdarstellungen

Man kann die Zahlungsbilanz nach den vorstehenden Ausfiihrungen wie folgt
gliedern:

I. Bilanz der laufenden Posten (Leistungsbilanz)
a) Handelsbilanz (Ex- und Importe von Giitern)
b) Dienstleistungsbilanz (Ex- und Importe von Dienstleistungen
¢) Ubertragungsbilanz

II. Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs

II1. Bilanz des kurzfristigen Kapitalverkehrs

IV. Devisenbilanz im weiteren Sinne
a) Valutakasse der Zentralbank (Devisenbilanz im engeren Sinne)
b) Valutakasse der Geschiftsbanken
c) Ausgleichsposten

V. Restposten

Die Zahlungsbilanz insgesamt hat statistisch durch Einfiihrung des Rest-
postens keinen Saldo, die einzelnen Teilbilanzen werden aber i.d.R. Salden
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aufweisen. Allgemein von einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz zu sprechen,
ist damit unsinnig. Es konnen nur jeweils Teilbilanzen gemeint sein, wenn die
Aussage eine Bedeutung haben soll. Der Begriff ,,Gleichgewicht” und ,,Un-
gleichgewicht® sollte in diesem Zusammenhang ohnehin besser vermieden
werden, da er von seiner Bedeutung her ein ex ante Begriff ist, der die Kompati-
bilitdt der Wirtschaftspline unterschiedlicher Akteure beschreibt. Ein Gleich-
gewicht auf einem Markt liegt z.B. dann vor, wenn Anbieter und Nachfrager
ihre Erwartungen im Hinblick auf Absatz und Preis erfiillt sehen und von daher
fiir sic keine Notwendigkeit zur Anderung des Verhaltens besteht. Bei der
statistischen Zahlungsbilanz handelt es sich aber um die Zusammenstellung
von bereits durchgefiihrten Transaktionen, wobei es unerheblich ist, ob die
Akteure ihre Erwartungen erfiillt sahen oder nicht. Man spricht daher korrekt
von Defiziten und Uberschiissen in den Teilbilanzen. In einigen Teilbilanzen
hat es sich eingebiirgert, von positiven oder negativen Bilanzen zu sprechen.
Eine positive Handelsbilanz bedeutet nach allgemeinem Sprachgebrauch einen
ExportiiberschuB und eine negative einen ImportiiberschuB3.

In der Bundesrepublik werden Zahlungsbilanzen regelméBig durch das Sta-
tistische Bundesamt und durch die Deutsche Bundesbank in tabellarischer
Form erstellt, wobei sich die Aufbereitung der Daten und zum Teil die Benen-
nungen unterscheiden. Das Statistische Bundesamt weist z.B. fiir 1985 die
folgende Bilanz aus:

Zahlungsbilanzdarstellung des Statistischen Bundesamtes ( Salden) fur 1985 in Mrd. DM

A. Leistungsbilanz 48,3
1. Handelsbilanz (+84,7)
(Exporte und Importe fob)
2. Dienstleistungsbilanz (-73)
3. Ubertragungsbilanz (—29,1)
B. Kapitalbilanz o —56,4
1. Langfristiger Kapitalverkehr (—129)
2. Kurzristiger Kapitalverkehr (—41,7)
3. Veranderung der Nettoauslandsaktiva
der Bundesbank (1,3)
4. Ausgleichsposten zur Auslandsposition
der Bundesbank (-3
C. Ungeklirte Betrdge 8,1
0

Die Leistungsbilanz ist positiv (48,3 Mrd.). Der positive Saldo der Handels-
bilanz (Exportiiberschull von 84,7 Mrd.) wird durch die negativen Salden
der Dienstleistungs- und der Ubertragungsbilanz z.T. aufgezehrt. Der Lei-
stungsbilanzsaldo wird durch einen Kapitalexport von + 56,4 Mrd. und
ungeklirte Betrédge (u.a. nicht registrierte Kapitalimporte) von 8,1 Mrd. DM
kompensiert.
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Die Deutsche Bundesbank stellt den gleichen Zusammenhang wie folgt
dar:

Zahlungsbilanzdarstellung der Deutschen Bundesbank (Salden) fur 1985 in Mrd. DM

A. Leistungsbilanz 48,3
1. Handelsbilanz (Exporte fob und
Importe cif) (+733)
2. Ergidnzungen zum Warenverkehr und
Transithandel (u.a. Lagerverkehr auf
inl. Rechnung und Absetzung der

Riickwaren und der Lohnveredelung) (—13)
3. Dienstleistungsbilanz (+54)
4. Ubertragungsbilanz (=29,1)
B. Kapitalbilanz (Nettokapitalexport — ) —54,6
1. Langfristiger Kapitalverkehr (—12,8)
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr (—41,7)
C. Restposten 8,1
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition -3
E. Verianderung der Nettoauslandsposition
der Bundesbank 1,3

Diese Darstellung 148t sich wie folgt lesen: Der LeistungsbilanziiberschuB3 von
48,3 Mrd. DM sowie die ungeklirten Betrdge von 8,1 Mrd. DM (insgesamt
56,4 Mrd.) sind in der betreffenden Periode wie folgt finanziert worden: Es fand
ein Nettokapitalexport von 54,5 Mrd. statt. Die Devisenposition der Bundes-
bank verringerte sich netto allerdings geringfiigig (1,3 Mrd.), so daB der ge-
samte statistisch erfaBte Forderungszuwachs der Inlander nur 53,2 Mrd. DM
ausmachte. Beim Ausgleichsposten gab es einen Saldo von 3,1 Mrd., um die
ohne Neubewertungen der Aktiva der deutschen Bundesbank (z.B. aufgrund
der Anderung des DM-AuBenwertes) die Devisenposition hoher gewesen wiire.

Bei den beiden Darstellungen fillt ins Auge, daB die Handels- und die
Dienstleistungsbilanzen in den beiden Aufstellungen unterschiedliche Werte
aufweisen. Dieses liegt an der unterschiedlichen Bewertung der Importe durch
Bundesbank und Statistisches Bundesamt. Das Statistische Bundesamt nimmt
eine Bewertung der Importe zu fob-Preisen vor, wihrend die Bundesbank eine
cif-Bewertung zugrunde legt. Fob (free on board) bedeutet, daB die Warenwerte
einschlieBlich der Aufwendungen fiir Transport und Versicherungen bis zur
Zollgrenze des exportierenden Landes erfat werden. Der cif-Wert (cif = cost,
insurance, freight) umfaBt dagegen die Warenwerte einschlieBlich der Aufwen-
dungen fiir Transport und Versicherungen bis zur Zollgrenze des importie-
renden Landes.

Die wichtigen Posten der Zahlungsbilanz werden regelméaBig in den Monats-
berichten der Deutschen Bundesbank verdffentlicht.



Tab.8: Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir die Bundesrepublik Deutschland

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
Zum
Vergleich
1990 1989
Position 1. Vj. 2.Vj. 2.Vj.
A. Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 168,9 158,7 165,2
Einfuhr (cif) 1320 1309 1309
Saldo +369 - +279 +343
Erginzungen zum Warenverkehr!
und Transithandel -0,5 -0,1 -1,0
]i)ienstleistungen +1,0 +10 +20
Ubertragungen —8,6 -10,7 —8,2
Saldo der Leistungsbilanz +28,8 +180 +272
nachrichtlich: saisonbereinigt +27,7 +18,0 +26,5
B. Kapitalbilanz (Nettokapitalexport: —)
Langfristiger Kapitalverkehr
Direktinvestitionen —-9.2 -34 —~38
Wertpapiere? zuziiglich Schuldscheine
inldndischer offentlicher Stellen —13,5 —10,5 +14
Wertpapiere -13,0 -10,2 +3,1
Schuldscheine -0,5 —-04 -1,7
Kredite der Banken —84 —1,7 +4,1
Kredite offentlicher Stellen -1,4 -0,7 -11
Sonstiges -23 +2,1 —-0,2
Saldo —34,7 —14,2 +0,5
Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute +21,0 —8,8 —155
Wirtschaftsunternehmen —18,3 +14 —164
Offentliche Hand —3,5 -1,0 —-0,9
Saldo -0,38 -84 —-327
Saldo der Kapitalbilanz -35,5 —22,6 —-322
C. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen (Restposten) +83 +38,2 —-29
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition der
Bundesbank? -0,2 -0,2 -0,5
F. Verinderung der Netto-Auslandsaktiva der
Bundesbank (Zunahme: +)* (A + B + C + D) +14 +34 -84

! Hauptsichlich Lagerverkehr auf inlindische Rechnung und Absetzung der Riickwaren und der

Lohnveredelung.
2Ohne Direktinvestitionen.

3 Differenzen zwischen den Transaktionswerten und den im Wochenausweis zu Bilanzkursen
ausgewiesenen Verdnderungen der Auslandsposition.

4 Bewertet zu Bilanzkursen.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

BBk
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Graphisch kann man die Auswirkungen Ider unterschiedlichen Bewertung
der Importe wie folgt aufzeigen (Angaben in Mrd. DM):

Abb. 4: Ex- und Importe fob und cif, 1985

Zollgrenze

-

Importe fob = 424,8
ok i R

Die Differenz von 12,7 Mrd. DM zwischen dem Wert der deutschen Importe
cif und den deutschen Importen fob erklirt sich aus den Transport- und
Versicherungskosten von der Zollgrenze der Partnerlidnder bis zur deutschen
Zollgrenze.

Die Differenz von 12,7 Mrd. stellt einen Import von Dienstleistungen dar
und wird vom Statistischen Bundesamt auch dort erfaBt. Der Import von
Dienstleistungen ist somit um 12,7 Mrd. hoher als in der Statistik der Bundes-
bank (Saldo von + 5.4 statt —7,3) ausgewiesen. Auf den Saldo der Leistungs-
bilanz hat diese unterschiedliche Buchung naturgemiB keinen EinfluB.

Ein weiterer Unterschied in den Darstellungen liegt darin, daB die Bundes-
bank ihre Nettoposition (einschlieBlich Ausgleichsposten) aus der Kapital-
bilanz i.w.S. herausgelost und gesondert dargestellt hat. Das heiBt, daB Teile
aus dem Bereich B herausgenommen und gesondert und damit plakativer
unter C, D und E ausgewiesen werden.

Die Begriindung fiir dieses Vorgehen liegt darin, daBl die Nettoposition der
Bundesbank (genauer die Verdnderung dieser Position in der betreffenden
Periode) die Verdnderung der wiahrungspolitischen Manévriermasse anzeigt.
Die Bedeutung dieses Aspekts wird bei der Behandlung unterschiedlicher
Wechselkursregime aufgezeigt.
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3. Der Aussagewert der statistischen Zahlungsbilanz

3.1 Teilbilanzen

Die Zahlungsbilanz als Ganzes weist keine Salden auf, sinnvoll ist daher nur
die Interpretation von Teilsalden. Von besonderer Bedeutung ist dabei der
Saldo der Leistungsbilanz (Bilanz der laufenden Posten), der den UberschuB
bzw. das Defizit von Warenex- und -importen, Dienstleistungsex- und impor-
ten und empfangenen Ubertragungen und geleisteten Ubertragungen ausweist.

Die StromgroBenbetrachtung der Zahlungsbilanz muB im Zusammenhang
mit der Vermdgensposition der Inlander gegeniiber den Auslandern gesehen
werden. Ein UberschuB in der Leistungsbilanz ist gleichbedeutend mit einer
Zunahme der Nettoauslandsposition der Gesamtheit der Inlinder. Erbringt eine
Volkswirtschaft mehr Leistungen an Auslidnder als sie von Auslindern erhilt,
so baut sie Forderungen auf. Die Glaubigerposition verbessert sich, wiahrend
sich spiegelbildlich die Schuldnerposition des Auslandes verschlechtert.

Wie bereits oben gezeigt wurde, verandern reine Finanztransaktionen, die
nur in der Zahlungsreihe gebucht werden, die Nettoauslandsposition zunichst
nicht. Sie bewirken lediglich eine Veridnderung der Struktur der Auslandsakti-
va: wenn kurzfristige Geldmarktpapiere oder Devisenbestinde der Privaten
im Ausland in langfristige Anleihen umgewandelt werden, so sind die Positi-
onen kurz- und langfristiger Kapitalverkehr beriihrt. Die Nettoauslandsposi-
tion bleibt unverindert. Nur indirekt ergibt sich ein Zusammenhang mit der
Nettoauslandsposition spéterer Perioden, da sich durch die Umschichtung
moglicherweise auch die Zinsertrige aus den Auslandsanlagen bzw. an das
Ausland zu zahlende Zinsen verindern. Da diese Zinsertrige bzw. Zinsaufwen-
dungen statistisch in der Dienstleistungsbilanz und damit in der Leistungs-
bilanz erfalt werden, werden kiinftige Leistungsbilanzen tangiert. Man kann
also feststellen, daB der Saldo der Bilanz der laufenden Posten anzeigt, ob sich
eine Volkswirtschaft unter Beriicksichtigung der Zinszahlungen auf die Aus-
landsschuld netto gegeniiber dem Ausland verschuldet bzw. Nettoforderungs-
positionen abbaut (negativer Saldo) oder sich entschuldet bzw. positive
Nettoforderungspositionen ausbaut (positiver Saldo).

Die Bilanz der laufenden Posten und die Bilanz des langfristigen Kapitalver-
kehrs werden zur Grundbilanz zusammengefaBt. Sinn macht diese gemeinsame
Betrachtung der beiden Teilsalden, wenn man davon iiberzeugt ist, daB in
diesen Positionen die langfristig stabilen Transaktionen erfaBt sind. Dieses
sind Transaktionen, die in hnlichem Umfang periodisch wiederkehren, wie es
aufgrund langjahrig gewachsener internationaler Handelskontakte z.B. beim
Export und beim Import von Giitern der Fall sein kann. Entscheidend fiir die
Daten der Handelsbilanz sind neben den internationalen Kontakten der Un-
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ternehmen und den cingespielten Absatzkanilen die Produktionsvorausset-
zungen im Inland sowie der Qualitdtsstandard der im Lande produzierten
Giiter. Kurzfristig wird sich in normalen Zeiten an diesen Determinanten des
AuBenhandels wenig dndern. Gleiches gilt fiir den Dienstleistungsbereich. In
den Zinsaufwendungen und -ertrigen kommt die kurzfristig kaum verinder-
bare Auslandsschuld bzw. der Bestand des Kapitalvermégens im Ausland zum
Ausdruck. Auch die anderen Positionen der Dienstleistungsbilanz setzen die
Existenz oder das Manko an internationaler Dienstleistungsstruktur voraus
(Existenz international agierender Banken, Versicherung, Transportunterneh-
men, Hotelketten und Urlaubsattraktionen). Auch dieses sind Strukturen, die
sich nicht sprunghaft dndern werden.

Eine dhnliche Argumentationskette 1aBt sich fiir einige Positionen des
langfristigen Kapitalverkehrs entwickeln. Ein Teil des privaten Kapitalex-
und -imports ist im Zusammenhang zu sehen mit der Kapitalversorgung
von Unternehmen im Ausland, an denen inlindische Wirtschaftssubjekte
beteiligt sind (Direktinvestitionen), ein anderer Teil setzt die Existenz eines
leistungsfahigen Bankenapparates voraus. Die Stabilitdt der Bilanz des lang-
fristigen Kapitalverkehrs 148t sich allerdings auch als Reflex eines dauerhaften
Uberschusses bzw. Defizits der Bilanz der laufenden Posten verstehen. Ein
dauerhafter UberschuB bedeutet z.B., daB permanent zunichst kurzfristige
Forderungen gegeniiber dem Ausland entstehen (z.B. aus Exportiiberschiis-
sen), die aus Ertragsmotiven bei einem leistungsfihigen Bankensystem in ldn-
gerfristige Auslandsanlagen transferiert bzw. von inlindischen Unternehmen
zum Zwecke der Expansion im Ausland durch Direktinvestitionen genutzt
werden.

3.2 Interdependenzen

Die Aussagekraft der statistischen Zahlungsbilanz darf allerdings auch nicht
iiberschitzt werden. Wie aufgezeigt wurde, handelt es sich lediglich um eine ex
post Aufzeichnung, die vom theoretischen Konstrukt als Aggregation der
individuellen Zahlungsbilanzen der Inlinder gewonnen wurde. Die Bilanz sagt
nichts iiber ein Gleichgewicht i.S. der Ubereinstimmung in Wirtschaftsplinen
aus, worauf bereits bei der Behandlung der unterschiedlichen Darstellungsfor-
men der Zahlungsbilanz eingegangen wurde.

Die Registrierung von Fakten allein besagt auch noch nichts iiber die
Kausalititen etwa in der Weise, daB bestimmte Exporte auf bestimmte Ex-
portkredite ursdchlich zuriickzufiihren sind. Alle erfaBten GroBen sind inter-
dependent, wobei die Wirkungszusammenhinge durch die statistische Zu-
sammenstellung nicht aufgedeckt werden. Um diese erkennen zu konnen, mul3
man auf die individuellen Wirtschaftspline eingehen. Ein Ansatz dazu wurde
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bei der Darstellung des internationalen Zahlungsverkehrs mit der Trennung
von autonomen und induzierten Transaktionen bereits gemacht. Aus den
Zahlen allein ist z.B. nicht erkennbar, ob ein ExportiiberschuB in der Han-
delsbilanz die Folge verbesserter Qualitit der Exportgiiter, niedrigerer Absatz-
preise, hoherer Exportsubventionen oder zusatzlicher Importrestriktionen ist.

Auch die Zusammenhinge zwischen dem Kapitalex- und -import und den
Positionen der Leistungsbilanz sind nicht so eindeutig, wie vereinfachend in
der obigen Darstellung angenommen wurde. So kann eine Folge des dauern-
den Exportiiberschusses der stindige Kapitalexport sein. Umgekehrt wird
auch ein Kapitalexport von der staatlichen Wirtschaftspolitik mit dem Hinter-
gedanken forciert, daB sich daraus Exportchancen fiir deutsche Unternechmen
eroffnen.

Die statistische Zahlungsbilanz gibt keine Auskunft iiber Finanzierungs-
probleme von Wirtschaftssubjekten im AuBenwirtschaftsverkehr. Alles das,
was an Transaktionen registriert wurde, ist auch finanziert worden. Das be-
deutet nicht, daB ein Land nicht moglicherweise mehr importiert hitte, wenn
es Zugang zu auslidndischen Krediten gefunden hitte.

Auch Prognosen, die sich aufdie statistischen Zahlungsbilanzen der Vergan-
genheit stiitzen, sind nur bedingt sinnvoll. Man wei aus der Vergangenheit,
dafB} sich die Zahlungsbilanzen von aufeinanderfolgenden Perioden mitunter
stark voneinander unterscheiden. Das bedeutet, daBl Prognosen von zukiinfti-
gen Entwicklungen aus ex-post Zahlungsbilanzen mit traditionellen Prog-
noseverfahren, wie z.B. Zeitreihenanalysen, zu schlechten Schétzungen fiihren
konnen. Dennoch werden immer wieder Informationen iiber die Entwicklung
der Handelsbilanz und der Leistungsbilanz als Entscheidungsgrundlage fiir
Devisengeschiifte genutzt. Man glaubt, daraus Hinweise fiir die langerfristige
Entwicklung der Wechselkurse entnehmen zu kénnen. Ein sich vergroflerndes
Leistungsbilanzdefizit signalisiert eine Abwertungstendenz der betreffenden
Wihrung, die in der Regel dann auch eintreten wird, weil die Akteure Kapital
in Landern mit einer Aufwertungstendenz anlegen werden. So sind bei flexiblen
Wechselkursen Kursverinderungen stark mit Vorabinformationen iiber die
Entwicklung der Bilanzen im letzten Quartal korreliert.

3.3 Normative Aussagen

Bestimmte Ausdriicke wie ,,schwache® oder ,starke” Zahlungsbilanz sind auf
die statistische Bilanz angewandt nicht sinnvoll. Es muB auch kein Zeichen
von Schwiiche sein, wenn ein Land temporir in bestimmten Teilbilanzen, z.B.
der Leistungsbilanz, ein Defizit aufweist. Bei sachgerechter Verwendung der
damit verbundenen zusitzlich verfiigharen Ressourcen im Land kann dieses
Grundlage fiir eine prosperierende und mit stirkeren Wachstumsraten sich
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entwickelnde Wirtschaft sein. Bei einer Verwendung fiir konsumtive Zwecke
wird dieses anders aussehen, so daB auch hier eine detaillierte Analyse not-
wendig ist, um eine sachgerechte Interpretation des Saldos vornehmen zu
konnen,

Gleiches gilt fiir Bezeichnungen wie ,,giinstige” bzw. ,,ungiinstige* Zahlungs-
bilanz. Oft ist mit giinstig eine positive und mit ungiinstig entsprechend eine
negative Leistungsbilanz gemeint. Auch hier kann man sagen, daB es nicht
ungiinstig sein muB, langfristige auslindische Kredite zu verwenden, um die
inldndische Wirtschaft zu entwickeln.

Auch darfein ExportiiberschuB oder ein UberschuB in den laufenden Posten
nicht als ,,gut“ fiir ein Land bezeichnet werden. Zunéchst ist daran zu erinnern,
daB es ,,das Land“ im eigentlichen Sinne gar nicht gibt. Einige Wirtschafts-
subjekte profitieren von den AuBenwirtschaftsbeziehungen, andere erleiden
Verluste. Insgesamt bedeutet ein permanenter UberschuB, daB das Versor-
gungsniveau der Bevolkerung mit Konsumgiitern und im Inland getitigten
Investitionen geringer ist, als es angesichts der Leistungskraft der Volks-
wirtschaft sein konnte. Die Gesellschaft als Ganzes lebt, aus diesem Blick-
winkel betrachtet, bei permanenten Uberschiissen unter ihren Verhiltnissen.

4. Zahlungsbilanztypen

Im Zusammenhang mit der Argumentation der produktiven Verwendung
von Importiiberschiissen bzw. Defiziten in der Bilanz der laufenden Posten
(= zusitzliche Verfiigbarkeit iiber Ressourcen) lassen sich unterschiedliche
Zahlungsbilanztypen unterscheiden:

Schuldnerlidnder:

a) werdende Schuldnerlinder
b) reife Schuldnerlinder

Glaubigerlidnder:

a) werdende Glaubigerlinder
b) reife Gldubigeridnder.

Bei allen im folgenden dargesteliten Bilanzen wird vereinfacht von Ex- und
Importen ausgegangen. Ubertragungen werden vernachlissigt. Bei den reifen
Schuldner-und Glidubigerldndern sind Zinsen und Tilgungen, die als Nettoka-
pitalexport aus der Sicht des tilgenden Landes aufzufassen sind, den Ex- und
Importen gegentibergestellt.
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Werdendes Schuldnerland:

S H
Importe | Exporte Der ZufluB an realen Ressourcen (Importe > Exporte)
. wird durch ausldndisches Kapital (Nettokapitalimport

Nettokapital- = NKI) finanziert.
import (NKI)

Reifes Schuldnerland:

S H

Importe Exporte Der UberschuB der Exporte iiber die Importe reicht aus,

-] um die Zinsen auf die Auslandsschuld zu zahlen und

Zinszah- dariiber hinaus Tilgungen vorzunehmen, was einem

lungen und Nettokapitalexport (NKE) entspricht.

Tilgungen

(NKE)

Werdendes Gldubigerland:

S H

Importe Exporte Der ExportiiberschuB fiihrt zu einer Nettokreditvergabe

—_] an das Ausland (NKE)

Nettoka-

pitalexport

(NKE)

Reifes Glaubigerland:

S H

Importe | Exporte Der ExportiiberséhuB hat sich in ein Defizit verwandelt.

— Die Nation insgesamt finanziert diese zusitzlichen

Z¥nsertrage Ressourcenversorgung durch Zinsertrige aus dem
Tilgungen vorher akkumulierten Auslandskapital und durch
(NKI) empfangene Riickzahlungen, was einem Nettokapi-

talimport entspricht.

Diesen Zyklus von einem werdenden Schuldnerland zu einem reifen Glaubi-
gerland haben einige heutige Industrielinder wie GroBbritannien erfolgreich
durchlaufen. Der Zyklus steht auch Modell fiir die Entwicklungsstrategie von
Entwicklungslidnder, die mit Hilfe eines Kapitalimports ihre eigene Industriali-
sierung vorantreiben. Der Erfolg dieser Strategie hdngt nicht nur von internen
Faktoren (produktive Verwendung der Mittel) sondern auch von externen
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Faktoren (Aufnahmebereitschaft der Weltwirtschaft fiir Exportiiberschiisse
des Landes) ab. Dieser Zyklus gehorcht damit keinem Automatismus.

5. Statistische Zahlungsbilanz in der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Im folgenden ist zur Veranschaulichung der einfachen Grundstruktur der
wirtschaftlichen Verflechtung und der Einordnung der internationalen Wirt-
schaftsbezichungen die Poldarstellung der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung gewidhlt. Details werden vernachlissigt, da sie fiir das grundsitzliche
Verstiandnis entbehrlich sind.

Wir unterscheiden die Pole Unternehmen (U), Haushalte (H), Vermogensan-
derung (VA) und Ausland (AUSL). Die Stréme zwischen den einzelnen Polen
entsprechen der Richtung der Giiterbewegungen. Der Unternehmenssektor
liefert Konsumgiiter (C) an die Haushalte, Investitionsgiiter (I} zur Aufstok-
kung des Volksvermogens an den Sektor Vermogensinderung (VA) und Ex-
porte ans Ausland. Er empfingt Faktorleistungen (FL) von den Haushalten,
und zwar in Form von Arbeitskraft, gemessen am Lohn, in Form der Bereit-
stellung von Kapital, gemessen an der Héhe der Zinsen und Gewinne. Aus
dem Ausland werden Importe bezogen. Die Differenz von Exporten und
Importen schligt sich in einer Verdnderung der Nettoforderungsposition ge-
geniiber dem Ausland nieder.

Bei einem ExportiiberschuB bedeutet dieses einen Nettokapitalexport, was
real eine Ubertragung von Forderungstiteln aus dem Ausland an den Pol

Abb. 5: Poldarstellung der gesamtwirtschaftlichen Aggregate

| Kl | KE
IMP
u [™ AUSL
EXP
FL
_c_> s
HH |=

(Vermogenstitel)
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Vermogensinderung bedeutet. Entsprechend bedeutet ein Kapitalimport die
Ubertragung eines Schuldtitels vom Pol Vermégensianderung an das Ausland.
Der verbleibende Saldo beim Pol Vermogensianderung flieBt dem Sektor
Haushalte in Form von Vermdogenstiteln (Anspriiche an das in der Periode
gebildete Volksvermdégen) zu und ist in der Regel — wie in der folgenden
Darstellung — positiv. Er entspricht der inlindischen Ersparnis (S).
Die Zahlungsbilanz ist in diesem System am Pol ,,Ausland“ ablesbar:

Zahlungsbilanz
Importe Exporte
KE K1

Wenn die Exporte die Importe iibersteigen, so liegt ein Nettokapitalexport
(NKE) vor, wobei zur Verdeutlichung die Teilbilanzen um die Salden vervoll-
stindigt wurden.

Zahlungsbilanz
Importe Exporte
Handelsbilanz
Saldo = NKE
Kapitalexport Kapitalimport
Kapitalverkehrsbilanz
Saldo = NKE

Die Veridnderung der Verschuldungssituation gegeniiber dem Ausland 1383t
sich auch am Pol ,,Vermégensidnderung“ ablesen. In der Darstellung als Bilanz
folgt:

VA

Betrachten wir wiederum die Situation eines Exportiiberschusses, was gleich-
bedeutend mit einem Nettokapitalexport ist, so gilt:

VA

w2

I
NKE

Ein positiver Nettokapitalexport bedeutet also, daf} die inldndische Ersparnis
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die inldndischen Investitionen iibersteigt:
S =1+ NKE
Aus der Sicht der Investitionstitigkeit gilt:
I=8S - NKE

Es wird also weniger im Inland investiert als angesichts der Ersparnis méglich
wire.
Bei einem Nettokapitalimport folgt die umgekehrte Situation:

VA

S I

NKI

Durch den zusétzlichen Kapitalimport wird eine groBere inlandische Investi-
tion maglich, als sich aus der heimischen Ersparnis allein ergeben wiirde.

I=S + NKI



IV. Der Devisenmarkt

1. Definitionen

Ein Markt ist definiert als das Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage
in bezug auf ein bestimmtes Gut, wobei Zusammentreffen nicht rdumlich,
sondern als ideeller Ort verstanden werden muB. Beim gehandelten Gut han-
delt es sich hier um Sichtguthaben bei auslindischen Banken (Devisen). Da
verschiedene Wihrungen gehandelt werden, unterteilt man den Devisenmarkt
in Segmente, auf denen z.B. US-3$, Schweizer Franken (sfr.), japanische Yen
und andere Wihrungen angeboten und nachgefragt werden. Bei konvertier-
baren Wihrungen sind diese Mirkte nicht unabhingig voneinander, worauf
insbesondere bei der Darstellung der Devisenarbitrage eingegangen wird. Da
alle anderen Wahrungen iiber den Wechselkurs miteinander verbunden sind,
$ also z.B. unmittelbar in Yen und Holldndische Gulden umgetauscht werden
konnen, werden wir uns in den folgenden Beispiclen ohne Realitdtsverlust
darauf beschrinken, das Verhiltnis der inlindischen Wahrung gegeniiber einer
ausgewihlten konvertierbaren anderen Wihrung zu betrachten.

Lingerfristig wird sich der Wechselkurs einer Wahrung gegeniiber den
verschiedenen anderen Wihrungen in einem unterschiedlichen AusmaB ver-
dndern. Fiir Analysen, die einen langen Zeitraum betreffen, berechnet man
daher den sogenannten effektiven Wechselkurs. Dieser Wechselkurs ist metho-
disch einem Preisindex vergleichbar. Es wird die Entwickiung der Wech-
selkurse der inlindischen Wihrung gegeniiber den Haupthandelspartnern
gemessen. Der effektive Wechselkurs ist also eine Indexziffer, die anzeigt,
um wieviel Prozent sich die gewichteten Wechselkurse im Vergleich zu einer
Basisperiode verindert haben. Im Ergebnis erhilt man eine Aussage iiber
durchschnittliche Auf- oder Abwertungen der eigenen Wahrung wihrend eines
bestimmten Zeitraumes. Die Bedeutung dieser Indexziffer wird im Zusammen-
hang mit der Frage der Entwicklung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit
intensiver diskutiert.

Wenn allgemein vom Devisenmarkt gesprochen wird, so ist der Kassamarkt
gemeint. Hier werden Devisen gehandelt, die grundsitzlich am zweiten Ge-
schiftstag nach AbschluB gegen Anschaffung des Gegenwertes geliefert werden.
Davon abzugrenzen ist der sogenannte Devisenterminmarkt. Auf dem Termin-
markt werden Devisen zu einem heute festgelegten Preis gekauft bzw. verkauft.
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Die Leistung und Gegenleistung erfolgt aber erst spiter, z.B. nach 30 oder 90
Tagen.

Der Preis der Devisen kann als Devisen- oder Wechselkurs bezeichnet
werden. Beide Begriffe werden hier synonym gebraucht. Im folgenden wird
zunichst der Kassamarkt behandelt.

2. Der Kassamarkt

2.1 Akteure auf dem Devisenmarkt

Jede Marktanalyse beginnt mit einer Beschreibung des Produkts und mit einer
Identifizierung der Anbieter und Nachfrager. Danach werden die Verhaltens-
weisen der Anbieter und Nachfrager sowie marktregulierende Elemente be-
trachtet, um das Marktgeschehen erkliren und moglichst prognostizieren zu
koénnen.

Das Produkt wurde oben beschrieben: Sichtguthaben bei auslindischen
Banken. Anbieter und Nachfrager auf dem Markt sind formal betrachtet nur
die Geschiftsbanken und, im Rahmen wihrungspolitischer Eingriffe, die Bun-
desbank. Auf die Rolle der Bundesbank wird spiter genauer eingegangen, so
daB dieser Akteur zunichst vernachlissigt wird.

Wie oben bei der Darstellung des internationalen Zahlungsverkehrs gezeigt
wurde, erfolgen ,,Zahlungen“ de facto durch Eintragung in die Biicher der
Bank: Die Inhaber von Sichtguthaben wechseln. Da die groBen Geschiifts-
banken von ihren Kunden in der Regel gleichzeitig Kauf- und Verkaufsorder
fiir Devisen bekommen, werden sie die Wiinsche ihrer Kunden zum Teil intern
ausgleichen konnen. Nur mit den Spitzen, d.h. den Uberschiissen der Ver-
kaufsorder iiber die Kauforder oder vice versa werden sie als Anbieter bzw. als
Nachfrager z.B. an der Frankfurter Wertpapierborse auftreten. Der Devisen-
handel ist also formal ein Handel zwischen Banken mit Spitzen. Die intern
abgewickelten Transaktionen werden dann zu dem sich an der Wertpa-
pierborse ergebenden Tageskurs abgerechnet.

Eine Beschrinkung der Analyse des Devisenmarktes auf diese formale
Ebene wire allerdings sehr vordergriindig. Einen tieferen Einblick gewinnt
man, wenn den Motiven nachgegangen wird, die dazu fiihren, daB einzelne
Wirtschaftssubjekte Order an ihre Banken geben, Devisen zu kaufen oder zu
verkaufen. Im folgenden sind die wesentlichen Griinde genannt.

Angebot an Devisen

(1) Exporteure von Giitern und Diensten erhalten Sichtguthaben in auslin-
discher Wihrung, die sie iiber das Bankensystem in inlindische Wéahrung
umtauschen wollen. Das entspricht einem Angebot an Devisen.
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(2) Wenn fiir einen Export vereinbart wird, daB der auslindische Abnehmer
in DM zahlt, so muB er sich DM-Sichtguthaben iiber das Bankensystem
besorgen. Er tritt als Nachfrager fiir DM auf, was gleichbedeutend damit
ist, daf er seine eigene Wahrung (die aus deutscher Sicht Devisen dar-
stellen) anbietet.

(3) Inldnder, die im Ausland einen Kredit aufgenommen haben und dafiir ein
Sichtguthaben bei auslidndischen Banken eingeraumt bekommen, werden
dieses in DM umtauschen. Sie bieten Devisen an.

(4) Auslinder, die aus Zinsmotiven ihr Kapital im Inland anlegen wollen,
miissen dazu DM kaufen bzw., gleichbedeutend damit, Sichtguthaben in
ihrer eigenen Wihrung gegen DM anbieten.

(5) Besitzer von auslindischen Wertpapieren, die ihre Zinsertrige und ggf.
den Riickzahlungsbetrag in auslindischer Wihrung bei ausldndischen
Banken gutgeschriecben bekommen haben, werden diese Devisen gegen
DM verkaufen.

(6) Auslidnder, die politische Verwicklungen oder Umbriiche im Heimatland
befiirchten, werden die eigene Wihrung anbieten, um DM-Sichtguthaben
fiir langfristige Kapitalanlagen in Deutschland zu erhalten.

(7) Ausliandische Unternehmen, die ihre Ertragskraft und Liquiditdt dazu
nutzen wollen, ihre Tochtergesellschaft im Ausland finanziell zu stirken
und auszubauen, werden ihre eigene Wahrung (aus deutscher Sicht sind
dieses Devisen) anbieten und DM-Sichtguthaben nachfragen.

(8) Spekulanten, die eine Aufwertung der DM gegeniiber der eigenen Wihrung
in naher Zukunft erwarten, werden Sichtguthaben in der eigenen Wihrung
gegen DM-Sichtguthaben tauschen wollen. Sie verbinden damit die Hoff-
nung, zu einem spéiteren Zeitpunkt bei einem anderen Wechselkurs einen
hoheren Betrag in eigener Wahrung zuriickzuerhalten:

1.000 US-$ werden bei einem Kurs von 2,-- DM pro US-§ in
2.000,-- DM getauscht.

Erfolgt eine drastische Aufwertung der DM, z.B. derart, daB3 1 US-§ einer
DM entspricht, so gilt nach der Aufwertung beim Riicktausch: 2.000,-- DM
werden in 2.000 US-$ umgetauscht. Der Aufwertungsgewinn des Speku-
lanten betrigt ohne Beriicksichtigung der Transaktionskosten 1.000 US-$
und damit 100 % der Ausgangssumme.

Nachfrage nach Devisen
Die Nachfrage nach Devisen folgt aus spiegelbildlichen Motiven wie das
Angebot:

(1) Importeure von Giitern und Diensten, die in auslidndischer Wahrung zah-
len miissen, fragen Devisen nach.
(2) Wenn bei einem Import die Zahlung in DM vereinbart wurde, so bietet



56 Der Devisenmarkt

der ausldndische Handelspartner den DM-Erlos gegen Devisen auf dem
Devisenmarkt (via Bankensystem) an.

(3) Auslinder, die in Deutschland einen Kredit aufgenommen haben, um im
Ausland Kéufe zu titigen, werden das eingeriumte DM-Guthaben gegen
Devisen eintauschen: sie fragen Devisen nach.

(4) Inldnder, die eine Portfolioanlage im Ausland tédtigen wollen, miissen
Devisen kaufen.

(5) Ausldnder, die deutsche Wertpapiere besitzen und den Zinsertrag bzw. die
Riickzahlungsbetrige ins Heimatland transferieren wollen, bieten DM an
und fragen entsprechend Devisen nach.

(6) Inldnder, die kriegerische Verwicklungen oder Umweltkatastrophen in
Europa befiirchten, werden z.B. AustralDollar nachfragen und DM
anbieten.

(7) Inldndische Unternehmen, die Tochtergesellschaften im Ausland griinden
oder besser mit Finanzmitteln ausstatten wollen, miissen dazu Devisen
nachfragen.

(8) Spekulanten, die eine Abwertung der DM gegeniiber einer anderen Wih-
rung erwarten, werden DM gegen die auslindische Wihrung tauschen
(Devisen nachfragen) mit der Erwartung eines Spekulationsgewinns beim
spateren Riicktausch:

2.000,-- DM werden bei einem Kurs von 2,-- DM pro US-$ in 1.000 US-$
getauscht. Kommt es zu einer Abwertung der DM, z.B. auf 3,-- DM pro
US-$, so wird der Betrag nach der Abwertung zum neuen Kurs in 3.000,--
DM zuriickgetauscht. Der Spekulationsgewinn betriagt (ohne Beriicksich-
tigung von Spesen und sonstigen Kosten) 50 %,

Bei den genannten Motiven handelt es sich um keine vollstindige Auflistung.
Man kann aber feststellen, daB die Basis des Angebots von Devisen und der
Nachfrage nach Devisen gegeben ist durch:

— vollzogene oder noch zu voliziehende Giiterbewegungen und
— Kapitalbewegungen aus Ertragsmotiven, Spekulationsmotiven und unter
Risikogesichtspunkten.

Die Banken sind das Medium, durch das diese Transaktionen durchgefiihrt
werden. Wie oben bereits ausgefiihrt wurde, werden die Banken versuchen, die
Order ihrer Kunden moglichst im Rahmen eigener Mittel auszufiihren, so daB
der offizielle Devisenmarkt zu einem Handel mit Defiziten und Uberschiissen
der einzelnen Banken wird. Die Rolle der Banken ist allerdings nicht nur
passiv. Die einzelnen Banken werden sich bei der Anlage eigener Mittel auch
am Devisenmarkt betétigen und dabei z.T. von den gleichen Motiven wie ihre
Kunden (z.B. auch Spekulations- und Ertragsmotiv) geleitet.
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2.2 Angebot und Nachfrage aus Ex- bzw. Importen unter
Beriicksichtigung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

2.2.1 Einfiihrung

Die Bestimmungsgriinde fiir die Ex- und Importstruktur werden in der realen
Theorie untersucht. Es ist ganz offensichtlich, daB die Ausstattung eines
Landes mit natiirlichen Ressourcen und mit anderen Produktionsfaktoren
einschlieBlich des technischen Wissens und der Innovationskraft der Un-
ternehmen sowohl den Umfang des AuBenhandels als auch die Struktur des
AuBenhandels bestimmt. EinfluB haben auch handelspolitische Instrumente
wie Zolle, Kontingente u.a. Dieses sind EinfluBfaktoren, die kurzfristig nicht
veranderbar sind und deshalb hier zunichst als gegeben und in ihrem Ausmaf
als konstant (das bedeutet hier die ceteris paribus Klausel) angenommen
werden. Diese Faktoren werden bei der Diskussion der ,,internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit* angesprochen. Wenn wir sie zunidchst ausklammern, so
bedeutet das nicht, daB wir ihren EinfluB unterschitzen wiirden und ihre
Existenz ohne Bedeutung fiir die folgende Argumentation wire. Die konkrete
Ausgestaltung dieser Instrumente hat einen wesentlichen EinfluB auf die
Reagibilitit von Angebot und Nachfrage am Devisenmarkt im Hinblick auf
andere Determinanten, von denen im folgenden

~ Preisverhiltnisse zwischen in- und ausldndischen Produkten und
— Konjunkturschwankungen

als die wesentlichen EinfluBgroB8en behandelt werden.
Wir wenden uns zundchst dem isolierten EinfluB der relativen Preise von
in- und ausldndischen Produkten zu.

2.2.2 Preisverhiltnisse

Ein Inldnder wird ausldndische Produkte dann kaufen, wenn sie unter Beriick-
sichtigung der Qualitit und anderer EinfluBgroB8en preiswerter erscheinen als
inldndische Substitute (Giiter, die im Urteil des Kiufers als Alternative in
Frage kommen). Ebenso wird ein Ausldnder inlandische Produkte (inldndische
Exportgiiter) nur dann kaufen, wenn diese preiswerter als das vergleichbare
inldndische Angebot in jenem Land erscheint.

Wie bereits ausgefiihrt wurde, spielen der Preis und das Preisverhaltnis zwar
nicht die alleinige Rolle bei Kaufentscheidungen. Mit der Unterstellung, da
alle anderen EinfluBfaktoren gleichbleiben (ceteris paribus-Annahme), kann
man den EinfluB des Preises aber isolieren und der Wirkung von Preisinde-
rungen nachgehen.
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In- und ausldndische Preise lassen sich nur dann vergleichen, wenn der
Wechselkurs bekannt ist: Der Wechselkurs zwischen US-$ und DM verkniipft
die Giiterpreise in beiden Lidndern. Fiir die Entscheidung dariiber, ob ein
ausldndisches Produkt preiswerter als ein inldndisches ist, miissen also der
Preis des Produkts in ausldndischer Wihrung, der Preis inldndischer Sub-
stitute in heimischer Wihrung und der Wechselkurs bekannt sein.

Wir betrachten zur Veranschaulichung die fiktive Situation vor und nach
Aufnahme des Handels auf dem US-Markt und dem deutschen Markt. Dieses
konnte die reale Situation sein, wenn Handelsschranken wie Importverbote
auf einem Markt aufgehoben werden (siehe Grafik 1).

Ein Vergleich der beiden Mirkte im Hinblick auf den Gleichgewichtspreis
wird erst durch die Verkniipfung mit dem Wechselkurs moglich. Bei Kenntnis
dieses Kurses konnen die Angebots- und Nachfragefunktionen auf dem ameri-
kanischen Markt in ein Diagramm iibertragen werden, das eine Preisachse
besitzt, die in DM skaliert ist.

Das Diagramm fiir den amerikanischen Markt wird spiegelbildlich dar-
gestellt, um es unmittelbar mit dem deutschen Markt vergleichen zu konnen.
Vor Aufnahme des Handels gilt auf dem amerikanischen Markt p, und auf
dem deutschen der hohere Preis p,. Wenn die protektionistischen MaBnahmen
wegfallen, so wird Handel lukrativ. In diesem Beispiel konnen Deutsche das
Produkt in den USA billiger erhalten als in Deutschland. Sie werden sich
deshalb von den teueren deutschen Anbietern abwenden (siehe Grafik 2).

Amerikanische Produzenten ihrerseits konnen auf dem deutschen Markt
hohere Preise als auf dem amerikanischen Markt erzielen und werden
exportieren.

Das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage wird letztlich dafiir sor-
gen, dal sich ein neuer Gleichgewichtspreis (den wir in dem vereinfachenden
2-Linder Fall Weltmarktpreis nennen konnen) zwischen p, und p, einpendelt.
Das ist der Preis, bei dem die zusammengefa8te Angebotsfunktion beider
Linder sich mit der zusammengefaBten Nachfragefunktion beider Linder
schneidet.

Man kann diesen Preis auch ohne Superponieren der einzelnen Kurven
bestimmen, indem man die Kurve des UberschuBangebots (UA) in den USA
und die Kurve der UberschuBnachfrage (UN) in Deutschland ermittelt. Bei
jedem Preis zwischen p, und p, besteht in den USA ein UberschuBangebot.
Das heif3t, die amerikanischen Produzenten sind zu dem Preis bereit, mehr zu
produzieren als von den amerikanischen Konsumenten zu dem Preis ge-
wiinscht wird. Abgelesen wird dieses UberschuBangebot als horizontale
Differenz zwischen den betreffenden Punkten auf der Angebots- und Nach-
fragefunktion. Bei p, beginnt die Kurve, d.h. die Menge ist dort Null, und sie
hat einen steigenden Verlauf. Analoges gilt fiir die Definition der UberschuB-
nachfrage in Deutschland. Die Kurve beginnt bei p, und hat (siche Grafik 3)
einen fallenden Verlauf:
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Mit p,, wird der sich nach Aufnahme des Handels ergebende gemeinsame
Weltmarktpreis bezeichnet.

In diesem Fall handelt es sich aus deutscher Sicht um ein Importgut, d.h.
nach Aufnahme des Handels wird das Gut nach Deutschland importiert. Es
hingt von der konkreten Lage der Angebots- und Nachfragefunktionen ab,
ob die inldndischen Produzenten bei einem Gut ganz oder teilweise vom Markt
verdringt werden.

N(usa+D)

-
-

Grafik 4 Menge (x)

-

Gr af ik 5 Menge (x)
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Dieses 1dBt sich am einfachsten zeigen, wenn man mit den aggregierten
Angebots- und Nachfragefunktionen auf beiden Markten arbeitet. Die Aggre-
gation wird wie folgt vorgenommen: (siche Grafik 4 & 5)

Zusammengefiigt in ein Diagramm kann sich die folgende Situation ergeben:

A

A
(USA+D)

N
(USA+D)

o
Grafik 6 Menge (x)

In diesem Beispiel wird das Gesamtangebot durch amerikanische Hersteller
erbracht. Nachfrager kommen sowohl aus den USA als auch aus Deutschland.
In der folgenden Konstellation teilen sich in-und ausldndische Produzenten
den Markt: (sieche Grafik 7)

Die Aufnahme des Handels bewirkt auf diesem Markt bei einer kurzfristigen
Betrachtung

— daB sich die Preise (iibersetzt durch den Wechselkurs) angleichen

— daB inldndische Abnehmer importieren

— daB aus der Sicht der inldindischen Konsumenten der Preis des Gutes sinkt

— daB aus der Sicht austidndischer Konsumenten der Preis des Gutes steigt

— daB} es fiir auslindische Produzenten lukrativ wird, mehr als bisher zu
produzieren

— daB es aus der Sicht inldndischer Produzenten aufgrund ausldndischen
Wettbewerbs zu MarkteinbuBen und zu einem Verfall der Preise kommt.

Einige Wirtschaftssubjekte profitieren also durch Aufnahme des Handels,
andere erleiden — z.B. durch die Preissteigerungen bei einem bedeutenden
Konsumgut — reale EinkommenseinbuBen.
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A
(USA+D)

N
(USA+D)

-

Grafik 7 Menge (x)

In Fillen, in denen vor Aufnahme des Handels der Preis in den USA hoher
als in Deutschland war, wird es zu einem Export des Gutes aus deutscher Sicht
kommen.

p

USA inom D

-} !
Grafik 8 (x) Menge Menge (x)

Bei Preisen zwischen p, und p, besteht ein UberschuBangebot in Deutsch-
land und eine UberschuBnachfrage in den USA:
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Der Weltmarktpreis nach Aufnahme des Handels liegt wiederum zwischen
p; und p,.

Wenn der Preis in den USA vor Aufnahme des Handels hoher als in
Deutschland war, handelt es sich bei dem Produkt um ein Exportgut aus
deutscher Sicht. War der Preis in den USA vor Aufnahme des Handels niedri-
ger, so handelt es sich um ein Importgut. Sind diese Preise gleich hoch, so
spricht man von einem neutralen Gut. Es gibt dann keinen Grund, das Gut aus
Preiserwigungen heraus zu exportieren oder zu importieren.

Die bisherigen Darstellungen gelten fiir einen vorgegebenen Wechselkurs.
Man kann jetzt die Frage anschlieBen, wie sich Ex-und Importe dndern wer-
den, wenn ein anderer Wechselkurs gilt, z.B. weil ein autonomer Kapitalexport
aus Deutschland stattfindet oder die Zentralbank in einem System fester
Wechselkurse einen anderen Wechselkurs festlegt. Wir kénnen dann unter-
suchen, wie cet. par. das Angebot und die Nachfrage nach Devisen vom Preis
der Devisen (Wechselkurs) abhdngen. Im Ergebnis 148t sich daraus in Analogie
zur Analyse anderer Mirkte das traditionelle Preis/Mengen-Diagramm fiir
einen Markt entwickeln, wobei unbedingt zu beachten ist, daB die Mengen-
einheiten anders als in den bisher behandelten Darstellungen Mengen an
ausldndischen Devisen und keine Giitermengen darstellen.

Zunichst stellen wir uns aber die Frage, wie sich die Preis/Mengen-
Diagramme auf den Giitermarkten verindern. Nehmen wir an, daB die DM
niedriger als vorher bewertet wird, d.h. eine Abwertung der DM tritt ein. Wir
unterstellen, die DM werde von w = 2,-- DM pro § auf w = 2,50 DM pro §
abgewertet. Das entspricht einer Aufwertung des $ um 25 9/ bzw. einer Abwer-
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tung der DM um 20 %,: Der Preis einer DM ist von 0,25 US-$ auf 0,20 US-$
gefallen, also um 0,05/0,25 = 0,20!

Wirkungen auf dem Importmarkt in DM-Skalierung:

Im Diagramm fiir den US-Markt bedeutet eine Abwertung der DM um
20 %, daB alle Ordinatenabschnitte fiir die Angebots- und Nachfragefunktion
sich um 25 9 nach oben verschieben. Die Kurven drehen sich damit nach
oben:

p

USA oM D

Y

Grafik 10 o Menge (x) Menge (x)

Die Kurve des UberschuBangebots beginnt nach der Abwertung bei einem
héheren Preis (um 25 %) und verlduft steiler:

— —-

Grafik 11 Menge (X)
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Der Preis in DM fiir Importe wird als Konsequenz der Abwertung steigen
und die Menge wird sinken. Bei einer stirkeren Abwertung der DM kann aus
einem Importgut ein Exportgut werden.

Das Importvolumen (Preis x Menge) in DM hingt von der Reagibilitidt der
inlindischen Importnachfrage in bezug auf den Preis in DM ab. Gemessen
wird dieses durch die Elastizitdt der inlindischen Importnachfrage in bezug
auf den Preis in DM:

_dImp / d p™

“Tmp | P

Wenn die relative Mengenédnderung groBer ist als die relative Preisanderung
(In,,| > 1), so sinkt das Importvolumen. Ist die relative Preisinderung gré8er
(Ing,| < 1), so steigt das Importvolumen. Bei (|n,| = 1) bleibt das Volumen
konstant.

Wirkung auf dem Exportmarkt in DM-Skalierung:

Eine Abwertung der DM wird bei einem Exportprodukt die Kurve der
UberschuBnachfrage verindern. Die deutschen Exporteure rechnen in DM, so
daB sich durch die Abwertung an der Angebotsfunktion nichts dndert. Fiir die
amerikanischen Abnehmer wird das Produkt bei gleichem DM-Preis in US-$
billiger. Sie werden damit bei unveridndertem DM-Preis eine groBere Menge
nachfragen. Graphisch zeigt sich das in einer Verschiebung (Drehung) der
Nachfragefunktion nach oben:

n,

UN

1USA

P
-

Graf ik 12 _° Menge (x)

Gegeniiber der Ausgangssituation erhght sich sowohl die abgesetzte Menge
als auch der Preis in DM. Das Exportvolumen in DM erhéht sich damit durch
eine Aufwertung.
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Wirkung auf dem Exportmarkt in $-Skalierung:

Als gemeinsamer MaBstab fiir die Marktdiagramme wurde bisher die DM
gewihlt. Man kann die gleichen Uberlegungen auf Diagramme iibertragen, die
in $ skaliert sind:

USA inUS$ D

- -
Grafik 13 (x) Menge Menge (x)

In diesem Fall handelt es sich um eine Exportgut aus deutscher Sicht, da in
der Ausgangssituation der Preis auf dem amerikanischen Markt hoher ist.

Aus diesem Diagramm 148t sich ebenfalls eine UberschuBangebots- und
UberschuBnachfragefunktion ableiten. Die UberschuBnachfrage beginnt in p,
und hat einen fallenden Verlauf. Die UberschuBangebotsfunktion beginnt in
p; und hat einen steigenden Verlauf:

USA

o
-

Grafik 14 Menge (x)
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Der sich nach Vereinigung der Mirkte ergebende $-Preis liegt zwischen p,
und p,.

Eine Abwertung der DM wirkt sich bei einer Skalierung in $ auf die Lage
der UberschuBangebotsfunktion aus. Die deutschen Unternehmer erhalten fiir
einen § mehr DM. Bei gleichem $-Preis werden sie daher bereit sein, mehr
anzubieten als zuvor. Die Kurve des UberschuBangebots verschiebt (dreht)
sich damit nach rechts. Alle Ordinatenwerte verkiirzen sich bei der Abwertung
der DM um 20 9, gerade um diese 20 %,. Die abgesetzte Menge im Ausland
wird als Konsequenz steigen und der Preis in $ sinken.

Das Exportvolumen (Preis x Menge) in Dollar wird steigen, wenn die
prozentuale Reaktion der Nachfrage groBer ist als die prozentuale Anderung
des Preises (|n,| > 1).

Das Exportvolumen in $ wird sinken, wenn (|n,| < 1) gilt. Bei (jn,| = 1) wird
das Exportvolumen konstant bleiben.

Wirkung auf den Importmarkt bei $-Skalierung:

Eine Abwertung der DM wird in einem Diagramm mit $ -Skalierung bei
einem Importprodukt zu einer Verinderung der UberschuBnachfrage der
deutschen Abnehmer fiihren. Die amerikanischen Produzenten rechnen in $,
so daB sich in dem Diagramm hier keine Anderung ergibt. Bei einem un-
verinderten $-Preis wird der DM-Preis nach einer DM-Abwertung héher sein.
Die Konsequenz ist, daB3 bei gleichem $-Preis nach einer Abwertung weniger
nachgefragt wird, die Kurve der UberschuBnachfrage dreht sich nach links
(verschiebt sich nach unten):

UN

173
USA
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-

Graf ik 15 e Menge (x)

Die nachgefragte Menge des Importgutes sinkt. Gleiches gilt fiir den Preis
in §. Das Importvolumen in $ wird damit sinken.
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Das Ergebnis der Analyse im Hinblick auf eine Abwertung kann man wie
folgt zusammenstellen:

Importe Exporte
p X Volumen p X Volumen
Inlédndische
Wihrung steigt fille ? steigt steigt steigt
Ausldndische
Wihrung fallt fallt fallt fallt steigt ?

Fiir eine Aufwertung gilt genau die entgegengesetzte Reaktion, so daB hierauf
nicht weiter eingegangen werden muB.

Fiir eine Bestimmung des Angebots und der Nachfrage nach Devisen sind
die Aussagen iiber die Reaktion des Volumens in auslindischer Wihrung
relevant. Die Nachfrage nach Devisen nimmt nach den obigen Ausfiihrungen
bei einer Abwertung der DM (w steigt) ab. Graphisch 14Bt sich das wie folgt
abbilden:

w [
(1$=w DM)

Grafik 16 Dollar-Menge

Der fallende Verlauf der Nachfragefunktion bedeutet, daB ein sinkendes w
(Aufwertung der DM) zu einer steigenden $-Nachfrage und ein steigendes w
(Abwertung der DM) zu einer abnehmenden $-Nachfrage fiihrt.

Die Ableitung der Angebotsfunktion aus Exporten ist etwas komplizierter.
Wie auch aus der Ubersicht hervorgeht, kann das Angebot nach einer Abwer-
tung steigen, konstant bleiben oder fallen. Es ist eine empirische Frage, welcher
Fall vorliegt: (sieche Grafik 17)

Die Auswirkungen einer Abwertung lassen sich aufzeigen, wenn unterschied-
liche Lagen der UberschuBangebotskurve mit einer vorgegebenen UberschuB-
nachfragefunktion konfrontiert werden. Wenn die UberschuBangebotsfunktion
bei p, beginnt, so wird die Nachfrage Null sein und die Deviseneinnahmen
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w b
(1$=w DM)

Grafik 17 Dollar-Menge -

und damit das Devisenangebot Null. Ein steigendes w bedeutet fiir die Uber-
schuBangebotsfunktion eine Drehung nach rechts. Die Abwertung bewirkt
damit zunichst eine Steigerung der Devisenerldse. Ein Maximum wird offen-
bar bei p; und einem Wechselkurs w, erreicht, wo die Elastizitit der Uber-
schuBnachfrage gerade — 1 ist. Bei einem hoheren w und damit tiefer liegenden
UberschuBangebotsfunktionen wird das Devisenangebot wieder zuriickgehen
(siche Grafik 18).

Es gilt, wo < w; < w,. Dieses 1dBt sich in die Devisenangebotsfunktion
ibersetzen (siche Grafik 19).

Empirische Untersuchungen zeigen, daB fiir die meisten Léander der stei-
gende Bereich relevant ist. Im Normalfall gilt fiir das Angebot und fiir die
Nachfrage von bzw. nach Devisen die in Grafik 20 dargestelite Grundstruktur.

Fiir den steigenden Verlauf der Angebotsfunktion und damit fiir (o, | > 1)
spricht, da

1. eineinzelnes Land i.d.R. auf dem Weltmarkt starker Konkurrenz ausgesetzt
ist. Eine isolierte Preissenkung gegeniiber allen auslindischen Konkurren-
ten durch eine Wechselkursidnderung fithrt deshalb i.d.R. zu iiberproporti-
onalen Mengenausweitungen

2. durch eine Abwertung gelangen i.d.R. zusitzliche Produkte in die Kategorie
der Exportgiiter.

Andere Reaktionen sind dann moglich, wenn das Land auf wenige Exportpro-
dukte spezialisiert ist und keine zusitzlichen Produkte fiir den Export mobili-
sieren kann oder an Kapazititsgrenzen bei den bisherigen Exportprodukten
stoBt. Die erwartete Nachfragesteigerung wird auch ausbleiben, wenn ein Land
Hauptexporteur auf dem Weltmarkt fiir das einzige bedeutende Exportpro-
dukt ist. Die Gesamtnachfrage nach einem Produkt wird dann anders als im
Fall derisolierten Preissenkung im Wettbewerb mit vielen Konkurrentenid.R.
relativ unelastisch sein.
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2.3 Bestimmungsgriinde fiir Angebot und Nachfrage aus dem
Kapitalverkehrsmotiv

Die Hohe des Wechselkurses ist fiir die Entscheidung iiber die Kapitalanlage
im Inland oder im Ausland unerheblich. Wichtig sind allerdings Wechselkurs-
dnderungen bzw. die Erwartung von Wechselkursanderungen. Darauf wird
im Zusammenhang mit der Spekulation und den Zinsarbitragegeschiften
eingegangen.

Bei konstanten Wechselkursen wird der Kapitalexport und -import ceteris
paribus von den Zinsdifferenzen im In- und Ausland abhingen. Hohere
Ertrige im Ausland werden dazu fiihren, daB ein Land verstiarkt Kapital
exportiert und vice versa im Fall negativer Zinsdifferenzen.

Fiir das Schaubild des Devisenmarktes bedeutet ein Nettokapitalexport eine
zusétzliche Nachfrage nach Devisen und damit eine Abwertung der inlidn-
dischen Wihrung gegeniiber dem Status quo:

w
(1$=w DM)

Grafik 21 Dollar-Menge

Ein Nettokapitalimport bedeutet dagegen ein zusétzliches Angebot an Devi-
sen und eine Aufwertung gegeniiber dem Status quo:

w
{(1S=w DM)

Grafik 22 T Dollar-Menge
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Fiir Nichtbanken sind aufgrund der Transaktionskosten lingerfristige und
nicht so sehr kurzfristige Kapitalanlagen im Ausland von Interesse. Bei solchen
Transaktionen ist es aufgrund des Wechselkursrisikos von erheblicher Be-
deutung, in welcher Wihrung die Riickzahlung des Kredits erfolgen soll. Die
Zeichnung einer DM-Anleihe eines auslindischen Emittenten beinhaltet fiir
den deutschen Zeichner kein Wechselkursrisiko. Ein groBeres Risiko als beim
Kauf von Wertpapieren deutscher Emittenten mag allerdings in der Bonitit
des Emittenten liegen und in der Moglichkeit, daBl der auslindische Staat
aufgrund von Zahlungsbilanzproblemen keine Devisen fiir den Schuldendienst
bereitstellt oder stellen kann. Letzeres bezeichnet man als Transferrisiko. Die
Zeichnung einer Anleihe in einer Wihrung, die potentiell gegeniiber der DM
abgewertet wird, kann zusitzlich bedeuten, daB der reale Wert der Zinsertrige
und des Riickzahlungsbetrages wesentlich geringer als erwartet ausfallt.

Bei kurziristigen Geldanlagen der Banken im Interbankenhandel spielen
solche Uberlegungen, soweit es die Geldanlage in den westlichen Industriena-
tionen betrifft, keine so groBe Rolle. Die Fortschritte in der Informationstechnik
und die weitgehende Lockerung der Beschrankungen fiir den internationalen
Kapitalverkehr zwischen den Industrielindern haben zu einer Integration der
Finanzmirkte dieser Linder gefiihrt. Das heiflt, daB die nationalen Geld-
markte durch die Existenz des internationalen Interbankenmarktes eng mitein-
ander verbunden sind. Dieser Interbankenmarkt ist informell und handelt
hauptsichlich in US-$. Die Zinssétze auf diesem Markt sind nicht unabhingig
von den nationalen Zinssidtzen, da die nationale bzw. internationale Geldan-
lage fiir die Banken Alternativen darstellen. Die Integration der nationalen
Finanzmarkte bedeutet fiir die nationale Geldpolitik z.B., daB eine restriktive
Zentralbankpolitik durch eine Aufnahme von Mitteln im Ausland von den
Banken unterlaufen werden kann. Kurzfristig bedeutet dieses auf dem Devi-
senmarkt ein zusitzliches Devisenangebot. Die potentiell mobilisierbaren Mit-
tel sind nicht unbetrichtlich. Schon Mitte 1984 belief sich der Umfang des
Interbankenmarktes, gemessen an den gesamten grenziiberschreitenden Inter-
bankforderungen, nach Schitzungen der Weltbank (Weltentwicklungsbericht
1985) auf etwa 1950 Mrd $, was etwa dem 25-fachen der damaligen Brutto-
wihrungsreserven der Bundesrepublik entsprach.

2.4 Der Einflufl der Konjunktur auf das Devisenmarktmodell

Bei einer hohen Auslastungsrate der inlindischen Kapazititen (Hochkonjunk-
tur) wird der Importbedarf der Volkswirtschaft cet. par. hoher als normal sein.
Dieses gilt sowohl fiir industrielle Vorprodukte aus dem Ausland als auch fiir
Konsum-und Investitionsgiiterimporte. Die Nachfrage nach Devisen aus dem
Importmotiv ist damit im Falle der Hochkonjunktur relativ hoch.

Dieser Zusammenhang wird durch sog. Importfunktionen bzw. den Koeffi-
zienten q in diesen Funktionen beschrieben:
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Imp = f(y) Bei Unterstellung eines linearen
Zusammenhangs gilt:

Imp=a+q=*y.

Der Parameter q gibt an, um wieviele Einheiten der Import ansteigt, wenn sich
das Volkseinkommen um eine Einheit erhoht. Wenn sich das Volkseinkom-
men z.B. um 1 Million GE erhoht und q einen Wert von 0,1 hat, dann wird
der Import um 100.000 GE ansteigen. Der Parameter a stellt den sogenannten
autonomen, d.h. den vom Volkseinkommen unabhingigen Import dar. Staat-
liche Konjunkturprogramme, die z.B. iiber die Steigerung der staatlichen
Ausgaben zu einem Anstieg des Volkseinkommens und der Beschiftigung
beitragen sollen, werden entsprechend der Importfunktion zu héheren Impor-
ten und damit zu einer zusitzlichen Nachfrage nach Devisen fiithren. Diese
Zusammenhinge werden durch den Keynesschen Einkommensmultiplikator
fir eine offene Volkswirtschaft beschrieben. Die Ableitung des Multiplikators
entspricht formal dem des Exportmultiplikators, der bei der Darstellung des
Einkommenseffekts im Zusammenhang mit den Zahlungsbilanzautomatismen
behandelt wird.

Eine entspechende Argumentation — allerdings mit entgegengesetzten Vor-
zeichen — gilt fiir den Export. Ein Konjunkturanstieg im Ausland wird
dazu fiihren, daB inldndische Exportgiiter im Ausland stdrker gefragt sind.
Daraus resultiert ceteris paribus ein groBeres Angebot an Devisen auf dem
Devisenmarkt.

Im folgenden wird aufgezeigt, wie sich dieses im Devisenmarktmodell aus-
wirkt. Wir gehen dazu vom gleichen Grundmodell aus, das fiir die Analyse von
Angebot und Nachfrage aus dem Giiterverkehrsmotiv ohne Beriicksichtigung
von Konjunkturschwankungen entwickelt wurde. Bei jedem Wechselkurs wird
das Angebot an Devisen ceteris paribus grofer sein:

w '}
(15=w DM)

Grafik 23 T Dollar-Menge

Gegeniiber der Ausgangssituation kommt es zu einer Aufwertung. Entge-
gengesetztes gilt fiir einen Konjunkturanstieg im Inland: Die Nachfrage nach
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Devisen wird ansteigen, es kommt zu einer Verschiebung der Nachfragefunk-
tion nach rechts. Es kommt bei einem freien Wechselkurs zu einer Abwertung:

(1$=w DM)

Grafik 24 Dollar-Menge

Damit sind die wesentlichen Einflufaktoren auf dem Devisenmarkt umrissen.

3. Die Rolle der Zentralbank auf dem Kassamarkt

Bisher wurden Transaktionen der Zentralbanken am Devisenmarkt ausge-
klammert. In der Realitdt beobachtet die Zentralbank das Marktgeschehen
und wird gelegentlich durch Kédufe und Verkdufe zur Beeinflussung des
Wechselkurses eingreifen: sie interveniert.

In Systemen fester Wechselkurse, wie im spéter dargestellten Européischen
Wihrungssystem (EWS), ist die Zentralbank sogar durch internationale Ver-
einbarungen gehalten, durch Interventionen dafiir zu sorgen, daB3 der Wech-
selkurs gegeniiber einer anderen Wihrung innerhalb einer bestimmten Band-
breite bleibt.

Besteht aufgrund der Marktkonstellation die Gefahr, daBl w zu stark ansteigt
(eine Abwertung der DM), so wird die Zentralbank zur Stiitzung des Kurses
der DM am oberen Interventionspunkt Devisen, in unserem Beispiel FF
(Franzosische Francs), verkaufen. Der Wechselkurs des FF wird, wie im folgen-
den, iiblicherweise fiir 100 Einheiten angegeben: (siche Grafik 25)

In diesem Beispiel wird die Zentralbank aus eigenen Bestéinden Devisen in
Hohe UN abgeben. Entgegengesetzt wird sie bei einer starken Aufwertungs-
tendenz der DM (= Abwertungstendenz des FF) reagieren. Zur Stiitzung des
FF wird die Zentralbank am Devisenmarkt FF kaufen, und zwar in Hohe UA
(UberschuBangebot an FF am unteren Interventionspunkt aus dem normalen
Geschiftsverlauf): (sieche Grafik 26)
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Man kann die Grundstruktur des Interventionsmechanismus wie folgt

zusammenfassen:

w
(100 FF = w DM)
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27,800 FF
Grafik 27
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Im Extremfall fester Wechselkurse ist die Bandbreite auf Null zusammenge-
schrumpft. Die Zentralbank ist dann zur geltenden Paritit bereit, jede Menge
an Devisen abzugeben bzw. anzukaufen. Einen Devisenmarkt im eigentlichen
Sinne mit Einflu unterschiedlicher Akteure auf den Kurs gibt es dann nicht.

Die Darstellung des Interventionsmechanismus macht auch deutlich, wie
wichtig die bei der statistischen Zahlungsbilanz diskutierte Position der Wih-
rungsreserven der Zentralbank ist. Sie ist das Reservoir fiir Interventionen auf
dem Devisenmarkt zur Stiitzung der eigenen Wihrung. Sie kann zu diesem
Zwecke nur Devisen verkaufen, die sie aus fritheren Uberschiissen verfiigbar
hat oder die ihr selbst auf dem Kreditwege zur Verfiigung gestellt werden.

Die Entwicklung der Wechselkurse gegeniiber wichtigen anderen Wihrun-
gen in Mengennotierung ist in der folgenden Tabelle dargestellt. Die Wechsel-
kurse der DM gegeniiber dem $, dem Yen und dem Englischen Pfund waren in
der Vergangenheit z.T. drastischen Verdnderungen unterworfen, wihrend z.B.
der Kurs gegeniiber dem Hollindischen Gulden, gegeniiber dem im Rahmen
des EWS feste Wechselkurse bestehen, in den letzten Jahren relativ stabil blieb.
Dieses gilt mit Einschrinkungen auch fiir die anderen am EWS beteiligten
Wihrungen Lira und Franzosischer Franc, da zwischenzeitlich die offiziellen
Parititen im Rahmen des EWS in einem groBeren AusmaB verdndert wurden
(Stufenflexibilitit). Tendenziell wurde die DM gegeniiber allen erfaten Wih-
rungen mit Ausnahme des Yen aufgewertet.

Tab.9: Entwicklung des Aufenwertes der DM gegeniiber ausgewdihlten
Wihrungen (Ende 1972 = 100)

AuBenwert gegeniiber:

Franz. Holldndischer Ital. Pfund Jap.
Jahresdurchschnitt US-$ Franc Gulden Lira Sterling Yen
1972 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1977 1389 133,3 105,0 210,7 186,6 120,8
1978 160,7 1414 107,0 2344 196,4 109,4
1979 175,9 146,2 108,7 251,3 194,7 125,2
1980 177,6 146,5 108,6 261,0 179,2 130,5
1981 143,1 1514 109,6 278,5 166,2 102,1
1982 1329 1704 109,3 308,7 178,3 107,2
1983 126,5 187.8 111,0 3294 195,5 974
1984 113,6 1934 112,0 342,1 199,6 874
1985 110,3 192,3 112,0 360,4 200,0 84,8
1986 149,0 201,2 112,0 380,7 238,5 81,1
1987 179,5 210,7 1119 3999 2572 84,2
1988 183,8 213,7 111,8 410,7 2422 76,4
1989 171,6 213,7 120,0 404,5 246,0 76,8

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bun-
desbank. Reihe 5. Die Wihrungen der Welt, Nr. 3 1990
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4. Der Devisenterminmarkt

Auf dem Devisenterminmarkt werden Dollarbetrige und andere Wiahrungen
gehandelt, die erst zu einem spéteren Zeitpunkt, z.B. in 30 Tagen, féllig werden.
Der Terminkurs, d.h. der Preis, zu dem zum Filligkeitstag die Ubergabe
erfolgt, wird bereits jetzt festgelegt. Akteure auf diesem Markt sind z.B. Expor-
teure, die schon heute einen Preis fiir ihre erst in einigen Monaten erwarteten
$-Erlose wissen wollen. Sie werden den erwarteten 3-Betrag auf dem Termin-
markt anbieten.

Importeure, die in einigen Monaten eine auf $ lautende Rechnung zu be-
gleichen haben, werden zur Reduzierung des Wahrungsrisikos bereits heute
einen Preis fiir den Kauf dieser Devisen festmachen. Sie werden den $-Betrag
auf dem Devisenterminmarkt nachfragen. Andere Teilnehmer am Termin-
markt sind Spekulanten sowie in- und ausldndische Kapitalanleger, die bereits
zum Zeitpunkt der Geldanlage im Ausland bzw. im Inland (ausldndische
Kapitalanleger) die Riickzahlungssumme einschlieBlich der Zinsertrige wih-
rungstechnisch absichern wollen.

Die einzelnen Motive werden anhand der folgenden Beispiele erkennbar:

1. Beispiel: Deutscher Exporteur

Ein deutscher Exporteur verkauft heute Waren in die USA. Der Rechnungs-
betrag lautet auf Dollar und ist nach drei Monaten fillig. Der Exporteur hat
mehrere Moglichkeiten, darauf zu reagieren. Er kann sich z.B. passiv verhalten
und den Dollarbetrag in drei Monaten zu dem dann geltenden Wechselkurs
umtauschen:

100.000 US-$ fallig in drei Monaten:

Gegenwert zum heutigen Kassakurs von 1§ = 2,-- DM : 200.000 DM
Gegenwert zum hypothetischen Kurs von 1 $ = 1,50 DM : 150.000 DM
Gegenwert zum hypothetischen Kurs von 1 § = 2,50 DM : 250.000 DM

Der spitere Umtausch kann bei einem Wechselkurs von w = 1,5 einen Verlust
gegeniiber dem augenblicklichen Kassakurs von 50.000 bedeuten, bei einer
Entwicklung des Kurses auf w = 2,5 dagegen einen zusitzlichen Gewinn von
50.000. Die passive Haltung beinhaltet also ein Wahrungsrisiko, aber auch eine
Chance, da eine zwischenzeitliche Abwertung der DM den DM-Gegenwert des
$-Guthabens erhoht.

Wenn der Exporteur sich ganz sicher fiihlt, daB der AuBenwert der DM sich
nur marginal verdndern oder allenfalls sinken wird, so besteht keine Notwen-
digkeit zur Absicherung.

Wenn er vermutet, daB3 der AuBenwert der DM stark ansteigen wird, die DM
im Vergleich zum heutigen Kassakurs von 2,- DM pro $ also aufgewertet wird,
so konnte er bereit sein, das in drei Monaten verfiigbare Sichtguthaben zu
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einem jetzt festgelegten Umtauschkurs (Terminkurs) von z.B. wy = 1,90 zu
verkaufen. In diesem Beispiel weiBl er dann schon heute mit Sicherheit, daB er
in drei Monaten 190.000 DM zur Verfiigung hat. Gegeniiber einem potentiel-
len Kassakurs von 1,50 in drei Monaten erreicht er durch den Verkauf auf dem
Terminmarkt eine Besserstellung um 40.000 DM.

Der heute fiir die Abwicklung der Transaktion in drei Monaten festgelegte
Terminkurs wird im folgenden mit wT bezeichnet. Eine negative Differenz zwi-
schen Terminkurs und Kassakurs bezeichnet man als (absoluten) Deport oder
Aufschlag. Eine positive Differenz wird als (absoluter) Report oder Abschlag
bezeichnet. Die Abweichung von Termin- und Kassakurs in Prozent des
Kassakurses wird als Swapsatz bezeichnet:

Beispiel: wr= 1,90 (Terminkurs)
wg= 200 (Kassakurs)
- 0,10 (absoluter Deport)
—-0,10 _

_ 2 =-005 (Swapsatz)
2,00

Bei einem negativen Swapsatz spricht man wiederum von einem Deport
(Abschlag). Bei einem positiven Swapsatz (wenn der Terminkurs w z.B. 2,10
wire), spricht man von einem Report (Aufschlag). In dem Beispiel liegt ein
Deport von 0,05 vor.

Alternativen fiir den Exporteur zur Absicherung des Wechselkursrisikos
liegen in Devisenoptionsgeschiften, aber auch darin, sich als Gegenposition
z.B. zu Forderungen gegeniiber dem $-Raum in $ zu verschulden, also z.B.
einen auf Dollar lautenden Kredit mit gleicher Laufzeit aufzunehmen und die
Mittel in Deutschland kurzfristig anzulegen.

2. Beispiel: Deutscher Importeur

Ein deutscher Importeur kauft in Japan Waren und muB diese in drei
Monaten in Yen bezahlen. Auch hier kann sich der Importeur passiv verhaiten
und zum Filligkeitstag die Devisen auf dem Kassamarkt beschaffen. Er kann
sich alternativ heute auf dem Kassamarkt Yen beschaffen und sie bis zur
Filligkeit zinsbringend auf Yen lautend anlegen. Er kann auch ein Options-
geschift abschlieBen. SchlieBlich kann er die Devisen zum heute geltenden
Terminkurs kaufen, wobei die Ubergabe in drei Monaten erfolgt.

Beieinem Terminkurs von 100 Yen = 1,23 DM und
einem Kassakurs von 100 Yen = 1,22 DM
haben wir einen Report (Aufschlag) von absolut 0,01 DM bzw. einen

0,01

Swapsatz von 12

= 0,0082.
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Ein solcher Terminkurs mit einem Report wird sich auf dem Markt dann
einstellen, wenn allgemein eine Abwertung der DM (Aufwertung des Yen)
erwartet wird.

3. Beispiel: Spekulatives Termingeschift

Ein deutscher Spekulant rechnet mit einer Abwertung des $. Er kann
dann iiber seine Bank § auf Termin verkaufen mit der Hoffnung, sich diesen
Betrag zu dem dann geltenden Kurs am Kassamarkt billiger beschaffen zu
kénnen.

Er verkauft z.B. 10.000 $ zum Terminkurs von
1% =2,--DM und
hofft auf einen Kassakurs von 1 § = 1,50 DM.

Er erhilt dann zum Stichtag 20.000,-- DM und hat lediglich 15.000,-- DM
zur Beschaffung der Devisen aufzubringen. Der Spekulationsgewinn betragt
damit 5.000,-- DM.

4. Beispiel: Finanzielles Zinsarbitragegeschift der Banken

Bei einer Geldanlage im Ausland werden sich die Banken i.d.R. durch eine
Kombination von Kassa- und Termingeschift riickversichern wollen, um das
Wihrungsrisiko auszuschlieBen.

Nehmen wir an, die Geldmarktzinssétze fiir Dreimonatsgeld betragen in den
USA 12 % und in Deutschland 8 9;. In diesem Fall kann es sich lohnen, US-$
auf dem Kassamarkt zu kaufen, diese in den USA auf drei Monate festzulegen
und den Betrag einschlieBlich Zinsen auf dem Terminmarkt zu verkaufen. Man
spricht bei soichen Geschiften von einem kursgesicherten Kapitalverkehr.

Die Darstellung ist einfacher, wenn wir den Zinssatz fiir Dreimonatsgeld
(und nicht pro anno) zugrunde legen:

i, = Zinssatz fiir drei Monate fiir Dreimonatsgeld im Ausland
i; = Zinssatz fiir drei Monate fiir Dreimonatsgeld im Inland.

Bei ciner Geldanlage im Ausland wird 1,-- DM in drei Monaten unter Be-
ricksichtigung des jetzigen Umtausches zum Kassakurs und des spéteren
Umtausches zum Terminkurs anwachsen auf:

1+1 i, |w 1(1+i)w
- — % -
X x a T X a/ "' T

1 .
Der DM-Gegenwert in ausldndischer Wihrung betrigt e der Zinsbetrag
1 LK .
in § ist: w—*ia. Beide Betrige werden zum Filligkeitstag mit wy in DM
K
zuriickgetauscht.
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Die alternative Anlage des Geldes im Inland wiirde folgenden Ertrag
erbringen:

1,- DM + 1,- DM #i, = 1 + i,.

Der Anfangsbetrag von 1,-- DM wird also um den Zinsertrag erhéht. Die
Entscheidungsregel lautet unter Beriicksichtigung beider Alternativen:

1
w—(l + i,)wy > 1 + 1, : Auslandsanlage
K

1
—(1 +1i,)wr <1+ i : Inlandsanlage.
Wk
Der Zusammenhang wird in der folgenden Umformulierung noch deutlicher:

%(1 +1i,)> 1 +1i : Auslandsanlage
K

Y—T(l +1i,) <1+ 1, : Inlandsanlage
W

Der Verlust aus einer méglichen ungiinstigen Terminkursabweichung (De-
port) wird im ersten Fall durch den héheren AuslandszinsfuB3 liberkompen-
siert, im zweiten Fall nicht.

Betrachten wir zur Veranschaulichung das folgende Zahlenbeispiel.

Beispiel: i, = 3 9 fiir 3 Monate
i; = 2 9 fiir 3 Monate

wy = 1,90 DM/$
wy = 2,00 DM/$
1,90

5—(1+003) <1+ 002

0,9785 < 1,02 : Inlandsanlage trotz
hoherer Auslandszinsen.

Nehmen wir an, der Auslandszinssatz i, stiege cet. par. auf 8 % fiir 3 Monate:

1,90
2,00

(1 +0,08) > 1 + 0,02

1,026 > 1,02 : Auslandsanlage. Die Absicherungskosten
werden durch den héheren Zins iiberkompensiert.

Durch weitere Umformungen und Vereinfachungen lassen sich Entscheidungs-
tableaus dafiir entwickeln, ob im In- oder im Ausland Kapital kursgesichert
angelegt werden sollte. :
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Der Ausdruck % kann wie folgt geschrieben werden:
K

Wr _ Wr— Wk + 1. Es gilt damit als Regel fiir die

Wk Wk Auslandsanlage:

<u+ 1)(1 +i,)>1+1i; oder
Wk

LIRS Pt S T R S T
Wk Wk

Die 1 kiirzt sich heraus und der Ausdruck
iau ist in der Regel sehr klein und kann fiir
praktische Zwecke vernachlissigt werden.
Es gilt daher als Regel fiir den Kapitalexport:
> kW W
Wg
i—i, < Wk
Wk
Der Zinsertrag im Ausland muB also um die Kurssicherungskosten hoher sein
als im Inland, damit ein Kapitalexport lohnt.
Auch bei einer negativen Zinsdifferenz kann die Anlage im Ausland giin-
stiger sein, wenn der Terminkurs einen Report (Aufschlag) aufweist:

Beispiel: 1l =89Y%

,=4%
WK = 2,“ DM/$
wr = 2,20 DM/S.
2,20 — 2,00
0,08 —-0,04 <"~
) ) < 2’00
0,04 < 0,10.

Graphisch 148t sich die Entscheidungssituation im sog. Zinsarbitragediagramm
veranschaulichen: (siehe Grafik 28)

Unterhalb der 45°-Linie ist eine Anlage im Ausland giinstiger, oberhalb der
45% Linie die Anlage im Inland.

Durch das kursgesicherte Zinsarbitragegeschift der Banken existiert ein
Zusammenhang zwischen der Entwicklung auf dem Terminmarkt und der
auf dem Kassamarkt. Bei gegebenen Geldmarktzinssédtzen i; und i, und bei
gegebenem Terminkurs hingt der Kapitalex- bzw. -import vom Kassakurs ab.
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Swapsatz
w - w

K T

K KI KE
. 45°
ia - iI
Kl KE
Grafik 28

Umgekehrt kann auch festgestellt werden, daB bei gegebenen Zinsdifferenzen
und gegebenem Kassakurs die Frage der Geldanlage im In- oder Ausland vom
Terminkurs abhidngt. Eingriffe auf dem Terminmarkt schlagen deshalb auf den
Kassamarkt durch. Wenn die Zentralbank z.B. durch Interventionen (Angebot
oder Nachfrage) auf dem Terminmarkt die Kursabsicherung verbiiligt, wird
eine zusitzliche Nachfrage nach Devisen fiir Auslandskapitalanlagen auf dem
Kassamarkt ausgelost. Wenn sie die Kursabsicherung verteuert, so wird sie
die Nachfrage nach Devisen am Kassamarkt verringern.

Tab. 10: Terminkurse und Swapsitze am Frankfurter Markt fiir 3-Monats-
Termine ( Mittelkurse )

US-Dollar Pfund Sterling Franz. Franc

Deport (—) Deport (—) Deport (—)

Stand Report (+) Report (+) Report (+)

Jahresende Wy in DM Wr in DM Wr in DM

1970 3,6460 —0,0020 8,709 —0,022 65,965 -0,120
1973 2,7100 +0,0070 6,187 —0,088 57,400 —0,070
1976 2,3603 -0,0022 3913 -0,107 46,650 —0,910
1979 1,7066 —0,0249 3,778 —0,075 42,320 —0,600
1982 2,3562 —0,0203 3,791 —0,042 33,680 —1,600
1985 2,4394 -0,0191 3,482 —0,059 31,890 —0,710
1986 1,9332 —0,0068 2,823 —0,043 29,765 -0,430
1987 1,5682 -0,0153 2,925 —0,039 29,050 —0415
1988 1,7635 —-0,0170 3,147 —0,059 29,035 —0,230
1989 1,6967 +0,0002 2,673 —0,043 29,035 —-0,215

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank. Reihe 5. Die Wiahrungen der Welt, Nr. 3 1990
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Tabelle 10 zeigt die Entwicklung des Terminkurses und der Reports und
Deports fiir ausgewdhlte Lander im Jahresdurchschnitt. Es zeigt sich, daf3
im Beobachtungszeitraum Deports iiberwiegen, die Aufwertungstendenz der
DM schldgt sich also in den Kurserwartungen und damit im Terminkurs
nieder.

5. Devisenoptionsgeschifte

Devisenoptionen stellen einen Vertrag dar, der dem Inhaber des Titels (Wah-
rungsoptionsschein) das Recht gibt, einen vorabbestimmten Devisenbetrag zu
einem festgelegten Wechselkurs vor dem oder am Filligkeitstag entweder zu
kaufen oder zu verkaufen. Der Kiufer der Option zahlt dem Verkiaufer eine
Primie. Zum Filligkeitstag oder innerhalb einer festgelegten Zeitspanne ent-
scheidet der Inhaber des Titels, ob er die Option ausiibt oder darauf verzichtet.
Kann die Option nur am Filligkeitstag wahrgenommen werden, so spricht
man von einer Europdischen Option. Kann sie jederzeit bis zum Filligkeitstag
wahrgenommen werden, so spricht man von einer Amerikanischen Option.

Wenn ein deutsche Importeur in einem Jahr einen Betrag von 1 Mio. § zu
zahlen hat, so kann er z.B. eine Kaufoption (call option) erwerben, die ihm als
Vertragsinhaber das Recht einrdumt, den Devisenbetrag zu dem vertraglich
festgelegten Wechselkurs zum Filligkeitstag zu kaufen. Nehmen wir an, der
vertraglich festgelegte Kaufpreis der Devisen (Exercise- od. Striking-Preis) sei
1,75 DM/$ und der Preis der Option fiir diese 1 Mio. $ sei 130 000 DM. Wenn
der Wechselkurs am Filligkeitstag iiber 1,75 liegt, dann wird der Importeur
die Option ausiiben. Liegt der Kassakurs zu diesem Zeitpunkt z.B. bei 2,- DM,
dann hitte er statt der nun falligen 1,75 Mio. DM einen Betrag von 2 Mio.
DM aufbringen miissen. Unter Vernachldssigung der entgangenen Zinsertrige
auf die bezahlte Primie hat er durch die Kaufoption 120 000 DM eingespart.
Liegt der Wechselkurs unter 1,75 DM, z.B. bei 1,50 DM, dann wird er die
Option verfallen lassen und sich die Devisen fiir 1,5 Mio. DM am Kassamarkt
besorgen. Gegeniiber der Alternative des Verzichts auf die Wechselkursab-
sicherung hat er die Primie von 130 000 DM eingebiiBt.

Ein deutscher Exporteur, der in einem Jahr einen Betrag von 1 Mio. $ zu
erwarten hat, kann sich entsprechen durch eine Verkaufsoption (put option)
gegen das Wechselkursrisiko absichern. Er wird von der Option Gebrauch
machen, wenn der Kassakurs unter dem vertraglich festgelegten Kurs liegt.
Unterstellen wir den gleichen Striking-Preis von 1,75 DM/$, dann wird er bei
einem Wechselkurs von 1,50 statt der am Kassamarkt erzielbaren 1,5 Mio.
DM einen Betrag von 1,75 Mio. erhalten. Wenn die zu zahlende Priamie fiir
die Verkaufsoption unter 250 000 DM liegt, dann hat sich der AbschluB des
Vertrages fiir ihn gelohnt. Wenn der Kassakurs {iber dem Striking-Preis liegt,
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z.B. bei 2,- DM, dann wird der Exporteur auf die Ausiibung der Option
verzichten und am Kassamarkt einen Gegenwert von 2 Mio. DM erzielen.
Gegeniiber der Nichtabsicherung durch die Verkaufsoption hat er, ex post
betrachtet, den Preis der Primie eingebiiit.

Die Primie ist der Preis des Optionsvertrages, der zum Ausgleich von
Angebot und Nachfrage auf diesem Markt fiihrt. Da Devisenoptionen an der
Borse gehandelt werden und der Preis, in Abhingigkeit von den Wechsel-
kurserwartungen, stark schwanken kann, sind Devisenoptionen nicht nur In-
strumente der Kursabsicherung, sondern zunehmend auch der Spekulation.

6. Devisenarbitrage

Bei freien Devisenmirkten existiert auf jedem Markt ein Kurs gegeniiber allen
anderen frei konvertierbaren Wahrungen. So gibt es gleichzeitig in Frankfurt
einen Kurs gegeniiber dem sfr und in Ziirich einen Kurs gegeniiber der DM.
Zwischen beiden Kursen besteht eine enge Beziehung. Sie konnen nicht we-
sentlich voneinander abweichen, denn sonst werden 6konomische Transak-
tionen ausgelOst, die man Arbitrage nennt. Es werden zwei grundlegende
Typen der Arbitrage unterschieden, zum einen die Devisenausgleichsarbitrage
und zum anderen die Devisendifferenzarbitrage.

Devisenausgleichsarbitrage:

Ein Schuldner, der in sfr zu zahlen hat, wird sich diese dort beschaffen, wo sie
am giinstigsten zu bekommen sind. Nehmen wir an, in Frankfurt gelte 1 sfr =
w DM und in Ziirich gelte

1
1 DM = w* sfr bzw. 1sfr = - DM.

Die Alternativen stellen sich wie folgt dar:

a) Kaufin Frankfurt: einen Betrag von 1000 sfr bekommt man in Frankfurt fiir
1000 * w DM.
b) Kauf in Ziirich: einen Betrag von 1000 sfr bekommt man in Ziirich fiir

1000

w*

DM.

Der Schuldner wird in Frankfurt kaufen, wenn

1000

1000 + w DM < —,
w

DM,

) 1
vereinfacht w < —5 bzw. w w* < 1.
w
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Der Schuldner wird in Ziirich kaufen,

wenn 1000 » w DM > Iyi—.EODM, bzw.

vereinfacht w>— bzw. w*xw > 1.

w
Durch die Wahl des Bankplatzes, an dem gekauft wird, wird eine mogliche
Kursdifferenz tendenziell eingeebnet.

Devisendifferenzarbitrage:

Unterschiedliche Kurse an den Borsenplidtzen machen es lohnend, gleichzei-
tig an einem Borsenplatz sfr gegen DM zu kaufen und an einem anderen Platz
sfr gegen DM zu verkaufen.

1
Beiw < o kann man die folgende Kalkulation vornehmen:

1000 sfr kosten in Frankfurt 1000 * w DM.

1
In Ziirich erhilt man fiir 1000 sfr ;—'?‘ODM.

Der Gewinn aus einer solchen Transaktion betrégt:

@DM — 1000 +w DM = IOOO(L* — w)DM.
w w
Durch einige Telefongespriche professioneller Devisenhdndler werden sich
mogliche Kursdifferenzen nur sehr kurze Zeit halten und sehr schnell eingeeb-
net werden.

Was hier fiir zwei Wihrungen gezeigt wurde, 1aBt sich auch unter Beteiligung
weiterer Wahrungen durchfithren. Man kauft z.B. sfr gegen DM, tauscht die sfr
gegen £ und verkauft die £ wieder gegen DM. Man spricht dann von Dreiecks-
bzw. bei noch mehr beteiligten Wiahrungen von Vielecksarbitrage.

7. Devisenspekulation

Devisenarbitrage enthilt kein spekulatives Element, sondern ist ein reines
Rechenexempel. Die Spekulation wurde bereits oben kurz angesprochen. Es
geht bei spekulativen Kéufen von Devisen darum, bei einem spateren Verkauf
einen Gewinn aufgrund einer Abwertung der eigenen Wahrung zu machen.
Man wird andererseits spekulativ Devisen verkaufen bzw. sich gegeniiber einer
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Wihrung verschulden, um bei einem Riickkauf oder einer Riickzahlung nach
einer Aufwertung der eigenen Wihrung einen Gewinn zu erzielen. Diese hier
dargestellte Form der Devisenspekulation ist typisch fiir Systeme der Stufen-
flexibilitit, in denen es von Zeit zu Zeit zu sprunghaften Anderungen der
offiziellen Wechselkurse kommt. Eine solche Spekulation ist relativ risikoarm,
da aufgrund der allgemeinen Verfassung des Devisenmarktes die Richtung der
potentiellen Wechselkursanpassung bekannt ist.

Wechselkurserwartungen konnen bei flexiblen Wechselkursen auf dem Kas-
samarkt das Ergebnis herbeifiithren, das erwartet wurde. Eine Spekulation auf
eine Abwertung der DM fiihrt dazu, daB zusitzlich $ nachgefragt werden. Es
kommt zu einer erhohten Nachfrage nach $ und in der Folge zu einer Abwer-
tung der DM. Bei festen Wechselkursen verliert die Zentralbank durch not-
wendige Interventionen Devisen.

Spekulation 4 la baisse
w (auf Abwertung der DM)
(19=w DM)

Graf ik 29 Dollar-Menge

Eine Spekulation auf eine Aufwertung der DM kann ebenfalls das von den
Spekulanten erwartete Ergebnis hervorbringen. Es werden zusitzlich $ gegen
DM angeboten:

w Spekulation a la hausse
(1$=w DM) (auf Aufwertung der DM)

Graf ik 30 = Dollar-Menge
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Das Angebot an $ (die Nachfrage nach DM) steigt, w wird sinken. Die
inlindische Wihrung wird also aufgewertet bzw. die Zentralbank verhindert
zunichst durch Interventionen (Kauf von 3) die weitere Aufwertung. Zu einem
spiteren Zeitpunkt (bei der Realisierung des Wiahrungsgewinns durch Riick-
fiihrung der Mittel in die Ausgangswihrung), wird das Pendel wieder zuriick-
schlagen, der gegenlaufige Effekt tritt ein.

8. Die Kaufkraftparitiatentheorie des Wechselkurses

In den vorangehenden Abschnitten wurde eine Markttheorie des Wechsel-
kurses entwickelt, wobei auf die unterschiedlichen Motive der Anbieter und
Nachfrager und die Determinanten ihrer Entscheidungen eingegangen wurde.
Aufder Grundlage dieses Modelis konnen auch kurzfristige Marktentwicklun-
gen plausibel erklirt werden. Die Theorie der Kaufkraftparititen ist dagegen
auf die Bestimmung der langfristig relevanten Wechselkurse — unter Vernach-
lassigung kurzfristiger Abweichungen — gerichtet. Kern der Argumentation
sind der Preiswettbewerb und durch Preisdifferenzen ausgeloste internationale
Arbitrageprozesse. Die Kaufkraftparitidtentheorie behauptet, daBl der Wech-
selkurs von zwei Wihrungen ldngerfristig vom Verhdltnis der Kaufkraft des
Geldes in den betreffenden Lindern bestimmt ist.

Die Berechnung der Kaufkraftparitit kann erfolgen, indem man die jeweils
inlindischen Preise fiir den gleichen Warenkorb in zwei verschiedenen Lin-
dern ermittelt und die beiden Preise der Warenkorbe zueinander in Beziehung
setzt:

z.B. USA Deutschland
Gut A 100$ 200 DM
Gut B 508 100 DM
Gut C 80% 100 DM
Gut X 10$ 30 DM
900 $ 1400 DM

Die Kaufkraftparitit berechnet sich hier als Koeffizient des Preises des Waren-
korbes in Deutschland in DM und in den USA in §:

_ P, _ 1400DM
" Pysa 900 $

Der der Kaufkraftparitdt entsprechende Wechselkurs ist in dem Beispiel
w = 1,55 DM/$.

KP = 1,55
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Der Grundgedanke bei dieser Bestimmung des ,.korrekten“ Wechselkurses
liegt darin, daB sich die Giiterpreise international nicht wesentlich voneinander
unterscheiden konnen, weil sonst Arbitrageprozesse einsetzen, die zu einer
Preisanpassung auf den Giitermirkten filhren miissen. Wenn der amtliche
Wechselkurs nicht dem nach der Kaufkraft ermittelten Kurs entspricht, dann
werden die Produkte in dem Land mit der unterbewerteten Wihrung so
preiswert sein — so die Logik des Ansatzes — daB sie zusitzliche Auslands-
nachfrage auf sich ziehen werden. Das aber wird nicht nur zu zusitzlichen
Exporten, sondern auch zu einer Preissteigerung der Produkte im Inland
fiihren.

Bei Beweglichkeit der Wechselkurse wird es — wegen der Nachfrage nach
Devisen fiir Importe in dem Land mit der iiberbewerteten Wihrung bzw.
wegen des Angebots an Devisen aus Exporterlosen in dem Land mit der
unterbewerteten Wihrung — zu entsprechenden Wechselkursanpassungen
und damit zur Erfiillung der Ausgangsgleichung des Kaufkraftparititenan-
satzes kommen.

Die Logik fiir international frei gehandelte Giiter ist offensichtlich. Wenn
keine Transportkosten u.d. zu beachten sind, so gilt fiir jedes ,,internationale
Gut”

Poy = Ps*w.

Eine Abweichung von dieser Formel 148t sich nur durch Handelshemmnisse
und andere die Arbitrage hindernde Umstidnde erkldren. Ein Grund kénnte
die Existenz von Marktmacht des anbietenden Unternehmens und eine inter-
nationale Preisdifferenzierung sein.

Als Kritik an der These, daB die so gemessene Kaufkraft einen guten Anhalts-
punkt fiir den korrekten Wechselkurs ist, 148t sich folgendes anfiihren:

— nationale Giiter, die nicht international gehandelt werden, unterliegen nicht
der Logik der Arbitrage und gehorchen anderen Gesetzen

— homogene Giiter sind eher die Ausnahme, so daB direkte internationale
Preisvergleiche nicht moglich sind

— Zoll- und Handelshemmnisse verhindern die Arbitrage

— Transportkosten u.a. sind zu beachten

— der Giiterverkehr ist nur ein Ausschnitt aus dem Determinantensystem des
Wechselkurses

— Devisenspekulation und der Kapitalverkehr bleiben in ihrer Wirkung auf
den Wechselkurs ausgeblendet.

In einer schwicheren Formulierung der Kaufkraftparititentheorie wird zuge-
standen, daB die oben genannten Faktoren zu einer systematischen Abwei-
chung des Wechselkurses von der Kaufkraftparitit fiihren konnen. Es soll
aber eine stabile Abweichung in eine bestimmte Richtung existieren, die im
Zeitablauf anndhernd konstant bleibt. Daraus wird gefolgert, daB sich Wech-
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selkurs und Kaufkraftparitit in die gleiche Richtung und in etwa gleichem
Ausmal} bewegen:

w =P, — P,, wobei der hochgestellte Punkt anzeigt, daB Anderungsraten
der Preisindices bzw. des Wechselkurses gemeint sind. P; und
P, kénnen als Preisindices im In- und Ausland oder auch als
Preise der in die Indices eingehenden Warenkorbe interpretiert
werden. Letzteres entspricht der Formulierung im Kaufkraft-
paritidtenansatz.

Die Anderung des Wechselkurses ergibt sich demnach aus der Differenz zwi-
schen der inldndischen und der ausldndischen Preissteigerungsrate. Es gilt also
die Behauptung, daf3 w dem Verhéltnis der Preise der Warenkorbe entspricht,
wobei aufgrund der oben genannten Faktoren eine systematische Abweichung
(ein Bias) existiert:

C ist eine Konstante, die diesen Bias reprisentiert. w kann sich dann nur
dadurch dndern, daB sich P;, P, oder beide Parameter indern. Dieses wird
in Form des totalen Differentials ausgedriickt, wobei f fiir die Funktion

P,
f= P—‘ * w steht. Das geschwungene J kennzeichnet die partielle Ableitung:

a

of . of
dw=§*dPl+ﬁ*dP,

1 a

C CP,
='I)—a*dPi_F7*dPa

a

Daraus folgt nach Division beider Seiten durch die Ausgangsgleichung fiir w:

dw C P, CxP,; P,
7=Edpi P,+C P P pac
_dp, _dpP,
B Pl Pﬂ
=p.-P

Auch im Hinblick auf die schwichere Form der Kaufkraftparititentheorie gilt,
dafl wesentliche EinfluBgroBen wie

— Anderungen in der Zoli- und Handelspolitik

— Anderungen beim Kapitalverkehr und

— spekulative Kapitalbewegungen, die den Wechselkurs beeinflussen, nicht
beriicksichtigt werden.
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Auch empirisch 148t sich nachweisen, daBB die Theorie keine iiberzeugende
Begriindung fiir die tatsdchliche Wechselkursentwicklung bietet. Dieses gilt
fiir das System der Stufenflexibilitdt (bis 1973) und fiir das System flexibler
Wechselkurse der DM gegeniiber dem $ (ab 1973).

Man kann die folgenden Griinde fiir die geringe Erklarungskraft anfiihren:

— Giitermirkte reagieren aufgrund der Produktdifferenzierung und fehlender
Substituierbarkeit vieler in- und auslidndischer Produkte nur begrenzt auf
Preisinderungen

— der Binnenmarkt ist in den meisten Lindern relativ gro3. Damit ist das im
allgemeinen beim empirischen Test der Theorie benutzte MaB8 inldndischer
Verbraucherpreisindices u.4. nicht reprasentativ fiir den AuBenhandel

— Handelsbeschrinkungen und Devisenmarkttransaktionen anderer Art be-
einflussen ebenfalls den Wechselkurs

— kurz- und langfristige Kapitalbewegungen, die bei einem freien Kapital-
verkehr ganz wesentlich das Geschehen an den Devisenmirkten mitbestim-
men, sind vollkommen ausgeblendet.



V. Zahlungsbilanzungleichgewicht
und Zahlungsbilanzausgleich

1. Flexible Wechselkurse

Die Zahlungsbilanz im Marktsinn (=der Devisenmarkt) befindet sich im
Gleichgewicht, wenn beim herrschenden Wechselkurs die Nachfrage nach
Devisen dem Angebot entspricht. Dieses ist bei flexiblen Wechselkursen der
Fall, da sich bei normaler Reaktion von Angebot und Nachfrage ein Wech-
selkurs herausbilden wird, der den Markt raumt. Andere K onstellationen sind
dann méglich, wenn eine Institution — z.B. die Wahrungsbehérde — einen
Kurs erreichen will, der den Marktkonstellationen widerspricht, und deshalb
in das Marktgeschehen eingreift.

v o}
(13=w DM)

Grafik 31 ’ —
Dollar-Menge

De facto hat man historisch in allen realisierten Systemen freier Wech-
selkurse seitens der Zentralbanken dennoch glittend oder mit dem Versuch,
Kursausschlige groBeren Umfangs zu verhindern, eingegriffen. Man spricht
in solchen Fillen von einem ,,schmutzigen“ Floaten.

Eine Beeinflussung des Kurses ist dabei nicht nur durch Kauf und Verkauf
von Devisen am Kassamarkt moglich, sondern auch durch EinfluBnahme auf
dem Terminmarkt, durch eine wechselkurspolitisch motivierte Zinspolitik und
durch ,,moral suasion®, einer psychologischen Beeinflussung der Marktteilneh-
mer durch Verlautbarungen iiber den ,richtigen* Wechselkurs, der sich lang-
fristig durchsetzen werde, und andere Formen der Offentlichkeitsarbeit in der
praktischen Wirtschaftspolitik.
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In Systemen flexibler Wechselkurse sind Schwankungen eingeplant. Die
Hoffnung ist, daB sich diese Schwankungen kurzfristig in Grenzen halten
und grundlegende Anderungen allmihlich erfolgen, so daB sich die Wirt-
schaftssubjekte an die Anderungen anpassen konnen. Der Nachteil flexibler
Wechselkurse wird deutlich, wenn es zu abrupten Kursinderungen aufgrund
spekulativer Kapitalbewegungen und externer Schocks kommt, die nicht un-
mittelbar mit den fundamentalen Wirtschaftsdaten zusammenhéngen.

So fithrt z.B. ein Zinsanstieg im Ausland ceteris paribus zu einem Anstieg des
Kapitalexports. Die Nachfrage nach $ aus dem Kapitalverkehrsmotiv steigt
in der Folge an, es kommt zu einer Aufwertung des $ und zu einer Abwertung
der DM. Diese durch den Kapitalmarkt ausgeloste Abwertung der inldn-
dischen Wihrung wird auch Ex- und Importeure von Giitern tangieren. Fiir
die Exporteure bedeutet die Abwertung, daB} sie beim gleichen $-Absatzpreis
mehr an DM erhalten, bzw., daB sie bei unverandertem DM-Preis in den USA
einen niedrigeren $-Abgabepreis haben. Die Exporte werden insgesamt i.d.R.
sowohl mengen- als auch wertmiBig ansteigen (beim Exportvolumen in § ist
wiederum die Elastizitit der UberschuBnachfrage in den USA relevant!). Die
Importpreise in DM werden selbst bei einem unverinderten $-Preis anstei-
gen, so daB es zu einer mengen- und in $ auch wertmiBigen Einschrinkung
der Importe kommt. Die Zunahme des Volumens beim Angebot und die
Abnahme des Volumens bei der Nachfrage 148t sich aus dem folgenden Schau-
bild entnehmen:

w
(1$=w DM)

Cime Exp .

Grafik 32 % AN A4 Dollar-Menge

Der Kurs steigt von w, auf w,, die Dollarnachfrage aufgrund des Importmo-
tivs sinkt von N, auf N,, das Dollarangebot aus dem Exportsektor steigt von
A, auf A,. Realwirtschaftlich gesehen bedeutet die Abwertung also eine gii-
termiBig geringere Versorgung der inldindischen Wirtschaft.

Einschrinkend ist zu der im Schaubild gegebenen Analyse zu sagen, daB in-
direkte Effekte der Importpreise von Vorprodukten auf die Angebotsfunktion
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vernachlissigt sind. Man kann aber davon ausgehen, daB die aus didaktischen
Griinden vorgenommene Vereinfachung die Tendenz richtig wiedergibt.

Die Nachteile flexibler Wechselkurse fiir die Wirtschaft liegen in der schwieri-
gen Kalkulationsgrundlage bei langfristigen Geschiften, die Vorteile fiir die
Zentralbank darin, daB sie nicht intervenieren muf3 und damit auch kein
internationales Liquiditdtsproblem befiirchten muB: sic braucht keine auslén-
dischen Devisen!

2. Feste Wechselkurse

2.1 Einfiihrung

Feste Wechselkurse waren die Grundlage des Abkommens von Bretton Woods,
das 1944 zwischen den groBen Industrienationen — die heutigen Entwick-
lungslinder waren zu der Zeit noch iiberwiegend Kolonien — abgeschlossen
wurde. Am 31. Mirz 1990 gab es nach Angaben des Internationalen Wih-
rungsfonds die folgende Aufteilung der Wechselkursregime der Mitgliedstaaten:

Tab. 11: Wechselkursregelungen Stand 31. Mdérz 1990 unter Beriicksichtigung
des Beitritts Grofbritanniens zum EWS am 8.10.90

Feste Wechselkurse: 90
davon gebunden an den US-$ 30
an den franz. Franc 14
eine sonstige Wihrung 5
das SZR 7
eine sonstige Wahrungskombination
(verschiedene Wihrungskorbe) 34
Begrenzte Flexibilitiit 14
gegeniiber dem US-$ 4
Gemeinschaftliche Wechselkursregelungen
(Mitglieder des EWS)! 10
GroBere Flexibilitit 47
Anpassung nach verschiedenen Indikatoren? 4
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derlande und Spanien sowie ab 8.10.90 GroBbritannien
ZRelativ hidufige Anpassungen aufgrund von Indikatoren, die vom jeweiligen Land festgelegt
werden.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank. Reihe 5. Die Wihrungen der Welt, Nr. 3 1990
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Man kann die Wechselkursregime danach unterscheiden, ob feste Wech-
selkurse gegeniiber einer bestimmten anderen Wihrung eingehalten werden
sollen oder gegeniiber einem bestimmten Wihrungskorb. Im historischen
Bretton Woods-System bildete der US-$ den entscheidenden Bezugspunkt fiir
fast alle bedeutenden Wihrungen.

Feste Wechselkurse gegeniiber bestimmten Wihrungen und flexible gegen-
iiber anderen sind bei der gegebenen Wihrungsordnung die Normalitat. So
werden in der Gemeinschaftsregelung des Europdischen Wihrungssystems
(EWS) feste Wechselkurse (innerhalb bestimmter Margen) gegeniiber den Mit-
gliedswahrungen eingehalten, wihrend die Wahrungen gegeniiber dem $ und
anderen nicht in das System eingebundenen Wihrungen floaten.

Kommt es z.B. aufgrund einer MiBernte, die die Exporterlose eines Landes
mindert, zu einem geringeren Devisen-Angebot, so wirken die Marktkrafte auf
eine Abwertung der inlindischen Wahrung hin. Wenn sich — bei flexiblen
Wechselkursen — die Marktkrifte durchsetzen, wird es in der Folge aufgrund
der erfolgten Abwertung zu einer Verteuerung von Importen und zu einer
Verbesserung der Exportmdoglichkeiten der inlindischen Wirtschaft kommen.
Bei festen Wechselkursen greift die Zentralbank ein und hilt den Wechselkurs
gegeniiber der Bezugswihrung konstant. Ein als temporir angesehenes Defizit
wird im System fester Wechselkurse nicht zum AnlaB genommen, die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fiir die iibrige Ex- und Importwirtschaft
durch eine Abwertung zu verdndern. Man kann in diesem Beispiel davon
ausgehen, daB das Defizit in den Exporterlosen dieser Periode durch eine
bessere Ernte im folgenden Jahr ausgeglichen wird.

Das gleiche gilt bei Lindern, in denen sich der Export saisonal auf wenige
Monate im Jahr (Ernte, Tourismus) konzentriert. Die jeweilige Anpassung der
Wechselkurse an die temporir gegebenen Angebots- und Nachfragebedingun-
gen wiirde einen unndtigen Schock fiir die librige Wirtschaft bedeuten, da man
nicht automatisch davon ausgehen kann, daB Spekulationen und ein gegenlau-
figer Kapitalverkehr zu Glattungen des Kurses iiber das Jahr hinweg fiihren.

Eine grundlegend andere Situation ist dann gegeben, wenn das Defizit in
der Devisenbilanz der statistischen Zahlungsbilanz (aufgrund eines Ungleich-
gewichts auf dem Devisenmarkt) lange andauert und die Wahrungsreserven
aufgezehrt werden. Dann muB die Beseitigung des Defizits durch eine Verin-
derung der Determinanten des Angebots und der Nachfrage auf dem Devisen-
markt erfolgen. GroBere und permanente Defizite haben bestimmte Wirkungen
auf die Wirtschaft des Landes, die durch den Mechanismus der nationalen
Geldschopfung und daran anschlieBende Reaktionen der Wirtschaftssubjekte
bedingt sind. Ein EinfluB auf die Determinanten von Angebot und Nachfrage
nach Devisen ist damit auf eine indirekte Weise gegeben, wenn Zentralbank
und Staat keine diese Wirkungen einschrinkenden wirtschaftspolitischen
MaBnahmen ergreifen. Anderungen des Angebots und der Nachfrage konnen
aber auch durch andere wirtschaftspolitische Eingriffe bewirkt werden.
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Im folgenden sind die grundlegenden Méoglichkeiten behandelt:

1. Hoffen auf Zahlungsbilanzautomatismen

2. Ergreifen Protektionistischer MaBnahmen

3. Diversifizierung und Forderung des Exports: Industriepolitik

4. Abwertungen: Ubergang zu neuen festen” Wechselkursen(Stufenflexibilitit)

2.2 Zahlungsbilanzautomatismen

Ein Defizit in der Zahlungsbilanz hat bestimmte Auswirkungen auf die Bin-
nenwirtschaft, die automatisch zu einer Verminderung des Defizits beitragen,
wenn diese Wirkungen durch die nationale Wirtschaftspolitik nicht konter-
kariert werden. Wir unterscheiden im folgenden drei grundlegende Automatis-
men, und zwar den Liquiditétseffekt, den Preiseffekt und den Effekt des Ein-
kommensmultiplikators. Den letztgenannten Effekt, der auf der Keynesschen
Multiplikatortheorie beruht, werden wir gesondert behandeln.

2.2.1 Liquiditits- und Preiseffekte

Die Liquiditits- und Preiseffekte werden durch den EinfluB3 von Interventio-
nen der Zentralbank auf die Geldversorgung der inldndischen Wirtschaft
ausgeldst. Diese Wirkungen setzen sich im einzelnen zusammen aus dem

1. Liquidititseffekt, der begleitet wird von
a) einem Nachfrageeffekt und
b) einem Zinseffekt sowie
2. dem Preiseffekt des Zahlungsbilanzdefizits bzw. -iiberschusses.

Liquiditdtseffekt

Die Zentralbank des Defizitlandes ist bei festen Wechselkursen gezwungen, zur
Stiitzung der inldndischen Wihrung im Falle eines Nachfrageiiberhangs (d.h.
zur Verhinderung der Abwertung) Devisen zu verkaufen. Die Bank verkauft
damit Aktiva, die kein inldndisches Geld sind, und erhilt dafiir inlandisches
Geld. Sie zieht damit Geld ein, d.h., eine Geldvernichtung findet statt! Die
Zentralbankgeldmenge in der Volkswirtschaft nimmt ab und damit auch die
Basis fiir die inldndische Kreditschopfung. Weniger Einlagen von Inldndern
bei den Geschiftsbanken bedeuten eine geringere Liquiditit und damit ein
geringeres Kreditpotential des Bankenapparates. Dieser Liquidititseffekt hat
Auswirkungen auf dem Geld- und Kapitalmarkt und damit indirekt auch
auf die Nachfragekomponenten der Volkswirtschaft, auf den internationalen
Handel und auf den internationalen Kapitalverkehr. Die Effekte werden als
Nachfrage- und als Zinseffekt bezeichnet.
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Nachfrageeffekt

Die geringere Liquiditit fithrt dazu, daB weniger Kredite vergeben werden
konnen (das Kreditpotential der Banken sinkt). Wenn das geringere Geldvolu-
men zu einem Anstieg des Zinsniveaus fiihrt, so werden auch weniger Kredite
nachgefragt. Konsumentenkredite erscheinen zu teuer und einige fremdfinan-
zierte Investitionen nicht mehr lohnend. Der Riickgang der Nachfragekompo-
nenten Konsum und Investitionen wirkt sich dimpfend auf das Volkseinkommen
aus. Der direkte negative Effekt wird durch den Einkommensmultiplikator
noch verstirkt. Der Riickgang des Volkseinkommens wird entsprechend der
Einkommensabhingigkeit der Importe, die durch die marginale Importquote
q beschrieben wird, zu einem Riickgang des Importvolumens fiihren. Damit
tritt schon eine Besserung der Handelsbilanz ein.

Zinseffekt

Steigende Zinsen haben neben dem in Rahmen des Nachfrageeffekts darge-
stellten EinfluB auch Auswirkungen auf dem Kapitalverkehr. Ein steigendes
inldndisches Zinsniveau fiihrt cet. par. zu einem Anstieg des Nettokapitalim-
ports: der Kapitalexport geht zuriick, die Kapitalimporte nehmen zu. Beim
zinsabhéngigen Kapitalverkehr wird damit netto ein zusitzliches Devisenan-
gebot registriert, bzw. es kommt zu einer geringeren Devisennachfrage fiir
Kapitalexporte.

Der Liquiditétseffekt als AnstoB und in seiner Folge der Nachfrage- und
Zinseffekt bewirken damit eine Besserung der Situation auf dem Devisen-
markt: die Nettoabfliisse an Devisen werden geringer.

Preiseffekt

Die durch den Liquidititseffekt ausgelosten positiven Wirkungen auf die
Zahlungsbilanz werden durch den Preiseffekt unterstiitzt. Eine Abnahme des
Volkseinkommens hat i.d.R. eine dimpfende Wirkung auf das Preisniveau.
Wenn in der Folge das Preisniveau im Vergleich zum Ausland sinkt (oder
weniger stark ansteigt), so werden die Exporteure auf den auslindischen Mérk-
ten und die fiir den Inlandsmarkt produzierenden Unternehmen gegeniiber
ausldndischer Konkurrenz wettbewerbsfihiger. Sie tragen durch zusétzliche
Exporte bzw. durch den Ersatz von Importen zu einer Verbesserung der
Devisenbilanz bei.

Der Effekt 148t sich am Beispiel eines neutralen Gutes aufzeigen: (siche
Grafik 33)

In der Ausgangssituation sind die Preise auf beiden Mirkten identisch.
Wenn bei diesem Gut bei unverdndertem Wechselkurs cet. par. die inldndischen
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Kosten in D sinken und damit die Angebotsfunktion in D tiefer verlauft, so
erhilt das Gut den Charakter eines Exportgutes, es werden in Zukunft auch
in dieser Branche Devisen erwirtschaftet.

Sowohl der Liquiditits- als auch der Preiseffekt werden durch gegenldufige
Effekte im UberschuBland unterstiitzt. Im UberschuBland gilt die folgende
Argumentationskette:

1. Liquiditdtseffekt:
Bei einem UberschuB in der Devisenbilanz kauft die inldndische Zentral-
bank Devisen und zahlt mit Zentralbankgeld. Es findet eine Geldschopfung
statt. Die Geldbasis zur Gewidhrung von Krediten nimmt im Bankensektor
zu.

Das gréfere Kreditpotential fiihrt zu einer Steigerung der Kreditvergabe,
wobei dieser vom Kreditpotential ausgehende Effekt durch sinkende Geld-
markt- und Kapitalmarktzinsen unterstiitzt werden wird. Die Folge sind
steigende Investitionen und ein steigender kreditfinanzierter Konsum mit
Multiplikatorwirkungen auf das Einkommen und via Importquote (q) auf
das Importvolumen.

Durch die groBere Geldmenge wird eine Zinssenkung ausgelost, die den
Kapitalexport fordert und den Kapitalimport mindert. Netto wird ein
DevisenabfluB durch Nettokapitalexport bewirkt. Mit steigenden Importen
und steigendem Kapitalexport treten zwei den UberschuB in der Devisen-
bilanz abbauende Effekte ein.

2. Preiseffekt:
Der Anstieg des Volkseinkommens aufgrund des Einkommensmultiplika-
tors wird Preissteigerungen auslosen, in deren Folge die internationale
Wettbewerbsfihigkeit der Exportwirtschaft und auch der mit Importen
konkurrierenden nationalen Wirtschaft leidet. Die ,,ijmportierte Inflation“
bewirkt ebenfalls eine Abnahme des Deviseniiberschusses.
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Kernstiicke der Anpassung sind in diesen Automatismen

— die Kontraktion der effektiven Nachfrage im Defizitland
— die Expansion der effektiven Nachfrage im UberschuBland.

Die ,klassische Medizin* bei festen Wechselkursen besteht entsprechend darin,
die sich automatisch einstellenden Wirkungen durch wirtschaftspolitische
Mafnahmen zu unterstiitzen. Zu den Spielregein fester Wechselkurse gehort,
dafB die Automatismen von den wirtschaftspolitischen Instanzen trotz moglicher
innenpolitischer Widerstinde zur Wirkung kommen. In letzter Konsequenz
kann dieses bedeuten, daB innenpolitische Ziele dem Ziel des auBenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts untergeordnet werden und auf eine aktive Kon-
junkturpolitik verzichtet wird. Die Problematik des Wartens auf die positiven
Auswirkungen der Mechanismen kann man sich an der Situation eines Landes
mit Unterbeschiftigung und Defiziten in der Zahlungsbilanz deutlich machen.
Der negative Liquidititseffekt mit steigendem Zins wird die Nachfragekom-
ponenten Investition und Konsum nach unten driicken. Uber den Nach-
fragemultiplikator wird nicht nur das Volkseinkommen, sondern auch der
Beschiftigungsstand reduziert, d.h., die Arbeitslosigkeit nimmt zunichst ten-
denziell zu. Die positiven Wirkungen, die u.U. durch den Preiseffekt ausgelost
werden konnten, mégen sich erst mittel- oder langfristig durchsetzen, fiir eine
von Wahlen abhéngige Regierung oft eine zu langfristige Perspektive.

2.2.2 Einkommens-Multiplikatoreffekte

Der oben dargestellte Anpassungsmechanismus wurde durch den Liquidi-
tatseffekt ausgelost. Dieser ergibt sich aber nur unter der Annahme, daB sich
die jeweiligen Zentralbanken passiv verhalten. Das bedeutet z.B. in einem
Defizitland, daB der sich durch die Interventionen automatisch ergebenden
Kontraktion der Geldmenge nicht durch andere MaBnahmen entgegengewirkt
wird. Entsprechendes gilt fiir die Expansion der Geldmenge im UberschuBland.
Die nun behandelten sogenannten Einkommenseffekte oder Einkommens-
Multiplikatoreffekte haben nicht direkt etwas mit der Liquiditédtsversorgung
zu tun. Sie wirken ebenfalls auf einen Ausgleich von Defiziten und Uberschiis-
sen hin.

Der AnstoB geht hier von der Nachfrageseite aus. Das Auftreten z.B. eines
Exportiiberschusses fiihrt ceteris paribus zu einer Erh6hung der Nachfrage
nach Giitern und damit zu einer Expansion der Beschéftigung und des Volks-
einkommens. Der Beschiftigungseffekt wird zunéchst in der Exportwirtschaft
wirksam werden, er wird sich iiber den MultiplikatorprozeB aber auf die
gesamte Volkswirtschaft iibertragen. Die Ubertragung erfolgt dadurch, daB
das in der Exportwirtschaft zusitzlich entstechende Einkommen teilweise wie-
der fiir inlindische Erzeugnisse verausgabt wird. Dadurch wirkt die zusitz-
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liche Exportnachfrage als Nachfrage- und Beschiftigungsimpuls fiir andere
Sektoren.

In einer offenen Volkswirtschaft wird nicht die gesamte, nach Abzug der
gesparten Teile verbleibende Nachfrage den inldndischen Produzenten zugute
kommen. Ein Teil wird fiir Importe verwendet. Damit wird der Einkommens-
multiplikator geringer als bei einer autonomen Erhéhung einer Nachfrage-
komponente in einer geschlossenen Volkswirtschaft ausfallen. Der skizzierte
ProzeB3 von Einkommensentstehung und Verausgabung dieser Mittel mit der
Folge zusitzlichen Einkommens auf der nichsten Stufe pflanzt sich in der
Volkswirtschaft, durch Ersparnis und versickernde Nachfrage aufgrund von
Importen von Stufe zu Stufe abgeschwicht, weiter fort.

Im ProzeB dieser Einkommenserhéhung werden, wie gezeigt, auch die Im-
porte ansteigen und somit den urspriinglichen Exportiiberschull vermindern.
Das AusmaB dieser Importsteigerung wird durch die marginale Importquote
der Volkswirtschaft bestimmt.

Betrachten wir den Fall eines relativ kleinen Landes, das keine Riickwir-
kungen aus dem Ausland zu beachten hat. In diesem Fall kann man das auf
Keynes zuriickgehende System der geschlossenen Wirtschaft leicht auf den Fall
der offenen Wirtschaft iibertragen.

Unterstellen wir die Existenz eines vom Finkommen abhéingigen Konsums
(C =a + ¢ Y), eines vom Einkommen abhidngigen Imports (Im=b + q Y)
sowie autonome Investitionen (I) und einen autonomen Export (Ex), so ergibt
sich das folgende Modell:

Y=C+I+Ex—Im

C=a+cY
Im=b+qY
Ex = Ex*
I=1%

wobei a und b den autonomen (einkommensunabhéngigen) Konsum bzw.
die autonomen Importe darstellen, ¢ die marginale Konsumquote und q die
marginale Importquote représentieren.

Als Losung folgt:

Y=a+cY+I*+Ex*-b—qY
Die Aufiésung nach Y und damit die Bestimmung des Gleichgewichtseinkom-
men der Volkswirtschaft ergibt:
a+I*+Ex*-D0

Y=
1—-c+gq

Die Verdnderung des Volkseinkommens bei einer autonomen, d.h. hier modell-
exogen ausgelosten Erhohung einer der Variablen kann als erste Ableitung
dieser Funktion nach der betreffenden Variablen ermittelt werden. Fiir eine
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autonome Erhéhung des Exports folgt damit:
1

dY=——
l1—c+gq

dEx

Es ist unmittelbar aus dem Exportmultiplikator erkennbar, dal es zu einem
vollstindigen Ausgleich des durch die autonome ExporterhShung ausgeldsten
Uberschusses nur in dem unplausiblen Fall kommt, daB die marginale Kon-
sumquote 1 ist. Nur in diesem Fall gilt:

qdY = dIm = dEx

Der Exportmultiplikator ist identisch mit dem Investitionsmultiplikator einer
offenen Wirtschaft. Der Multiplikator ist geringer als in der geschlossenen
Wirtschaft (dort ist er 1/(1 — c)). Dieses ist auf den Sickereffekt durch die
induzierten Importe zuriickzufiithren.

In einem Land, das durch eine autonome Erhéhung der Importe (dIm) ein
Defizit in der Leistungsbilanz erwirtschaftet, gelten formal die aufgezeigten
Zusammenhidnge mit umgekehrten Vorzeichen. Durch die gestiegene Nach-
frage nach auslidndischen Giitern wird Kaufkraft von den inlindischen Produ-
zenten abgelenkt, was ceteris paribus einen negativen Multiplikator auslost:

dy = ;dlm
l-c+gq
Die Einkommensmultiplikatoren wurden unter der Voraussetzung ermittelt,
daB es bei einer Steigerung des Exports zu einer realen Erhohung des Volks-
einkommens kommt und bei einer Steigerung der Importe zu einer realen
Reduktion.

Zu einer realen Erh6hung des Volkseinkommens kann es allerdings nur dann
kommen, wenn in der Ausgangssituation keine Vollbeschaftigung herrscht.
Andernfalls wird die zusatzliche Auslandsnachfrage Inflationstendenzen aus-
16sen (importierte Inflation) und das gesamte Preisgefiige in der Wirtschaft
verindern. Eine genaue Analyse ist ohne Kenntnis der auf den unterschied-
lichen Mirkten geltenden Bedingungen und der Folgewirkungen auf Léhne
und andere Faktorpreise nicht durchfiihrbar. Tendenziell wird aber die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der inldndischen Exporteure und der mit
Importen konkurrierenden Produzenten vermindert. Es wird somit dem
ExportiiberschuBl entgegengewirkt.

Beim negativen Importmultiplikator ist es in der Realitat ebenfalls fraglich,
ob er sich in der dargestellten Form auswirken kann, da die Modellvor-
aussetzungen meist nicht erfiillt sind. Oft ist ein Defizit in der Leistungsbilanz
die Folge einer an der Produktionskapazitit gemessen zu groBen inlindischen
Nachfrage. Die Annahme, daB durch zusitzliche Importe die Nachfrage nach
inlandischen Produkten so spiirbar zuriickgeht, daB ein negativer Multiplika-
tor ausgelost wird, muB daher in der Realitit nicht zutreffen. Der Effekt wird
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von anderen wirtschaftspolitischen MaBnahmen iiberlagert und kann durch
gegenldufige MaBnahmen iiberkompensiert werden.

2.3 Protektionistische MaBnahmen

Eine durch internationale Abkommen gedchtetes, aber iiber Schlupflécher
in den Bestimmungen immer noch zugingliches Instrumentarium bei Zah-
lungsbilanzdefiziten, sind Importrestriktionen der verschiedensten Art, z.B. die
Erhohung von Exportzdllen bis hin zu vollstindigen Importverboten fiir be-
stimmte Produkte. Die vorgebrachten Begriindungen fiir solche MaBnahmen
liegen im Schutz inldndischer Wirtschaftszweige, in der Abwehr ,,unlauterer*
ausldndischer Konkurrenz durch Dumping u.4. In Entwicklungsldndern ver-
sucht man vielfach durch Importrestriktionen eine langfristig angelegte Im-
portsubstitutionspolitik einzuleiten. Inlindische Wirtschaftssubjekte und auch
auslandische Exporteure sollen dazu angeregt werden, Produktionsstitten fiir
bisher importierte Produkte im Inland zu errichten.

Das Verfiihrerische an den protektionistischer MaBnahmen liegt fiir die
Wirtschaftspolitik darin, da MaBnahmen — soweit der betreffende Staat sich
durchinternationale Abkommen nicht anders gebunden hat — schnell erlassen
werden konnen. Bei Importzdllen, die nicht prohibitiv sind, werden zudem
noch die Staatseinnahmen erhoéht. In der Regel werden einige Klientel der
Regierung (z.B. Unternehmen und Arbeitnehmer in Unternchmen, die ausldn-
discher Konkurrenz unterliegen) kurzfristig besser gestellt sein als ohne Schutz,
was bei Wahlen oder anderen Gelegenheiten honoriert werden konnte,

Die direkte Becinflussung von Importen durch die Zuteilung von Devisen
hat fiir die mit der Durchfiihrung beauftragten staatlichen Organe mitunter
noch groBere Vorteile. Wenn Devisen knapp sind, so konnen staatliche
Stellen Importlizenzen vergeben. Diese schlieBen i.d.R. das Recht ein, in Hohe
des Kaufpreises Devisen zum offiziellen Kurs gegen nationale Wahrung zu
tauschen. Fiir den Empfinger der Devisen bedeutet dieses, daB er relativ billig
in den Besitz von Waren kommt, die im Inland knapp sind, und die er
entsprechend mit einer hohen Gewinnspanne im Land verkaufen kann. Das
Fehlen von Korruption ist bei solchen Systemen auBergewohnlich.

In manchen Liandern existieren Listen fiir die Dringlichkeit von Importen.
Die Importeure von Konsumgiitern, Rohstoffen, Maschinen u.a. konkurrieren
dann miteinander um knappe Devisen, die von der Zentralbank oder anderen
Behorden nach ,,Dringlichkeit®, die sich von Tag zu Tag dndern kann, zugeteilt
werden. Negative Riickwirkungen auf die inldndische Produktion und auch
auf den Erlos von Devisen aus Exporten bleiben nicht aus. So gefahrdet
oft dic Verweigerung von Lizenzen fiir den Import von Ersatzteilen oder
den Import anderer wichtiger Vorprodukte die Produktion in wichtigen
Exportindustrien.
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2.4 Exportdiversifizierung — Industriepolitik

Statt einer Einschrinkung der Importe kann man mit einer Ausweitung der
Exporte versuchen, das Defizit in der Devisenbilanz zu schlieBen. Kurzfristig
kann man iiber

— Subventionen

— Abbau biirokratischer Hemmnisse

— Erhohung inldndischer Abgabepreise bei staatlichen Exportmonopolen und
-~ Abbau von Exportzollen

den Export in den vorhandenen Industrien steigern.

Langfristig kann man investive Mittel in bisher vernachlissigte Sektoren
lenken, die erfolgreich auf Auslandsmérkten bestehen kénnen. Man diversifi-
ziert dann in Bereiche, die vorher noch nicht fiir den Export produziert hatten.
Eine solche Industriepolitik ist langfristig angelegt, kostet in der Anfangsphase
eher Devisen als daB sie welche erwirtschaftet und wird dem Land den Vorwurf
des Dumpings eintragen. Kurzfristig ist aus einer solchen Politik daher keine
Entschirfung einer Devisenknappheit zu erwarten.

2.5 Abwertungen

Auf- und Abwertungen sind bei flexiblen Wechselkursen normal und erfolgen
Tag fiir Tag. In Systemen fester Wechselkurse stellen sie die letzte Moglichkeit
dar, die nur dann ergriffen wird, wenn die anderen Instrumente versagt haben.
Nur bei fundamentalen Ungleichgewichten, die sich als dauerhaft und nicht
als temporire Erscheinung erwiesen haben, sollen Defizitlinder die inlindische
Wihrung abwerten. UberschuBlinder sollen in einer solchen Situation die
inlindische Wahrung aufwerten. Insofern sind Systeme fester Wechselkurse
de facto Systeme der Stufenflexibilitdt, d.h., es erfolgen von Zeit zu Zeit
sprunghafte Anderungen.

Die Wirkungen von Anderungen des Wechselkurses auf das Angebot und
die Nachfrage von bzw. nach Devisen wurden bei der Darstellung des Devi-
senmarktes bereits diskutiert. Eine Abwertung wird das Importvolumen in
auslindischer Wahrung reduzieren und damit zu einer Verminderung der
Deyvisenliicke beitragen. Das Exportvolumen in auslidndischer Wahrung kann
nach den obigen Ausfiihrungen in Abhéngigkeit von den Elastizititen kon-
stant bleiben (|n,| = 1), fallen (|n,| < 1) und steigen (|n,| > 1), (siche Grafik 34
& 35).

Bei der Beurteilung der Wirkung der Abwertung auf den AuBenbeitrag sind
beide Effekte zusammmenzufassen:

Importe: sinken
Exporte: steigen, bleiben konstant, fallen

AuBenbeitrag: ungewif3
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Offenbar kann der AuBenbeitrag nur dann bei einer Abwertung abnehmen,
wenn die Nachfrageelastizitdt auf dem Auslandsmarkt unelastisch (|n,| < 1)
ist, und zwar in dem AusmaB, daB der entlastende Effekt bei den Importen
iiberkompensiert wird. Im Normalfall (|n,| > 1) tritt immer eine positive
Wirkung ein.

Fiir einen Spezialfall der vollkommen elastischen Angebotsfunktionen auf
beiden Mirkten und der Bedingung, daB vor der Stérung Exporte und Importe
groBengleich sind, gilt die sogenannte Marshall-Lerner-Bedingung:

Eine Abwertung fithrt immer dann zum Ziel der Verringerung des Defizits,
wenn die Summe der Nachfrageelastizititen der beteiligten Lander absolut
groBer als Eins ist: [n,| + |n,| > L.

Die Angebotselastizitat ist von Bedeutung, weil das AusmaB der Preisin-
derung nicht nur von der prozentualen Abwertung, sondern auch von der
Neigung der Kurven bestimmt wird. Aus der Marshall-Lerner-Bedingung fiir
den Spezialfall der vollkommen elastischen Angebotsfunktion folgt z.B., da3
bei einer Elastizitidt der Importnachfrage von —0,5 bei einer Abwertung um
1 % (und einer entsprechenden Preissteigerung in inlindischer Wihrung) eine
Verringerung der Importmengen und der Importvolumen in auslédndischer
Wiahrung um 0,5 % eintritt. Wenn die Elastizitét bei der Exportnachfrage auch
gerade —0,5 ist, so wird das Exportvolumen cet. par. um 0,5 % sinken. Die
Summe der Elastizititen ist hier gerade —1, in diesem Grenzfall bleibt der
AuBenbeitrag nach der Abwertung unverandert: Die Reduzierung der Importe
wird durch die Reduzierung der Exporte gerade kompensiert. Wére die Import-
elastizitit —0,6, so folgt als Summe der Elastizititen —1,1. In diesem Fall
geht der Import stirker als der Export zuriick, d.h. durch die Abwertung wird
eine Verbesserung des AuBenbeitrags erreicht.

In Fillen, in denen man davon ausgeht, daB [n,| + |n,| < 1, spricht man
von einem Elastizitdtspessimismus. Ob e¢in solcher Pessimismus tatsachlich
gerechtfertigt ist oder nicht, ist eine vom Einzelfall abhidngige empirisch zu
entscheidende Frage. Bei den Importen geht man davon aus, daB durch die
Abwertung der Preis, in inlindische Wahrung umgerechnet, steigt und die
nachgefragte Menge zuriickgeht. Dieser Riickgang der Menge kann bei le-
bensnotwendigen Importen (Nahrungsmittel, Importe von Vorleistungen) re-
lativ gering ausfallen. Der Importriickgang, in Devisen ausgedriickt, kann
dann ebenfalls sehr gering sein. Bei den Exporten ist es moglich, daB Unterneh-
men ihren Preissenkungsspielraum in ausldndischer Wihrung nicht nutzen,
sondern stattdessen z.B. den $-Preis beibehalten und eine héhere Gewinn-
marge pro verkaufte Einheit realisieren. Bei dieser — mit dem oft in der
Wirtschaftstheorie unterstellten Mengenanpasserverhalten nicht kompatiblen
— Reaktion wird sich das Exportvolumen in $ nicht verdndern. In manchen
Situationen kann auch der Produktionsapparat so unelastisch sein, daB die
auf eine Preissenkung zuriickzufiilhrende erhohte Auslandsnachfrage nicht
befriedigt werden kann: Exporterlosschmalerungen sind die Folge. SchlieB3-
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lich kann die Auslandsnachfrage insgesamt sehr unelastisch sein, so daB eine
Preissenkung kaum zu einer Absatzausweitung fiihrt. Bei Mengenanpasserver-
halten der Anbieter kommt es — zum Nachteil aller Anbieter, aber mangels
Absprachen nicht zu verhindern — ebenfalls zu ErléseinbuBen.

Bei einer genaueren Analyse ist zu beachten, daB durch eine Abwertung auch
notwendige Vorprodukte aus dem Ausland teurer werden. Der Preissenkungs-
spielraum — in ausldndischer Wahrung — ist daher ohnehin nicht so gro8 wie
der Abwertungssatz suggerieren mag.

Das Beispiel der mangelnden Angebotselastizitdt zeigt schon auf, daB man
zwischen kurz- und lingerfristigen Wirkungen unterscheiden muf3. Langer-
fristig konnen Wirtschaftssubjekte i.d.R. flexibler auf Dateninderungen wie
Abwertungen reagieren als kurzfristig, zumal in der ganz kurzen Frist {iber
Kauf und Verkauf bereits rechtlich verbindliche Vertrige existieren, die durch
eine Abwertung nicht hinfillig werden.

Durch die Abwertung werden die Preisverhiltnisse zwischen in- und aus-
landischen Erzeugnissen kurzfristig verindert. An der grundlegenden Wirt-
schaftsstruktur dndert sich dadurch zunéchst aber nichts. Entscheidend fiir die
Auswirkungen der Abwertung auf die Zahlungsbilanz ist daher, ob und ggf.
wie die Wirtschaftssubjekte auf diese Anderung reagieren. Viele Wirtschaftspo-
litiker stehen deshalb dem Instrument der Abwertung auch sehr skeptisch
gegeniiber, weil sie nicht direkt die strukturellen Ursachen des Defizits besei-
tigt. Wenn das Defizit z.B. darauf zuriickzufiihren ist, daB die Inflationsrate im
Inland aufgrund der Bedingungen auf den Giiter- und Faktormirkten perma-
nent hoher als im Ausland ist, und diese Ursache nicht direkt bekdmpft wird,
so wird sich iiber kurz oder lang das Defizit erneut einstellen. Die Abwertung
ist deshalb kein Ersatz fiir strukturelle Eingriffe.

Wie die Diskussion der Alternativen gezeigt hat, sind allerdings auch sie
keine geeigneten Mafnahmen, um Defizite kurzfristig und ohne Kosten fiir die
Volkswirtschaft beseitigen zu konnen. Die Abwertung als globale, die gesamte
Volkswirtschaft beriihrende MaBnahme weist gegeniiber protektionistischen
Instrumenten den Vorteil der geringsten administrativen MiBbrauchsméglich-
keiten auf. In der Realitdt wird man verschiedene Instrumente gleichzeitig
einsetzen miissen, wobei die Abwertung, verbunden mit einer restriktiven
Haushaltspolitik, eine bedeutende Rolle spielt. Der Einsatz ausschlieBlich
anderer Instrumente ist bei einer stark iiberbewerteten Wahrung zum Schei-
tern verurteilt. Wenn permanent, auch nach erfolgten Abwertungen, erneut
Defizite auftreten und die internen Ursachen nicht bekdmpft werden kénnen,
so bleibt kaum eine andere Moglichkeit als die Abkehr von festen und der
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen. Die sich im Zeitablauf ergebenden
permanenten Abwertungen konnen eine Gliattung durch wiahrungspolitische
Eingriffe oder Indexierungsverfahren erfahren.

Die potentiellen Auswirkungen der Abwertung kdnnen im negativen Fall
wie folgt aussehen:
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Abb. 6: Abwertungskreislauf
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Eine nicht durch andere MaBnahmen flankierte Abwertung, die moglicher-
weise noch durch eine expansive Geld- und Fiskalpolitik konterkariert wird,
kann keine dauerhafte Losung des Zahlungsbilanzproblems bewirken.



VI. Das internationale Wahrungssystem

1. Einfiihrung

Das internationale Wahrungssystem besteht aus der Gesamtheit der inter-
national titigen Banken und den internationalen Finanzinstitutionen. Die
Technik des internationalen Zahlungsverkehrs wurde bereits dargestellt. Die
Zahlungen der Wirtschaftssubjekte erfolgen demnach im wesentlichen durch
Eintragungen in den Biichern der betroffenen international agierenden Banken,
wobei die Kontraktwiahrung in der Regel eine der nationalen Wahrungen der
beteiligten Geschéftspartner darstellt. Es wird also in nationalem Geld gezahit.
Banken und insbesondere die internationalen Organisationen im Bereich
Finanzen befassen sich allerdings nicht nur mit der Abwicklung des interna-
tionalen Zahlungsverkehrs, der sich aus den Ex- und Importen und anderen
Transaktionen der Privaten ergeben. Sie dienen zum Teil als Medium, iiber
das nationalen Zentralbanken, staatlichen Stellen und auch Privaten Kredite
in konvertibler Wahrung zur Verfiigung gestellt wird. Auf die Rolle interna-
tional agierender Banken werden wir in diesem Zusammenhang nicht ein-
gehen, da die relevanten Aspekte der internationalen Kreditgewdhrung und
-aufnahme bereits oben angesprochen wurden. Behandelt werden im folgenden
die wichtigsten Sonderorganisationen und Abkommen im Bereich Wihrung
und Finanzierung.

Die wichtigsten Sonderorganisationen der Vereinten Nationen im Bereich
Wihrung und Finanzierung sind

a) der Internationale Wahrungsfonds IWF und
b) die Weltbankgruppe
— die Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD):
kurz Weltbank
— die Internationale Finanz-Corporation (IFC = International Finance
Corporation)
- die Internationale Entwicklungsorganisation (IDA = International
Development Association)
— die Multilaterale Investitionsgarantie Agentur (MIGA = Multilateral
Investment Guarantee Agency).

Von Bedeutung fiir die Entwicklungsfinanzierung sind dariiber hinaus die
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regionalen Entwicklungsbanken wie z.B. die Asiatische Entwicklungsbank in
Manila (ADB = Asian Development Bank).

Im europdischen Kontext von besonderer Bedeutung ist das Europiische
Wihrungssystem (EWS), auf das gesondert eingegangen wird.

2. Der Internationale Wihrungsfonds

Der IWF (englisch: International Monetary Fund IMF) ist eine Organisation,
deren etwa 150 Mitgliedstaaten sich vertraglich zur Einhaltung bestimmter
vereinbarter Regeln und zu einer engen Zusammenarbeit in Fragen der inter-
nationalen Wihrungspolitik und des zwischenstaatlichen Zahlungsverkehrs
verpflichtet haben (Verhaltenskodex). Sie gewihren sich iliber den Fonds ge-
genseitig Kredite zur Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten.

Das Abkommen wurde 1945 in Bretton Woods (ein Ort in den USA)
geschlossen. Die Aufgaben des Fonds sind laut Vertrag die

— Forderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wih-
rungspolitik, insbesondere

— des Welthandels

— der Stabilitdt der Wéahrungen und die Bewahrung

- geordneter Wahrungsbeziehungen.

Im Abkommen ist urspriinglich (formal bis Mirz 1978) ein System fester
Wechselkurse vorgesehen. Voraussetzung fiir das Funktionieren eines solchen
Systems ist es, daB Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt sich im
Durchschnitt der Perioden annidhernd entsprechen, die Zentralbanken also
nicht in bedeutendem Umfang intervenieren miissen. Wenn diese Bedingung
nicht erfiillt ist, also z.B. chronische Defizite in der Leistungsbilanz auftreten,
die durch den kommerziellen Kapitalverkehr nicht ausgeglichen werden, dann
kommt es zu einem Abflu von Gold und Devisen, den traditionellen Wih-
rungsreserven der Zentralbanken. Sind diese Wahrungsreserven der interve-
nierenden Zentralbank aufgebraucht, muB sie sich iiber den Fonds oder auf
anderem Wege Devisen auf dem Kreditwege besorgen. Bei chronischen Uber-
schiissen wachsen die Wahrungsreserven der intervenierenden Zentralbank an.

Beides ist auf Dauer unhaltbar, da sich daraus chronische Schuldner/Glau-
bigerpositionen entwickeln und unerwiinschte Wirkungen auf die Binnen-
wirtschaft ausgelost werden, im Fall des UberschuBlandes z.B. inflationire
Tendenzen (importierte Inflation).

Da direkte Eingriffe in den AuBlenhandel durch protektionistische MaBnah-
men im Widerspruch zur Zielsetzung der Forderung des Welthandels liegen,
sollten die oben bei der Diskussion fester Wechselkurse dargesteliten Auto-
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matismen fiir einen Ausgleich sorgen, wobei diese Automatismen moglichst
noch durch eine gleichgerichtete Wirtschaftspolitik unterstiitzt werden sollten.

Fiir die Fiskal- und Geldpolitik bedeutet dieses, daB ein Defizitland einen
restriktiven Kurs (Verminderung der Staatsausgaben, Erhohung der Zinssdtze
und Verminderung der Geldmenge) einschlagen muB, wihrend ein UberschuB-
land Staatsausgaben erhéhen, Steuern und die Zinsen senken soll.

Wenn diese Regeln befolgt und die entsprechenden Instrumente eingesetzt
werden und greifen, dann besteht — zur Abdeckung eines temporiren Defizits
— nur gelegentlich ein Bedarf der Zentralbanken an Devisen. Nur fiir diesen
Spitzenausgleich temporirer Natur gilt es in einem funktionierenden System
daher Kreditvereinbarungen mit dem IWF zu treffen. Erst wenn sich zeigte,
daB die Instrumente nicht greifen, bei sogenannten fundamentalen (grundle-
genden, dauerhaften) Ungleichgewichten, waren im urspriinglichen System
Wechselkursidnderungen (nach Konsultationen mit dem Fonds) erlaubt. Sie
waren damit als extreme Ausnahmen konzipiert.

Zur Verteidigung des Wechselkurses gegen eine Abwertung am Devisen-
markt braucht eine Zentralbank bei festen Wechselkursen also einen Vorrat
an ,internationaler Liquiditdt“, der es ihr erlaubt, bis zu einer Besserung der
Situation Interventionen durchzufiihren. Als ,internationale Liquiditdt* be-
zeichnet man die Mittel, die von anderen Zentralbanken akzeptiert werden,
also z.B.

— Wihrungsgold
— allgemein akzeptierte (konvertierbare) Devisen und
— Kireditzusagen, die schnell in Devisen umgewandelt werden konnen.

Der gewiinschte Vorrat hingt ab vom

— Sicherheitsbediirfnis der Zentralbanken

— von der Hohe des AuBlenhandels des Landes

— von den Schwankungen bei den Defiziten/Uberschiissen in der Vergangen-
heit u.a.

Ein Zuwachs an internationaler Liquiditit* erfolgte lange Zeit fast aus-
schlieBlich

~ durch Goldproduktion und
— durch Defizite der Leistungsbilanz der USA, die damit den anderen Zentral-
banken den Aufbau von $-Guthaben erméglichte.

Die Defizite der Leistungsbilanz in den USA bedeuteten, daB die Sicht-
guthaben von Auslindern bei amerikanischen Banken anstiegen. Durch die
Interventionen der nichtamerikanischen Zentralbanken erhohten sich deren
Wihrungsreserven. Als Konsequenz dieses auf die USA und den US-$ zu-
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geschnittenen Wahrungssystems ergab sich, daB die USA das einzige Land
waren, das von der Logik des Systems her keine Liquiditdtsprobleme haben
konnte. Die Zentralbanken anderer Staaten muBten intervenieren und nahmen
bereitwillig $ in ihre Wiahrungsreserven auf. Dieser ZufluB von $ bei den
anderen Zentralbanken bedeutete allerdings nicht, daB die USA einen kosten-
losen Kredit von anderen Lindern erhalten hitten. Die erworbenen US-
Sichtguthaben wurden und werden nidmlich i.d.R. verzinslich angelegt (z.B.
Kauf von US-Schatzwechseln).
Das System war mit folgenden grundlegenden Problemen konfrontiert:

— die Zufilligkeit des Defizits einer Welthandelsnation ist keine geeignete
Basis fiir die Schaffung internationaler Liquiditét in ausreichendem Mafle

— das Vertrauen in die Stabilitdt des $ sank in den 60er Jahren rapide, zumal
1971 der bis dahin mogliche Tausch von $ in Gold zu einer festen Paritat
aufgehoben wurde. Es gab bis dahin allerdings eine Art Gentlemen Agree-
ment zwischen den meisten Zentralbanken — mit der bedeutenden Aus-
nahme von Frankreich — daB kein oder kaum vom Recht des Umtausches
Gebrauch gemacht wurde.

Triffin formulierte das Dilemma des Systems wie folgt: internationale
Liquiditdt wird durch Zahlungsbilanzdefizite der USA geschaffen. Diese
Defizite stellen aber auf Dauer das Vertrauen in die Leitwahrung in Frage,
was letztlich auch zur Aufgabe der Umtauschgarantie in Gold fiihrte.

Als Konsequenz dieser Entwicklung wurde 1969 das System der Sonderzie-
hungsrechte (SZR) bzw. englisch: Special Drawing Rights (SDR) ins Leben
gerufen. Die SZR treten neben das Gold und neben andere konvertierbare
Wihrungen als weiteres Medium internationaler Liquiditit. Praktisch gleich-
zeitig kam es zu einer Neuordnung der Parititen und zur Aufgabe fester
Wechselkurse im WeltmaBstab: die EG-Lander begannen gegeniiber dem
US-$ zu floaten. Im Europédischen Wihrungssystem (EWS) herrschen unter
den beteiligten Lindern allerdings feste Wechselkurse.

Die generelle Aufgabenstetlung des IWF hat sich nicht gewandelt. Es ist
durch das Floaten de facto aber ein Bedeutungsverlust eingetreten, der z.T.
erklirt, warum sich der IWF neue Aufgaben sucht und sich in Kooperation
mit der Weltbank an der Entwicklungsfinanzierung und -planung beteiligt.
Ein Beispiel fiir diese zusidtzlichen Aufgaben ist die ,erweiterte Strukturan-
passungsfazilitdt“ fiir makrodkonomische Strukturprogramme der drmsten
Mitgliedsldnder, die Ende 1987 geschaffen wurde. Es handelt sich dabei um
Kredite, die an bestimmte Linder unter besonderen Bedingungen vergeben
werden. Der IWF soll aber weiterhin die monetdren Rahmenbedingungen fiir
eine gedeihliche Entwicklung der Weltwirtschaft schaffen und ist von seinen
Aufgaben her keine Institution zur Leistung von Entwicklungshilfe.

Seine Hauptaufgaben bestehen nach Aufgabe des Systems fester Wechsel-
kurs darin
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~ die Einhaltung von Verhaltenskodizes zu garantieren (z.B. Verzicht auf
Wechselkursmanipulationen (Abwertungswettlauf) zur Stiitzung des Ex-
ports) und

— gegenseitige Hilfe von Zentralbanken bei Zahlungsbilanzproblemen zu
organisieren und die Mittel zu kanalisieren.

Wenn in groBerem Umfang und Giber einen lingeren Zeitraum Kredite beim
Fonds in Anspruch genommen werden, erteilt der Fonds Auflagen, z.B. iiber
geeignete wirtschaftspolitische AnpassungsmaBnahmen. Die Finanzhilfe soll
nur tempordr — und zwar auf dem Kreditwege, d.h. riickzahlbar — geleistet
werden. Umverteilung von Wohlstand fillt nicht in den Aufgabenbereich des
IWF.

Jedes Mitglied erhilt eine Quote zugeteilt. Nach dieser Quote bemessen sich
die Einzahlungsverpflichtungen (Subskription), die sog. Ziehungsrechte der Mit-
glieder und die Stimmrechte.

Neugeschaffene Sonderziehungsrechte (SZR) werden entsprechend der Quote
zugeteilt. Die Einzahlung der Quote erfolgt z.T. in SZR (1/4), wobei der Fonds
fiir diesen Teil der Subskription aber auch eigene oder fremde Wihrung
zulassen kann. Der Rest wird in eigener oder in fremder Wihrung eingezahlt.
Wenn der Fonds diese Mittel (z.B. durch die Bundesbank eingezahlte DM) in
groBerem Umfang (ca. 12 9) zur Kreditvergabe an andere Linder verwendet,
so erhdlt das gebende Land eine Verzinsung.

Jedes Land hat das Recht, im Notfall auf seine ,,echten Finanzierungsbei-
trige zuriickzugreifen. Die Einzahlung von SZR und Devisen in den Fonds
bedeutet daher keine eigentliche finanzielle Belastung fiir das betreffende Land,
sondern nur, daB3 diese Mittel beim Fonds gehalten werden. Fiir den kurz-
fristigen eigenen Bedarf sind sie damit dennoch verfligbar. Man bezeichnet
diese Mittel auch als Reservetranche.

Uber diese Reservetranche hinaus konnen vier Kredittranchen a 25 % der
Quote in Anspruch genommen werden.

Im Gegensatz zur Reservetranche sind Kredite im Rahmen der Kredit-
tranchen an Auflagen gebunden und zu verzinsen. Ziehungen in der ersten
Kredittranche sind allerdings praktisch ohne Auflagen verfiigbar. Erst bei
weiteren Kredittranchen werden konkrete Nachweise iiber die Verwendung
gefordert und ggf. auch wirtschaftspolitische Auflagen erteilt (sog. Konditiona-
litdt). Die gemeinsame Abfassung von Stabilisierungsprogrammen durch den
Wihrungsfonds und dem betreffenden Land, die eine Riickzahlung der Kredite
sicherstellen sollen, werden von den Lindern vielfach als Diktat empfunden
und haben in der Offentlichkeit zu starker Kritik am IWF gefiihrt.

Uber die Kredittranchen hinaus bestehen weitere Kreditmoglichkeiten,
wenn bestimmte Voraussetzungen (z.B. starke Erlésschwankungen bei Roh-
stoffexporteuren) erfiillt sind.

Die Zuteilung der SZR erfolgt — wie oben ausgefiihrt — nach der Héhe
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der Quote. Die Zuteilung ist aber — sofern die SZR genutzt werden — nicht
kostenlos, sondern de facto mit der Zahlung von Zinsen verbunden.

Rechnerisch wird der Teil der SZR verzinst, der als Kredit in Anspruch
genommen wird. Wenn 1 Mrd SZR zugeteilt werden und diese Milliarde als
Bestand beim Fonds gehalten wird, so tritt keine Zinsverpflichtung ein.

Wenn von dieser Milliarde 100 Mio genutzt werden (z.B. um Zahlungsver-
pflichtungen gegen eine andere Zentralbank zu erfiillen), so sind 100 Mio zu
verzinsen. Praktisch werden die SZR in den meisten Fillen bei einer Inan-
spruchnahme gegen konvertierbare Wihrung eingetauscht. Die fiir den Tausch
erforderlichen Devisen, z.B. US-Dollar oder Schweizer Franken, sind im Fonds
durch die Einzahlungen anderer Zentralbanken verfiigbar. Die Zentralbank
bekommt also de facto eine nationale Wihrung, wobei der Kreditbetrag in
Sonderziehungsrechten ausgedriickt ist.

Die SZR sind wie der noch zu behandelnde ECU des Europidischen Wih-
rungssystems als Kunstwiahrung zu verstehen, die als Wahrungskorb ver-
schiedener nationaler Wihrungen definiert ist und damit (wie die nationalen
Wihrungen) einen Wechselkurs gegeniliber nationalen Wahrungen aufweist.

Sie werden nicht am Markt gehandelt. Der Kurs der SZR gegeniiber dem $
148t sich allerdings leicht errechnen, wenn die Gewichte des Wahrungskorbes
(die alle fiinf Jahre iiberpriift und ggf. angepaBt werden) feststehen und die
Kurse der anderen im Korb beteiligten Wahrungen gegeniiber dem $ bekannt
sind. Seit dem 1. Januar 1986 enthilt der SZR-Korb die in der ersten Spalte
in der folgenden Tabelle angegebenen festen Wihrungsbetrige. Sie entspra-
chen am 31. Dez. 1985 unter Zugrundelegung der durchschnittlichen Wech-
selkurse am Londoner Devisen-Kassamarkt im 4. Quartal 1985 den in der
zweiten Spalte angegebenen Gewichtsanteilen in Prozent.

Tab. 12: Zusammensetzung der Sonderziehungsrechte seit 1. Januar 1986

Gewicht Wechselkurs® Gegenwert in §
Betrag in nat. Wahrung in % gegen $ am 11.9.90

1SZ = 0452 US-Dollar 42 1 0,452
+ 0,527 DM 19 0,6277 0,331

+ 1,020 Franz. Franc 12 0,1873 0,191

+ 33,400 Yen 15 0,0071 0,237

+ 0,0893 £-Sterling 12 1,8403 0,164
1,375

*Wechselkurs in Preisnotierung
Quelle: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der deutschen Bundesbank, Reihe 5: Die
Wihrungen der Welt, Nr. 3 1990, eigene Berechnungen

Ein SZR entspricht in diesem Beispiel (11.9.90) 1,375 US-$. Den Kurs des SZR
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gegeniiber der DM kann man leicht errechnen:

1SZR = 1,375 x 1,596 = 2,195 DM, wobei der amtliche Kassa-Mittelkurs
(Mengennotierung der DM gegeniiber dem $) der Frankfurter Borse her-
angezogen wurde.

Bereits 1962 wurden im Rahmen des IWF Sondervereinbarungen der sog.
Zehnergruppe (USA, Deutschland, Japan, GroBbritannien, Frankreich, Ita-
lien, Kanada, Niederlande, Belgien, Schweden) getroffen. Saudi-Arabien hat
Zusatzvereinbarungen mit der Gruppe getroffen, die Schweiz arbeitet als asso-
ziiertes Mitglied in der Gruppe mit. Zweck der Sondervereinbarungen ist es,
sich gegenseitig iiber den Fonds unter bestimmten Voraussetzungen schnell
Kredite zu gewihren. Diese Sondervereinbarungen wurden spéter erweitert
um die Moglichkeit, daB auch nicht direkt an dem Club beteiligte Lander
Kredite erhalten konnen

— fiir wirtschaftliche Anpassungsprogramme und
— falis Art und Umfang der Zahlungsbilanzprobleme der Antragsteller die
Stabilitidt der internationalen Wihrungsordnung gefahrden kdnnen.

Kritik am Wihrungsfonds entziindete sich in der Vergangenheit vor allem an
der Auflagenpolitik bei der Vergabe von Krediten und auch an der Verteilung
der Stimmrechte im Fonds, die eine Dominanz der Industrielinder und wenig
EinfluBmaglichkeiten fiir die Entwicklungslinder bedeutet. Letztere pliddieren
fiir eine groBziigigere Kreditpolitik und weniger strenge Auflagen bei Krediten
an Entwicklungsidnder. Da der Wahrungsfonds aber letztlich nur Kredite
vergibt (Devisen, die einem Land iiber den Fonds zur Verfiigung gestellt
werden, stammen indirekt von anderen Mitgliedern) und keine Schenkungen
vornimmt, ist er gehalten, auf die Riickzahlung und Riickzahlungsfiahigkeit
seiner Schuldner zu achten. Der Fonds wiirde sonst selbst in Liquiditéts-
probleme geraten. Der Konflikt resultiert deshalb zum Teil daraus, da3
Kritiker den Fonds als Medium der Umverteilung einsetzen wollen, was mit
seiner urspriinglichen Aufgabe nicht zu vereinbaren ist und die Wahrnehmung
seiner Hauptfunktionen gefihrden wiirde.

3. Die Weltbankgruppe

3.1 Die Weltbank

Die Griindung der Weltbank wurde parallel zu den Verhandlungen iiber den
IWF (1944/45) getroffen. Die wesentliche Aufgabe besteht in der Gewdhrung
langfristiger Darlehen an die weniger entwickelten Mitgliedsldnder fiir ent-
wicklungspolitisch vorrangige Aufgaben, die vor allem im Bereich von Infra-
strukturmaBnahmen im weiteren Sinne angesiedelt sind.
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Nur IWF-Mitglieder konnen Weltbankmitglieder werden. Die Stimmrechte
berechnen sich aus den gezeichneten Kapitalbeitrigen (die allerdings nicht voll
eingezahlt werden miissen). Die Bundesrepublik z.B. hatte 1988 5,14 9 der
Stimmrechte, Japan 6,65 9/, die USA 18,72 %,

Die Kapitalstruktur (Mittelherkunft) der Bank setzt sich aus

a) eingesetztem Kapital der Mitglieder
b) Kreditaufnahme und
¢) Reingewinn aus Transaktionen zusammen

adl) Grundlage der Quote bei der Weltbank ist die Quote beim Wiahrungs-
fonds und die allgemeine wirtschaftliche Lage des Landes. Damit sind
die Stimmverhiltnisse dhnlich wie im IWF. Nur ein Teil der Quote ist
einzuzahlen (10-20 %), der Rest ist Haftungskapital, das im Bedarfsfalle
abgerufen werden kann. Die Einzahlung erfolgt z.T. in Gold und US-$,
der Rest in Landeswihrung.

ad2) Es erfolgt eine Kreditaufnahme auf internationalen Kapitalmarkten.

Es liberwiegen die mittel- und langfristigen 6ffentlichen Anleihen und
Schuldscheine (1988 : 5,6 Mrd US-$), aber auch mittel- und langfristige
Plazierungen bei Notenbanken und Regierungen (1988 : 1,9 Mrd US-§)
und sonstige mittel- und langfristige Plazierungen sind von Bedeutung
(1988 : 3 Mrd. US-$). 1988 wurden Emissionen in 15 Wihrungen und in
ECU aufgelegt.

ad3) Der Reingewinn flieBt z.T. den Riicklagen zu und dient damit der Stir-
kung der Finanzkraft, der Rest wird an die IDA iiberwiesen.

Uber die Verwendung der Mittel wird in den Jahresberichten der Weltbank
ausfiihrlich — gegliedert nach Regionen und Verwendungszweck — berichtet.
Die Weltbank ist als Entwicklungsbank darauf angewiesen, da3 ihre Kredite
von den Kreditnehmern regelmiBig bedient werden, da sie sich selbst auf
internationalen Kapitalmirkten refinanzieren muf}. Das bedeutet, daB sie die
Riickzahlungsmoglichkeit der Gldubiger priiffen muB, ggf. die einzel- und
gesamtwirtschaftliche Sinnhaftigkeit (Rentabilitit) der Projekte priifen und die
Auszahlung von Mitteln vom Projektfortschritt und der sachgemidfBen Ver-
wendung der Mittel abhingig machen muB.

Die Weltbank ist damit in einer Zhnlichen Situation wie der Internationale
Wihrungsfonds, der ebenfalls durch Auflagen und Kontrollen im Hinblick auf
die Mittelverwendung mehr oder minder zwangslaufig Ansto8 erregen muB,
da diese als Einmischung in die nationale Souverinitit empfunden werden
kénnen und populistische Regime Weltbank und Fonds als Verantwortliche
fiir die Harten der Restriktionspolitik hinstellen.

Die Mittel der Weltbank sind dennoch begehrt, da viele Entwicklungsldnder
aufinternationalen Anleihemérkten aufgrund ihrer geringeren Kreditwiirdig-
keit gar keine Kredite oder nur zu sehr ungiinstigen Konditionen erhalten.
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Selbst unter Beriicksichtigung einer Marge, die als Verwaltungsgebiihr durch
die Bank einbehalten wird, sind die Kreditkonditionen vergleichbar giinstig.
Ein weiterer Grund fiir die Attraktivitit der Weltbankkredite liegt darin, daB
durch eine Beteiligung der Weltbank an der Finanzierung eines Projekts die
Kreditwiirdigkeit des Landes in den Augen potentieller anderer Kreditgeber
erhoht wird. So ist die Weltbank de facto an vielen Projekten relativ gering
beteiligt und wirkt als Multiplikator fir weitere Kredite.

Da die Kredite im wesentlichen in Infrastrukturprojekte flieBen, ist eine
Erfolgskontrolle der geforderten Entwicklungsprojekte allerdings schwierig
und fiir AuBenstehende kaum nachzuvollziechen. Manches Projekt wird sicher-
lich mit dazu beigetragen haben, daB einige Entwicklungslédnder in eine Schul-
denkrise gestiirzt sind. Die Projekte aus dem Bereich der Infrastruktur filhren
nédmlich nur mittelbar und dann nur langfristig zu Einnahmen, aus denen der
fallige Schuldendienst geleistet werden muB. Im Idealfall wird durch ein Pro-
jekt zwar die Produktivitit des Landes oder der Region so angehoben, da3 es
zu einem Anstieg der Produktion, zu einer Einkommenserh6hung und in der
Folge auch zu einer Erh6hung der Steuereinnahmen kommt: Dem Staat wird
es auf diese Weise moglich, den Kapitaldienst zu leisten. Dieser Idealfall ist in
vielen Lindern aber nicht der Regelfall, und auch fiir fehlgeschlagene Infra-
strukturprojekte ist dann der Schuldendienst zu leisten.

3.2 Die Internationale Finance Corporation (IFC)
und die MIGA

Die Mitglieder der seit 1956 bestehenden IFC miissen auch Mitglied der
Weltbank sein. Sie vergibt gemeinsam mit privaten Gebern Kredite fiir pri-
vatwirtschaftliche Initiativen in Entwicklungslandern.

Finanziert werden

— Direktinvestitionen durch

— Kredite und

— als Beteiligungen (z.T. mit staatlichen Stellen)

Projektfindungen (Feasibility Studien u.a.)

Forderungen von InfrastrukturmaBnahmen wie Aufbau von Kapitalmirkten.

Die MIGA wurde 1988 gegriindet. Sie soll den FluB von Eigenkapital und
anderen Mitteln in die Entwicklungsldnder durch die Mdoglichkeit der Ab-
sicherung gegen nichtwirtschaftliche Investitionsrisiken fordern.

3.3 Die Internationale Entwicklungsorganisation (IDA)

Die IDA wurde 1960 mit eigener Rechtspersonlichkeit gegriindet. Organisato-
risch und personell ist sie mit der Weltbank identisch. Thre Aufgabe besteht
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darin, besonders giinstige Kredite an besonders bediirftige Entwicklungslander
zu geben. 1988 hatte die IDA 137 Mitglieder.

Kredite werden nur an Lander gegeben, bei denen ein bestimmtes Pro-Kopf-
Einkommen nicht Giberschritten wird. Beispiele fiir Kreditnehmer im Jahr 1988
sind China, Bangladesch, Benin, Burundi, Ghana, Mali und Kenia.

Die Laufzeit der Kredite ist 50 Jahre, sie sind unverzinslich. Es ist lediglich
eine Verwaltungsgebiihr von 3/4 9 p.a. auf die Restschuld zu zahlen. Die
Tilgungen beginnen nach 10 Jahren, betragen dann 10 Jahre lang 1 %, p.a. und
danach 30 Jahre lang 3 ¥ p.a.

4. Das Europdische Wahrungssystem (EWS)

Das EWS ist seit dem 13. Mirz 1979 in Kraft und loste die ,,Europdische
Wihrungsschlange* (Europdischer Wechselkursverband) ab. Die Grundziige
wurden auf den Tagungen am 6./7. Juli 1978 in Bremen und am 5. Dezember
1979 in Briissel festgelegt. Der zentrale Punkt des EWS ist die Europiische
Wihrungseinheit (European Currency Unit = ECU) als Nachfolger der Euro-
paischen Rechnungseinheit.

Der ECU ist durch die Summe von Betrigen der Mitgliedswahrungen de-
finiert (Wihrungskorb), wobei die Gewichte der einzelnen Wahrungen alle fiinf
Jahre iiberpriift werden sollen. Nach der zweiten Revision des Wahrungskorbes
sind die Wihrungen simtlicher EG-Mitgliedslinder im Korb enthalten. Die
Zusammensetzung des ECU und die Gewichte der einzelnen Wihrungen (auf
der Basis der Wechselkurse am 20. September 1989) sind in der folgenden
Tabelle ablesbar.

Der Wechselkurs des ECU gegeniiber jeder nationalen Wahrung , z.B. der
DM, l4Bt sich errechnen, indem jede andere Wéhrung des Warenkorbs zum
offiziellen Wechselkurs in DM umgerechnet und der Preis des Wahrungs-
korbes in DM ermittelt wird.

Der Wert des ECU und die Umrechnungskurse gegeniiber den nationalen
Wihrungen werden von der Kommission borsentdglich auf der Basis des
$-Kurses der einzelnen Wihrungen berechnet und im Amtsblatt der EG
verdffentlicht.

Nicht alle EG-Staaten nehmen am EWS teil, es fehlen Griechenland und
Portugal; GroBbritannien trat relativ spdt (am 8. Okt. 1990) bei. Laut EG-
Vertrag (Art. 107) ist die Wechselkurspolitik eines Mitgliedstaates allerdings
eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse. Auch Nichtteilnehmer am
EWS sind daher in ihrer Wechselkurspolitik nicht vollig frei, sondern unter-
liegen Konsultationsverpflichtungen. Art 106 legt auch fest, da die EG-
Mitgliedslédnder zu einer Liberalisierung der laufenden Zahlungen verpflichtet
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Tab. 13: Zusammensetzung des ECU nach der 2. Revision vom
21. Sept. 1989

Betrag in nationaler Gewicht in %
Wihrung Wihrung am 20. Sept. 1989
Deutsche Mark 0,6242 30,1
Pfund Sterling 0,08784 13,0
Franzosischer Franc 1,332 19,0
Italienische Lira 151,80 10,15
Hollandischer Gulden 0,2198 94
Belgischer Franc 3,301 7,6
Luxemburgischer Franc 0,130 0,3
Dinische Krone 0,1976 2,45
Irisches Pfund 0,008552 1,1
Griechische Drachme 1,440 0,8
Spanische Peseta 6,885 53
Portugiesischer Escudo 1,393 0,8

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank. Reihe 5. Die Wahrungen der Welt, Nr. 3 1990

sind. Bestimmte wahrungspolitische MaBnahmen sind daher auch bei Nicht-
teilnehmern am EWS ausgeschlossen.

Das wesentliche Element am EWS sind Interventionsregeln, wie sie fiir ein
System fester Wechselkurse typisch sind. Beim EWS ist fiir jede Wihrung ein
Leitkurs in ECU definiert. Mit Hilfe der Leitkurse werden jeweils bilaterale
Leitkurse zwischen den Wihrungen der Mitglieder festgelegt.

Um diese bilateralen Leitkurse werden Bandbreiten gezogen, innerhalb
derer die Kurse an der Devisenborse schwanken diirfen. Wird der obere
Interventionspunkt erreicht, so muBB die Zentralbank Devisen kaufen, wird
der untere Interventionspunkt erreicht, so muB3 die Zentralbank Devisen
verkaufen, um die weitere Aufwertung der heimischen Wihrung zu verhindern.
Interveniert wird in Wiahrungen der am EWS beteiligten Linder. Die Band-
breite betridgt in der Regel +/— 2,5 % des Leitkurses. Ausgehend von der
Preisnotierung der Wihrungen liegt die Bandbreite fiir das Beispiel des
irischen Pfund zwischen 2,619 DM und 2,740 DM. Diese Kurse sind Mit-
telkurse, die um die Geld- bzw. Briefmarge unter- bzw. iiberschritten werden
konnen.

Wenn eine Wihrung 75 % ihrer maximalen Abweichungsspanne vom Durch-
schnitt aller beteiligten Wahrungen erreicht, soll das Mitgliedsland wirtschafts-
und wihrungspolitische SteuerungsmaBnahmen einleiten, um den sich ab-
zeichnenden Spannungen friihzeitig entgegenzuwirken.

Da Interventionen kurzfristig erfolgen miissen, unterhalten die Zentral-
banken Finanzierungskonten beim ,,Europdischen Fonds fiir wiahrungspoli-
tische Zusammenarbeit* EFWZ, dem sie im Gegenzug fiir die Bereitstellung
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von ECU fiir den Ausgleich von Salden im EWS 20 9, ihrer Gold- und
Devisenreserven treuhidnderisch iiberlassen haben.

Der Europiische Fonds nimmt auf regionaler Ebene eine Funktion wie der
IWF im WeltmaBstab wahr. Im Rahmen des Fonds gibt es sowohl kurz- als
auch mittelfristige Kredite in anderer Wahrung, wobei diese Beistandskredite
Zu verzinsen sind.

Der Sinn des Systems liegt darin, der westeuropaischen Wirtschaft durch
feste Wechselkurse zu mehr Planungssicherheit im Geschiftsverkehr zu verhel-
fen. Fiir die Haushaltsplanung, Festlegung der Mitgliedsbeitrige, von Inter-
ventionspreisen in der EG-Landwirtschaftspolitik u.4., ist es auch sinnvoll, eine
gemeinsame Rechnungseinheit wie den ECU zu haben, der gleichzeitig als
Anleihewihrung dienen kann.

Die Probleme des Systems sind identisch mit denen, an denen das Bretton
Woods-System fester Wechselkurse letztlich gescheitert ist. Strukturelle Unter-
schiede wie

— unterschiedliche Inflationsraten
— unterschiedliche Produktivitdtsentwicklungen

fithren bei konstanten Wechselkursen zu stindig wachsenden Defiziten bzw.
Uberschiissen in den Leistungsbilanzen, die nach einer gewissen Zeit Wechsel-
kursianderungen — und vorher spekulative Kapitalbewegungen — veranlassen.

Eine unterschiedliche Zinspolitik ist in den einzelnen Mitgliedstaaten nicht
moglich, ohne daB es zu groBen Kapitalbewegungen kommt, die die Zen-
tralbanken zu Interventionen zwingen. Damit ist die nationale Geldpolitik de
facto eines ihrer Instrumente beraubt.



VII. Reale AuBBenwirtschaftstheorie

1. Einfilhrung

Waihrend sich die monetére Theorie im wesentlichen mit Fragen der Zahlungs-
bilanz, mit dem Devisenmarkt und mit den Bestimmungsgriinden fiir den
Wechselkurs sowie den Auswirkungen bestimmter Wechselkursregime befaf3t,
versucht die reale Theorie, die realwirtschaftlichen Grundlagen des AuBenhan-
dels aufzudecken.

Entsprechend stehen die folgenden Fragen im Mittelpunkt des Interesses
der realen Theorie:

- welche Giiter werden exportiert

— welche Giiter werden importiert

— welche Vorteile bringt der AuBenhandel den beteiligten Lindern bzw. den
beteiligten Wirtschaftssubjekten

— welches sind die Bestimmungsgriinde dafiir, daB eine bestimmte giiterméaBige
und regionale Ex- und Importstruktur in den einzelnen Lindern vorhanden
ist.

Eine vordergriindige Antwort auf die Frage, warum ein bestimmtes Gut ex-
bzw. importiert wird, wurde bereits einleitend bei der Behandlung der mone-
tiren Theorie gegeben:

Giiter und Dienste werden aus Griinden der Gewinnerzielung (auf Anbie-
terseite) und aus Griinden der Nutzenerzielung (auf der Nachfragerseite) ex-
und importiert. Wenn ein Gut bei einem gegebenen Wechselkurs im Ausland
absolut billiger als im Inland zu erwerben ist, dann wird der rationale, den
Nutzen maximierende Verbraucher auf Importe zuriickgreifen. Auslindische
Produzenten werden die zusétzliche Nachfrage wegen der damit verbundenen
zusitzlichen Gewinne gerne bedienen. Ein solcher Vergleich von Preisen und
Leistungen spielt sich wechselseitig iiber die Grenzen der Staaten hinweg ab,
so daB es in einigen Branchen zu Nettoexporten und in anderen zu Nettoim-
porten kommt.

Wie in der monetédren Theorie gezeigt wurde, ist der Wechselkurs, der einen
internationalen Preisvergleich erst ermdglicht, selbst eine Variable und keine
exogene und auf ewig festgeschriebene Konstante. Wenn wir einmal von Spe-
kulation und vom internationalen Kapitalverkehr abstrahieren, so wird sich
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der Wechselkurs dort einpendeln, wo inldndische Exporte (Angebot an Devi-
sen) den inldndischen Importen (Nachfrage nach Devisen) entsprechen. Wenn
dieses nicht das Ergebnis der autonomen Ex- und Importentscheidungen der
Wirtschaftssubjekte ist, so muBl die Zentralbank am Devisenmarkt inter-
venieren. Bei einem permanenten Exportiiberschull bereitet dieses ebenso
Probleme (importierte Inflation etc.) wie bei einem permanenten Defizit
(Erschopfung der Wihrungsreserven, Zunahme der internationalen Verschul-
dung etc.). Langfristig und im statistischen Durchschnitt aller Lander sind
die Leistungsbilanzen daher ausgeglichen. Dieses gilt im Durchschnitt schon
wegen der definitorischen Gleichheit von Weltexporten und Weltimporten.

Aus dieser Perspektive stellt sich der AuBlenhandel als Austausch von Gii-
terbiindeln zwischen der Gesamtheit der Inlinder und der Gesamtheit der
Ausldnder dar. Es werden bestimmte Giiter, wie z.B. Maschinen, exportiert
und andere Giiter, wie z.B. Rohstoffe und Nahrungsmittel, importiert. Fiir den
Theoretiker ist dann schon allein die Frage interessant, wie es dazu kommt,
daB einige Lander bzw. die Produzenten in einem Land sich auf bestimmte
Exportprodukte spezialisieren, wihrend die Giiter anderer Branchen iiberwie-
gend importiert werden. Fiir den Wirtschaftspolitiker schlieBt sich daran die
Frage an, ob die von der Gesamtheit der Wirtschaftssubjekte fiir Importe
bendtigten Devisen nicht vielleicht besser (leichter) mit anderen Produkten auf
internationalen Mérkten verdient werden konnten. SchlieBlich interessiert ihn
auch, wie die Austauschbeziehungen fiir das eigene Land durch wirtschaftspo-
litische MaBnahmen verbessert werden kénnen.

Aus der Sichtweise eines staatlichen Ex- und Importmonopols, wie man es in
einigen Landern praktiziert, muB sichergestellt werden, daB der Gesamtnutzen
aus den importieren Giitern den Gesamtnutzen der im Austausch exportierten
Giiter bei einer inldndischen Verwendung iibersteigt. Dieser Gedanke 148t sich
auf die Gegeniiberstellung des Nutzens aus Importen und dem potentiellen
Nutzen aus Giitern, die man alternativ mit den in der Exportwirtschaft ge-
bundenen Faktoren hitte erzeugen konnen, libertragen.

Wenn man die sich auf den Mirkten von Giitern und Produktionsfaktoren
einstellenden Preise in gemischtwirtschaftlichen Systemen als NutzenmaBstab
bzw. als Knappheitspreis akzeptiert, so wird sich unter bestimmten Vor-
aussetzungen (z.B. Vernachlissigung der mit der Handelsaufnahme verbunde-
nen Einkommens- und Vermogensverteilungseffekte) auch bei einem freien
Handel eine Ex- und Importstruktur herausbilden, bei der der Gesamtnutzen
aus dem Import groBer als die Opportunitidtskosten der im Exportsektor
gebundenen Produktionsfaktoren ist.

Bevor wir uns den verschiedenen theoretischen Ansitzen zur Erkldrung
der AuBenhandelsstruktur zuwenden, erfolgt eine kurze empirische Bestands-
aufnahme.

Aus der folgenden Tabelle kann man ablesen, daB8 die einzeinen Branchen
in den verschiedenen Lindern sehr unterschiedliche Ex-und Importanteile
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besitzen. Insbesondere in den asiatischen Schwellenléindern haben sich die
Anteile der einzelnen Produktgruppen dariiber hinaus deutlich verdndert.
Diese Verdnderungen sind Ergebnis der Entwicklungsdynamik dieser Linder,
sie sind aber auch im Zusammenhang mit dem in Kapitel VIII behandelten
internationalen Kapital- und Technologietransfer zu sehen. Betrachtet man
einzelne Giitergruppen in den verschiedenen Lindern, so hat man auch ohne
abstrakte theoretische Uberlegungen oft eine plausible Erklirung fiir beson-
ders auffillige Exportanteile bzw. Importanteile parat. Bei den Brennstoffen,
Mineralien und Metallen ist es z.T. eine Frage der Vorkommen dieser Re-
ssourcen in den betreffenden Lindern. Hinzukommen muB in Lindern mit
reichen Ressourcenvorkommen allerdings die Bereitschaft, am internationalen
Austausch teilzuhaben, sowie der Wille und die Fahigkeit zur ErschlieBung
der Fundstellen.

Begniigen wir uns zunéichst einmal mit der Erkldrung der Verfiigbarkeit von
Rohstoffen in einem Land. Ein Land wird Rohstoffe dann exportieren, wenn
diese iiber den eigenen Bedarf hinaus in abbauwiirdigen Vorkommen vorhan-
den sind. Ubersteigt der Inlandsbedarf die eigene Produktion, so ergibt sich
ein Importbedarf. Deshalb ist es z.B. aufgrund der Ausstattung GroBbri-
tanniens, Nigerias und Indonesiens mit Olquellen nicht iiberraschend, daB
diese Produktgruppe in diesen Lindern einen groBen Anteil der Exporte
ausmacht. In Malaysia spielen Zinn und Ol eine dhnliche Rolle. Andere Lin-
der, wie z.B. Siid-Korea, Japan sowie die Bundesrepublik, haben relativ wenig
Vorkommen, so daB} diese Produktgruppen aufgrund des hohen inldndischen
Bedarfs hohe Prozentsidtze am Import aufweisen.

Fiir die Position ,,Sonstige Rohstoffe* gilt dhnliches. Auch hier ist die Ver-
fiigbarkeit aufgrund klimatischer Bedingungen und der Fruchtbarkeit der
Boden die wesentliche Voraussetzung fiir die Erzielung von Uberschiissen, die
dem Export dienen (in Thailand z.B. Reis und Soja, in Malaysia Kautschuk
und Palmol).

Betrachten wir die Textilwirtschaft, so fallen die relativ hohen Anteile dieses
Sektors bei den Exporten einiger Entwicklungsldnder auf. Aus der seit Jahr-
zehnten gefiihrten Diskussion um diesen Sektor ist bekannt, daB hinter der
relativ starken Stellung des Sektors in den Entwicklungsldndern die Tatsache
steht, daB Arbeitskrifte in diesen Landern wesentlich geringer entlohnt werden
als in den Industrielindern. Auch bedarf es in diesem Sektor fiir die Arbeits-
krifte nur einer relativ kurzen Anlernzeit. Auch diese plausible Erkldarung
ist natiirlich sehr vordergriindig, da viele Fragen einer weiteren Erkldrung
bediirften. Zum Beispiel die, warum die Lohnunterschiede zwischen Industrie-
und Entwicklungsléinder im Laufe der Zeit nicht verschwinden, warum die
Arbeitskrifte in diesen Landern nicht besser qualifiziert sind und in hherwer-
tigen Titigkeiten eingesetzt werden.

Der Maschinen- und Fahrzeugbau hat in den Industrielinder hohe Anteile
sowohl bei den Importen als auch bei den Exporten, wihrend wir bei den
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Tab. 14: Giiterstruktur des Auflenhandels 1965 und 1987 in ausgewdhlten

Reale AuBenwirtschaftstheorie

Landern
Importe
Land Anteil der Wareneinfuhr in %

Sonst. Maschinen, Ubrige

Nahrungs- Brenn- Roh- Elektrot., Industr.
mittel stoffe stoffe Fahrzeuge  produkte
1965 87 65 87 65 87 65 87 65 87
Indien 22 8 5 11 14 8 37 24 22 48
Nigeria 9 8 6 3 3 3 34 36 48 50
Indonesien 6 3 3 16 2 3 39 39 50 39
Thailand 6 5 9 13 6 9 31 32 49 40
Malaysia 25 10 12 6 10 4 22 50 32 30
Rep. Korea 15 6 7 15 26 17 13 34 38 28
GrofBbritannien 30 12 11 6 25 7 11 35 23 40
Frankreich 19 11 15 11 18 7 20 31 27 40

Bundesrepublik
Deutschland 22 12 8 10 21 8 13 28 35 43
Japan 22 17 20 27 38 18 9 12 1 27
USA 19 6 10 1 20 5 14 42 36 36
Exporte
Land Anteil der Warenausfuhr in %
Brennst., Sonst. Maschinen, Ubrige davon:
Mineral., Roh- Elektrot., Industr. Textil
Metalle stoffe Fahrzeuge  produkte Bekl
1965 87 65 87 65 87 65 87 65 87
Indien 10 9 41 22 1 10 48 59 36 16
Nigeria 32 91 65 8 0 0 2 1 0 ..
Indonesien 43 54 53 18 3 3 1 24 0 5
Thailand 11 2 84 45 0 12 4 41 0 18
Malaysia 35 25 59 36 2 27 4 13 0 3
Rep. Korea 15 2 25 5 3 33 56 59 27 25
Grofbritannien 7 14 10 9 41 37 41 40 7 4
Frankreich 8 5 21 19 26 36 45 41 10 5
Bundesrepublik

Deutschland 7 4 5 6 46 49 42 41 5 5
Japan 2 1 7 1 31 65 60 32 17 3
USA 8 6 27 16 37 47 28 31 3 2

Quelle: Weltentwicklungsbericht 1989
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meisten Entwicklungsldndern nur hohe Prozentsitze bei den Importen feststel-
len konnen. Auch hierfiir finden wir schnell eine plausible Erklarung: Ge-
schickte Arbeitskrifte mit einer langen und guten Ausbildung, technologisches
Know How, in Patenten verbrieftes Wissen sowie moderne Industrieanlagen
sind in den Industrieldndern zu finden. Da dieses wesentliche Produktionsvor-
aussetzungen fiir die Fertigung hochwertiger Maschinen und Fahrzeuge sind,
werden Unternehmen dieses Sektors gut daran tun, ihren Standort in den
Industrielindern zu wiahlen. Auch diese Erkldarung ist in gewisser Hinsicht
vordergriindig und entspricht auch nur einer Momentaufnahme. Die Griinde,
die dazu gefithrt haben, daB die Industrielinder den iiberlegenen Standort
darstellen, werden nidmlich nicht angesprochen. Die dramatischen Anteilsge-
winne dieser Branche in den letzten Jahrzehnten beim Export einiger Schwel-
lenldnder (z.B. der Republik Korea) werfen dariiber hinaus Fragen nach den
Griinden fiir die Verdnderungen der Standortqualitdt und den Konsequenzen
fiir die traditionellen Anbieter auf.

Beim Maschinen- und Fahrzeugbau kann man mit den gleichzeitig hohen
Import- und Exportanteilen bei den Industrieldndern ein besonderes Phino-
men feststellen. Es findet in diesen Lindern ein starker internationaler
Austausch innerhalb der gleichen Produktgruppe statt, den man intra-
industriellen Handel im Gegensatz zum inter-industriellen Handel nennt. Es
werden also z.B. in groBem Umfange deutsche Autos nach Frankreich expor-
tiert und franz6sische Autos nach Deutschland. Als Erklirung fiir dieses Pha-
nomen miissen gidnzlich andere Griinde als die Verfiigbarkeit von Produkten
oder die Ausstattung der Linder mit bestimmten Produktionsfaktoren ge-
funden werden. Dieses insbesondere deshalb, weil eine genauere Analyse des
Welthandels zeigt, daBl gerade zwischen den von der Faktorausstattung her
sehr dhnlichen Industrieldndern der intra-industrielle Handel bliiht.

Das Ausmal des intra-industriellen Handels wird meist durch den Grubel/
Lloyd Index gemessen, der methodische Ahnlichkeit mit einigen spiter im
Zusammenhang mit der Internationalen Wettbewerbsfahigkeit behandelten
MaBen besitzt. Fiir eine einzelne Branche gilt die folgende Argumentation:
Vom gesamten AuBenhandel einer Branche i (Exporte Xi plus Importe Mi)
stellt nur der AuBenhandelssaldo (Xi — Mi) inter-industriellen Handel dar.
Der Rest wird als intra-industrieller Handel bezeichnet. In Prozent des gesam-
ten Aulenhandels gilt daher fiir den intra-industriellen Handel der Branche i:

(Xi + Mi) — | Xi — Mij
(Xi + Mi)

Das AusmaB des Intra-Industry Trade des gesamten AuBenhandels wird durch

die folgende Aggregation iiber alle i Branchen gemessen:

Y (Xi + Mi) — ¥|Xi — Mi|
Y (Xi + Mi)

Intra-Industry Trade-Index i = 100

Intra-Industry Trade-Index = 100
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Mitunter wird dieser Index im Nenner noch um das Handelbilanzdefizit bzw.
um den HandelsbilanziiberschuB korrigiert, was aber nur bei groBeren Han-
delbilanzsalden zu bedeutenderen Verdnderungen fiihrt:

Y (Xi + Mi) — Y| Xi — Mi|
Y (Xi+ Mi) — [} Xi — Y Mi|
Tabelle 15 zeigt das AusmaB des intra-industriellen Handels in ausgewihlten
Industrieldindern anhand des modifizierten Index auf, wobei die vergleichs-
weise niedrigen Werte fiir Japan und Australien auffallen, was z.T. auf die
protektionistische Handelspolitik Japans in einigen Branchen, aber auch auf

die knappe bzw. reichliche Ausstattung der Linder mit Rohstoffen zuriickge-
fithrt werden kann.

Intra-Industry Trade-Index = 100

Tab. 15: Intra-Industry Handel fiir ausgewdhlte
Ldinder anhand des modifizierten Intra-
Industry Index in v.H.

1964 1967 1973 1979 1985

Kanada 37 49 57 56 68
USA 48 52 48 52 72
Japan 23 22 24 21 24
Belgien/Lux. 62 66 69 73 74
Niederlande 65 66 63 65 67
Deutschland 44 51 60 60 65
Frankreich 64 67 70 70 72
Italien 49 45 54 48 55
GroBbritannien 46 55 71 80 76
Australien 18 17 29 22 25
Durchschnitt dieser

Linder 46 49 55 55 60

Quelle: OECD, Structural Adjustment and Economic Perfor-
mance, Paris 1987, Tabelle 7.3

2. Dogmenhistorischer Abril3
2.1 Absolute Kostenvorteile als Ursache von Auflenhandel

Dogmenbhistorisch ist das Werk von Adam Smith (1723-1790) von besonderer
Bedeutung fiir die AuBenhandelstheorie. In seinem Hauptwerk ,,An Inquiry
into the Nature and Causes of the Wealth of Nations“ aus dem Jahr 1776 geht
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Smith ausfiihrlich auf die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung fiir die
Individuen eines Landes ein. Seine Argumentation ist im Zusammenhang zu
sehen mit seiner Auseinandersetzung mit den Merkantilisten, die die Lehre von
den Vorteilen einer positiven Handelsbilanz verfochten, durch die Gold und
Silber ins Land gezogen wiirde. Ein Export erscheint aus diesem Blickwinkel
als positiv, wiahrend ein Import einen AbfluB von Gold und Silber bedeutet
und von daher zunichst negativ erscheint.

Wie im folgenden Text deutlich wird, iibertrdgt Smith die Argumentation
von den Vorteilen der Arbeitsteilung zwischen einzelnen Individuen auf die
internationale Arbeitsteilung:

»Jeder kluge Familienvater befolgt den Grundsatz, niemals etwas zu Hause
anzufertigen, was er billiger kaufen kann. Dem Schneider féllt es nicht ein, sich
die Schuhe selbst zu machen, sondern er kauft sie vom Schuhmacher; dem
Schuhmacher andererseits fallt es nicht ein, sich die Kleider selbst herzustellen,
sondern er gibt sie beim Schneider in Auftrag, und dem Landwirt kommt es
nicht in den Sinn, sich dies oder jenes selbst zu machen, sondern auch er setzt
die einzelnen Handwerker in Nahrung. Alle sehen den Vorteil darin, ihre
Arbeitskraft ganz in der Weise zu betitigen, in der sie etwas vor ihrem Nach-
barn voraushaben und sich mit einem Teil des Ertrages oder, was dasselbe ist,
mit dem Preis dafiir das zu kaufen, was sie dariiber hinaus brauchen.

Was aber in der Wirtschaftsfiihrung eines Familienhaushalts klug ist, das
kann auch im Ganzen einer groBen Volkswirtschaft kaum Torheit sein. Wenn
uns ndmlich ein anderes Land mit einer Ware billiger versorgen kann, als wir
sie selbst herzustellen imstande sind, so ist es vorteilhafter, daB wir dem
betreffenden Lande diese Ware gegen Produkte unseres eigenen Gewerbe-
fleiBes, in denen wir vor dem Auslande etwas voraushaben, abkaufen.

Die natiirlichen Produktionsvorteile, die ein Land hinsichtlich bestimmter
Waren vor einem anderen voraushat, sind mitunter so gro8, daB es, wie alle
Welt weiB, vergeblich sein wiirde, dagegen ankdmpfen zu wollen. Durch Treib-
hauser, Mistbeete und Rahmen lassen sich in Schottland sehr gute Trauben
ziehen und auch ein recht guter Wein daraus gewinnen, nur wiirde dieser
vielleicht dreiBigmal so viel kosten als ein ebensoguter Wein, den man aus
fremden Lindern bezdge. Wiirde nun ein Gesetz verniinftig sein, das die
Einfuhr aller fremder Weine verbietet, nur um die Erzeugung schottischen
WeiB}- und Rotweins zu fordern? Ob die Vorteile, die ein Land vor dem anderen
voraus hat, natiirliche oder erworbene sind, ist hierbei nicht ausschlaggebend.
Solange das eine Land diese Vorteile besitzt und das andere sie entbehrt,
solange ist es auch fiir das letztere vorteilhaft, von dem ersteren zu kaufen, als
die betreffende Ware selbst herzustellen. Der Jahresertrag einer Volkswirt-
schaft ist hoher, wenn sie sich auf die Erzeugung derjenigen Waren beschrinkt,
in denen sie vor anderen Lindern Kostenvorteile voraushat, und sie ihrerseits
von anderen Lindern diejenigen Waren kauft, die dort billiger sind. Die
Regelung dieser Austauschverhiltnisse aber mufl dem freien Spiel der Krifte
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iberlassen bleiben. Es ist zwar moglich, daB durch wirtschaftspolitische MaB-
nahmen, vor allem durch Einfuhrverbote und hohe Zélle auf fremdlandische
Waren, sich im Lande selbst eine Industrie entwickelt oder schneller entwickelt,
als es ohne staatliche MaBnahmen der Fall gewesen wire; es ist sogar moglich,
daB die betreffende Ware nach gewisser Zeit im Inland ebenso billig hergestellt
werden kann, aber es folgt daraus keineswegs, daB die Gesamtsumme der
gewerblichen Produktion oder des Volkseinkommens des betreffenden Landes
durch solche Eingriffe vermehrt werden kann. Die Industrie eines Landes kann
sich nur in dem MafBe vermehren, als das Kapital zunimmt, und das Kapital
nimmt nur in dem MaBe zu, als nach und nach aus dem Einkommen gespart
wird.“

Smith geht in seinen Beispielen davon aus, daBl die Produktionsvorausset-
zungen in den einzelnen Lindern so sind, dafl das eine Land bei dem einen
Produkt und ein anderes bei einem anderen Produkt absolute Kostenvorteile
in der Produktion hat. Damit wird die Frage ausgeklammert, was ein Land
machen soll, das in keiner Produktlinie Kostenvorteile besitzt. Dieser Frage
wendet sich spéter Ricardo mit der Theorie der komparativen Kostenvorteile
zu. Im letzten Teil des Zitats von Smith klingen im iibrigen Gedanken an, die
spiter vor allem von Friedrich List (1789-1846) — allerdings mit einer anderen
SchluBfolgerung — aufgegriffen wurden. Zwar mindert ein heutiger Verzicht
aufdie Vorteile der internationalen Arbeitsteilung das aktuell erzielbare Volks-
einkommen, dieser Verzicht kann sich aber langfristig als eine positive Ent-
scheidung herausstellen, wenn dadurch Investitionen in Bereichen angeregt
werden, in denen man auf lingere Sicht auf nationalen und internationalen
Mairkten erfolgreich konkurrieren und Einkommen erzielen kann. Eine sta-
tische Bestandsaufnahme iiber die zur Zeit geltenden Produktionsbedingun-
gen bei den zur Zeit bekannten Produkten konne daher nicht zum MaBstab
fiir die optimale internationale Arbeitsteilung gemacht werden.

2.2 Theorie der komparativen Kostenvorteile

Ricardo (1772—1823) stellt in seiner Theorie der komparativen Kostenvorteile
heraus, daB fiir den internationalen Handel nicht die absoluten Preise, sondern
die Preisverhiltnisse von verschiedenen Giitern in verschiedenen Lindern
bedeutsam sind, wobei sich die Preisverhiltnisse aus den Verhiltnissen der
Produktionskosten ergeben (Principles of Political Economy and Taxation
aus dem Jahr 1817). In seinem beriihmten Beispiel iiber den Handel von Tuch
und Wein zwischen Portugal und England versucht er nachzuweisen, daB
AuBenhandel auch dann von Vorteil fiir ein Land ist, wenn es absolute K osten-
vorteile bei beiden Produkten besitzt.

Die Preise der Produkte werden durch die Produktionskosten erklirt, wobei
die Kosten in der Tradition der Arbeitswertlehre als durch die inkorporierten
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Arbeitsquanten bestimmt angesehen werden. Ricardo geht in seinem Beispiel
davon aus, daB man fiir die Erzeugung einer bestimmten Menge Tuch in
England 100 Mann fiir die Dauer eines Jahres benotigt und in Portugal 90
Mann. Fiir die Erzeugung einer bestimmten Menge Wein benétigt man in
England 120 Mann fiir die Dauer eines Jahr und in Portugal 80 Mann.
Portugal hat in diesem Beispiel also bei jedem der Produkte die besseren Pro-
duktionsvoraussetzungen und demnach absolute Kostenvorteile. Dennoch
soll sich der internationale Handel fiir beide Lander lohnen:

»Hdtte Portugal mit anderen Landern keine Handelsbeziehungen, so wiirde
es gezwungen sein, statt einen grofen Teil seines Kapitals und seines FleiBes
zur Erzeugung von Weinen zu verwenden, mit denen es fiir seinen eigenen
Konsum Tuch- und Metallwaren anderer Lander ersteht, einen Teil dieses
Kapitals in der Fabrikation dieser Giiter anzulegen, die es wahrscheinlich auf
diese Weise in geringerer Qualitidt und Quantitit erhalten wiirde.

Diejenige Weinmenge, welche es im Tausche gegen englisches Tuch hinge-
ben muB, wird nicht durch die betreffenden Arbeitsmengen bestimmt, welche
der Produktion jedes dieser Giiter gewidmet wird, wie das der Fall wire, wenn
beide Giiter in England oder in Portugal erzeugt wiirden.

England kann vielleicht so gestellt sein, daB man zur Tuchfabrikation der
Arbeit von 100 Mann auf ein Jahr bedarf; und wenn es versuchte, den Wein
zu erzeugen, mochte die Arbeit von 120 Mann fiir diese Zeit notig sein.
Infolgedessen liage es in Englands eigenem Interesse, Wein zu importieren und
durch die Ausfuhr von Tuch zu erstehen.

Um den Wein in Portugal zu produzieren, konnte vielleicht die Arbeit
von nur 80 Mann im Jahr erforderlich sein, und um das Tuch daselbst zu
fabrizieren, die von 90 Mann in derselben Zeit. Daher wiirde es fiir Portugal
vorteilhaft sein, Wein zu exportieren im Tausche fiir Tuch. Dieser Tausch
konnte sogar stattfinden, obgleich das von Portugal eingefithrte Gut dort mit
weniger Arbeit als in England produziert werden konnte. Obwohl es das Tuch
mit der Arbeit von 90 Mann herstellen konnte, wiirde es dieses doch aus einem
Lande importieren, wo man zu seiner Fabrikation die Arbeit von 100 Mann
bendotigt, weil es fiir Portugal vorteilhaft sein wiirde, sein Kapital zur Produk-
tion von Wein zu verwenden, fiir welches es von England mehr Tuch erhalten
wiirde, als es durch Ablenkung eines Teiles seines Kapitals vom Weinbau zur
Tuchmanufaktur produzieren kénnte.

Auf diese Weise wiirde England das Arbeitsprodukt von 100 Mann fiir das
Arbeitsprodukt von 80 hingeben. Ein solcher Austausch konnte zwischen
einzelnen Personen eines und desselben Landes nicht stattfinden.”

Der Grundgedanke der Theorie der komparativen Kostenvorteile 148t sich
am besten anhand der spiter entwickelten Transformations- und Indiffe-
renzkurven darstellen. Ein Land konnte sich in diesem Beispiel vollstindig auf
die Produktion von Tuch oder auf die Produktion von Wein spezialisieren.
Die jeweilige maximal herstellbare Menge wird bestimmt, indem die vorhan-
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dene Arbeitskraft in der Volkswirtschaft durch den notwendigen Input an
Mannjahren fiir die Erzeugung einer Einheit Wein bzw. Tuch dividiert wird.
Unterstellen wir fiir Portugal eine vorhandene Menge von 360.000 Mannjahren,
so ergibt sich daraus eine maximale Tuchproduktion von 360.000 : 90 = 40.000
Einheiten und eine maximale Weinproduktion 360.000 : 80 = 45.000 Einhei-
ten. Portugal kénnte auch einen Teil der Arbeitskraft einsetzen, um Wein zu
produzieren und den anderen Teil, um Tuch zu produzieren. Alle zuldssigen
Kombinationen, die beide Produktionsfaktoren voll ausschopfen, liegen auf
der Transformationskurve, die in diesem Fall eine Gerade darstellt und eine
Steigung von —90/80 = — 1,25 aufweist. Die Steigung der Kurve spiegelt auch
das Preisverhiltnis der Produkte wider, das sich ohne internationalen Handel
aufgrund der Produktionskosten in Portugal ergeben wiirde.

Transformationskurve
in Portugal

Wein
45.000

Grafik 36 40.000 Tuch

Das Austauschverhiltnis der Produkte in England wiirde sich ohne Aufien-
handel nach den in England herrschenden Produktionskosten bestimmen.
Eine Einheit Tuch absorbiert 100 Mannjahre und eine Einheit Wein 120
Mannjahre. Eine Einheit Wein muB bei den gegebenen Voraussetzungen daher
das 1,2fache des Preises einer Einheit Tuch ausmachen bzw. eine Einheit Tuch
kostet 0,8333 mal so viel (100/120) wie eine Einheit Wein. Wenn man unter-
stellt, daB Portugal im Vergleich zu England relativ geringe Arbeitsquanten
besitzt und in einem geringen Umfang Wein nach England exportiert wird, so
kann man davon ausgehen, daB Portugal seinen Wein zu dem in England
geltenden Austauschverhiltnis absetzen kann. Portugal konnte sich dann
vollstindig auf die Produktion von Wein spezialisieren und einen Teil der
Weinproduktion dazu verwenden, in England zu dem dort herrschenden
Austauschverhiltnis Wein gegen Tuch zu tauschen. Die Tauschmoglichkeit ist
durch die bei 45.000 Einheiten Weinproduktion beginnende, aber flacher (Stei-
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gung — 0,833) als die Transformationskurve verlaufende Gerade gekennzeich-
net. Zeichnen wir in dieses Diagramm noch eine Schar von gesellschaftlichen
Indifferenzkurven hinein, so sehen wir, daB Portugal durch den internationalen
Austausch eine Indifferenzkurve erreicht, die weiter vom Ursprung entfernt
liegt als bei Autarkie. Das bedeutet, daB Portugal einen hoheren gesellschaft-
lichen Nutzen durch AuBenhandel realisiert hat. Eine Indifferenzkurve kenn-
zeichnet bekanntlich Giiterbiindel, die den gleichen gesellschaftlichen Nutzen
reprasentieren.

Transformations- und Indifferenzkurven in Portugal
sowie das Austauschverhiitnis Wein/Tuch

Grafik 37 — Importe ] 40.000 Tuch

Am Beriihrungspunkt der Indifferenzkurve und der Tauschmdéglichkeits-
kurve kénnen wir in diesem hypothetischen Fall Portugals Export von Wein
und Portugals Import von Tuch ablesen.

Das Beispiel 1dBt sich auch auf den Fall iibertragen, daB mit steigenden
Grenzkosten bei der Produktion von Tuch und Wein zu rechnen ist. In diesem
Fall ist die Transformationskurve keine Gerade mehr, sondern hat den typi-
schen nach auBlen gewdlbten (konvexen) Verlauf. Bei Autarkie eines Landes
148t sich wiederum nur ein Wohlfahrtsniveau erreichen, das auf der Trans-
formationskurve liegt. Das Maximum wird dort erreicht, wo eine Indiffe-
renzkurve die Transformationskurve gerade tangiert. Zeichnen wir in dieses
Diagramm das im Ausland (auf dem Weltmarkt) herrschende Preisverhiltnis
fiir die beiden Produkte ein, so wird erkennbar, daB durch die Teilnahme am
internationalen Handel eine weiter auBen liegende Indifferenzkurve erreichbar
ist. Der Wohlstand der Nation wird somit durch den AuBenhandel gesteigert,
ohne dalB es in der Regel zu einer vollstindigen Spezialisierung eines Landes
auf die Produktion nur eines Gutes kommt.
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Transformationskurve und Wohistandsniveau
bei steigenden Grenzkosten

Wein

Grafik 38 Letmporte - Tuch

Das Beispiel Ricardos und die sich daran anschlieBenden Beispiele sollten
und konnen sicherlich nicht einer realistischen Erkldrung des AuBenhandel
dienen, sondern vielmehr nur verdeutlichen, daB eine Nation durch die Teil-
nahme am AuBlenhandel Wohlfahrtsgewinne erreichen kann. Es geht damit,
wie bei Smith, primédr um ein Pliadoyer fiir Aulenhandel und fiir den Frei-
handel. John Stuart Mill u.a. haben die Theorie weiter ausgebaut und auch
untersucht, wie hoch der Gewinn aus dem AuBenhandel ist und welchem Land
dieser primir zufillt, wobei unterschiedliche Nachfragefunktionen fiir die ein-
zelnen Produkte beriicksichtigt wurden. Tendenziell wird ein Land, dessen
Produkte im Ausland sehr gefragt sind, einen groBeren Nutzen haben als
andere.

Einige Punkte, die in der Diskussion um die komparativen Kostenvorteile
von besonderem Interesse sind, seien im folgenden kurz angemerkt

— inder Folge der Aufnahme des Handels wird es in der Regel auf den Mérkten
zu Anderungen der Preisverhiltnisse kommen. Wenn wir von Zéllen, Kon-
tingenten, Transportkosten u.a. absehen, so werden sich die Preisverhilt-
nisse durch Arbitrage in den einzelnen Lindern angleichen. Das bedeutet in
diesem Fall, daB} sich der Preise in den beteiligten Landern dndern werden
und daf} es damit letztlich auch zu Einkommensumverteilungen kommen
wird, die bei der Argumentation auf der Grundlage einer unterstellten
gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsfunktion vernachlissigt sind

— bei kleinen Léndern kann es zu einer nahezu vollstindigen Spezialisierung
kommen, was zu einer Abhingigkeit von einzelnen Abnehmerlindern und
von der Marktentwicklung bei nur einem Produkt fiihren kann

— es ist lediglich Arbeit als Produktionsfaktor beriicksichtigt worden. Dieses
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ist allerdings kein grundlegender Einwand. Spitere Untersuchungen haben
gezeigt, daB eine Erweiterung der Formulierung im Sinne von Opportuni-
tiatskosten, die alle realen Kosten umfassen, ohne Beriihrung der Kernaussa-
gen der Theorie moglich ist

— die Theorie setzt die Vollbeschéftigung der Produktionsfaktoren voraus und
behandelt damit nicht die Frage, ob der ungehinderte Freihandel fiir ein-
zelne Branchen moglicherweise sehr abrupte Schocks mit der Konsequenz
der Freisetzung von Ressourcen (Entwertung von Anlagen, Arbeitslosigkeit)
zur Folge haben konnte

— schlieBlich gilt wie bei Adam Smith der Einwand, daB es sich um einen
statischen Ansatz handelt, der aufjetzige und nicht auf kiinftige komparative
Kostenvorteile und auf jetzige und nicht kiinftige Absatzchancen der Produ-
zenten abstellt.

2.3 Ausstattung mit Produktionsfaktoren (Heckscher/Ohlin)

B. Ohlin zeigt in seinem Hauptwerk ,Interregional and International Trade“
von 1933, daB die rdumlichen Aspekte des internationalen Handels von groBer
Bedeutung sind und bei einer Analyse der AuBenhandelsstruktur nicht ver-
nachlissigt werden diirfen.

Der Handel zwischen zwei Lindern ist fiir ihn nur der Spezialfall des
Handels zwischen zwei Regionen, wobei eine Region dadurch gekennzeichnet
ist, daB sie eine bestimmte Ressourcenausstattung hat und die Produktionsfak-
toren innerhalb der Region frei beweglich sind. Wie Smith und Ricardo sieht
er den Grund fiir den AuBenhandel darin, daB Giiter billiger im Ausland
erworben als sie im Inland hergestellt werden k6nnen. Deshalb kommt es in
einem Land zu einer Spezialisierung auf die Giitergruppen, die man billiger
produzieren kann als das Ausland.

Wurden die Produktionsvorteile eines Landes bei Ricardo allgemein mit
Produktivitdtsunterschieden in den einzelnen Branchen erklirt, so weist Ohlin
auf die Bedeutung der ungleichen Ausstattung der Lander mit Produktionsfak-
toren hin, zu denen Grund und Boden, Klima, Bodenschitze, Kapital, Ar-
beitskrifte usw. gezdhlt werden. Liander werden sich demnach auf solche
Produkte spezialisieren, die vor allem Produktionsfaktoren benétigen, die
relativ reichlich in einem Land verfiigbar sind.

Ohlin wies in seinem Werk auch auf die Interdependenzen von Faktor- und
Giiterpreisen, Volkseinkommen und AuBenhandel hin und diskutierte die Aus-
wirkungen von unterschiedlichen Nachfragestrukturen und von Wanderungen
von Produktionsfaktoren wie z.B. die Einwanderung von Arbeitskriften.

E.F. Heckscher kam in seiner Analyse zu dhnlichen Ergebnissen und erklirte
die Verschiedenheit der komparativen Produktionskosten in den einzelnen
Lindern in seinem Aufsatz ,,The Effects of Foreign Trade on the Distribution
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of Income* von 1919 mit der ungleichen Ausstattung mit Produktionsmitteln,
setzte dariiber hinaus aber den AuBenhandel in Beziehung zur Einkommens-
verteilung. Daraus entwickelte sich das Heckscher-Ohlinsche Theorem (Aus-
gleichsgesetz). Im internationalen Handel besteht nach diesem Theorem eine
Tendenz zum Ausgleich der Faktorpreise (Lohne, Bodenpreise u.a.), wenn der
Handel nicht durch staatliche Eingriffe behindert wird. Der freie internationale
Handel kann deshalb die fehlende Mobilitédt der Produktionsfaktoren ersetzen.

Die Grundidee ist die, daB sich die Preise fiir die Produktionsfaktoren bei
einer identischen Nachfragestruktur in den jeweiligen Lindern vor Aufnahme
des Handels nach ihrer relativen Knappheit in dem jeweiligen Land richten.
Ist ein Land vergleichsweise reichlich mit einem bestimmten Produktionsfak-
tor ausgestattet, dann ist dieser Faktor relativ billig. Das Verhiltnis des Fak-
torpreises zu den Preisen der anderen Produktionsfaktoren ist geringer als in
den iibrigen Landern. Giiter, die relativ viel von einem im Vergleich zu anderen
Lindern reichlich vorhandenen Produktionsfaktor benétigen, lassen sich in
dem betreffenden Land daher vorteilhafter erzeugen als Giiter, die viel von
einem relativ knappen und damit vergleichsweise teuren Produktionsfak-
tor absorbieren. Die relativen Produktionskosten und daraus folgend die
Preisrelationen der Giiter sind von Land zu Land in Abhéngigkeit von der
relativen Faktorknappheit daher unterschiedlich und machen AuBenhandel
lohnend.

Aus didaktischen Griinden wird fiir die Darstellung des Grundgedankens
in der Regel der 2-Lénder- (oder 2-Kontinente-), 2-Faktoren- und 2-Giiterfall
gewihlt, z.B. der Austausch von Nahrung und Kleidung zwischen Amerika
und Europa, wobei Amerika mit reichlich Boden und Europa mit reichlich
Arbeit ausgestattet ist. Aufgrund relativ niedriger Lohne (im Vergleich zur
Relation von Léhnen zu Bodenrenten in Amerika) wird sich Europa in diesem
Beispiel auf die Herstellung von Kleidung spezialisieren, da die Herstellung
relativ arbeitsintensiv und weniger bodenintensiv ist. Kleidung wird entspre-
chend nach Amerika exportiert. Amerika wird sich dagegen auf die Produktion
von Nahrung spezialisieren und Nahrungsmittel nach Europa exportieren. Die
AufBlenhandelsstruktur der Kontinente ist also durch die relative Faktoraus-
stattung geprigt. Die zusitzliche Nachfrage in Europa nach Arbeitskriften
wird dort die Lohne in die Hohe treiben und die zusitzliche Nachfrage nach
Boden in Amerika die Bodenpreise. Es kommt in der Folge tendenziell zu einer
Angleichung der Faktorpreise in Amerika und in Europa.

Betrachten wir im folgenden ein Beispiel, das in entwicklungspolitischen
Diskussionen héufig eine Rolle spielt, um die optimale Arbeitsteilung zwischen
Industrie- und Entwicklungslindern aufzuzeigen. Wenn in einem Entwick-
lungsland Arbeitskrifte im UberfluB vorhanden sind und Kapital knapp ist,
dann werden die Lohne relativ niedrig und die Zinsen als Faktorpreis des
Kapitals relativ hoch sein. In einem Industrieland mit relativ geringem Ar-
beitskriftepotential und reichlicher Kapitalausstattung werden die L6hne da-
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gegen relativ hoch sein. Das Land mit einer relativ reichlichen Ausstattung mit
Arbeitskraft wird daher denjenigen Produzenten besonders gute Vorausset-
zungen bieten, die arbeitsintensiv produzieren, also Giiter erzeugen, die relativ
viel Arbeit und relativ wenig Kapital absorbieren. Das Land mit relativ ge-
ringem Arbeitskriftepotential und damit relativ hohen Lohnen wird dagegen
fiir diejenigen Branchen ein guter Standort sein, die relativ kapitalintensiv
produzieren. Es kommt also zu einer Spezialisierung auf die Branchen, bei
denen man bei gegebenen Faktorpreisen komparative Kostenvorteile hat.
Entsprechend kommt es zu Exporten arbeitsintensiver Produkte aus Ent-
wicklungsldndern und zu Exporten kapitalintensiver Produkte aus den In-
dustrielindern. Der AuBenhandel wird nach diesen Uberlegungen — wenn von
staatlichen Eingriffen abgesehen wird — die folgenden Auswirkungen haben:
In dem Land mit relativ reichlich Arbeitskriften wird aufgrund der zusétz-
lichen Exportproduktion die Nachfrage nach Arbeit steigen und damit eine
Lohnsteigerung ausgel6st. In dem Land mit relativ reichlich Kapital wird die
Nachfrage nach Kapital ansteigen. Damit werden auch die Zinsen und Ge-
winne ansteigen. Die in den einzelnen Lindern bestehenden Unterschiede bei
den Preisen der Produktionsfaktoren werden auf diese Weise tendenziell aus-
geglichen. Der internationale Handel wiirde also anndhernd das bewirken, was
auch bei einer vollen Mobilitdt der Produktionsfaktoren eintreten wiirde.

Der Ansatz von Heckscher und Ohlin wurde in der Folge von Samuelson
und Lerner formalisiert, wobei beide Autoren unabhiingig voneinander zu dem
Ergebnis gelangten, daB unter bestimmten Priamissen auch ein vollstindiger
Ausgleich der absoluten Faktorpreise erfolgt.

Dieses sog. Lerner-Samuelsonsche Theorem gilt,

— solange es noch keine vollstindige Spezialisierung zwischen den am Handel
beteiligten Lindern gibt und

— die Ausstattung mit Produktionsfaktoren keine zu groBen Unterschiede
aufweist.

Weitere Pramissen der Analyse sind

— vollstindige Konkurrenz auf allen Mirkten

— identische linear-homogene Produktionsfunktionen in den am Handel
beteiligten Liandern (das bedeutet auch konstante Grenzkosten in der
Produktion)

— die Produktionsmittel sind in den beteiligten Landern qualitativ gleich.

An den genannten Primissen wird deutlich, daB die Analyse mehr didaktischen
Zwecken als einer Erkldrung der Realitidt dienen kann. Sowohl die Primisse
der vollstindigen Konkurrenz als auch die Primissen identischer Produk-
tionsfunktionen und qualitativ gleicher Produktionsmittel sind in der Realitit
nicht erfiillt. Das gleiche gilt fir die Grundannahme fehlender staatlicher
Eingriffe in den AuBenhandel. Es ist somit nicht iiberraschend, daB sich die
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Giiltigkeit des Theorems vom Ausgleich der Faktorpreise empirisch nicht
nachweisen 148t.

Identische Produktionsfunktionen in den verschiedenen Léndern sind im
iibrigen auch nur dann denkbar, wenn ein bedeutender Produktionsfaktor,
nidmlich das technische Wissen, nicht an die Region gebunden ist. Dieser
Faktor miillte bei Geltung der Primisse identischer Produktionsfunktionen
unmittelbar allen Unternehmen der Welt zur Verfiigung stehen. Dieses ist ganz
offenkundig nicht der Fall, da auf Unternechmensebene entwickelte Neuerun-
gen durch Instrumente des gewerblichen Rechtsschutzes (z.B. Patente) vor
Imitationen geschiitzt werden und die Ubernahme und Ubertragung neuer
Produkte und neuer Technologien Zeit beansprucht.

2.4 Das Leontief-Paradoxon

Nach den Uberlegungen von Heckscher und Ohlin wird sich ein Land auf die
Herstellung der Giiter spezialisieren, bei deren Produktion vor allem Faktoren
benotigt werden, die relativ reichlich im Land vorhanden sind. Andererseits
sollte es Giiter importieren, bei deren Herstellung solche Faktoren relativ
reichlich benotigt werden, die im eigenen Land vergleichbar knapp sind.

Die allgemeine Auffassung war, daB ein Land wie die USA relativ reich mit
Kapital ausgestattet ist und relativ knapp mit Arbeitskraft. Demnach miiBten
die USA relativ arbeitsintensive Produkte importieren und relativ kapital-
intensive exportieren. Bei seiner 1953 veroffentlichten empirischen Studie iiber
den AuBenhandel der USA, die auf der Grundiage der Input-Output-Analyse
durchgefiihrt worden war, kam Leontief zu dem entgegengesetzten Ergebnis:

Die empirische Analyse zeigte, daB die Exporte der USA relativ arbeitsinten-
siv und die Importe relativ kapitalintensiv waren.

Eine Erkldrung fiir dieses den theoretischen Erwartungen zuwiderlaufende
Ergebnis lieferte Leontief mit der Annahme, daB8 die Arbeitsproduktivitit
in den USA dreimal so hoch ist wie in anderen Linder. Das k6nne nach
Leontief mit einer besseren Ausbildung, einer hoheren Motivation zur Fin-
kommenserzielung und einer besseren Arbeitsorganisation zusammenhingen.

Mit der Differenzierung der Arbeitskraft und der Einbeziehung weiterer
Faktoren (wie geschicktes Management, Unternchmungsgeist usw.) verlaBt
man allerdings den iiberschaubaren Rahmen des Heckscher/Ohlin-Modells.
Man kann vor allem auch die Primisse identischer Produktionsfunktionen in
den verschiedenen Landern nicht mehr als anndhernd zutreffende Beschrei-
bung der Realitit aufrechterhalten. Die urspriinglich allgemeine Theorie, die
auf der Grundlage weniger Informationen zu generellen Aussagen gelangte,
wird durch die Erweiterung um Faktoren, die komparative Vorteile begriinden
konnen, letztlich zum Investitionskalkiil, das alle fiir bestimmte Projekte re-
levanten Produktions- und Absatzbedingungen erfaft.
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2.5 Freihandel zwischen Lindern mit unterschiedlichem
Industrialisierungsniveau (Friedrich List)

In der Argumentation von Adam Smith taucht bereits der Gedanke auf,
daB durch wirtschaftspolitische MaBnahmen wie Einfuhrverbote und Zélle in
einem Land der Aufbau einer eigenen Industrie ermoglicht wird und dadurch
eine Ware nach einer gewissen Zeit im Inland ebenso billig wie im Ausland
hergestellt werden konne. Er verwirft diese Moglichkeit aber letztlich aufgrund
seiner pessimistischen Einstellung zur staatlichen Wirtschaftspolitik: ,,Kapi-
talbildung und Industrieentfaltung miissen in einem Land dem natiirlichen
Gang der Entwicklung iiberlassen bleiben. Jede kiinstliche wirtschaftspoli-
tische MaBnahme lenkt die produktiven Krifte der Arbeit und auch die
Kapitalien in eine falsche Richtung®,

Obwohl auch Friedrich List (1789—1864) im Prinzip von den Vorziigen des
Freihandels iiberzeugt war, wollte er die Argumentation nicht fiir alle Bereiche
gelten lassen. Er forderte in der Aufbauphase bestimmter Industrien in Lan-
dern, die von ihrer GroBe und den Produktionsvoraussetzungen in der Lage
sein konnen, eine international wettbewerbsfahige Industrie aufzubauen, einen
temporiren Schutz vor ausldndischer Konkurrenz.

Der klassischen Schule wirft er vor, sie verkenne, ,,daB bei ganz freier Kon-
kurrenz mit weiter vorgeriickten Manufakturnationen eine minder vorge-
riickte, obwohl berufene Nation ohne SchutzmaBnahmen nie zu einer eigenen,
volistindig ausgebildeten Manufakturkraft, nie zur vollstindigen National-
interdependenz gelangen kann.*

Diese SchutzmaBinahmen sollten ausschlieBlich

— fiir die Forderung und Beschiitzung der inneren Manufakturkraft gelten und
nur

— bei Nationen, die ein ausgedehntes Territorium, eine groBe Bevilkerung,
einen Besitz an natiirlichen Ressourcen, eine vorgeriickte Landwirtschaft,
einen hohen Grad von Zivilisation und eine politische Bildung besitzen.

Die temporire Schlechterstellung der inldndischen Versorgung durch Schutz-
zblle oder Kontingente wird als notwendiges Opfer betrachtet, um zukiinftige
Vorteile zu gewinnen. Das voriibergehende Opfer stellt nach List ein Erzie-
hungskapital dar, dessen Friichte spateren Generationen mit Zinsen und Zin-
seszinsen zugute kommen werden.

Ein Schutz soll auch nach List dort nicht gewidhrt werden, wo auf Dauer
ohne Schutz keine Wettbewerbsfahigkeit zu erwarten ist. Er war sich auch
bewuBt, daB Einfuhrzolle keine nationalen Monopole begriinden diirfen. Wenn
die oben genannten Voraussetzungen fiir die ,,berufenen” Nationen vorhanden
sind, dann wird es aufgrund der GroBe des inlédndischen Marktes eine innere
Konkurrenz zwischen inlindischen Produzenten geben, die die Fabrikanten
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trotz bestehender Einfuhrzolle bei giinstigen inldndischen Produktionsvor-
aussetzungen zwingen wird, genauso vorteilhaft oder vorteilhafter als ausldn-
dische Produzenten zu verkaufen.

3. Mikrookonomisch fundierte Ansatze

Die traditionelle AuBenhandelstheorie hat insbesondere Probleme, den zuneh-
menden intra-industriellen Handel zu erkldren. Schitzungen besagen, daB
etwa 50-70 % des AuBenhandels industrieller Lander aus intra-industriellem
Handel besteht, international also Waren derselben Giiterkategorie gleichzei-
tig aus einem anderen Land exportiert und in das Land importiert werden. Als
Basis fiir empirische Untersuchungen dient hiufig die Standard-International-
Trade-Classification (SITC), die den Warenhandel nach Produktgruppen klas-
sifiziert ausweist. Das Ergebnis von Berechnungen iiber das AusmalB des
intra-industriellen Handels hingt u.a. von der gewéhlten Gliederungstiefe der
Klassifikation ab. So wird sich bei der dreistelligen SITC Klassifikation ein
hoherer Anteil des intra-industriellen Handels ergeben als bei der vierstelligen,
bei der eine weitere Unterteilung der Warengruppen stattfindet. Mag das
AusmaB auch strittig sein, so steht die Existenz dieses Phanomens und seine
zunchmende Bedeutung doch auBer Frage. Versuche, den intra-industriellen
Handel durch eine Verfeinerung der Faktorausstattungshypothesen in Ein-
klang mit der herk6mmlichen Theorie zu bringen, mogen zu einer intellektuellen
Befriedigung fiihren, bieten fiir die Erklarung der Realitdt aber auch keine
hinreichende Handhabe. Denn letztlich fiihrt eine weitgehende Differenzierung
der Produktionsfaktoren dazu, daB man einzelne Unternechmen betrachten
muBl. Und hier wird man schnell feststellen, dal} die entscheidenden Pro-
duktionsfaktoren wie der dispositive Faktor, rechtlich geschiitztes (Patente,
Markennamen, Muster, Copyrights u.a.) technologisches Wissen und geistiges
Eigentum und vielfach auch ungeschiitztes Know How firmenspezifisch sind.
Verallgemeinerungen wie im Heckscher-Ohlin Modell lassen sich unter sol-
chen Voraussetzungen nicht ableiten.

Im folgenden sind einige Ansitze zur Erklarungen fiir den AuBenhandel dar-
gestellt, die teilweise dem Phinomen des intra-industriellen Handels Rechnung
tragen.

3.1 Konkurrenz durch neue Produkte

Die Konkurrenz von Unternehmen spielt sich in modernen Volkswirtschaften
durch die Entwicklung neuer Produkte ab. Solche neuen Produkte werden
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vielfach durch Instrumente des gewerblichen Rechtsschutzes (Produktpatente,
Markennamen, Musterschutz) vor einer sofortigen Nachahmung durch andere
geschiitzt, aber auch ohne solche Instrumente kann eine Imitation nur mit
einer zeitlichen Verzégerung erfolgen. Der Markteintritt durch Konkurrenten
wird zusidtzlich erschwert, wenn relativ schnell ein Absatzvolumen erreicht
wird, das die Ausnutzung von GréBenvorteilen in der Produktion und eine
moderate Preispolitik ermdglicht. Solche Neuerungen werden von den einzel-
nen Unternchmen in allen Industriestaaten permanent entwickelt. Die Kaufer
honorieren die Neuentwicklungen unabhingig von der Nationalitit des Pro-
duzenten durch Kiufe, wobei das internationale Flair ausldndischer Produkte
mitunter noch als zusdtzlicher Kaufanreiz empfunden werden mag. Dieser
ProzeB spielt sich wechselseitig iiber die Grenzen hinweg bei eng verwandten
Produktgruppen ab, so daB der internationale Handel als statistischer Reflex
des unternehmerischen Wettbewerbs mit neuen Produkten erscheint. Auf diese
Weise 148t sich auch leicht erkldren, warum benachbarte Lander in der Regel
relativ stark AuBenhandel miteinander betreiben. Transportkosten spielen
namlich eine relativ geringe Rolle, in vielen Fillen sind die Entfernungen zum
ausldndischen Produzenten sogar geringer als zu inlindischen Konkurrenten.
Auch der InformationsfluB ist aufgrund raumlicher und oft auch kultureller
Naihe meist gut, so daB natiirliche Handelshemmnisse eine geringe Bedeutung
erhalten.

3.2 Technological-Gap-These oder Produkt-Zyklus-Theorie

Die Produkt-Zyklus-Theorie des internationalen Handels ist nicht mit der der
einzelwirtschaftlichen Betrachtung gleichzusetzen, obwohl sie einige dhnliche
Inhalte enthilt. Der Grundgedanke ist der, daB eine technologische Liicke
zwischen den Industrie- und den Entwicklungsiindern existiert. Die Vor-
aussetzungen fiir die Entwicklung neuer Produkte sind in den Industrielindern
aufgrund der besseren technologischen Infrastruktur und der Qualitdt von
Ingenieuren und anderen Fachkriften wesentlich besser als in den Entwick-
lungsldndern. Hinzu kommt, daB die Aufnahmebereitschaft fiir neue Produkte
in den Industrieldindern (u.a. aufgrund eines hoheren Pro-Kopi-Einkommens)
groBer ist. Neue Produkte werden daher — unabhingig von der Branche
— zundéchst in den Industrielindern produziert und auch konsumiert. Die
Produkte werden im Laufe der Zeit bekannter und auch in den Entwicklungs-
lindern nachgefragt. Es kommt zu einem Export dieser Produkte aus den
Industrieldndern in die Entwicklungsldnder.

Mit dem Anstieg der Nachfrage in den Entwicklungsldndern entsteht ein
Markt, der eine Produktion in diesen Lindern lohnend erscheinen 14Bt. Auch
in der Produktion werden sich im Laufe der Zeit Anderungen einstellen.
Der ProduktionsprozeB wird durch Erfahrung vereinfacht und standardisiert.



138 Reale AuBenwirtschaftstheorie

Storungen werden seltener auftreten, so daB3 das bessere technologische Um-
feld in den Industrieldndern nicht mehr so wichtig erscheint. Auch die Arbeits-
abldufe werden vereinfacht, so daB die Titigkeiten z.T. von Angelernten
ausgefiihrt werden konnen. Das Entwicklungsland gewinnt auf diese Weise im
Zeitablauf auch als Produktionsstandort an Attraktivitit.

Die Folge der Anderungen auf der Nachfrage- und der Produktionsseite
wird sein, daB

— Lizenzen an ausliandische Unternechmen vergeben werden

— Direktinvestitionen durchgefiihrt werden oder

— Konkurrenten, z.T. unter Umgehung gewerblicher Schutzrechte, das Pro-
dukt im Entwicklungsland fertigen.

SchilieBlich kommt es zu einer Aufgabe der Produktion in den Industrielindern
und zu Importen des betreffenden Produktes aus den Entwicklungsldndern. Es
entwickelt sich also ein wechselseitiger Ex- und Import von Produkten in-
nerhalb der gleichen Warengruppe, wobei sich Importgiiter und Exportgiiter
durch einen unterschiedlichen Neuigkeitsgrad auszeichnen.

3.3 Ahnlichkeiten der Nachfragestruktur in Lindern mit
vergleichbarem Pro-Kopf-Einkommen

Nach Linder gibt es einen Zusammenhang zwischen der Ahnlichkeit des Ein-
kommensniveaus von Lindern und dem bilateralen AuBenhandelsvolumen
dieser Lander. Je dhnlicher sich die Linder im Einkommensniveau sind, umso
ausgeprigter ist der bilaterale AuBenhandel. Daneben gibt es einen negativen
Zusammenhang zwischen der geographischen Distanz und dem AuBenhan-
delsvolumen. Beide Annahmen scheinen plausibel und werden durch den
Augenschein gestiitzt, wenn bei einem empirischen Test auch das Problem
auftaucht, daB geographische Nihe und Ahnlichkeit des Einkommensniveaus
aufgrund der Ballung des Wohlstandes in Westeuropa eng miteinander korre-
liert sind. Eine statistische Trennung der beiden Einfliisse und ein empirischer
Nachweis wird damit erschwert.

Ein dhnlicher Entwicklungsstand von Lindern und damit ein dhnliches
Einkommensniveau der Bevolkerung bedeuten in der Regel, daB von den
Konsumenten &hnliche Produkte nachgefragt werden. Bei Konsumentensou-
verinitit, wie sie in Marktwirtschaften gegeben ist, werden die Unternehmen
die Produktion entsprechend ausrichten. Daraus ergibt sich, daB die Produ-
zenten aus den Industrielindern mit einer dhnlichen Angebotspalette bei offe-
nen Mairkten in starker Konkurrenz zueinander stehen. Die Folge ist ein
starker Aufenhandel zwischen Landern, die sich im Pro-Kopf-Einkommen
sehr dhnlich sind. Dieses trifft z.B. fiir die westlichen Industrieldnder zu.
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Wenn sich der AuBenhandel dieser Linder nach den komparativen Kosten-
vorteilen bzw. nach der relativen Faktorausstattung richten wiirde, dann wire
der Umfang des internen Handels gering, da sich bei einer sehr dhnlichen
Industriestruktur und Faktorausstattung im Sinne Heckscher/Ohlins kaum
AuBenhandelsgewinne realisieren lieBen. Der in der Realitdt gegebene inten-
sive AuBenhandel muB daher andere Griinde haben, von denen die in der
Linder-Hypothese formulierte GesetzméBigkeit des positiven Zusammenhanges
von Einkommensniveau und Aulenhandelsvolumen eine groBe Plausibilitdt
besitzt.

4. Das reale Austauschverhaltnis von Giitern

Aus der Sicht einer Volkswirtschaft betrachtet werden im AuBenhandel unter-
schiedliche Giiterbiindel gegeneinander getauscht. Fiir den Wirtschaftspoliti-
ker ist es daher wichtig zu wissen, wie sich die Austauschverhiltnisse von
Exporten und Importen entwickeln. Wenn ein Land ein einziges Exportpro-
dukt (z.B. Kaffee) besitzt und nur ein Gut importiert (z.B. Ol), dann ist es
méglich auszurechnen, wieviele Einheiten Kaffee fiir eine Einheit Ol hingege-
ben werden miissen und wie sich die Austauschrelation im Zeitablauf ver-
dndert. Daraus kann man — mit gewissen Einschrinkungen — Aussagen iiber
die Verianderung des Nutzens ableiten, den ein Land aus dem internationalen
Handel zieht.

In der Realitédt haben Volkswirtschaften eine grof3e Palette unterschiedlicher
Ex- und Importgiiter, so daB eine so einfache Berechnung nicht méglich ist. Es
lassen sich aber Preisindizes fiir die Exportgiiter eines Landes und fiir die
Importgiiter eines Landes berechnen. Eine Gegeniiberstellung dieser Preisin-
dizes, die auf das gleiche Basisjahr bezogen sein miissen, ermoglicht dann
die Beantwortung der Frage, wie sich die Austauschverhiltnisse fiir die Ge-
samtheit des AuBenhandels im Zeitablauf verindert haben.

Es werden verschiedene reale Austauschverhiltnisse unterschieden. Das
bekannteste davon ist im obigen Beispiel bereits angesprochen und wird als
Warenaustauschverhdltnis (commodity terms of trade) bezeichnet.

Das Warenaustauschverhiltnis ist somit wie folgt definiert:

P

AV =_"°
W P’

wobei P, einen Preisindex fiir die Exporte und P; einen Preisindex fiir die
Importe darstellt.

Von einer Verbesserung des Warenaustauschverhiltnisses wird dann ge-
sprochen, wenn sich WAV erhoht, also der Preisindex der Exporte z.B. schnel-
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ler steigt als der der Importe. Eine besondere Bedeutung hat diese Relation in
entwicklungspolitischen Diskussionen gefunden, da sich die Austauschverhilt-
nisse vieler Rohstoffe exportierender Entwicklungsidnder im Handel mit den
Industrielindern im Zeitablauf deutlich verschlechtert haben.

Eine Interpretation der terms of trade ist nicht immer einfach, denn eine
»verbesserung“ der Austauschverhiltnisse ist nicht in jedem Fall positiv.
Ebensowenig ist eine ,,Verschlechterung® in jedem Fall aus der Gesamtsicht
einer Volkswirtschaft negativ zu beurteilen. Unternehmen konnten z.B. auf-
grund einer Kosteninflation gezwungen sein, ihre Exportpreise relativ stark zu
erhohen, was mit negativen Auswirkungen auf die im Ausland abgesetzten
Mengen verbunden ist. Das Exportvolumen kann dadurch maglicherweise
empfindlich schrumpfen und Zahlungsbilanz- und Beschiftigungsprobleme im
Inland hervorrufen. In einem solchen Fall kann man nicht von einer ,,Verbes-
serung” der wirtschaftlichen Lage durch , Verbesserung“ der Austauschver-
hiltnisse sprechen, das Gegenteil ist der Fall.

Die Anderung der exportierten Mengen wird in den Einkommensaus-
tauschverhdltnissen (income terms of trade) beriicksichtigt. Diese sind wie folgt
definiert:

P Q.
P, ’

EAV =

wobei Q, einen Mengenindex der Exporte darstellt. Mit den income terms of
trade 14Bt sich messen, ob die Importkapazitit der Exporterlose im Zeitablauf
zugenommen (Anstieg von EAV) oder abgenommen (Abnahme von EAV) hat.
Wie unmittelbar aus der Formel hervorgeht, kann eine Verbesserung sowohl
auf eine isolierte Abnahme des Importpreisindexes, auf eine isolierte Zunahme
des Exportpreisindexes als auch auf eine isolierte Zunahme des Mengenindexes
fiir die Exporte zuriickzufiihren sein. Alle drei Effekte sind im Hinblick auf
die Auswirkungen auf die Wirtschaftssubjekte eines Landes sicherlich sehr
unterschiedlich zu werten. Dariiber hinaus kann eine Erhéhung durch die
Kombination unterschiedlicher Zu- und Abnahmen der einzelnen Indizes
verursacht werden, was die Analyse zusitzlich erschwert.

Bei den sogenannten faktoralen Austauschverhdltnissen versucht man dem
Umstand Rechnung zu tragen, daB Preisinderungen im Zusammenhang mit
der Produktivititverinderung zu sehen sind. Wenn die Produktion eines
Gutes durch den technischen Fortschritt billiger wird, was sich statistisch in
einer Zunahme der Faktorproduktivitdt zeigt, so ist eine damit verbundene
Preissenkung nicht mit einer Verschlechterung der Entlohnung der Produk-
tionsfaktoren verbunden. Um zu erfassen, wie sich die Entlohnung der Pro-
duktionsfaktoren im Zeitablauf veréndert hat, wird der Preisindex der Exporte
mit dem Produktivitdtsindex multipliziert.

Als Bruttoaustauschverhdltnis (gross barter terms of trade) wird der Quotient
aus Exportmengenindex und Importmengenindex bezeichnet:
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Q.
BAV Q.
Im folgenden wird nur das Warenaustauschverhiltnis diskutiert, das in der
Regel gemeint ist, wenn man allgemein von terms of trade spricht.

Von besonderem Interesse in der wirtschaftspolitischen Diskussion ist es,
wie sich diese terms of trade dndern, wenn sich der Wechselkurs dndert, also
z.B. eine Abwertung der inlindischen Wihrung erfolgt.

Wie oben gezeigt wurde, bedeutet eine Abwertung fiir den Exportsektor, daB
bei sonst unverdnderten Produktionsbedingungen ein Gut in auslidndischer
Wihrung billiger angeboten werden kann. Der Preisindex der Exportgiiter in
auslandischer Wihrung wird daher sinken. Die Importpreise in auslidndischer
Wihrung werden bei einem kleinen Land in der Regel nahezu unverindert
bleiben. Die Nachfrage in diesem Land ist fiir international agierende Un-
ternehmen zu gering, um wegen der geneigten Nachfragefunktion eine Preis-
senkung zu bewirken. Es kommt deshalb in der Regel zu einer Verschlechterung
der terms of trade.

Nehmen wir zur Verdeutlichung wiederum das Beispiel eines Landes, das
nur ein Export- und ein Importgut besitzt. Wenn das Exportgut in der Aus-
gangssituation bei einem Wechselkurs von 2 pesos pro US-$ fiir 10 US-$ (=20
pesos) verkauft wird, so wird das Gut nach der Abwertung auf w = 3 pesos
pro $ bei gleichem Preis in pesos nur noch 6,67 § kosten. Der Preisindex des
Exportgutes wird somit auf 0.667 sinken. Bei unverindertem $-Angebotspreis
des Importgutes werden sich die terms of trade gegeniiber der Ausgangssitua-
tion auf 0,667 verschlechtern.

Der gleiche Effekt 148t sich aufzeigen, wenn die Preisindizes in inldndischer
Wiéhrung gemessen werden.

Aufgrund der Abwertung werden die Importpreise in inldndischer Wahrung
ansteigen. Die Exportpreise in inlindischer Wihrung werden in der Regel
anndhernd konstant bleiben oder leicht ansteigen, so daB es meist zu einer
Verschlechterung der terms of trade kommt. Gehen wir wiederum verein-
fachend davon aus, daBl die Exporteure keinen AnlaB sehen, ihre Angebots-
preise in inldndischer Wahrung zu dndern, so bleibt der Exportpreisindex in
inldndischer Wihrung unverdndert. Wenn die auslédndischen Lieferanten eben-
falls keinen AnlaB sehen, ihren Abgabepreis in $ zu dndern, wo wird bei einer
Abwertung der Wihrung von w = 2 auf w = 3 ein Importgut, das bisher 20
pesos gekostet hat, 30 pesos kosten. Der Importpreisindex steigt auf 1,5 an und
als commodity terms of trade berechnet sich, wie im Fall der Berechnung mit
Hilfe der Preisindizes in ausldndischer Wihrung, ein Wert von 0,667:

WAV =10 : 1,5 =0,667.
Das Austauschverhéltnis wird sich durch die Abwertung in der Regel also ver-

schlechtern, wobei Ausnahmen mdéglich sind. Es ist z.B. auch moglich, da8 die
Reaktion der Exporteure nicht in einer Preissenkung fiir ihre Produkte in
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ausldndischer Wihrung besteht. Wenn sie ihren $-Preis beibehalten und auch
fir Importe der $-Preis beibehalten wird, so werden sich die terms of trade
durch die Abwertung iiberhaupt nicht indern. Wenn die Exporteure ihren
$-Preis beibehalten (und damit in inlindischer Wahrung eine groBere Ge-
winnmarge realisieren), die Importeure aber auf die Preiselastizitit der in-
lindischen Nachfrage mit einer Senkung des $-Abgabepreises reagieren, so
wird es durch die Abwertung sogar zu einer Verbesserung der terms of trade
kommen. Welcher Fall eintritt, ist eine empirisch zu beantwortende Frage.
Die Verschlechterung der terms of trade bei einer Abwertung wird aber als
Normalfall betrachtet.

Insbesondere in Entwicklungslindern wird immer wieder die Frage dis-
kutiert, ob eine Abwertung aufgrund des negativen terms of trade Effektes
abzulehnen sei. Denn letztlich werden, real gesehen, nach der Abwertung mehr
inlandische Giiter fiir eine bestimmte Menge an Importgiitern getauscht. Diese
Argumentation verkennt allerdings, daB es bei Defiziten in der Leistungsbilanz
gerade der Zweck der Abwertung ist, inlindischen Exporteuren zu erméglichen,
mit niedrigeren Preisen (in ausldndischer Wahrung) zusétzliche Nachfrage auf
sich zu ziehen. Auf der anderen Seite sollen hohere Preise in inlindischer
Wahrung dazu fithren, daB weniger importiert wird, inlindische Produzenten
preislich mit Importen konkurrieren konnen und diese z.T. ersetzen.

Man kann die Lage eines Landes mit einer {iberbewerteten Wihrung mit
einem inldndischen Produzenten vergleichen, der auf dem heimischen Markt
liberzogene Preisvorstellungen hat, die er angesichts der Nachfrage nicht rea-
lisieren kann, und der deshalb zu wenig absetzt, um seine Vorleistungen und
seinen Lebensunterhalt zu finanzieren. Auch er muB entweder seine Preise
senken, d.h. seine realen Austauschverhiltnisse gegeniiber der iibrigen Wirt-
schaft ,,verschlechtern®, oder aus dem Wirtschaftsgeschehen ausscheiden.

Die hier angesprochene Fragestellung hat Gemeinsamkeiten mit der Frage
nach der Verinderung der Belastung einer Volkswirtschaft durch eine beste-
hende Auslandsschuld. Linder, deren Wahrungen relativ hiufig abgewertet
werden miissen, sehen sich mit der Situation konfrontiert, daB die Auslands-
schuld auf konvertierbare Hartwidhrungen lautet. Durch eine Abwertung der
eigenen Wahrung dndert sich an der Auslandsschuld in auslindischer Wih-
rung zwar nichts, es sind fiir den Schuldendienst nach einer Abwertung aber
mehr inlindische Wihrungseinheiten aufzubringen. Die Belastung der in-
lindischen Wirtschaftssubjekte erscheint damit zunéchst nach der Abwertung
héher. Dem ist allerdings entgegenzuhalten, daBl der Erwerb konvertierbarer
Devisen durch die Abwertung fiir die inldindische Exportwirtschaft erleichtert
wird. Zu beriicksichtigen ist auch, daB in der Differenz zwischen dem hoheren
Zinssatz, der bei einer Aufnahme des Kredites in inldindischer Wahrung zu
zahlen gewesen wire, und dem Zins fiir die gleiche Schuld, die in auslidndischer
Wihrung fixiert ist, ein Ausgleich fiir die hohere Riickzahlungssumme in
inldndischer Wihrung besteht.
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Die Entwicklung der Warenaustauschverhiltnisse (commodity terms of
trade) gegeniiber dem Basisjahr 1980 ist fiir ausgewihlte Linder bzw. Lin-
dergruppen in der folgenden Tabelle dargestellt. Wie insbesondere am Beispiel
Nigerias deutlich wird, kann die international riickldufige Preisentwicklung
bei einem wichtigen Exportprodukt (hier Rohol) drastische negative Auswir-
kungen auf die terms of trade eines Landes haben. Fiir andere Linder, die
Nettoimporteure sind (z.B. Siid-Korea, Indien und die Bundesrepublik), be-
deutet der Preisriickgang bei diesem Importprodukt dagegen eine tendenzielle
Verbesserung der terms of trade, die allerdings durch gegenlédufige Entwicklun-
gen bei anderen Produkten neutralisiert werden kann.

Tab. 16: Entwicklung der Terms of Trade fiir
einzelne Linder und Ldndergruppen
1980 bis 1988 (1980 = 100)

Terms of Trade

Linder 1980 1985 1988
Lander mit niedr.
und mittl. Eink. 100 92 89
darunter:
Indien 100 114 119
Nigeria 100 90 40
Indonesien 100 94 70
Thailand 100 74 82
Malaysia 100 87 74
Rep. Korea 100 106 108
Linder mit hohen
Einkommen 100 95 98
darunter:
GroBbritannien 100 96 93
Frankreich 100 94 101
Bundesrepublik
Deutschland 100 88 106
Japan 100 112 157
USA 100 114 118

Quelle: Weltentwicklungsbericht 1990



VIII. Internationale Faktorallokation

1. Einfiihrung

Die traditionelle AuBenhandelstheorie geht davon aus, daB3 Giiter interna-
tional gehandelt werden, wihrend die Produktionsfaktoren national gebunden
sind. Griinde werden

- in der Scheu des Kapitalisten vor einem Auslandsengagement
- im eingeschrinkten Kapitalverkehr und in
— restriktiven Ein- und Auswanderungsbestimmungen gesehen.

In eingeschrinkter Form gelten die Argumente noch heute, wenn auch ins-
besondere zwischen den entwickelten Industrienationen z.B. der Kapital-
verkehr weitgehend liberalisiert worden ist.

Wenn der in einem Land erzielbare Ertrag aus Kapitalvermégen daher
wesentlich geringer als im Ausland ist, werden die Wirtschaftssubjekte unter
Beriicksichtigung des unterschiedlichen Risikos in den einzelnen Lindern
und unter Beachtung der Steuergesetze eine Kapitalverlagerung erwigen. Bei
Geldvermdgen ist dieses unmittelbar ersichtlich und anhand von Kapitalbewe-
gungen in der Folge sich dndernder Zinsdifferenzen zwischen zwei Lindern
empirisch nachweisbar. Aber auch beim Sachkapitalbestand werden sich l4dn-
gerfristig Verlagerungen durch unterlassene Reinvestitionen oder ausbleibende
Neuinvestitionen in einem Land ergeben.

DaB auch reine Finanztransaktionen reale Wirkungen zeigen, wurde bei der
Diskussion der Wirkungen von Wechselkursinderungen bereits aufgezeigt.
Bei festen Wechselkursen verliert die Zentralbank aufgrund des Kapitalex-
ports Devisen, was zu einer Reduktion der inldndischen Geldmenge mit dimp-
fenden Folgewirkungen fiir die inldndische Wirtschaft fiihrt. Kurzfristig kann
die Zentralbank durch ihre geldpolitischen Instrumente diese Wirkungen neu-
tralisieren, langerfristig wird sie aufgrund von Liquiditdtsproblemen (Knapp-
heit an Devisen fiir Interventionen) an einer restriktiven Politik, die zu einer
geringeren realen inldndischen Absorption fiihrt, nicht herumkommen. Der
AuBenbeitrag des Landes wird sich also erhéhen. Der Kapitalexport fiihrt
damit ceteris paribus auch zu einer realen Ressourceniibertragung an das
Ausland.
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Das gleiche gilt unmittelbar auch in einem System flexibler Wechselkurse.
Der zusitzliche Kapitalexport bewirkt eine Abwertung, in deren Folge weniger
importiert und mehr exportiert wird.

2. Formen des Kapitalverkehrs

In entwickelten Volkswirtschaften gibt es zur gleichen Zeit Kapitalexporte in
ein anderes Land und Kapitalimporte aus dem betreffenden Land. Der Grund
liegt darin, daB die einzelnen Anleger

— unterschiedliche Informationen,

— unterschiedliche Anlageoptionen,

— unterschiedliche Einschitzungen der wirtschaftlichen Entwicklung in den
jeweiligen Lindern,

— unterschiedliche Einschitzungen des Risikos bei bestimmten Anlagen und
z.T. auch

— den Wunsch nach internationaler Diversifizierung ihrer Anlagen

haben. Unterschiedliche Anlageoptionen ergeben sich schon allein aus der
unterschiedlichen Ausgestaltung des Finanzsektors in den einzelnen Lindern,
aus unterschiedlichen Steuergesetzen und einer unterschiedlichen Besteue-
rungspraxis. Investitionsmoglichkeiten im Ausland ergeben sich z.T. auch aus
dem Besitz unternehmerischen Know Hows, das Inlidnder glauben im Ausland
verwerten zu konnen. Fiir Ausldnder mit speziellen unternehmerisch verwert-
baren Kenntnissen gilt gleiches fiir die Anlage im Inland, so daB es zu wechsel-
seitigen Investitionen {iber die Grenzen hinweg kommt.

Man kann den Kapitalverkehr nach der Fristigkeit in kurz- und lang-
fristigen unterscheiden, wobei der kurzfristige Kapitalverkehr Kredite mit
einer Laufzeit bis zu einem Jahr umfaBt.

Beim langfristigen Kapitalverkehr kann man zwischen dem Kauf bzw. Ver-
kauf von Grundbesitz, langfristigen Kreditgewdhrungen und Kreditaufnahmen,
Portfolioanlagen und -aufldsungen und Direktinvestitionen unterscheiden.

Portfolioanlagen sind Kiufe von Wertpapieren und Aktien ohne Beteili-
gungsabsicht.

Direktinvestitionen sind Kapitalanlagen im Ausland mit der Absicht, die
Unternehmenspolitik zu bestimmen oder zumindest auf die Unternehmenspo-
litik einzuwirken. Es handelt sich damit

— um den Erwerb von Unternehmen,

— um Unternehmensneugriindungen im Ausland,

— um den Aktienerwerb mit dem Motiv der EinfluBnahme auf das Unter-
nehmen,

— um die Zufiihrung von Kapital zu Tochtergesellschaften im Ausland u.i.
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Besonders beim Kauf von Aktien ergeben sich Abgrenzungsprobleme zu den
Portfolioanlagen. Beim Erwerb eines Anteils von z.B. 25% wird aber kein
Zweifel bestehen, daB der Investor einen EinfluB auf die unternehmerische
Fiihrung und eine gewisse Kontrolle der Entscheidungen anstrebt. Es handelt
sich dann um eine Direktinvestition.

Die Unterscheidung zwischen Portfolioanlagen einerseits und Direktinvesti-
tionen andererseits spielt eine groBe Rolle in Landern, die eine ,,Fremdbestim-
mung” der eigenen Wirtschaft durch ausldndische Unternehmen befiirchten.

Nach dem Motiv des Investors werden Direktinvestitionen in

— absatzorientierte und
— bezugsorientierte Investitionen

unterschieden.

Bei den absatzorientierten soll der Binnenmarkt des jeweiligen Gastlandes
beliefert werden. Oft ist dieses ohne eine Direktinvestition nicht méglich, da die
Alternative der direkten Exporte aufgrund von Importverboten oder hohen
Importzollen ausscheidet.

Bei den bezugsorientierten Direktinvestitionen geht es im wesentlichen um
die Sicherung des Bezugs unverzichtbarer Rohstoffe aus dem Ausland. Der
Bezug ist z.T. bei einem Engagement durch eine Tochtergesellschaft im
Ausland, insbesondere in Zeiten sich verknappender Rohstoffe, sicherer als
beim alternativen Kauf auf dem Weltmarkt. Ein Spezialfall der bezugsorien-
tierten Direktinvestitionen stellen solche dar, bei denen billige Arbeitskrifte
zur Fertigung arbeitsintensiver Teile und in dhnlichen Aktivitdten eingesetzt
werden.

Tab. 17: Direktinvestitionen in der Bundesrepublik und Direktinvestitionen
deutscher Unternehmen im Ausland Ende 1987

Bilanz der unmittelbaren und mittelbaren Unternehmensbeteiligungen nach Landern und
Wirtschaftszwelgen Ende 1987

Mrd DM
Unmittelbare und iiber abhingige
Holdinggesellschaften bestehende
mittelbare
deutsche auslidndische
Direktinvestitionen Direktinvestitionen
Land/Wirtschaftszweig im Ausland im Inland! Saldo
Aufgliederbare Gesamtsumme nach 2152,0 1026 +494
Léndergruppen und Lindern
EG-Lander 61,6 355 +26,1
darunter:
Belgien 6,4 14 + 50

Frankreich 12,8 66 + 62
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GroBbitannien 8,6 96 — 10
Italien 7,1 1,8 + 53
Luxemburg 7.1 07 + 64
Niederlande 10,0 139 — 39
Ubrige Industrialisierte westliche
Linder 70,2 63,7 + 6,5
darunter:;
Japan 33 64 — 3,1
Kanada 38 09 + 29
Osterreich 5,7 LS + 42
Schweden 0,8 26 — 1.8
Schweiz 8,1 158 — 1,7
Vereinigte Staaten von Amerika 43,1 350 + 81
Entwicklungslinder 17,7 20 +15,7
OPEC-Liander 24 0,7 + 1,7
Staatshandelsldder 0,1 07 - 06
nach Wirtschaftszweigen der
Investitionsobjekte
Bergbau? 48 02 + 46
Verarbeitendes Gewerbe 59,1 590 +10,1
darunter:
Chemische Industrie 26,4 10,8 +15,6
Mineraloverarbeitung 0,1 72 - 11
Eisen- und Stahlerzeugung* 1,6 1,1 + 05
Maschinenbau 58 44 + 14
Herstellung von
Biiromaschinen,
Datenverarbeitungsgerite
und -einrichtungen 0,7 56 — 49
StraBenfahrzeugbau 10,9 55 + 54
Elektrotechnik 11,9 7,1 + 48
Erndhrungsgewerbe 1,2 35 —23
Handel 32,0 193 +127.
Kreditinstitute 10,7 89 + 18
Finanzierungsinstitutionen 10,0 02 + 98
Versicherungsunternehmen 6,0 21 + 39
Beteiligungsgesellschaften und
sonstige Vermdgensverwaetung 8,7 68 + 19
Sonstige Diensteeistungen® 7.2 42 + 30
Sonstige Unternechmen 35 19 + 1,6

! Andere mittelbare auslindische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik, die nicht iiber
abhingige Holdinggesellschaften, sondern iiber sonstige von Auslindern abhingige inlédndische
Unternehmen bestehen, bleiben in dieser Darstellung zur Vermeidung von Doppelzidhlungen
unberiicksichtigt.

2 Daneben gehért zu den mittelbaren deutschen Direktinvestitionen noch eine Betragssumme von
Krediten der abhidngigen Holdinggesellschaften an andere auslindische verbundene Unterneh-
men, die sich nicht nach einzelnen Landern und Wirtschaftszweigen aufgliedern 1dBt. Dieser
nicht aufteilbare Posten belief sich Ende 1987 auf 5.9 Mrd DM.

3 Einschl. Mineraldlgewinnung,

4 Einschl. Stahlverformung.

5 Einschl. Wohnungsunternehmen und sonstiges Grundstiickswesen. BBk
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Direktinvestitionen werden im wesentlichen von den sogenannten multi-
nationalen Unternehmen durchgefiihrt, die aufgrund ihrer Bedeutung geson-
dert behandelt werden.

3. Technologietransfer

Technologietransfer ist die Weitergabe technischen Wissens. Im Bereich der
internationalen Wirtschaft wird der Begriff auf den grenziiberschreitenden
Transfer eingeschrinkt. Der Transfer iiber die Lindergrenzen hinweg erfolgt
iiber unterschiedliche Formen wie z.B. durch

— auslédndische Direktinvestitionen

— Lizenzabkommen iiber Produktionsprozesse, die Weitergabe von Patenten
usw.

— Verkauf von Kapitalgiitern und damit zusammenhingenden Dokumenta-

tionen

technische Kooperationsprogramme

Beschiftigung auslidndischer Experten

Consulting-Abkommen u.i.

— Informationen durch Biicher, wissenschaftliche Zeitschriften usw.

}

!

In der Regel treten unterschiedliche Formen des Technologietransfers gleich-
zeitig auf. So sind ausldndische Direktinvestitionen oft mit dem Transfer von
Kapitalgiitern und der Vergabe von Lizenzen verbunden, der Patentverkauf
mit dem AbschluB} eines Know How Vertrages usw.

Die einzelnen Formen des Technologietransfers unterliegen in vielen
Lindern sehr unterschiedlichen Regulierungen. Dieses betrifft sowohl die
Vertragsgestaltung als auch die Besteuerung. So diirfen in einigen Landern
Direktinvestitionen in bestimmten Branchen iiberhaupt nicht oder nur als
Gemeinschaftsunternehmen mit inldndischen Partnern (joint ventures) durch-
gefiihrt werden. Lizenzvertrage unterliegen in einigen Lindern einem Geneh-
migungsvorbehalt und diirfen bestimmte Klauseln nicht enthalten.

Dem internationalen Patentsystem und anderen Formen des gewerblichen
Rechtsschutzes wie dem Musterschutz und dem Markenschutz kommt fiir den
internationalen Handel eine besondere Bedeutung zu.

Zum ecinen erleichtert die Existenz eines internationalen Schutzes den Ab-
schluB von Technologietransfervertrigen, da eine groBere rechtliche Sicher-
heit fiir den Geber der Technologie vor MiBBbrauch gegeben ist.

Im Rahmen der Pariser Union besteht z.B. die Mdéglichkeit, ein Patent in
nahezu allen wirtschaftlich interessanten Lindern innerhalb einer bestimmten
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Frist parallel anzumelden und die Nachahmung durch Konkurrenten fiir eine
bestimmte Zeit zu unterbinden. Zur Erlangung eines Patentschutzes muB eine
Erfindung neu sein, sie muB industriell anwendbar sein, und es muB eine
Erfindungshéhe gegeben sein, die sich deutlich vom Stand der Technik abhebt.
Die in den verschiedenen Lindern erlangten Patente sind unabhéngig vonein-
ander im Hinblick auf die Dauer, Nichtigkeit und Loschung. Es besteht damit
auch die Moglichkeit der isolierten Verwertung, also z.B. Vergabe einer Lizenz
fiir den US-Markt. Der Patentinhaber hat in der Regel auch das Recht, den
Import von nichtautorisierter Ware in ein Land zu unterbinden, in dem er sein
Patent hilt. Es darf ohne seine Genehmigung kein Produkt importiert werden,
das in einem anderen Land ohne Lizenz imitiert wurde (wenn sich das Patent
auf das Produkt bezieht) oder das ohne Lizenz mit einem Verfahren hergestellt
wurde, das durch das Patent geschiitzt wurde (Verfahrenspatent).

Diese Bestimmungen haben Auswirkungen auf den Technologictransfer.
Wenn eine Erfindung rechtlich durch ein Patent abgesichert ist, wird man in
bestimmten Situationen eher geneigt sein, einen Know How Vertrag abzu-
schlieBen und eine Patentlizenz zu vergeben als ohne die Existenz des Patents,
da eine groBere Sicherheit fiir die vertragsgemédBe Zahlung gegeben ist. An-
dernfalls besteht die Gefahr, daB mit der Uberlassung des Know How die
Zahlungen ausbleiben. Andererseits kann man ein Patentrecht natiirlich auch
dazu nutzen, der Konkurrenz den Marktzugang zu versperren und sich Ex-
portmérkte, ohne Absicht der Produktion in diesen Lidndern, zu sichern. In
diesen Fillen wird der Transfer von Technologien verhindert, da auch eine
freie Imitation nicht mdglich ist. Einige Entwicklungsldnder haben daraus die
Konsequenz gezogen, ein Patent in ihrem Geltungsbereich fiir ungiiltig zu
erklidren, wenn nicht innerhalb einer bestimmten Frist iiber einen Lizenzver-
trag oder iiber eine Direktinvestition eine Nutzung der Erfindung im Inland
erfolgt.

Im Markenschutz ergeben sich international durch nicht autorisierte Nut-
zung von Markennamen bei qualitativ minderwertigerer Ware ebenfalls Pro-
bleme fiir die Inhaber dieser Marken.

International sind die USA, gemessen an den Zahlungen fiir die verschiede-
nen Formen des Technologietransfers, der Hauptlieferant von Technologie.
Nicht nur die Entwicklungsldnder, sondern auch die meisten Industrieldnder
haben iiberwiegend eine Defizit in der Transferbilanz. Dieses gilt auch fiir die
Bundesrepublik Deutschland. Die Daten fiir die Bundesrepublik zeigen, daB
im internationalen Technologietransfer Unternehmen dominieren, die kapi-
talmiBig mit ausldndischen Unternechmen verbunden sind, wobei es sich z.T.
um in Deutschland anséssige Tochterunternehmen auslandischer Unterneh-
men handelt und z.T. um deutsche Muttergesellschaften, die Tochterunterneh-
men im Ausland unterhalten (Tab. 19). Der groBte Teil des Technologietransfers
dieser Unternehmen findet konzernintern statt. Diese Unternehmen werden
im folgenden Kapitel iiber multinationale Unternehmen angesprochen.
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Tab. 18: Einnahmen und Ausgaben ausgewdhlter Industrieldnder fiir Patente,
Erfindungen, Verfahren und Urheberrechte, in Mio. SZR

1985 1986 1987 1988
Belgien/Luxemburg! Einnahmen 190 246 278 311
Ausgaben 412 541 630 705
Saldo -222 —295 —352 -394
Bundesr. Deutschland Einnahmen 610 780 850 860
Ausgaben 1200 1640 1900 2030
Saldo —590 —860 —1050 —1170
Frankreich Einnahmen 508 585 690 850
Ausgaben 967 1052 1229 1662
Saldo —459 —467 -539 —812
GrofBbritannien Einnahmen 1144 1057 1139 1273
Ausgaben 793 882 949 1058
Saldo 351 157 190 215
Italien! Einnahmen 1063 1115 1408 1491
Ausgaben 1742 1958 2212 2502
Saldo —679 —843 — 804 —1011
Japan? Einnahmen 710 770 1000 1210
Ausgaben 2320 2750 2960 3740
Saldo —1610 — 1980 —1960 —2530
Niederlande Einnahmen 298 394 555 532
Ausgaben 721 663 863 925
Saldo —423 —269 —308 —393
Osterreich Einnahmen 30 38 44 53
Ausgaben 113 142 169 197
Saldo —83 —104 —125 —144
Schweden Einnahmen 113 104 223 271
Ausgaben 282 364 346 441
Saldo —169 —260 —123 —170
Spanien Einnahmen 25 27 23 29
Ausgaben 227 262 292 481
Saldo —-202 —235 —269 —452
USA Einnahmen 5880 6230 7010 8000
Ausgaben 890 890 1050 1530
Saldo 4990 5340 5960 6470
! Mit Filmgeschift
20hne Urheberrecht

Quelle: IMF, Balance of Payments Statistics, Vol. 40, Yearbook, Part 1, 1989
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Tab. 19: Einnahmen und Ausgaben fiir Patente,
Erfindungen, Urheberrechte und Warenzeichen
im Verkehr mit dem Ausland in den Jahren
1986 und 1987 in Mio. DM

1986 1987

Patente, Erfindungen Einnahmen 1981 1943
und Verfahren Ausgaben 4159 4391
insgesamt Saldo —2178 —2448
— Unternehmen mit Einnahmen 1292 1252
Beteiligung Ausgaben 538 485
im Ausland! Saldo 754 767

— Unternehmen mit Einnahmen 264 255
auslidndischer Ausgaben 2660 27117
Kapitalbeteiligung? Saldo —2396 —2462

— iibrige Einnahmen 134 163
Unternehmen Ausgaben 180 176
Saldo —46 —13

Urheberrechte, Einnahmen 291 273
Warenzeichen Ausgaben 781 1013
Saldo —490 —740

! Unternehmen ohne maBgeblichen auslindischen KapitaleinfluB, aber
mit maBgeblicher Kapitalbeteiligung im Ausland. Als maBgeblich
gelten Kapitalbeteiligungen von mindestens 25 9.

2Unternchmen mit maBgeblicher, d.h. mindestens 25% iger aus-
landischer Kapitalbeteiligung.

Quelle: Deutsche Bundesbank

4. Multinationale Unternechmen

Multinationale Unternehmen werden in der Literatur sehr unterschiedlich
definiert. Sie sind relativ einfach abzugrenzen von Unternchmen, die in einem
Land produzieren und von dort exportieren. Einige Definitionen verstehen
unter multinationalen Unternehmen nur groBe Unternehmen, die in mehreren
Lindern Produktionsstitten unterhalten. Andere Definitionen gehen von
Strukturmerkmalen aus. So wird z.B. ein bestimmter durch die auslindischen
Tochter erzeugter AuBenumsatzanteil am Konzernumsatz gefordert. Daneben
gibt es Ansitze, die auf das Verhalten abstellen, z.B. auf den Grad der
EinfluBnahme auf Tochtergesellschaften im Ausland. Da Definitionen niemals
falsch oder richtig sein konnen, sondern allenfalls zweckmiBig oder un-
zweckmafig, eriibrigt es sich, hier intensiver auf die unterschiedlichen Defini-
tionen einzugehen.
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Nach einer relativ weiten Definition der Vereinten Nationen sind multi-
nationale Unternehmen solche, die Vermdgensgegenstinde wie Fabriken,
Bergwerke, Verkaufsniederlassungen und dhnliches in zwei oder mehr Lin-
dern kontrollieren. Neben Produktionsstitten werden auch Finanz- und
andere Dienstleistungen einbezogen.

Wenn man Phinomene wie die zunehmende Internationalisierung des
Handels und der Produktion, intra-industriellen Handel, die besondere Flexi-
bilitdt von Unternehmen, die in verschiedenen Wirtschaftsriumen mit z.T.
unterschiedlichen rechtlichen Bestimmungen titig sind, untersuchen will, so
scheint die obige Definition das Kriterium der ZweckméiBigkeit zu erfiillen.

Multinationale Unternehmen sind das wesentliche Medium, iiber das der
internationale Technologietransfer abgewickelt wird. Zum einen sind Di-
rektinvestitionen durch multinationale Unternehmen in der Regel mit dem
gleichzeitigen Transfer von Know How beziiglich Produktions- und allgemei-
nen Managementtechniken verbunden, zum anderen wird ein sehr gro8er Teil
der Technologietransfervertrige (Patentkdufe und -verkdufe, Lizenznahmen
und Lizenzvergaben u.d.) zwischen kapitalmifig miteinander verbundenen
Unternehmen abgewickelt. Und auch ein groBler Teil des internationalen
Handels ist nicht nur intra-industrieller Handel, sondern gleichzeitig Handel
zwischen Unternehmen, die demselben Konzern angehoren.

Fiir den AuBenwirtschaftsstatistiker bedeutet die interne Abwicklung sol-
cher Transaktionen, daf3 ein zusitzliches Unsicherheitselement durch eine
unvollstindige Erfassung von Transaktionen (z.B. kostenlose Weitergabe von
Know How und Lizenzen) bzw. durch eine falsche Deklarierung des Wertes
der Leistungen entsteht.

So kann es aus der Sicht eines Konzern aus steuer- oder devisenrechtlichen
Griinden sinnvoll sein, Leistungen im Wert hoher oder niedriger als bei Vertra-
gen mit unabhingigen Unternehmen abzurechnen. Bei einem héheren Wertan-
satz spricht man vom ,,Overpricing”“. Durch den hoheren Wertansatz wird der
Gewinn des liefernden Unternehmens erh6ht und der Gewinn des empfangen-
den Unternehmens geschmadlert. Dieses kann fiir den Konzern Vorteile haben,
wenn der Steuersatz im Land des belieferten Unternehmens héher ist. Es ist
auch von Vorteil, wenn die sonst im belieferten Unternechmen anfallenden
héheren Gewinne nicht frei transferiert werden konnen, weil z.B. aus Griinden
einer Devisenknappheit eine Devisenbewirtschaftung erfolgt. Gleiches gilt,
wenn bei einer Abfiihrung von Gewinnen durch eine Tochtergesellschaft eine
zusitzliche Besteuerung droht. In diesem Fall kann durch das Overpricing der
Gewinn auf die Muttergesellschaft verlagert werden. An diesem Beispiel wird
deutlich, daB die Existenz multinationaler Unternechmen auch eine besondere
Herausforderung fiir den Fiskus bedeuten, da die Aufteilung der Steuereinnah-
men auf die einzelnen Linder und die Hohe des Steueraufkommens von der
Gestaltung der Vertrige abhidngen. Beim sogenannten ,,Underpricing® werden
Leistungen geringer als bei Vertrdgen mit unabhingigen Unternehmen abge-
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rechnet. Dadurch wird der Gewinn auf das die Leistung empfangende Un-
ternehmen verlagert.

Fiir dic Analyse des AuBenhandels bedeutet die Existenz multinationaler
Unternehmen neben der groferen Unsicherheit im Hinblick auf die Datenbasis
fiir empirische Untersuchungen, daB Fragen der Standortentscheidungen im
internationalen Konzern ein groBeres Gewicht zugemessen werden muB. Zum
einen sind Standortverlagerungen als Reaktion auf veranderte wirtschaftliche
und rechtliche Rahmenbedingungen in einem Land schneller als bei reinen
Exportunternehmen moglich, zum anderen sind bei eingespielten internationa-
len Absatzbeziehungen und einer internationalen Arbeitsteilung innerhalb des
Konzerns die Reaktionen der konzerninternen Giiterstrome auf Wechsel-
kursdnderungen nicht so stark und nicht so schnell, wie man es bei unabhingig
voneinander agierenden Unternehmen erwarten wiirde.

Kleine und mittlere Unternehmen haben aufgrund begrenzter Ressourcen
im Hinblick auf Kapital und Fiihrungspersonal Probleme, sich international
durch Direktinvestitionen zu engagieren. GroBunternehmen gewinnen durch
die Multinationalisierung in der Regel Vorteile gegeniiber rein nationalen
Konkurrenten:

— sie konnen Vorteile aus der unterschiedlichen Faktorausstattung in einzel-
nen Landern ziehen,

— unterschiedliche Faktorpreise in den einzelnen Léndern nutzen,

— das Risiko streuen, was auch im Hinblick auf Stockungen in der Produktion
durch Arbeitskdmpfe gilt,

— sie haben einen erleichterten Zugang zu Absatz- und Bezugsmirkten in
anderen Lindern und

— sie verfiigen iiber ein besseres Informationsnetz iiber 6konomisch relevante
internationale Entwicklungen.

Fiir GroBunternehmen ist die Entscheidung zur Internationalisierung der
Produktion oft zwangsldufig mit dem Wachsen des Unternehmens verbunden.
Wenn Kapazititen ausgeweitet und neue Anlagen geplant werden, so wird
man bei der Standortentscheidung alle erfolgsrelevanten Tatbestéinde in das
Investitionskalkiil einbeziehen und unter Beriicksichtigung der Qualitét, der
Quantitdt und des Preises der Produktionsfaktoren in verschiedenen Landern
sowie unter Beriicksichtigung der Transportkosten, der steuerlichen Bestim-
mungen u.a. zu dem Ergebnis gelangen, die Investition im Heimatland oder in
einem anderen Land durchzufiihren.

Die Existenz multinationaler Unternechmen bedeutet damit fiir die Wirt-
schaftspolitik eines Landes, daB sie auf die zunehmende internationale Flexi-
bilitdt der Faktoren Kapital und technisches Wissen in Unternehmerhand
Riicksicht zu nehmen hat. Wenn Kapital und technisches Wissen frei von
Regulierungen transferierbar sind, dann konnen sich diese Produktionsfakto-
ren einer fiir sie negativen Gesetzgebung durch die Abwanderung in ein anderes



154 Internationale Faktorallokation

Land entziehen. Die staatliche Wirtschaftspolitik muBl deshalb zunehmend
auf die Investitionsbedingungen in anderen Liandern und die dort geltenden
Gesetze und andere Bestimmungen Riicksicht nehmen. Sie hat damit an
Autonomie verloren.

Die Multinationalisierung durch vertikale Integration, d.h. in der Regel
durch Beteiligung an der Rohstoffausbeutung in Form von joint ventures oder
durch vollstindig im Konzernbesitz befindliche Tochterunternechmen, kann
durch Vorteile gegeniiber dem Kauf dieser Inputs von kapitalmiBig nicht
verbundenen Unternehmen erklirt werden. Die Abstimmung von Produktion
und Verbrauch ist in einigen Bereichen innerhalb eines Konzern leichter
moglich, es lohnt aufgrund der auf lange Frist angelegten Kooperation kosten-
giinstige und schnelle logistische System aufzubauen, und es besteht eine
groBere Sicherheit iiber die Lieferung der Rohstoffe auch in Zeiten, in denen
diese weltweit besonders knapp sind.

Der Schritt zur Internationalisierung ist fiir ein Unternehmen allerdings mit
einigen Problemen behaftet. Das Unternehmen muB sich erfolgreich gegeniiber
der bereits im Gastland produzierenden Konkurrenz (nationale und bereits
ansissige Tochtergesellschaften anderer multinationaler Unternehmen) durch-
setzen. Es kennt dabei zunéchst nur unvollstindig die besonderen wirtschaft-
lichen Bedingungen in dem Land. Es sind gesetzliche Auflagen zu erfiillen, es
gibt ein spezielles Steuersystem, die Usancen im Umgang mit staatlichen
Stellen miissen erkundet werden und die Bezugsmirkte einschlieBlich des
Arbeitsmarktes bergen Unsicherheit in sich.

Dunning und Caves stellen sich unter diesem Aspekt die Frage

— warum sich multinationale Unternechmen trotz etlicher Nachteile, ins-
besondere Informationsdefizite, im Ausland durchsetzen kénnen und

— warum sie iiberhaupt selbst mit Produktionsstitten ins Ausland gehen und
nicht die einfacheren Wege des direkten Exports und einer Lizenzvergabe
an Auslidnder beschreiten.

Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Direktinvestition ist nach ihren Uber-
legungen,

— daB die erfolgreichen Unternehmen unternehmensspezifische Vorteile ge-
geniiber Mitbewerbern aufweisen (,,ownership advantage* in der Termino-
logie von Dunning und ,firms intangible assets“ in der Terminologie von
Caves),

— daB es fiir die Produktion im Gastland Standortvorteile gegeniiber dem
Heimatland geben muB, da man andernfalls den direkten Export gewéahlt
hitte,

— dabB es giinstiger sein muB, die unternehmensspezifischen Vorteile innerhalb
des Konzerns durch Griindung einer Tochtergesellschaft auszunutzen (In-
ternalisierung der Vorteile) als diese Vorteile durch einen Verkauf oder
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durch Lizenzvertrage an nicht kapitalmiBig verbundene Unternehmen zu
nutzen (Externalisierung).

Unternehmensspezifische Vorteile sind im wesentlichen

— Besitz von Verfahrens- oder Produktpatenten, von Marken, Gebrauchs-
mustern u.a.

— Besitz von Know How in der Fertigung oder im Marketing, groBe For-
schungs- und Entwicklungskapazitaten, generelle Organisationsvorteile

— exklusiver oder bevorzugter Zugang zu wichtigen Ressourcen (natiirliche
Ressourcen, Finanzmittel, Informationen)

— Schutz durch staatliche Interventionen

— GroBenvorteile in der Produktion u.a.

— Zugriffsmoglichkeiten auf die Kapazititen der Muttergesellschaft im Hin-
blick auf Inputs, die Absatzkanile und Informationen.

Standortvorteile, die fiir eine Verlagerung der Produktion sprechen, konnen
durch die folgenden Punkte begriindet sein

— giinstige Preise fiir wesentliche Inputs wie Arbeit, Energie, Grund und Boden
im Ausland

— Transportkostenersparnisse

— der Wunsch nach Diversifizierung der Produktionsstitten

— Importverbote, Kontingente und hohe Importzolle im Gastland, die der
Produktion im Inland einen Vorteil gegeniiber Importen verschaffen

— Steuererleichterungen, Investitionsanreize verschiedenster Art

— die allgemeine wirtschaftliche und politische Entwicklung in einem Land.

Diesen Vorteilen konnen Nachteile gegeniiberstehen wie

— psychische Distanz (Sprache, Kultur, Geschiftsgebaren und Gebriuche)

- ungeniigend ausgebaute kommerzielle, legale und verkehrstechnische Infra-
struktur

— GroBenvorteile in der Produktion und im Marketing, die bei einer Dezen-
tralisiecrung der Produktion nicht mehr im bisherigen Umfang genutzt
werden konnen.

Internalisierungsvorteile liegen u.a. in den folgenden Punkten

- Kosteneinsparungen gegeniiber der Vermarktung der unternehmensspezi-
fischen Vorteile an Dritte (z.B. Einsparen der Informations-, Verhandlungs-,
Transfer- und Uberwachungskosten)

— Vermeidung von Kosten, die zur Aufrechterhaltung der gewerblichen
Schutzrechte notwendig wiren

— Vermeidung der Kosten, die in Verhandlungen mit einem potentiellen Kéu-
fer von Know How, Patenten u.d. auftreten wiirden. Diese konnen z.T.
erheblich sein, da aus der Sicht des Kdufers eine groBe Unsicherheit iiber
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den wirtschaftlichen Wert der Technologie besteht. Wenn er bei rechtlich
ungeschiitztem Know How iiber den Inhalt und Wert geniigend informiert
worden ist, ist moglicherweise bereits das iibertragen worden, was eigentlich
erst Vertragsgegenstand sein soll. Es besteht bei solchen Verhandlungen fiir
den Geber daher die Gefahr, daB er letztlich sein Know How kostenlos
transferiert

— Garantie eigener Qualititsstandards bzw. Ersparnis der Kosten einer exter-
nen Qualitidtskontrolle, die anfallen wiirden, wenn z.B. Markennamen in
Lizenz vergeben werden

— Kontrolle des Absatzpreises fiir die Produkte

— Sicherung von Wachstumsmarkten durch frithzeitigen Marktzutritt

— Regulierungen und Besteuerungen von Technologietransfervertrigen, die
keinen ausreichenden Anreiz fiir einen AbschluB bieten

— Moglichkeiten der Nutzung externer Effekte bei interdependenten Aktivita-
ten u.a.

Die Internalisierung der firmenspezifischen Vorteile durch Direktinvestition
ist im Vergleich mit der Vergabe von Lizenzen nicht immer die beste Losung

— es besteht ein vergleichsweise hoher Finanzierungsbedarf bei Investitionen,

— das Risiko durch eine kapitalmiBige Beteiligung in einem fremden Land ist
groBer als beim AbschluB eines Technologievertrages,

— Fehlschitzungen iiber das Nachfragepotential schlagen sich in einer unter-
schiedlichen Hohe von Lizenzeinnahmen u.d nieder und nicht, wie bei
Direktinvestitionen, in méglicherweise hohen Verlusten,

— inldndische Konkurrenten sind in ihrer Reaktion auf einen Markteintritt oft
schwer zu berechnen,

— der Aufbau von Tochtergesellschaften kostet Zeit, die bei der Kurzlebigkeit
einiger Elemente des ,,ownership advantage” nicht vorhanden ist und

— in einigen Lidndern sind in bestimmten Branchen keine ausldndischen
Direktinvestitionen erlaubt und Importe durch Zolle u.a. erschwert bzw.
sogar verboten, so daB eine Vergabe von Lizenzen die einzige Mo6glichkeit
zur Verwertung der eigenen Vorteile ist.



IX. AuBenwirtschaftspolitik

1. Begriff der AuBenwirtschaftspolitik

AuBenwirtschaftspolitik besteht aus der Gesamtheit der Instrumente und
MafBnahmen, die den AuBenwirtschaftsverkehr eines Landes regeln. Zielset-
zung der Politik ist die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik, die
gesamtwirtschaftliche Ziele wie einen hohen Beschiftigungsstand, ein ange-
messenes Wirtschaftswachstum und Preisniveaustabilitit bei einem auBen-
wirtschaftlichen Gleichgewicht anstrebt.

Die eingesetzten Instrumente sind

Gestaltung der Wechselkursregime bzw.

— Festsetzung des Wechselkurses,

— indirekte MaBnahmen zur Beeinflussung des Wechselkurses (Zinspolitik,
Regulierungen im internationalen Kapitalverkehr)

— zollpolitische MaBnahmen,

— nicht-tarifire handelspolitische MaBnahmen,

— Exportforderungen durch direkte und indirekte Subventionen

— Subventionierungen inldndischer Branchen, die mit Importen konkurrieren,

— Forderungen und Diskriminierungen im internationalen Kapitalverkehr,

— Regulierungen der Wanderung von Produktionsfaktoren u.a.

Die unterschiedliche Ausgestaltung der Wechselkursregime wurde oben be-
reits ausfithrlich diskutiert. Gleiches gilt fiir die Auswirkungen von Auf-
und Abwertungen. Die folgenden Ausfithrungen befassen sich deshalb vor
allem mit der grundlegenden Entscheidung fiir Freihandel bzw. mit den
Argumenten des Protektionismus und mit der Frage der Freiziigigkeit von
Produktionsfaktoren.

2. Freihandelsdoktrin

Die positiven Auswirkungen des Freihandels fiir alle daran teilhabenden
Nationen wurden schon von Smith und Ricardo betont. Die Arbeitsteilung
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zwischen Individuen bringt schon im nationalen Rahmen eine Effizienz- und
damit Wohlstandssteigerung. Dieser positive Effekt kann durch die interna-
tionale Arbeitsteilung noch gesteigert werden. Die freie internationale
Arbeitsteilung ist fiir die Befiirworter des Freihandels damit ein Medium, das
die Produktionseffizienz und die Nutzenmaximierung auf globaler Ebene
ermoglicht.

Die Argumente fiir Freihandel lassen sich schlagwortartig wie folgt skiz-
zieren:

— die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung fiihren weltweit dazu, daB
die Produktionsfaktoren in die Bereiche gelenkt werden, in denen sie den
groBten Nutzen stiften

— der Freihandel ermdglicht durch die Ausnutzung komparativer Kostenvor-
teile Nutzenzuwichse fiir alle am Handel beteiligten Linder

— der Freihandel fiir Giiter kann bei einer optimalen Ausrichtung der Produk-
tion die Wanderung von Produktionsfaktoren ersetzen und so Probleme wie
Auswanderungen, Einwanderungen, Dominanz ausldndischen Kapitals u.4.
verhindern

— Freihandel verhindert eine Monopolisierung von Mirkten im Inland bzw.
die ungehinderte Ausnutzung einer Monopolsituation, da ein Monopolist
auf potentielle ausldndische Konkurrenten Riicksicht nehmen muf)

~ Freihandel ermdglicht eine weltwirtschaftliche Integration, ohne auf staat-
liche Figenarten und auf staatliche Souverinitit zu verzichten

— Freihandel bedarf keiner besonderen staatlichen Institutionen und aufwen-
diger Organisationen, er ist im Hinblick auf die Chancen der betroffenen
Wirtschaftssubjekte objektiv, nicht korrupt und nicht korrumpierbar

— Jede Abweichung vom Prinzip des Freihandels hat negative Auswirkungen
fiir bestimmte Wirtschaftssubjekte. Deren Schutzbegehren vor negativen
Auswirkungen einer protektionistischen MaBnahme kann weitere staatliche
Interventionen hervorrufen. So bedeutet z.B. eine Einfuhrbeschrinkung von
Stahl zum Schutz der nationalen Stahlindustrie eine Verteuerung von Stahl
auf dem Inlandsmark. Stahi ist als Vorprodukt fiir nachgelagerte Industrien
damit u.U. teurer als fiir auslindische Konkurrenten, wodurch ein Verlust
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit eintreten kann

— Durch die Abweichung vom Prinzip des Freihandels werden der Lenkungs-
mechanismus der Preise und die Selbstverantwortlichkeit von Unternehmen
fiir ihre nationale und internationale Wettbewerbsfahigkeit auBer Kraft
gesetzt. So ist im obigen Beispiel des Schutzes der Stahlindustrie bei den
nachgelagerten Stufen kaum noch objektiv festzustellen, ob ein eventueller
Verlust der Wettbewerbsfihigkeit auf die staatlichen Interventionen, auf
national nicht kontrollierbare weltwirtschaftliche Trends oder auf Ver-
sdumnisse der inlindischen Produzenten bei der Effizienzsteigerung und
Modernisierung der Anlagen zuriickzufiihren ist.
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Diesen positiven Argumenten stehen andere Argumente entgegen, die die
Vorteile zumindest etwas relativieren und auf einige zusitzliche Probleme bei
Freihandel fiir die staatliche Wirtschaftspolitik hinweisen:

— intensivere AuBenhandelsverflechtungen bedeuten eine groBere Abhingig-
keit der inldndischen Wirtschaft vom Konjunkturverlauf im Ausland und
damit auch von wirtschaftspolitischen MaBnahmen wichtiger Handelspart-
ner. Gerade bei iiberméichtigen Handelspartnern fallen solche Entscheidun-
gen mitunter ohne Riicksichtnahme auf die Wirtschaft kleinerer Nachbarn,
die dadurch permanenten Schocks ausgesetzt sein kann

— die nationale Wirtschaftspolitik verliert an Wirksamkeit. So werden natio-
nale Ausgabenprogramme zur Stiitzung der Konjunktur z.T. zu Importen
filhren, so daB der Einkommensmultiplikator geringer als in einer geschlos-
senen Volkswirtschaft ist

— Freihandel und traditionell angewendete Instrumente zum Schutz der hei-
mischen Industrie in der Anfangsphase (Z6lle, Importverbote u.a.) schlieBen
sich aus

— Freihandel hat auch Einkommensverteilungseffekte fiir die nationale Wirt-
schaft. Freihandel begiinstigt die Besitzer international gefragter Produk-
tionsfaktoren durch eine Verbesserung der relativen Preisverhiltnisse im
Vergleich zu anderen nationalen Produktionsfaktoren. Auf der anderen
Seite gehoren Besitzer von Produktionsfaktoren, die im nationalen Rahmen
relativ knapp, international aber relativ reichlich vorhanden sind, zu den
potentiellen Verlierern. Dieses gilt z.B. fiir weite Teile der europiischen
Landwirtschaft, deren Interessenvertreter entsprechende SchutzmaBnahmen
im Rahmen der Europiischen Gemeinschaften durchgesetzt haben

— Strukturelle Verinderungen im Ausland (Aufbau von Exportkapazititen,
technologische Durchbriiche u.a.) bedeuten bei Freihandel einen ungefe-
derten Anpassungszwang fiir die inlindischen Produzenten, der zu Kapi-
talverlusten, Verlusten an Arbeitspldtzen und an Steuerkraft fiihrt.

De facto gab und gibt es aus den genannten Griinden keinen Freihandel in
idealtypischer Form, was angesichts der z.T. existenzbedrohenden Konse-
quenzen fiir bestimmte Branchen nicht iiberraschen kann. Einzelne Linder
sind unterschiedlich offen fiir Ex- und Importe, wobei oft eine sehr diffe-
renzierte Politik im Hinblick auf einzelne Warengruppen betrieben wird. Die
Differenzierung im Hinblick auf einzelne Warengruppen 148t sich auf die
Einflunahme von Interessengruppen im jeweiligen Land zuriickfiihren. Em-
pirische Analysen iiber die Bestimmungsgriinde der unterschiedlichen Pro-
tektion fiir einzelne Branchen eines Landes kommen zu dem Ergebnis, daB die
politischen Entscheidungen iliber K ontingente, Zolle, die Hohe der Zollsitze
u.d. Instrumente zum Schutz bestimmter Branchen das Ergebnis eines Inter-
essenausgleichs von Lobbying Gruppen, Wihlern, Politikern und anderen
Entscheidungstrigern sind. Der sich ergebende Schutz reflektiert das egoisti-
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sche Interesse dieser Gruppen, ihr Verhandlungsgeschick (auch inwieweit die
Medien fiir eigene Zwecke mobilisiert werden konnten), die Intensitét ihrer
Bemiihungen und die relativen Machtpositionen.

Die Durchschlagskraft einer Interessengruppe hingt v.a. ab von

— den Eigentumsverhiltnisssen bei betroffenen Produktionsfaktoren (Aus-
gestaltung und Verteilung)

— Ausgestaltung des aktiven und passiven Wahlrechts in einem Land

— der Faktormobilitit

— der Diversifizierung der Wirtschaft

— der relativen GroBe der betroffenen Gruppen

Empirische Untersuchungen zeigten u.a., daB die Zollstruktur eines Landes im
wesentlichen durch 6konomische Gruppen bestimmt wird, die relativ groB sind
und deren potentielle Gewinne/Verluste in Abhingigkeit von den getroffenen
Entscheidungen hoch sind.

3. Protektionismus

3.1 Protektionistische MaBnahmen

Protektionistische MaBnahmen bestehen darin, den Freihandel einzuschran-
ken. Im Extremfall werden die wirtschaftlichen Bezichungen mit dem Ausland
nahezu vollstindig eingestelit. Der Protektionismus richtet sich gegen einige
oben bereits genannte Auswirkungen des Freihandels, die als negativ fiir die
Gesamtwirtschaft oder fiir einfluBreiche Interessengruppen angesehen werden.
Dieses gilt insbesondere fiir die Wirkung auf das Einkommen bestimmter
Gruppen und fiir Schocks, die durch den internationalen Wettbewerb in be-
stimmten Branchen ausgelost werden konnen. Dazu kommt das bereits von
List angefiithrte Argument, daB man unter bestimmten Voraussetzungen in der
Anfangsphase einer Branche einen temporiren Schutz gewihren solle.
Zu den protektionistischen MaBnahmen zihlen

1. Zolle (sogenannte tarifire Handelshemmnisse)
2. Nicht-tarifire Handelshemmnisse
a. Einfuhrkontingente (mengenmaBige oder wertmiBige Beschrinkungen
der Einfuhr)
b. Import- und Exportverbote
c. Normen, Sicherheitsstandards u.4.
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d. Administrative Erschwernisse wie Verwaltungsvorschriften und z.T.
schikanose Zollabfertigungen

e. Psychologische Beeinflussung zum Kauf heimischer Waren (Buy British
etc.)

f. Bilaterale oder multilaterale Abkommen iiber die Beschrinkung des
Exports zwischen zwei oder mehreren Léndern (sog. ,,Selbstbeschrin-
kungsabkommen*®)

3. Devisenbewirtschaftungen mit einer Zuteilung begrenzter Importlizenzen

Bei den Zollen kann man zwischen

— Einfuhrzéllen
— Ausfuhrzoéllen und
— Durchfuhr- oder Transitzéllen

unterscheiden.

Einfuhrzolle werden beim Eintritt einer Ware in das Zollgebiet fillig. Man
kann nach der mit der Einfilhrung verbundenen Zielsetzung zwischen Schutz-
z6llen und Finanzzollen unterscheiden. Schutzzolle sollen der inldndischen
Wirtschaft Vorteile gegeniiber auslindischer Konkurrenz bringen, wahrend
bei den Finanzzollen das Hauptmotiv die Einnahme fiir den Fiskus ist. In
einigen Entwicklungsldndern stellen Importzélle die wesentliche Steuerquelle
dar, in entwickelten Volkswirtschaften sind sie als Einnahmequelle relativ
unbedeutend.

Bei den Ausfuhrzdllen kann entsprechend das Motiv in einer Einschrdnkung
der Exporte liegen (z.B. um die inldndische Weiterverarbeitung von Rohstoffen
anzuregen) und im Motiv der Einnahmeerzielung durch den Fiskus.

Nach der Bemessungsgrundlage kann man unterscheiden zwischen

— spezifischen Zollen (der Zoll wird nach der sichtbaren Menge festgesetzt,
also nach Gewicht, Stiickzahl, Rauminhalt oder Flache)

— Wertzdllen (der Zoll wird in Prozenten des Warenwertes festgelegt)

— Mischzolle (diese sind eine Kombination von Wert- und spezifischen Zollen)

— Gleitzolle (diese sind bewegliche Zolle, die nach dem Preisstand variiert
werden)

— Abschopfungen (dabei werden die Einfuhren in wechselnder Hohe belastet,
um jeweils den Unterschied zwischen Inland- und Auslandpreis auszu-
gleichen. Erfolgen Angebote aus dem Ausland unter dem sog. Einschleu-
sungspreis, dann werden sie durch die Abschopfungen auf diesen Preis
angehoben).

Die folgende Aufstellung zeigt, daB die nominalen Importzélle in den In-
dustrieldndern in den letzten Jahrzehnten erheblich reduziert wurden. Die
nominale Protektion nimmt tendenziell mit dem Verarbeitungsgrad des Im-
portgutes zu.
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Tab. 20: Ausmap der Zollreduktionen der Tokio-Runde und durchschnittliche
Zollsitze nach der Tokio-Runde in ausgewdhlten Lindern ( gewichtet )
inv.H.

Alle Ind. Rohmateri-
produkte alien Halbwaren Fertigwaren

Red. mittel Red. mittel Red. mittel Red. mittel

Durchschnitt

der Lander 34 4,7 64 0,3 30 40 34 6,5
USA 31 44 77 0,2 33 3,0 29 57
Kanada 38 7.2 69 0,5 30 8,3 39 83
Japan 49 2,8 67 0,5 30 4,6 52 6,0
EG 29 4,7 15 0,2 27 4,2 29 6,9
Osterreich 13 78 9 0,8 19 4,7 13 16,1
Finnland 21 5,5 60 0,3 13 59 22 6,1
Norwegen 25 32 39 0,0 21 1,4 25 42
Schweden 28 4,1 21 0,0 38 3,3 26 49
Schweiz 23 2,3 28 0,2 25 1,2 22 3,0

Quelle: IMF, Issues and Developments in International Trade Policy, Occasional
Paper 63, Dec. 1988

3.2 Zollwirkungen

Die unmittelbaren Wirkungen von Zéllen lassen sich in einem einfachen Preis-
Mengen Diagramm aufzeigen. Die angewendete Partialanalyse des jeweils be-
troffenen Marktes entspricht formal der Analyse von Steuerwirkungen in der
Finanzwissenschaft. Importzolle fiihren in der Regel zu einer Erhhung des
Angebotspreises der Importgiiter. Exportzolle fithren entsprechend zu einer
Erhéhung der Exportpreise. Bei einer normal verlaufenden Angebotsfunk-
tion bedeutet die Einfiihrung eines spezifischen Zolls eine Parallelverschie-
bung der Angebotsfunktion nach oben, bei einem Wertzoll kommt es zu einer
Drehung der Angebotsfunktion nach oben. Die grundlegenden Wirkungen
eines Zolls werden durch diesen Unterschied nicht beriihrt: (siche Grafik 39
& 40)

Betrachten wir die Auswirkungen sowohl des spezifischen Zolls als auch des
Wertzolls, so 1dBt sich unmittelbar feststellen, daB der Inlandspreis fiir das Gut
steigt und die abgesetzte Menge zuriickgeht. Der Preisanstieg ist geringer als
der erhobene Zoll pro Stiick.

Im einzelnen kdnnen wir folgende Wirkungen unterscheiden:

1. Preiseffekt: Der Inlandspreis einschlieBlich Zoll steigt, aber um ein ge-
ringeres MaB als der Zollsatz. Der Abgabepreis durch die ausldndischen
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bei einer geneigten Nachfragefunktion (die damit nicht

vollkommen unelastisch ist) der Zoll nicht vollstindig auf die Abnehmer
iberwilzt werden kann. Das AusmaB der Uberwilzung des Zolls hingt von
der Neigung der Nachfragefunktion ab. Bei dem im folgenden vernachlis-
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sigten Ausnahmefall einer starren Nachfragefunktion wiirde eine vollstin-
dige Uberwiilzung eintreten.

2. Terms of Trade Effekt: Die Importpreise frei Grenze (exklusive Zoll) sinken.
Damit tritt aus der Sicht des importierenden Landes eine Verbesserung der
commodity terms of trade ein.

3. Konsum- oder Mengeneffekt: Die Importmengen und damit der Konsum an
importierten Giitern nimmt ab.

4. Schutz- oder Umlenkungseffekt: Da die importierten Produkte aus der Sicht
der Konsumenten teurer werden, gewinnen inlindische Substitute an Wett-
bewerbsfdhigkeit und konnen gréBere Marktanteile gewinnen. Aus der
Sicht der inldndischen Produzenten ergeben sich Preiserhéhungsspielrdume
ohne die Gefahr von gréBeren Absatzeinbuflen. Die Auflenhandelsver-
flechtung in der betreffenden Branche nimmt ab.

5. Handelsbilanzeffekt: Das Importvolumen nimmt ab. Dieser Riickgang wird
durch den Riickgang des Importpreises exklusive Zoll und den Riickgang
der Menge (als Reaktion auf den steigenden Importpreis inklusive Zoll)
bewirkt.

6. Zolleinnahmeeffekt: Die Einfiihrung eines Zolls bedeutet zusitzliche Ein-
nahmen fiir den Staat, soweit der Zoll nicht prohibitiv ist. Bei einer
Erhohung des Zollsatzes kann es in Abhédngigkeit von der Elastizitit der
Nachfrage zu einer Erh6hung bzw. zu einer Senkung der Zolleinnahmen
kommen.

7. Verteilungseffekt: Inlindische Anbieter von Substituten profitieren durch
einen Importzoll, da sie Spielriume fiir Preiserh6hungen gewinnen und/
oder ihnen groBere Marktanteile durch die Diskriminierung ausldndischer
Konkurrenten zuwachsen.

Der Schutzeffekt der inlindischen Anbieter wird durch die nominale Hohe
des Importzolls (nominale Protektion) nur unvollstindig ausgedriickt. Den
tatsdchlichen Schutzeffekt versucht man mit der sogenannten ,effektiven Pro-
tektion” zu messen. Wir betrachten dazu das folgende Beispiel.

Ein Importprodukt unterliege einem Wertzoll von 15 %,. Der Abgabepreis
exklusive Zoll sei 100,-DM.

Als Verkaufspreis folgt daraus: 100,- Abgabepreis
+ 15,- Zoll

115,- Verkaufspreis

Der Preisspielraum fiir einen inléindischen Produzenten, der ebenfalls fiir
100,-DM anbieten konnte, betrdgt damit 15,-DM.

Nehmen wir an, daB Teile des Produktes zu Weltmarktpreisen zollfrei
importiert werden konnen, wie es fir etliche Rohstoffe im Gegensatz zu
Fertigprodukten der Fall ist:
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80,- DM importierte Vorprodukte
20,- DM inldndische Wertschopfung (L6hne, Mieten,
Pachten, Zinsen und Gewinne)

100,- DM inldndischer Kostenpreis
115,- DM inlandischer Verkaufspreis bei Ausnutzung
des Preisspielraumes

15,- DM Preisspielraum durch den Importzoll machen in diesem Beispiel 75
% der inldndischen Wertschopfung aus. Lohne, Mieten, Pachten, Zinsen und
Gewinne konnen in ihrer Gesamtheit also um 75 9 steigen, ohne daB das
Produkt zu einem hoheren Preis angeboten werden miiite als die Importware.
Im folgenden unterstellen wir, daBl das Vorprodukt aus dem Ausland eben-
falls einem Zoll unterliegt, der aber geringer als fiir das Fertigprodukt ist, z.B.

10°%.

88,- DM importierte Vorprodukte inklusive Zoll (10 %)
20,- DM inldandische Wertschopfung

108,- DM inlidndischer Kostenpreis
115,- DM inldndischer Verkaufspreis

7,- DM Preisspielraum durch Importzoll

Diese 7,- DM Preisspielraum gegeniiber den auslindischen Konkurrenten
machen 35 %, der Wertschopfung (7/20) aus.

Die sog. Effective Rate of Protection hingt also vom Wertzoll fiir auslidn-
dische Fertigprodukte t;, vom Wertzoll fiir ausldndische Vorprodukte t, und
vom inldndischen Wertschopfungsanteil w; bzw. vom ausldndischen Vorpro-
duktanteil (1 — w;) ab. Die Berechnungsformel lautet wie folgt:

te — (1 — wyt,
Wg

ERP =

Fiir das letztgenannte Beispiel folgt:

15—80*10_

ERP =
20

35

Wie man unmittelbar aus der Formel erkennt, sind formale und effektive
Protektion bei einem gleichhohen Zollsatz fiir Vorprodukte wie fiir Fertigpro-
dukte aus dem Ausland identisch. Oft werden bei der Berechnung der effek-
tiven Protektion nichttarifire Handelshemmnisse in Zolldquivalente umge-
rechnet und Subventionen als negative Zolle in Ansatz gebracht. Fiir einige
besonders geschiitzte Bereiche der deutschen Wirtschaft ergibt sich dann das
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folgende Bild:

Tab.21: Nominale und Effektive Protektion in der Verarbeitenden Industrie in
der Bundesrepublik Deutschland 1982

Nominale Protektion Effektive Protektion

Zolle Zolle + NTBs'!  Zoélle + NTBs' Subv. Gesamt

Durchschnitt

Sektoren: 7,9 11,2 22,4 9,2 31,6
Kohlebergbau ... 442 189,2 1476  336,8
Eisen und Stahl 6,4 20,0 43,1 149 58,0
StraBenfahrzeuge 10,3 10,3 99 1,0 10,9
Wasserfahrzeuge 2,7 2,7 —6,5 26,0 19,5
Luft- u. Raumfahrz. 72 72 15,8 29,6 454
Elektrotechn. Erz. 70 70 6,0 36 9,6
Textil 13,0 34,4 71,2 2,1 73,3
Bekleidung 15,3 44,7 120,0 29 1229

! EinschlieBlich des Zolliquivalents nicht-tarifirer Handelshemmnisse.
Quelle: Witteler, D., Tarifire und nichttarifire Handelshemmnisse in der Bundesrepublik
Deutschland — AusmaB und Ursache, Die Weltwirtschaft, Nr. 1, 1986

Die mikrookonomische Partialanalyse des Zolls gibt einen Einblick in die
direkten Wirkungen, vermag aber makro6konomische Folgewirkungen nicht
einzufangen. Diese bestehen zum Teil in Reaktionen des Auslandes, die eigene
Exporte erschweren konnen (VergeltungsmaBnahmen wie Kontingente oder
Z6lle fiir eigene Importe) und zum Teil in automatisch ablaufenden Prozessen,
die ebenfalls vor allem den eigenen Export treffen.

Bei festen Wechselkursen werden Linder, deren Exporterlose durch Einfiih-
rung eines Importzolls in einem wichtigen Abnehmerland empfindlich ge-
schmailert werden, aus Mangel an Devisen eigene Importe nach einer gewissen
Zeit zwangsldufig einschranken miissen, sei es durch direkte staatliche Eingriffe
oder in der Folge einer notwendigen restriktiven Fiskalpolitik.

Bei flexiblen Wechselkursen sinkt in dem Land, das den Importzoll einfiihrt,

ceteris paribus die Nachfrage nach Devisen. Dieses fithrt auf dem Devisen-
markt zu einer Aufwertung der inlindischen Wiahrung und zu einer Erschw-
ernis fiir Exporteure: (siche Grafik 41)
In Fillen, in denen der Importzoll zum Schutz eines bestimmten inldndischen
Sektors eingesetzt wurde, wird das Auslastungs- bzw. Beschiftigungspro-
blem von dem jetzt geschiitzten Sektor auf den ungeschiitzten Exportsektor
verlagert.
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Wirkung eines Importzolls
i bei flexiblen Wechselkursen

Py

Grafik 41 Dollar-Menge

3.3 AusmaB und Wirkungen nicht-tarifirer Handelshemmnisse

Im Rahmen des im folgenden behandelten Allgemeinen Zoll- und Handels-
abkommen (GATT) wurden die Zolle, das traditionelle Schutzinstrument gegen
ausldndische Konkurrenz, weltweit gesenkt. Der Protektionismus tritt daher
heute iiberwiegend in Form nicht-tarifirer Handelshemmnisse auf. Neben
der Inanspruchnahme von Ausnahmeregelungen von den Bestimmungen des
GATT spielen sogenannte freiwillige Selbstbeschrankungen, MaBnahmen zur
Aufrechterhaltung ,,geordneter Marktverhiltnisse”, die strenge Anwendung
und Auslegung von Anti-Dumping Gesetzen und die Subventionierung von
Exporten und inlindischen Unternehmen, die mit ausldndischen Produzenten
auf dem eigenen Markt und auf Drittmirkten konkurrieren, eine bedeutende
Rolle. Der Umfang der Importe, der nicht-tarifiren Handelshemmnissen aus-
gesetzt ist, ist betrachtlich und nimmt tendenziell zu. Im Jahr 1983 betrug der
Anteil der Importe der Industrieldnder, der nicht-tarifaren Handelshemmnis-
sen unterlag, 10,5% fiir Importe aus anderen Industrielindern und 19,8 9 fiir
Importe aus Entwicklungsldnder. Entwicklungslander sind also besonders
stark betroffen.

Ein Beispiel fiir nicht-tarifaire Handelshemmnisse ist das mehrfach verlin-
gerte Welttextilabkommen (WTA), dem mittlerweile fast 50 Linder angehoren
und das etwa ein Drittel des Welttextilhandels bestimmt. Das WTA regelt
eine Begrenzung des Exports von Textilien und Bekleidung aus bestimmten
Niedriglohnlidndern in die Industrielinder. In sogenannten Selbstbeschrén-
kungsabkommen verpflichten sich die Exportlinder, ihren Export z.B. in die
Europiische Gemeinschaft auf bestimmte vereinbarte Zuwachsraten zu be-
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schrinken. Angestrebt wird damit eine Stabilisierung der Marktanteile der in-
und ausldndischen Produzenten auf den Binnenmairkten der Industrieldnder.

Ein weiteres und auf absehbare Zeit immer wiederkehrendes Thema sind
nicht-tarifire Handelshemmnisse im Stahlbereich. So fiel das Volumen der
Stahlimporte der USA nach der Kontingentierung der Importe im Zeitraum
von 1971 bis 1973 um jdhrlich 3,3 %. Nach der Anhebung der Kontingente
stieg das Volumen dann Mitte der siebziger Jahre mit einer Jahresrate von 8,3
%. Nach Finfiihrung des Systems der Preisschwellen, mit denen Importpreise
durch Zélle kiinstlich auf das Inlandspreisniveau angehoben wurden, verlang-
samte sich der Anstieg wieder.

Tab. 22: Exportbeschrinkungsabkommen, 1987881

September 1987 Mai 1988
Gesamte Abkommen 135 2612
nach Sektoren:
Stahl 38 52
Landwirtschaft und Nahrungsmittel 20 55
Automobile und Transportausriistung 14 17
Textil- und Bekleidung? 28 72
Elektronische Produkte 11 19
Schuhe u.i. 8 14
Maschinelle Werkzeuge 7 7
andere 9 25
nach Mirkten:
EG 694 138°
USA 48 62
Japan 6 13
andere Industrielinder 12 47
Osteuropa — 1
nach betroffenen Exportlindern:
Japan 25 28
Osteuropa 20 45
Siid-Korea 24 25
andere Industrieldnder 23 59
andere Entwicklungsldnder 43 98

!Enthilt freiwillige Exportbeschrinkungen, MaBnahmen zur Aufrechterhaltung geordneter
Marktverhiltnisse, Exportvorgaben, Grundpreissysteme, Abkommen zwischen den betref-
fenden Branchen und diskriminierende Importsysteme. Nicht enthalten sind Beschrinkungen
im Rahmen des Welttextilabkommens.

2Die Hilfte der 1988 zusitzlich angefiihrten Abkommen waren schon vorher in Kraft, sind vom
GATT aber erst 1988 bekanntgemacht worden.

3 Ohne Beschrinkungen im Rahmen des Welttextilabkommens.

4Enthilt 20 Abkommen, von denen nur einzelne Mitgliedstaaten betroffen sind.

5Enthilt 51 Abkommen, von denen nur einzelne Mitgliedstaaten betroffen sind.

Quelle: IMF, Issues and Developments in International Trade Policy, Occasional Paper 63,

Dec. 1988
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Noch verbreiteter als bei Fertigwaren sind Handelshemmnisse bei landwirt-
schaftlichen Produkten. So waren 1983 die Agrarexporte der Entwicklungs-
lander in die Industriestaaten zu 29 %, von nicht-tarifiren Handelshemmnissen
betroffen. Zolle und nicht-tarifire Handelshemmnisse zum Schutz der Zuk-
kerproduzenten in den Industrielindern fithren in den Entwicklungslindern
nach Schitzungen der Weltbank zu Einkommensverlusten, die eine GroBen-
ordnung von etwa 10 9 der gesamten Entwicklungshilfe der Industrielinder
an die Lander der Dritten Welt erreichten. Das AusmaB der nicht-tarifaren
Handelshemmnisse wird aus den Angaben des GATT iiber bestehende Export-
beschriankungsabkommen deutlich.

4. Multilaterale AuBenhandelspolitik in der
Gegenwart

4.1 Das Aligemeine Zoll- und Handelsabkommen

Schon wihrend des 2. Weltkrieges fanden unter Fiithrung der USA und GroB-
britanniens Beratungen iiber die Ausgestaltung eines neuen Systems des Welt-
handels statt, das Blockbildung und Autarkiebestrebungen verhindern sollte.

In der sogenannten Atlantik-Charta von 1941 verkiindeten sie ihre ge-
meinsamen Grundsitze fiir eine Re-Integration der Weltwirtschaft, die am
Freihandelsprinzip orientiert sind.

Wihrend der Beratungen iiber eine umfassende Welthandelscharta wurde
1947 vorweg bereits das ,,Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen“ GATT
(= General Agreement on Tariffs and Trade) von 23 Staaten beschlossen. Die
damals angestrebte Welthandelscharta (Havanna Charta) wird spéter nicht
ratifiziert, wihrend der provisorische Vorgriff auf die eigentlich angestrebte
Regelung am 1. Januar 1948 mit 123 Vereinbarungen iiber multilaterale Zoll-
senkungen seine Arbeit beginnt. Formal betrachtet stellt das GATT ein multi-
laterales Handelsabkommen dar.

Die Grundsitze des Abkommens kdnnen wie folgt skizziert werden:

1. Prinzip der Auflenhandelsliberalisierung: FEin- und Ausfuhrverbote sowie
mengenmiBige Beschrinkungen sollen als Instrument der Handelspolitik
generell nicht angewendet werden.

2. Prinzip der allgemeinen Meistbegiinstigung: Jede Vertragspartei kommt in
den GenuB des giinstigsten Zollsatzes, den ein Vertragspartner irgendeinem
anderen Land bei der Ein- oder der Ausfuhr von Waren einrdumt. Bei



170 AuBenwirtschaftspolitik

Sonderregelungen, z.B. zugunsten von Entwicklungsldndern, greift dieses
Prinzip nicht.

. Paritdtsprinzip bzw. Prinzip der Nicht-Diskriminierung: Export- und Im-

portbestimmungen eines Landes sind iibereinstimmend auf alle Linder
anzuwenden.

Prinzip kollektiver Zollreduktionen: Die Vertragsparteien verpflichten sich,
in gemeinsame Verhandlungen iiber kollektive, d.h. fiir alle wirksame Zoll-
senkungen, einzutreten. Es besteht also eine Teilnahmepflicht an den sog.
Zollrunden des GATT, die ihre Namen nach den die Konferenzen beher-
bergenden Lindern, Stddten oder nach prigenden Staatsminnern erhalten.
So wird die 6. Zollrunde als Kennedy-Runde und die 7. als Tokio-Runde
und die letzte als Uruguay-Runde bezeichnet. Die Runden brachten z.T.
bedeutende Zollsenkungen.

Prinzip der Konsultation: Bei Konflikten sollen Konsultationen stattfinden,
um vorschnelle VergeltungsmaBnahmen durch andere Mitglieder zu ver-
hindern. Bei einem MiBerfolg der Konsultationen kann eine Beschwerde bei
der Vollversammlung erfolgen. Mogliche Sanktionen gegen ein Land sind
der Entzug von Zollsenkungen, der Meistbegiinstigung und Einfuhrsperren.
Waiver-Prinzip: Es besteht die Moglichkeit einer Entbindung von den Ver-
tragsverpflichtungen bei auBergewohnlichen Umstinden, wenn zwei Drittel
der Vertragsparteien aufdie Einhaltung ausdriicklich verzichten (Waiver =
Verzicht).

Es sind einige generelle Ausnahmen von den GATT-Bestimmungen vor-
gesehen:

1.

MaBnahmen zum Schutz des Lebens, der Gesundheit von Menschen, Tieren
und Pflanzen, Schutz staatlicher Monopole, die Ein- und Ausfuhr von Gold
und Silber, MaBnahmen im Zusammenhang mit Patenten, Warenzeichen
und Urheberrechten. Voraussetzung fiir die Ausnahmen ist allerdings die
Nichtdiskriminierung von Mitgliedsldndern.

Escape Clause oder Ausweichklausel: Wird eine Ware in das Gebiet einer
Vertragspartei in so iiberhohten Mengen eingefiihrt, daB dadurch den in-
landischen Erzeugern gleichartiger Waren ein ernsthafter Schaden zugefiigt
werden konnte, so diirfen Einfuhrbeschriankungen fiir diese Waren einge-
fiihrt werden.

Abbau von Handelshemmnissen bei Freihandelszonen und Zollunionen:
Eine Ausnahme vom Prinzip der Meistbegiinstigung wird dann zugelassen,
wenn die Handelshemmnisse zwischen den beteiligten Lindern deutlich
vermindert werden und der gemeinsame AuBenzoll bei einer Zollunion
nicht héher ist als im Durchschnitt der Mitgliedslander vor der Integration.

Diese Klauseln konnen zwar miBbrauchlich genutzt werden, um sich den
allgemeinen Verpflichtungen zu entziehen, sind aber als Preis dafiir anzusehen,
daB das GATT eine solch breite Akzeptanz gewinnen konnte.
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Die Grundprinzipien des GATT sind seit der Griindung unverandert geblie-
ben. Durch einige Ergéinzungen wurde allerdings versucht, der verinderten
Weltwirtschaftslage Rechnung zu tragen. So waren bei Griindung des GATT
die meisten heutigen Entwicklungslinder noch Kolonien und konnten ihre
spezifischen Interessen nicht in die Vertragsformulierung einbringen.

1965 wurde das GATT-Statut um einige Grundsitze und Ziele ergéinzt, nach
denen die Industrieldnder ihren AuBenhandel mit den Entwicklungsléindern
ausrichten sollen. Um die einseitige Ausrichtung der Entwicklungslinder auf
den Export von Rohstoffen aufzuheben, soll der Export von Halb- und Fertig-
waren in die Industrielinder durch einen gezielten Abbau von Handelshemm-
nissen und durch die Gewihrung von Zollpriferenzen gefordert werden. Solche
handelspolitischen Zugestdndnisse sollen nur dann eine Gegenleistung erfor-
dern, wenn es der Entwicklungsstand des jeweiligen Landes erlaubt. Seit 1971
werden nach diesem Grundsatz den Entwicklungsldndern durch die westlichen
Industrielinder mit Zustimmung des GATT allgemeine, nicht-diskriminierende
und nicht-gegenseitige Zollpriferenzen fiir einige gewerbliche Halb- und Fer-
tigwaren gewihrt. Die damit verbundene Ausnahme von der Meistbegiinstigung
erfolgte nach dem Waiver-Prinzip. Mit einer Ausnahmeregelung wurde 1971
auch ein Abkommen von Entwicklungsldndern iiber gegenseitige Zollsenkun-
gen und damit eine weitere Ausnahme vom Prinzip der Meistbegiinstigung
genehmigt.

4.2 Neue Weltwirtschaftsordnung

Nach der Entlassung vieler ehemaliger Kolonien in die Unabhangigkeit began-
nen die Entwicklungsldnder, die in der UNO jetzt zahlenmaBig in der Mehrheit
sind, ihre Vorstellungen von einer gerechteren Weltwirtschaftsordnung zu for-
mulieren. Die damit verbundenen Forderungen nach einer Veridnderung der
geltenden Normen werden insbesondere auf den seit 1964 stattfindenden Welt-
handelskonferenzen (United Nations Conference on Trade and Development
— UNCTAD) vorgebracht. Zu der ,,Gruppe der 77* schlossen sich im Jahr
1964 zunichst 77 Entwicklungslinder zusammen, um so auf internationalen
Konferenzen die eigenen Interessen gegeniiber den Industrielindern besser
vertreten zu konnen. Dieser Gruppe gehdren mittlerweile mehr als 120 Ent-
wicklungsldnder an.

Die Forderungen der Entwicklungsldnder in Bezug auf den internationalen
Handel wurden in mehreren Resolutionen und Erkldrungen im Rahmen des
Systems der Vereinten Nationen angemeldet, so im Aktionsprogramm zur
Erklirung iiber die Errichtung einer neuen Weltwirtschaftsordnung 1974, in
der UNIDO-Deklaration (UNIDO = UN Organisation fiir Industrielle Ent-
wicklung) und im Aktionsprogramm von 1975 sowie in den Beschliissen der
verschiedenen UNCTAD.
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Die Forderungen beinhalten im wesentlichen

—~ Verbesserungen beim Zugang zu den Mairkten der Industrieldnder fiir in-
dustrielle Erzeugnisse der Entwicklungsldnder

— Forderung des Industrialisierungsprozesses in den Entwicklungsldndern mit
dem Ziel, den Anteil der Entwicklungsldnder an der Weltindustrieproduk-
tion erheblich zu steigern

— Forderungen im Rohstoffbereich, insbesondere eine organisatorische Zu-
sammenfassung aller internationaler Rohstoffabkommen und deren Finan-
zierung durch einen zentralen Fonds.

Obwohl eine befriedigende Losung der Welthandelsprobleme bei den indu-
striellen Produkten langfristig von groBter Bedeutung fiir die Entwicklung der
Dritten Welt ist, steht die Marktordnung fiir Rohstoffe meist im Vordergrund
der Diskussionen, da diese noch immer die wichtigsten Exportprodukte fiir
viele Entwicklungsldnder sind.

Die Probleme in diesem Bereich sind aus der Sicht der Entwicklungslinder

— die ungiinstige Entwicklung der mengenméBigen Nachfrage aufgrund kon-
Junktureller Abschwichungen und der Entwicklung industrieller Ersatz-
stoffe fiir viele natiirliche Rohstoffe

— ein Sinken der realen (inflationsbereinigten) Rohstoffpreise, z.T. ausgelost
durch die Nachfrageschwiiche, z.T. Ergebnis verstdrkter Bemiihungen mit-
einander konkurrierender Entwicklungslinder um Absatzerfolge und

— heftige Preisschwankungen auf vielen Rohstoffmirkten.

Die auf den UNCTAD erhobenen Forderungen bezwecken in diesem Bereich
vor allem eine Dampfung der Preisschwankungen, es wird aber auch eine
Erlosverbesserung und eine Anbindung der Rohstoffpreise an die Inflations-
raten der Weltwirtschaft (Indexierung) angestrebt. Die vorgeschlagenen In-
strumente entsprechen denen, die auch bei den bisher vorhandenen Roh-
stoffabkommen zwischen Erzeuger- und Verbraucherldndern iiblich sind:

— Einsatz von ,Bufferstocks“. Dabei handelt es sich um Lagerbestinde, die
bei einem temporidren AngebotsiiberschuBl aufgestockt und bei einem zu
knappen Angebot zwecks Marktstabilisierung abgebaut werden

— Produktions- und Exportdrosselung durch eine Zuteilung von Quoten an
einzelne Produzentenlédnder

— Abschlu} langfristiger Vertrdge mit Abnahme- und Lieferverpflichtungen
zwischen Erzeuger- und Verbraucherlindern (multilaterale Abkommen).

Daneben soll die Diversifizierung der Produktions- und Angebotsstrukturen
in den Entwicklungslindern gefordert und ein Ausgleich fiir Ausfille bei Ex-
porterldsen erreicht werden. Die Zusammenfassung verschiedener Rohstoffe
in einem gemeinsamen Fonds (integrierter Rohstoffonds) kann den Vorteil
haben, daB sich negative Entwicklungen bei einigen Rohstoffen und positive
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bei anderen ausgleichen und so eine interne Kreditierung moglich wird.
Grundlegende Entscheidungen scheiterten bislang an den unterschiedlichen
Einschitzungen potentieller Geber- und potentieller Nehmerldnder iiber die
Erfolgsaussichten solcher Fonds und auch wohl an unterschiedlichen Auffas-
sungen dariiber, ob das Abkommen primir zu einer Verminderung der Preis-
schwankungen um einen durch die Weltmarktentwicklung vorgegebenen
Preistrend fiihren solle, oder ob eine Verbesserung der ErlGssituation der Ex-
porteure angestrebt wird. Letzteres konnte bei mehr oder minder garantierten
Mindestpreisen und Abnahmegarantien zu unkalkulierbaren Belastungen fiir
die Tréager solcher Fonds fiihren.

5. Wirtschaftliche Integrationen

5.1 Weltweite versus regionale Integrationen

Die internationalen Abkommen iiber die Kooperationen im Bereich der Wih-
rungspolitik und Entwicklungsfinanzierung (Internationaler Wahrungsfonds,
Weltbankgruppe u.a.) sowie des internationalen Handels (GATT) sind auf eine
weltweite wirtschaftliche Integration gerichtet. Obwohl diese Abkommen zu
einer engeren internationalen Kooperation beigetragen haben, ist es dennoch
nicht zu einer wirklich tiefreichenden nicht umkehrbaren Integration gekom-
men, und es hat international stindig — bedingt durch die unterschiedliche
wirtschaftliche Lage in den verschiedenen Lindern — auch Riickschldge
gegeben. Dieses zeigt sich z.B. an dem Wiedererstarken protektionistischer
MaBnahmen auch in den Industrielindern als Folge des wachsenden Kon-
kurrenzdrucks auf angestammten Mérkten durch Entwicklungslidndern, die in
der Industrialisierung z.T. schon sehr weit fortgeschritten sind, wie z.B. Siid-
Korea, Taiwan, Singapur und Brasilien.

Einen Riickschritt fiir die weltweite Integration signalisiert auch die Zu-
nahme der Kompensationsgeschifte im internationalen Handel. Bei diesen
Geschiiften wird der Lieferant nicht in konvertierbarer Wiahrung, sondern in
Form einer anderen Ware bezahlt. Diese Geschift haben im Ost-West Handel
aufgrund der Devisenprobleme der 6stlichen Handelspartner eine lange Tradi-
tion (z.B. das Erdgas-Rohrengeschéft mit der Sowjetunion, bei dem der Westen
Rohren lieferte und die Bezahlung durch Erdgas erfolgte). Angesichts der
Verschuldungssituation vieler Entwicklungslinder gewinnen diese Geschiéfte
aber auch im Nord-Siid Handel zunehmend an Bedeutung. Schatzungen gehen
dahin, daB bereits 25 % des internationalen Handels aus Kompensations-
handel im weiteren Sinn besteht.
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Liander, die an einer stirkeren und nicht durch temporire Erscheinungen
aufhebbaren internationalen Zusammenarbeit interessiert sind, haben immer
wieder versucht, den Weg regionaler Integrationen zu beschreiten. Solche
regionalen Integrationen werden — wie bereits oben ausgefithrt — durch das
GATT akzeptiert, soweit sie gegeniiber dem Rest der Welt keine zusitzlichen
Handelshemmnisse bedeuten.

5.2 Regionale institutionelle Integrationsformen

Regionale Integrationen sind dadurch gekennzeichnet, daB sie Beschrankun-
gen fiir die Wirtschaftsbeziehungen zwischen den beteiligten Landern abbauen.
Das Ausmal} des Abbaus der Beschrinkungen und der Kooperation auf dem
Gebiet der allgemeinen Wirtschaftspolitik kann sehr unterschiedlich sein.

Eine relativ niedrige Integrationsstufe ist in einer Freihandelszone erreicht,
wie sie z.B. die EFTA (European Free Trade Association) darstellt. In einer
Freihandelszone werden die Zolle fiir den Export und Import innerhalb der
Zone insgesamt oder fiir ausgewihlte Giitergruppen gesenkt. Auch andere
Handelshemmnisse werden beseitigt oder zumindest stark reduziert. Im Ver-
héltnis zu Drittlindern wird jedoch keine gemeinsame Handelspolitik betrie-
ben, so daB hier unterschiedliche Importzélle und andere Vorschriften gelten.
Das hat zur Folge, daB Grenzkontrollen innerhalb der Zone nicht entbehrlich
werden, da ansonsten eine Umgehung eines hohen Importzolls eines Mitglieds-
landes durch den indirekten Import iiber ein anderes Mitgliedsland mit einem
niedrigeren Importzoll méglich wire.

Von einer Zollunion spricht man dann, wenn neben dem Abbau der Han-
delsschranken fiir den internen Handel gegeniiber Drittlindern gemeinsame
Zollbestimmungen gelten. Auch die anderen den Aulenhandel mit Drittlan-
dern beschrinkenden MaBnahmen werden in der Regel in Absprache mit den
iibrigen Mitgliedslandern getroffen.

Eine hohere Stufe der Integration ist im Gemeinsamen Markt erreicht, in
dem auch die Produktionsfaktoren innerhalb der Mitgliedslinder mobil sind.
Das bedeutet Freiziigigkeit fiir Arbeitskrifte, Niederlassungsfreiheit fiir Un-
ternchmen sowie eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs.

Eine Wirtschaftsunion beinhaltet iiber die Freiziigigkeit im Handel und die
Freiziigigkeit fiir die Produktionsfaktoren hinaus eine Harmonisierung aller
Bereiche der Wirtschaftspolitik. Ziel der Wirtschaftsunion ist die Herstellung
gleicher wirtschaftlicher Verhiltnisse in der gesamten Region. Es werden damit
binnenmarktihnliche Verhiltnisse geschaffen, wenn von nationalen Unter-
schieden in auBBer6konomischen Bereichen, aber dennoch von dkonomischer
Bedeutung, wie Sprache, Kultur u.a., abgesehen wird. Binnenmarktidhnliche
Verhiltnisse setzen nicht nur die freie Konvertierbarkeit von Wahrungen der
Mitgliedslander voraus, sondern auch absolut feste Parititen (Wihrungs-
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union). Absolut feste Parititen sind nur bei einer weitgehenden Harmonisierung
und Abstimmung der gesamten Wirtschaftspolitik der beteiligten Linder er-
reichbar und bedeuten de facto einen Verzicht auf eine isolierte nationale
Geld- und Fiskalpolitik. Wenn die Ziele der Wirtschaftsunion erreicht sind
und die nationalen Gremien ohnehin ihrer wirtschaftspolitischen Instrumente
weitgehend entkleidet sind, dann ist es nur folgerichtig, die unterschiedlichen
Wihrungen zu einer einzigen zusammenzufassen. Die Vorteile der gemeinsa-
men Wihrung liegen in einer Senkung der Transaktionskosten im internen
Handel: Es muB fiir Zahlungen kein Geld getauscht werden, es sind keine
Umrechnungen erforderlich und unterschiedliche Preisauszeichnungen fiir
Giiter, die im Inland bzw. in anderen Lindern abgesetzt werden sollen, ent-
fallen. Auf diese Weise wird ein Einheitlicher Wirtschaftsraum geschaffen, in
dem alle wesentlichen wirtschaftspolitischen Entscheidungen von einer durch
die Mitgliedslinder geschaffenen supranationalen Behorde getroffen werden.

Das prominenteste Beispiel fiir eine wirtschaftliche Integration stellt die
Europiische Gemeinschaft (European Economic Community: EEC) dar, die
aus drei Teilgemeinschaften besteht:

— ausder 1951 mit den Pariser Vertrigen von den Beneluxstaaten, der Bundes-
republik Deutschland, Frankreich und Italien gegriindeten Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS bzw. Montanunion)

— aus der mit den Rémischen Vertridgen im Jahr 1957 von den Mitgliedslin-
dern der Montanunion errichteten Europédischen Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) und

— aus der ebenfalls mit den Romischen Vertriagen errichteten Européischen
Atomgemeinschaft (EAG bzw. Euratom).

Die Organe der drei Teilgemeinschaften wurden 1967 durch einen Fusions-
vertrag zusammengefiihrt. Rechtlich handeit es sich dennoch um unabhingige
Institutionen. Die Organe der EG sind

— der Rat bzw. der Ministerrat (Tagungsorte Briissel und Luxemburg)
— die Kommission (Sitz in Briissel)

— das europdische Parlament (Tagungsort StraBburg)

— der europdische Gerichtshof (Sitz in Luxemburg).

Der Ratist das Zentrale Organ der EG und trifft die wesentlichen Entscheidun-
gen, die meist von der Kommission vorbereitet werden. Jedes Mitgliedsland
entsendet einen Vertreter in den Rat. Der Vorsitz wechselt halbjdhrlich zwi-
schen den Mitgliedsldndern. Die Kommission ist das Exekutivorgan der EG
und fithrt damit die Beschliisse des Rates aus. Dariiber hinaus bereitet die
Kommission Entscheidungen vor und kontrolliert die Einhaltung der Rechts-
vorschriften der EG. Die Mitglieder der Kommission werden von den
nationalen Regierungen fiir vier Jahre ernannt. Das Europiische Parlament
wird in den einzelnen Mitgliedsldndern direkt gewahit (seit 1979). Es hat zur
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Zeit im Vergleich zu nationalen Parlamenten nur begrenzte Befugnisse. So
wirkt es bei der Erstellung des EG-Haushalts mit, berdt die anderen EG-
Organe bei wichtigen Entscheidungen und kontrolliert die Arbeit von Rat und
Kommission. Der Gerichtshof entscheidet in allen EG-Rechtssachen.

Wihrend die Montanunion und die Euratom sektorale Aufgaben haben
(gemeinsame europaische Energiepolitik bzw. gemeinsame europiische Kern-
forschung mit dem Ziel der friedlichen Nutzung), war die Europdische Wirt-
schaftsgemeinschaft von Anfang an darauf gerichtet, liber die Zwischenstufe
einer Zollunion allmihlich einen Gemeinsamen Markt zu errichten. Mit der
Einheitlichen Europdischen Akte vom 1.7.1987 wurde die Basis fiir die Reali-
sierung des Europdischen Binnenmarktes Ende 1992 geschaffen.

Die EG wurde im Jahr 1973 durch den Beitritt Ddnemarks, GroBbritannien
und Irlands erstmals erweitert, im Jahr 1981 kam Griechenland und im Jahr
1986 kamen Portugal und Spanien hinzu. Mit der Tiirkei besteht seit 1963 ein
Assoziationsabkommen. 1987 stellte die Tiirkei einen Antrag auf Mitglied-
schaft, und auch andere Linder wie Osterreich und Ungarn streben eine
Mitgliedschaft an.

5.3 Integrationswirkungen

Auch dkonomische Integrationen sind primér politisch motiviert und haben
Riickwirkungen auf die politischen Systeme. Der erleichterte Warenverkehr
bedeutet in aller Regel auch mehr personliche Kontakte iiber die Grenzen
hinweg, eine freiere Kommunikation und damit zwangsldufig auch den Aus-
tausch von Gedanken und Meinungen iiber nicht-6konomische Fragen, was
nicht ohne EinfluB auf die Einstellung zum eigenen System sein kann und
langfristig Verinderungen bewirkt.

Motive fiir die Integration konnen aus der Sicht der Politiker in folgenden
Punkten gesehen werden:

— Die Einbindung von Nachbarlidnder aus politischen Griinden. Die 6kono-
mische Integration schafft Interdependenzen, die im politischen Bereich
konfliktmindernd und friedensbewahrend wirken

— Die Schaffung eines groBeren Resonanzbodens fiir politische Aktivitdten auf
internationaler Ebene. Kleinere Lander ohne groBes politisches und wirt-
schaftliches Gewicht konnen sich gemeinsam international groBeres Gehor
verschaffen als es ohne ZusammenschluB zu einer Gemeinschaft der Fall
wire. Das gilt z.B. bei Verhandlungen im Rahmen des GATT

— Struktur- und industriepolitische Entscheidungen lassen sich auf der Grund-
lage bestehender und auf Dauer angelegter Abkommen im Rahmen einer
Gemeinschaft besser planen

— Eine gemeinsame Verhandlungsfiilhrung und gemeinsame Regelungen im
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Hinblick auf Direktinvestitionen und andere Formen des Technologietrans-
fers verhindern, daB sich die einzelnen Lindern in einer Standortkonkurrenz
gegenseitig unterbieten. Dieser Gesichtspunkt spielte z.B. bei der Griindung
der Anden-Gruppe eine groBe Rolle.

Daneben spiclen die eher statisch an den bestehenden Handelsstromen
ankniipfenden Uberlegungen iiber die Wirkungen auf den AuBenhandel eine
eher untergeordnete Rolle.

Diese Wirkungen werden durch den

— handelsschaffenden und den
— handelsumlenkenden Effekt beschrieben.

Durch den Wegfall von Handelshemmnissen innerhalb der Integrationsge-
meinschaft kommt es zu einer Intensivierung der internen Arbeitsteilung, es
wird zusitzlicher Handel geschaffen.

Durch den Wegfall von internen Handelshemmnissen wie Zoéllen werden
auslindische Produzenten, die nicht der Gemeinschaft angehéren, diskrimi-
niert. Dieses ist auch dann der Fall, wenn der vorher vorhandene Importzoll
nicht erh6ht wird. Der Wegfall des Zolls fiir die der Gemeinschaft angehd-
renden Produzenten bewirkt, dal die Giiter aus Drittlindern zwar nicht
absolut, aber relativ teurer werden im Vergleich zu Importen aus den Partner-
lindern. Die Importe aus Drittlindern werden deshalb zugunsten der In-
tensivierung des internen Handels zuriickgehen, der Handel wird umgelenkt.

Die Auswirkungen des gemeinsamen Marktes und die héheren Integrations-
stufen der Wirtschaftsunion und Wihrungsunion sind wesentlich gravierender
als durch eine Analyse der Wirkungen auf den AuBenhandel beschrieben
werden konnte. Hier werden alle gesellschaftlichen Bereiche beriihrt. Die Wir-
kungen hiangen stark von den konkreten Regelungen etwa im Wettbewerbs-
recht, in der Sozialgesetzgebung u.a. ab.

Die Freiziigigkeit von Produktionsfaktoren bedeutet, da mobile Produk-
tionsfaktoren lingerfristig zum gleichen Faktorpreis entlohnt werden miissen.
Ein Kapitalanieger wird seine Mittel nicht in Frankreich anlegen, wenn er bei
gleichem Risiko sein Geld in Holland zu einem héheren Zins anlegen kann.
Gileiches gilt langerfristig fiir Gewinne aus einer unternehmerischen Titigkeit.
Entsprechendes gilt fiir den Faktor Arbeit, sobald administrative Hemmnisse
(Anerkennung von Studienabschliissen und Zulassungserschwernisse anderer
Art) abgebaut worden sind.

Produktivitdtsunterschiede in einzelnen Lindern oder Regionen von Lind-
ern miissen durch Einkommenszuriickhaltung der nicht mobilen Produktions-
faktoren (z.B. Grund und Boden und nicht auswanderungswillige Arbeitskraft)
oder durch Subventionen ausgeglichen werden. Ist dieses nicht der Fall, kommt
es aufgrund fehlender (mobiler) Produktionsfaktoren zu einer Entleerung des
Raums, zu einer passiven Sanierung durch Abwanderung.
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Wenn eine Gemeinschaft auch eine Sozialunion mit einheitlichen Lebens-
verhéltnissen anstrebt, sind zur Anhebung der Produktivitiit in den zuriickge-
bliebenen Regionen bzw. als direkte Transferleistungen an die Bevolkerung
erhebliche Subventionen erforderlich. Da diese Zahlungen aufgrund der be-
grenzten Steuerkraft nicht von der betreffenden Region aufgebracht werden
konnen, ist die Gemeinschaft als Ganzes gefordert.

In der Wihrungsunion verlieren die Mitgliedsstaaten auch ihre Autonomie
in Wihrungsfragen und damit verbunden die Kontrolle iiber die Geldmenge
und die in den Staaten unterschiedlich ausgestaltete Moglichkeit, die Zentral-
bank zur Finanzierung des Staatshaushalts einzusetzen. Die Méglichkeiten,
eine unterschiedliche Haushaltsdisziplin und unterschiedliche Probleme bei
der Besteuerung durch eine Staatsverschuldung und in der Folge hohere
Inflationsraten auszugleichen, die wiederum durch gelegentliche Abwertungen
international abgefedert werden, besteht dann nicht mehr. Auch hier ist ggf.
die Gesamtgemeinschaft gefordert, bei Finanzproblemen einzelner Staaten
oder Regionen einzuspringen.

Anders als in einem System fester Wechselkurse taucht in der Wahrungs-
union das Problem unzureichender Wahrungsreserven der Einzelstaaten nicht
mehr auf. Es wird ersetzt durch Haushaltsprobleme der Gebietskorperschaf-
ten, die ein System des Finanzausgleichs zwischen den einzelnen Regionen
erforderlich machen konnen, wie es in einigen Lindern praktiziert wird.

Die Analogie von Zahlungsbilanz- und Haushaltsproblemen 148t sich wie
folgt skizzieren:

In einem System fester Wechselkurse bedeutet ein Uberhang der Importe
iiber die Exporte, daB ein Land real mehr an Giitern absorbiert (konsumiert
bzw. im Land investiert) als es produziert hat. Die Differenz wird mit einer
Zunahme der internationalen Verschuldung erkauft. Wenn das Ausland in
seiner Gesamtheit nicht bereit ist, diese Differenz zu finanzieren (private oder
staatliche Kreditaufnahme im Ausland), dann muB sich die Zentralbank bei
ungeniigenden eigenen Reserven iiber internationale Institutionen (z.B. beim
Internationalen Wiahrungsfonds) internationale Liquiditit in Form von Devi-
sen besorgen.

Wenn in einer Wihrungsunion ein regional abgegrenztes Gemeinwesen
mehr absorbiert als es produziert, so 148t sich die Differenz ebenfalls durch
eine Zunahme der Verschuldung der Gesamtheit der regionalen Wirtschafts-
subjekte gegeniiber dem Rest der Welt kurzfristig ausgleichen. Dieses bereitet
keine Probleme, solange die betreffenden Wirtschaftssubjekte kreditwiirdig
sind. Ein einzelnes Wirtschaftssubjekt kann sich dabei die Mittel zur Deckung
seines Defizits auf dem Kreditwege von anderen Wirtschaftssubjekten der
Region mit einem UberschuB besorgen, fiir die Gesamtheit bleibt dennoch ein
Nettodefizit, das extern finanziert werden muB. Der Staat kann ein Defizit im
Haushalt, wie andere Wirtschaftssubjekte auch, auf dem Wege der normalen
Kreditaufnahme decken. Bei permanenten Defiziten wird er — vergleichbar
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mit der Situation einer Zentralbank mit permanenten Defiziten in der Lei-
stungsbilanz — an Kreditwiirdigkeit verlieren. Er wird moglicherweise zunichst
aufgrund der nachlassenden Bonitdt hohere Zinssitze zahlen miissen und
schlieBlich gezwungen sein, bei den Gibergeordneten supranationalen Institu-
tionen Kredite einzufordern oder Garantien fiir die Gewédhrung von Krediten
zu erbitten. Diese werden auf Dauer ebenfalls — wie etwa Kredite vom IWF
— nur unter wirtschaftspolitischen Auflagen vergeben werden.

5.4 Wirtschaftsraume als effektive Integrationen

Intensive internationale Austauschbeziehungen entwickeln sich in der Welt-
wirtschaft auch ohne formale Integrationsformen zwischen verschiedenen
Staaten. Andererseits kommt es in einigen Fiéllen trotz bestchender Vertrige
zu keinen intensiven 6konomischen Beziehungen zwischen den Unternehmen
der beteiligten Liander, d.h. der Handelsverkehr, die Kapitalverflechtungen
etwa durch wechselseitige Direktinvestitionen und andere Indikatoren fiir
intensive 6konomische Bezichungen bleiben auf einem vergleichbar niedrigen
Niveau. Wenn sich geographische Rédume identifizieren lassen, in denen die
wirtschaftlichen Aktivititen eine tiberdurchschnittliche Interdependenz auf-
weisen, und in denen die Interdependenz der Akteure dieses Raumes wesentlich
hoher als mit Akteuren aus anderen Teilen der Welt ist, spricht man von
Wirtschaftsriumen. Diese Ridume entwickeln die Tendenz, sich nach auBen
abzuschlieBen und Nachfrage intern aus eigener Kraft zu befriedigen. Im
Zusammenhang mit internationalen Wirtschaftsbeziehungen sind groB8riu-
mige Wirtschaftskomplexe wie Nordamerika und Westeuropa von besonde-
rem Interesse, die nicht mit den Grenzen von Nationalstaaten zusammenfallen.
Institutionelle Integrationen k6nnen solche von den 6konomischen Grundla-
gen her vorgezeichneten Prozesse unterstiitzen.

Die Regionaltheorie hat verschiedene Ansitze zur Erklirung der Raumbil-
dung entwickelt, die auch fiir die Erklirung internationaler Prozesse nutzbar
gemacht werden kénnen (Pred6hl, Losch, Lemper, Lorenz u.a.). Ausgangs-
punkt sind eine oder einige Kernzonen mit einigen Leitindustrien, die andere
Sektoren anziehen und den AnstoB zur Entwicklung neuer Bereiche geben.
International hat eine prosperierende Okonomie Ausstrahlungen auf andere,
wobei eine Tendenz besteht, die wirtschaftlich schwicheren Okonomien poli-
tisch und 6konomisch zu dominieren und sich deren Wirtschaftspotential
nutzbar zu machen. Man spricht von Peripherisierungsversuchen, denen sich
die schwicheren Okonomien unterschiedlich erfolgreich entziehen kénnen.
In erfolgreichen Okonomien kommt es zu Aufholprozessen, bei denen die
Wachstumsraten der schwicheren Okonomien zum Teil hoher als in der
dominierenden Wirtschaft sind, und durch die auch die Fiithrungsrolle der
dominierenden Okonomie in Frage gestellt werden kann.
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Empirisch nachzeichnen lassen sich die Integrationserfolge bzw. die MiB3-
erfolge wirtschaftlicher Integrationen und die Herausbildung von Wirtschafts-
rdumen anhand der AuBenhandelsverflechtungen der betreffenden Lander.
AufschluB kann die Entwicklung der Export- und Importanteile geben, die in
den Raum gehen bzw. aus Landern kommen, die dem Raum angehéren.

Sehr oft wird auch der Index der Relativen Akzeptanz (index of relative
acceptance RA) herangezogen, um auf der Grundlage internationaler Han-
delsstrome Wirtschaftsriume abzugrenzen bzw. um Veridnderungen der In-
tensitit von Wirtschaftsbeziehungen zwischen Lindern festzustellen.

Die auf Savage und Deutsch zuriickgehende RA-Methode geht von einer
n x n-Handelsmatrix aus, wobei n die Anzahl der betrachteten Staaten bzw.
Gruppen von Staaten darstellt. Die Elemente dieser Matrix sind AuBenhan-
delsstrome, wobei die Diagonale mit Nullen besetzt ist, da kein Staat mit sich
selbst AuBenhandel betreiben kann. Unter der Annahme der Unabhingigkeit
der Handelsstrome von Herkunfts- und Bestimmungsland wird mit Hilfe eines
statistischen Modells ein hypothetischer Export bzw. Import fiir jedes Land
berechnet (das sogenannte Null-Modell), an dem die tatsdchlichen Handels-
strome gemessen werden.

Vereinfacht 1dB8t sich der Grundgedanke wie folgt skizzieren: Wenn das Land
A z.B. 10 9 der gesamten Weltexporte (nach Abzug der eigenen Exporte)
importiert, so ist bei Unabhingigkeit der Handelsstréme zu erwarten, dal
Land A auch 109, der Exporte jedes anderen Landes importiert. Die Bundesre-
publik importiert z.B. 1987 fiir 228,219 Mrd. US-$. Sie exportierte fiir 305,542
Mrd. US-$. Der gesamte Weltexport (= Weltimport) betrug 2477,661 Mrd.
US-S$. Da ein Land nicht an sich selbst exportieren kann, mu3 der Weltexport
um die eigenen Exporte bereinigt werden. Der bereinigte Weltexport betriagt
2172,119 Mrd. US-$ (= 2477,661 Mrd. — 305,542 Mrd.). Die Importe der
Bundesrepublik entsprechen 10,51 9 davon (228,219 : 2172,119). Bei Un-
abhingigkeit der Importe miite die Bundesrepublik 10,51 %, der Exporte
Frankreichs (also 10,51 % von 148,800 Mrd). importieren, was einem Betrag
von 15,638 Mrd. entspricht. Es miiBte auch 10,51 %, des Exports der iibrigen
Lander importieren, fiir GroBbritannien z.B. 10,51 9, von 136,373 Mrd. oder
14,328 Mrd. US-3. Entsprechende Berechnungen lassen sich fiir die iibrigen
Lénder durchfiihren, bis die Matrix mit hypothetischen Importwerten gefiillt
ist.

Alternativ kénnte man die Exportstruktur der einzelnen Linder aufschliis-
seln. Die Weltexporte betragen 2477,661 Mrd. US-$. Wenn die deutschen
Importe von 228,219 Mrd. US-$ davon abgezogen werden, so bleiben als
Importe der restlichen Lénder 2249,442 Mrd. US-$. Die franzosischen Importe
(absolut 157,914 Mrd.) machen davon 7,02 % aus. Der hypothetische Import
Frankreichs aus der Bundesrepublik betrigt daher nach dieser Rechnung 7,02
% der deutschen Gesamtexporte von 305,542 Mrd. oder 21,449 Mrd. US-$).
Bei 154,338 Mrd. US-$ Importen GroBbritanniens ist entsprechend zu erwar-
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ten, daBB GroBbritannien 6,861 %, der Gesamtexporte der Bundesrepublik
abnimmt, was 20,963 Mrd. US-$ entspricht. Der Weltexport ohne die franzg-
sischen Importe betridgt 2319,747 Mrd. US-$. Die deutschen Importe von
228,219 Mrd. US-$ machen davon 9,938 9/ aus. Deutschland miiBte daher bei
Unabhingigkeit der Handelsstrome auch 9,938 9; der franzosischen Gesamt-
exporte (0,0938 x 148,800 = 14,639) beziehen. Die britischen Gesamtimporte
von 154,338 Mrd. US-$ machen 6,653 9, der Weltexporte ohne die franzo-
sischen Importe aus (154,339 : 2319,747 = 0,06653). Entsprechend ergibt sich
daraus ein hypothetischer britischer Importwert von 9,900 Mrd. US-$ (0,0653 x
148,800 = 9,900). Mit analogen Berechnungen kann die Handelsmatrix ver-
vollstindigt werden. Da die einzelnen Linder in der Regel keine ausgeglichene
Handelsbilanz besitzen, werden die berechneten hypothetischen Werte bei den
beiden Methoden voneinander abweichen, wenn in aller Regel auch nicht
gravierend.

Gehen wir von den Exporten aus und bezeichnen die hypothetischen absolu-
ten Exporte von Land i nach Land j mit A;;, die tatsdchlichen Exporte mit a;
so gilt als RA-Index

j

Tab.23: Regionalisierungskoeffizienten (RAY,) fiir ausgewdhlite Linder und
Regionen fiir 1987

BRD Frankreich GroBbrit. Japan USA Restd. Welt Gesamt

BRD 26,487 16,372 14,083 14,237 157,040 228,219
theor. 15,634 14,328 25,029 27,598 145,630 228,219
Koeff. 1,690 1,140 0,560 0,520 1,080

Frankreich 31,193 11,226 6,027 11,295 98,173 157,914
theor. 20,718 9,247 16,153 17811 93,985 157914
Koeff. 1,540 1,210 0,370 0,630 1,040

GroBbrit. 25,920 13,765 8,971 15,127 90,555 154,338
theor. 20,141 9,809 15,703 17,315 91,369 154,337
Koeff. 1,290 1,400 0,570 0,870 0,999

Japan 6,150 2,872 3,057 31,692 105,744 149,515
theor. 20,399 9935 9,105 17,537 92,539 149,515
Koeff. 0,300 0,290 0,310 1,810 1,140

USA 28,027 11,177 17,998 88,074 278,761 424,037
theor. 58,493 28,486 26,107 45,604 265,347 424,037
Koeff. 0480 0,390 0,690 1,930 1,050

Rest d. Welt 214,252 94,499 87,270 121,062 190,319 655,786 1.363,638
theor. 198,129 96,490 88431 154472 170,329 655,786 1.363,637
Koeff. 1,080 0,980 0,990 0,780 1,120

Gesamt 305,542 148,800 136,373 238,217 262,670 1.386,059 2.477,661
theor. 317,880 160,354 147,218 256,961 250,590 1.344,656 2.477,659

Quelle: eigene Berechnungen; UN COMMODITY TRADE STATISTICS, SERIES D, versch.
Jg.
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RA;; = (a;; — A;))/A;;  fiir i ungleich j
bzw. in einer alternativen Formulierung
RA} = a;/A;;.

Abweichungen von den hypothetischen Werten (RA;; ungleich Null bzw. RA%
ungleich Eins) miissen auf andere Bestimmungsgriinde wie geographische
Nihe, 6konomische, politische, kulturelle und historische Faktoren zuriick-
gefithrt werden. Koeffizienten, die groBer als Null (RA;;) bzw. groBer als
Eins (RA}) sind, bedeuten iiberdurchschnittlich intensive Handelsbeziehun-
gen, wihrend Koeffizienten, die kleiner als Null bzw. Eins sind, unterdurch-
schnittliche Handelsbeziechungen anzeigen.



X. Internationale Wettbewerbsfahigkeit

1. Internationale Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen

Der Begriff der internationalen Wettbewerbsfahigkeit spielt in der tagespoli-
tischen Auseinandersetzung eine groBere Rolle als in der Wissenschaft. Damit
verbunden ist eine Unschérfe des Begriffs, der mitunter im Zusammenhang mit
einzelnen Unternehmen gebraucht wird, oft aber zur Charakterisierung der
Leistungsfahigkeit von Branchen und ganzen Volkswirtschaften dient.

Ein einzelnen Unternehmen kann in einer offenen Volkswirtschaft dann als
international wettbewerbsfidhig gelten, wenn es sich ohne staatliche Protektion
(Zollschutz, Subventionen u.d.) gegen ausldndische Konkurrenten behaupten
kann. Dieses gilt fiir exportierende Unternehmen, die sich auf auslidndischen
Mairkten gegen internationale Konkurrenten durchsetzen miissen, dieses gilt
aber auch fiir Unternehmen, die sich auf dem Inlandsmarkt der Konkurrenz
durch Importe stellen miissen. Ein Unternehmen behauptet sich dann am
Markt, wenn es in der Lage ist, seinen Marktanteil zu halten und die Pro-
duktionskosten einschlieBlich der Opportunitidtskosten des Eigenkapitals im
Preis zu erwirtschaften.

2. Internationale Wettbewerbsfahigkeit einer
Branche

Eine Branche (genauer gesagt, die inldndischen Unternehmen einer Branche)
ist entsprechend dann international wettbewerbsfahig, wenn sich die inldn-
dischen Unternehmen ohne branchenspezifische Protektion am Markt gegen-
iber auslindischer Konkurrenz behaupten konnen. Unternehmen einer
Branche, die nicht in der Lage sind, auf Dauer Gewinne zu erwirtschaften,
werden in einer Marktwirtschaft langerfristig aus dem Markt ausscheiden und
ihre Marktanteile an andere Unternehmen abgeben. Man kann die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit einer Branche daher daran messen, in welchem
AusmaB es auslindischen Unternehmen gelungen ist, auf dem Inlandsmarkt
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FuB zu fassen, und in welchem AusmaBe inléindische Unternehmen an auslin-
dische Abnehmer liefern. Der einfache Vergleich von Exporten und Importen
einer Branche zeigt, ob ein Land Nettoexporteur oder Nettoimporteur bei den
betreffenden Produkten ist. Dieses MaB hat allerdings den Nachteil, nicht
unabhingig von der absoluten GréBe der betreffenden Branche zu sein. Man
kann es relativieren, indem man den Nettoexport bzw. den Nettoimport durch
das AuBenhandelsvolumen der Branche (Export + Import) dividiert.
Bezeichnen wir die Exporte der Branche i mit X;, die Importe mit M;, so
ergibt sich als MaB fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit der Branche i:

Das MaBl kann Werte zwischen + 100 (es wird nur exportiert und nicht
importiert) und — 100 (es wird nur importiert und nicht exportiert) annehmen.
Der Wert 0 wird erreicht, wenn Exporte und Importe groBengleich sind.

Als MaB fiir die internationale Wettbewerbsfdhigkeit einer Branche wird
haufiger auch der Index des ,,Revealed Comparative Advantage (RCA)“ her-
angezogen. Mit diesem MaB ermittelt man, ob sich eine bestimmte Branche
besser als die iibrigen auf internationalen Mirkten haben behaupten konnte.
Wihrend man bet den theoretischen komparativen Vorteilen, die in der realen
Theorie von groBer Bedeutung sind, von bestimmten Hypothesen iiber die
Produktionsvoraussetzungen fiir einzelne Branchen ausgeht und daraus auf
die zu erwartende giitermiBige AuBenhandelsstruktur eines Landes schlief3t,
geht man bei den ,erwiesenen komparativen Vorteilen“ von der beobachteten
AuBenhandelsstruktur aus. Wenn sich eine Branche {iberdurchschnittlich gut
gegen ausldndische Konkurrenz behaupten konnte — so die SchluBfolgerung
— muB sie erwiesenermaBen komparative Vorteile gegeniiber den anderen
Branchen der Volkswirtschaft besitzen.

Das oben dargestelite MaB RW; ist auch Ausgangspunkt fiir die Berechnung
des RCA-Index. Es erfolgt hier zusitzlich eine Relativierung des MaBes durch
einen Vergleich mit allen iibrigen Branchen. Dazu wird eine analoge Kennzahl
fiir die iibrigen Branchen berechnet. Eine Branche mit einem Exportiiberschul3
wird nur dann einen Indexwert erhalten, der groBer als Null ist, wenn der
relative Exportiiberschul RW,; groBer als bei der Gesamtheit der iibrigen
Branchen ist. Die Formel lautet wie folgt:

_ (XM Y X -My)
RCA; = (Xi +M, Y X+ Mj)) 100

i steht fiir die jeweils betrachtete Branche; j ist ein Laufindex fiir die iibrigen
Branchen (j = 1 bis n, j ungleich i). Dieses MaB kann Werte zwischen + 200
und —200 annehmen. Im ersten Fall wird in der Branche i ausschlieBlich
exportiert und in den iibrigen ausschlieBlich importiert, im zweiten Fall ist es
entgegengesetzt.
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Um eine Beschrinkung der Werte des Index auf den Bereich zwischen + 100
und — 100 zu erreichen, wird folgende Transformation vorgenommen:

e (XM Y (X - M, 100
RCAi'(x M, Y (X +M) XX —M)
5 Y X+ M)
. Xi— M X; — M;)
fur Xi+Mi>Z(X-+MA) und
. (XM Y X - 100
RCA; "(x M, Z(x +M> : Y (X; — M)
2 X+ M)
fiie X, —M; Y (X;—M,)

X+ M, Y (X;+M)

Dieses modifizierte MaB ist etwas schwerer zu interpretieren, da keine lineare
Transformation bzw. proportionale Kiirzung des RCA-Wertes erfolgt. Anders
als beim nicht modifizierten Wert wird das Maximum immer dann erreicht,
wenn eine Branche ausschlieBlich exportiert, auch wenn in den {ibrigen Bran-
chen sowohl Exporte als auch Importe erfolgen. Der RCA-Wert einer Branche
wird sich nur dann wesentlich von dem RW-Wert unterscheiden, wenn in der
Gesamtheit der iibrigen Wirtschaft Exporte und Importe stark voneinander
abweichen. Sind in den anderen Wirtschaftszweigen Exporte und Importe
groBengleich, so sind RCA-Wert und RW-Wert identisch.

Die so ermittelte internationale Wettbewerbsfahigkeit einer Branche miBt
allerdings nicht nur die Leistungsfiahigkeit von Unternehmern und Arbeitneh-
mern einer bestimmten Branche sowie die Qualitit der iibrigen Produktions-
voraussetzungen im Vergleich zu anderen Branchen, sondern erfat auch den
EinfluB staatlicher Eingriffe durch tarifire und nicht-tarifire Handelshemm-
nisse, Subventionen, Auflagen u.d. So wird zB. einer Branche, die durch
Importverbote vor auslindischer Konkurrenz geschiitzt ist und nur geringe
Exporte aufweist, anhand dieser Kennziffer eine hohe internationale Wettbe-
werbsfahigkeit bescheinigt. Fiir bestimmte Fragestellungen ist die Eigenschaft
des Malles, auch die Auswirkungen staatlicher sektoraler Wirtschaftspolitik
auf eine Branche mit zu erfassen, allerdings kein Nachteil. Denn die in der
realen Theorie herausgearbeiteten komparativen Kostenvorteile einer Branche
bieten dann keine unternehmerische Chance, wenn sie z.B. aufgrund von
Zollschranken und/oder anderen Restriktionen nicht ausgenutzt werden kon-
nen. Eine Analyse der RCA-Werte und der Entwicklung dieser Werte im
Zeitablauf kann insofern einen besseren Hinweis auf sich eréffnende (oder auch
verschlechternde) Marktchancen fiir die Unternehmen einer Branche geben.

Die Errechnung der MaBe sei an der einstelligen Klassifikation des inter-
nationalen Warenverzeichnisses fiir den AuBenhandel der Bundesrepublik
veranschaulicht. Diese Aufstellung vermittelt einen groben Einblick. Fiir auf-
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schluireiche Analysen sind tiefere Untergliederungen der Sektoren erforder-
lich. Die Entwicklung der RCA-Werte fiir einzelne Branchen im Zeitablauf
kann dariiber hinaus AufschluB iiber die Verinderung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit geben und damit Gefahrenpotentiale und auch Chancen
fiir bestehende Unternehmen und fiir Investoren aufzeigen.

Tab. 24: Gesamte Warenexporte und -importe der Bundesrepublik nach der
Klassifikation des internationalen Warenverzeichnisses in Mrd DM
fiir 1988 sowie die sich daraus ergebenden RW- und RCA-Werte

Nr. der Systematik Einfuhr Ausfuhr RW, RCA; RCA}

0 Nahrungsmittel und lebende

Tiere 41,447 23,644 —274 —429 -37.1
1 Getrianke und Tabak 4,381 3,249 —148 -277 —24.5
2 Robhstoffe (ausgen.

Nahrungsm. u. min.

Brennstoffe) 28,513 10,640 —45,6 —60,7 —52,7
3 Min. Brennstoffe, Schmierst.

usw. 33,560 6919 —65,8 —81,5 —-704
4 Tierische u. pflanzl. Ole, Fette

u. Wachse 1,454 1,596 4,7 -8,0 -7,1
5 Andere chemische Erzeugnisse 42,623 76,945 28,7 18,2 20,3
6 Bearbeitete Waren 80,479 102,557 12,1 -0,7 —-0,6
7 Maschinenbauerzeugn. und

Fahrzeuge 128,202 272,864 36,1 389 378
8 Verschiedene Fertigwaren 65,724 62,372 —-2,6 —-17,5 —15,2
9 anderswo nicht erfaBte Waren

und -verkehrsvorginge 13,384 6,964 —31,6 —452 —-39,8
Insgesamt 439,768 567,750

Quelle: Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutschland 1988, eigene Berechnungen.

RWo = 236aa 5 araa7* 10 = —274

Als RCA-Wert errechnet sich aus den gerundeten Zahlen
RCA. — 23,6 — 41,4 (5678 — 23,6) — (439,8 — 41,4)
7 \236+41,4 (5678 — 23,6) + (439,8 — 41,4)

Fiir Nahrungsmittel und lebende Tiere folgt als RW-Wert z.B.
23,644 — 41,447

=(—0,274 — 0,155)% 100 = —42,9

)1100
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Der zweite Summand auf der rechten Seite der Berechnungsformel fiir RCA,
stellt den RW-Wert fiir alle iibrigen Branchen mit Ausnahme von Branche
Nummer 0 der Systematik dar. Deren Werte sind in der obigen Formel daher
von den insgesamt ausgewiesenen Exporten und Importen subtrahiert worden.

Der auf den Bereich zwischen + 100 und — 100 normierte RCA-Wert wird
in diesem Beispiel wie folgt berechnet, wobei der fiir RCA, ermittelte Wert als
Zwischenergebnis Verwendung findet:

100 429
(1 +0,155) 1,155
Die Grobanalyse zeigt, daB die Bundesrepublik fiir die Herstellung der Waren-

gruppen 5 und 7 ein relativ guter Produktionsstandort ist. Vor allem bei den
Nahrungsmitteln und Rohstoffen folgt das entgegengesetzte Ergebnis.

RCA} =(—0,274 — 0,155) = —-371

3. Internationale Wettbewerbsfahigkeit von
Volkswirtschaften

3.1 Die Konkurrenz von Lindern auf internationalen Mirkten

Bei der Analyse der internationalen Wettbewerbsfahigkeit von Landern steht
sehr oft der Exportsektor im Mittelpunkt des Interesses. Obwohl mit der
Exportwirtschaft nur ein Teil der Volkswirtschaft betrachtet wird, kann die
isolierte Analyse dieses Sektors wichtige Aufschliisse fiir wirtschaftspolitische
Entscheidungen geben. So ist es fiir die Beurteilung der Auswirkungen des
Beitritts von Lindern zu einer Zollunion oder zu einer Freihandelszone auf
die bisherigen Mitgliedslander oder auch auf Drittlinder, die in den Inte-
grationsraum liefern, wichtig zu wissen, ob die Exportwirtschaft der betreffen-
den Lindern mit der eigenen Exportwirtschaft konkurriert. Das kann man fiir
einzelne Sektoren anhand der Exportstatistiken leicht feststellen. Man kann
dariiber hinaus aber auch eine allgemeinere Analyse fiir den Gesamtexport, fiir
den Export der verarbeitenden Industrie, fiir den Export landwirtschaftlicher
Produkte oder anderer interessierender Branchen anstellen.

Ein Indikator fiir eine intensive Konkurrenzsituation der Exporteure eines
Landes mit den Exporteuren eines anderen Landes auf einem Drittmarkt (z.B.
die USA, die EG oder Japan) kann die Ahnlichkeit der Exportstruktur sein.
Diese kann man mit dem Ahnlichkeitsindex (Similarity Index) erfassen. Der
Index kann einen Wert zwischen 0 und 100 annehmen, wobei 100 eine voll-
stindige Ubereinstimmung der Exportstruktur der miteinander verglichenen
Linder auf dem Drittmarkt bedeutet und O eine vollige Verschiedenheit. Je
hoher der Index ist, um so gréBer ist die Konkurrenzsituation.
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Der Index wird wie folgt berechnet:
S =Y min(S?¢, S¥)100,

wobei i der Laufindex fiir die betrachteten Branchen (bzw. Warengruppen) der
Exportstatistik ist, a als Symbol fiir das Land a dient, dessen Ahnlichkeit der
Exportstruktur mit dem Land b auf dem Drittmarkt d untersucht werden soll.
S2d steht fiir den prozentualen Anteil, den die Branche i an den Exporten nach
d im Land a gehabt hat. S? steht entsprechend fiir den prozentualen Anteil,
den dieselbe Branche an den Exporten nach d im Land b gehabt hat. Die
Rechenanweisung ,,min“ in der Formel bedeutet, daBl von den jeweils zwei in
der Klammer stehenden Werten der niedrigere zu wihlen ist.

Unterstellen wir die folgenden Exportdaten der Linder a, b und c in das
Drittland d:

Land
Branche a b c

1 10 Mrd $ 500Mrd$ 200Mrd S
2 50 Mrd $ 300Mrd$ 200Mrd $
3 40Mrd § 200Mrd$ 100 Mrd $

100 Mrd $ 1000 Mrd $§ 500 Mrd §

Die Exportdaten werden in Prozentanteile am Gesamtexport des jeweiligen
Landes umgerechnet, um absolute GréBenunterschiede zu eliminieren:

Land
Branche a b c
1 0,10 0,50 0,40
0,50 0,30 0,40
3 0,40 0,20 0,20
1,00 1,00 1,00

Diese Prozentsitze werden in die Formel zur Berechnung der Ahnlichkeits-
struktur eingesetzt. Vergleichen wir zuerst Land a und b miteinander.

S = min(0,1; 0,5) * 100 + min(0,5; 0,3) * 100 + min(0,4; 0,2) * 100
= 10 + 30 4 20 = 60.

Die Bedeutung dieses Indexwertes von 60 erschlieBit sich, wenn man ihn mit
dem Wert vergleicht, den man fiir die Ahnlichkeit der Exportstruktur der
Lénder a und ¢ auf dem Drittmarkt erhalt:
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S = min(0,1; 0,4) * 100 + min(0,5; 0,4) * 100 + min(0,4; 0,2) x 100
=10+ 40 + 20 = 70.

Die durch den Ahnlichkeitsindex gemessene Konkurrenzsituation auf dem
Drittmarkt d ist zwischen Land a und ¢ damit gréBer als zwischen Land a
und b.

Mit Hilfe des Similarity-Index kann man z.B. der Frage nachgehen, welche
Konsequenzen eine Intensivierung und Erleichterung des Handels der EG mit
den osteuropdischen Staaten bei der gegebenen Exportstruktur fiir die asia-
tischen Schwellenlinder haben kann. Die Grobanalyse des Exports einiger
osteuropdischer Linder in die EG und des Exports einiger ost- und siidostasia-
tischer Linder in die EG mit Hilfe des Similarity-Index macht fiir das Jahr
1985 z.B. deutlich, daB die Konkurrenzsituation zwischen der UdSSR und
den asiatischen Lindern auf dem EG-Markt nicht so ausgepragt ist wie di¢
zwischen den anderen osteuropéischen Staaten einerseits und den asiatischen
Liandern andererseits. Die Absatzchancen der asiatischen Linder sind also
potentiell stirker durch eine Erleichterung des Handels mit den anderen
osteuropdischen Léndern gefahrdet. Diese auf der einstelligen Standard Inter-
national Trade Classification (SITC) aufbauenden Analyse fiir die Klassen 0
bis 9 gibt einen ersten Einblick. Fiir genauere Aussagen kann und miifite sie
durch eine Feinanalyse etwa fiir landwirtschaftliche Produkte und fiir einzelne
Produktgruppen der Verarbeitenden Industrie erginzt werden.

Tab.25: Similarity-Index fir die Exporte ausgewdbhlter asiatischer Schwellen-
lander und osteuropdischer Linder in die EG fiir das Jahr 1985
auf der Basis der einstelligen SITC

Tschecho-

UdSSR  slowakei DDR Bulgarien Ungarn Ruminien Polen
Malaysia 15,01 49,79 4428 4271 48,38 31,19 51,21
Hongkong 10,31 41,94 45,55 32,08 40,60 42,29 32,67
Siid-Korea 10,56 4798 52,25 40,24 47,18 48,14 38,99
Taiwan 10,42 51,89 5594 42,02 48,40 49,86 43,05
Thailand 13,51 50,10 4599 56,69 67,44 40,78 57,14
Philippinen 14,24 60,44 52,56 54,63 65,52 47,00 59,97
Singapur 22,69 56,67 53,35 48,04 51,79 39,96 49,70
Indonesien 21,06 53,61 40,77 55,90 64,87 34,24 62,38

Quelle: Berechnet aus Daten der OECD-Statistics of Foreign Trade Serie C, Trade by Commo-
dities, Imports 1980—1985

Das MaB geht von den statistisch festgehaltenen AuBBenhandelsdaten aus und
kann damit naturgemiB potentielle Konkurrenz, die sich nach einem Wegfall
oder einer Reduzierung von Handelsschranken méglicherweise deutlich zeigen
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wird, nicht erfassen. Das Ma8 ist auch nicht unabhingig vom Aggregationsni-
veau. Tendenziell sind in empirischen Analysen die Werte fiir S umso geringer,
je weiter man die Produktgruppen bzw. Branchen unterteilt. SchlieBlich ist die
Ausschaltung der absoluten Gro8enunterschiede der Linder im AuBenhandel
bei der Berechnung des MaBes nicht fiir jede Fragestellung von Vorteil
Fir das Aufdecken von Konkurrenzbeziehungen und fiir die Abschitzung
moglicher Konsequenzen aus einer Anderung der Rahmenbedingungen fiir
inlindische Unternehmen ist zumindest erginzend auch das absolute Pro-
duktionspotential der Lander heranzuzichen.

3.2 Marktanteilsanalysen

Primir auf die Exportwirtschaft ausgerichtet sind auch Analysen der Welt-
marktanteile, die ein Land bei den Gesamtexporten bzw. bei den Exporten der
Verarbeitenden Industrie besitzt. Eine Verminderung des Anteils wird als eine
Verminderung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit interpretiert. Eine
Erh6hung des Weltmarktanteils wird entsprechend als Gewinn an internatio-
naler Wettbewerbsfahigkeit betrachtet. Wenn eine solche Interpretation, die
nur auf der Analyse eines Ausschnitts einer Volkswirtschaft beruht, auch als
zu vereinfachend abgelehnt werden muB, so lassen sich aus den Welthandelsan-
teilen und ihren Veranderungen durchaus Aufschliisse iiber mogliche Stirken
und Schwichen einer Volkswirtschaft im internationalen Handel gewinnen
und Gefahrenpotentiale fiir die Zukunft erkennen.

Eine hiufig benutzte Methode zur detaillierten Analyse des AuBenhandels
ist die Constant Market Share Analyse (CMS). Die CMS-Analyse zerlegt die
AuBenhandelsstrome eines Landes in einzelne Komponenten, die einer 6kono-
mischen Interpretation zuginglich sind. VerleichsmaBstab fiir die empirisch
festgestelle Verinderung des Exports gegeniiber einem Basisjahr ist der hy-
pothetische Export auf einem Markt, den man beim Halten des bisherigen
Marktanteils realisiert hitte (daher ,,constant market share“). Die Zerlegung
kann additiv und multiplikativ erfolgen. Die Differenz (beim im folgenden
dargestellten additiven Verfahren) bzw. der Korrekturfaktor (beim multiplika-
tiven Verfahren) wird dann als Abweichung von dem als Norm unterstellten
Anteil der Basisperiode betrachtet.

Einstufige CMS-Analyse

Die Analyse kann unterschiedlich detailliert erfolgen. Man spricht von der
einstufigen CMS, wenn man die realisierte Exportverdnderung in die Wachs-
tumskomponente und eine Restkomponente zerlegt. Diese Restkomponente
zeigt an, ob ein Land den Marktanteil erhoht hat (positives Vorzeichen),
vermindert hat (negatives Vorzeichen) oder gerade gehalten hat (die Rest-
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komponente ist Null). Diese Restkomponente kann global als Wettbewerbs-
effekt bezeichnet werden.

Bezeichnen wir den Export eines Landes im Jahr t mit x* und den Export im
Basisjahr mit x°, so 148t sich bei Kenntnis der Wachstumsrate des Weltexports
in diesem Zeitraum (r) die Exportveranderung wie folgt aufspalten:

x'—x% =rx° + (x* — x% - rx%).
(Wachstumseffekt) (globaler Wettbewerbseffekt)

Der Ausdruck x' — x° stellt die absolute Verinderung des Exports des be-
treffenden Landes dar. Diese Verinderung wird aufgespalten in die Kompo-
nenten (r x°) und (x' — x° — rx°). Die erste Komponente gibt die Verinderung
an, die notwendig gewesen wire, um den Weltmarktanteil zu halten. Die zweite
Komponente gibt die empirisch beobachtete Abweichung von dieser Norm an.
Wenn die zweite Komponente positiv ist, dann hat das Land seinen Welt-
marktanteil erh6ht und damit einen positiven globalen Wettbewerbseffekt auf-
zuweisen. Wenn die zweite Komponente negativ ist, dann hat das Land seinen
Weltmarktanteil vermindert und einen negativen globalen Wettbewerbseffekt
zu verzeichnen. Man beachte, daB es sich bei dieser Zerlegung — wie auch bei
den folgenden — lediglich um tautologische Umformungen handelt.

Zweistufige CMS-Analyse

Bei der zweistufigen CMS-Analyse wird neben dem Weltexporttrend eine
Strukturkomponente des Exports betrachtet. Diese Komponente sind alter-
nativ die regionale Ausrichtung und die Giiterstruktur des Exports.

Wir betrachten zunichst die Aufspaltung in die Regionalstrukturkompo-
nente. Die Verdnderung des Exports wird hierbei an der Norm gemessen, daB3
der Anteil des Landes an den Importen der Abnehmerldnder konstant geblie-
ben ist.

Die Wachstumsrate der Importe im Land j sei im folgenden mit r; bezeichnet
und der Export in das Land j mit x;. Die Verinderung des Exports 148t sich
dann wie folgt tautologisch zerlegen:

xt—x%=rx° Wachstumseffekt

+ ). (r; — Dx} Regionalstruktureffekt
i

+ Y (x}— (1 +1;)x) Residual
i

Der Charakter der tautologischen Zerlegung wird noch offensichtlicher, wenn
man beriicksichtigt, daB j)_ r x? = r x° und j} x| = x* sowie j)_x? = x° Die
Summe aus Wachstumseffekt und Regionalstruktureffekt vereinfacht sich
dann zu jY_ (r;x?) und der Restwert zu x' — x° — j} (r;x?). Der Ausdruck 148t
sich dann wie folgt schreiben:
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x'—x%=3Y(r;x? Wachstums- plus
Regionalstruktureffekt
+x' —x%—jY (r;x?) Residual

Der Nachteil dieser Formulierung liegt darin, daB Wachstums- und Struktur-
effekt nicht getrennt ausgewiesen werden.

Der Regionalstruktureffekt ist dann positiv, wenn der Export eines Landes
vorwiegend in Linder geht, deren Importe liberdurchschnittlich (gemessen am
Weltdurchschnitt) zunehmen. Er ist negativ, wenn er vor allem in Linder geht,
deren Importe unterdurchschnittlich wachsen. Bei positiven Wachstums- und
Regionalstruktureffekten zeigt z.B. ein positiver Restwert, daB iiber die positive
Gesamttendenz und das positive Regionalmix hinaus Marktanteile aufgrund
anderer Wettbewerbsvorteile realisiert werden konnten. Der Regionalstruk-
tureffekt kann aber z.B. auch positiv sein, ohne daB dieses von einem Land —
z.B. aufgrund begrenzter Exportkapazititen — genutzt werden konnte. In
diesem Fall wird rechnerisch ein negativer Restwert ermittelt.

Aufdie gleiche Weise 4Bt sich eine zweistufige Analyse fiir die Giiterstruktur
durchfiihren. Die Wachstumsrate der Importe der Produktgruppeiin der Welt
sei im folgenden mit r; bezeichnet und der Export des Landes in dieser Gruppe
mit x;. Die Verinderung des Exports 1iBt sich dann wie folgt zerlegen:

x—x°=rx° Wachstumseffekt

+ 3 (6 —nxp Giiterstruktureffekt
+Y (¢ — (1 +r)x?) Residual

In Analogie zum Regionalstruktureffekt bedeutet ein positiver Giiterstruktur-
effekt, daB der Export des Landes vor allem in Giitergruppen stattfindet, die
im Durchschnitt groBere Wachstumsraten als der Weltexport (und -import)
aufweisen. Ein positiver Restwert in Verbindung mit einem positiven Giiter-
struktureffekt weist darauf hin, daB der Weltmarktanteilsgewinn nicht nur
auf ein positives Exportmix zuriickzufiihren ist, sondern daB dariiber hinaus
weitere positive Einfliisse gewirkt haben.

Dreistufige CMS- Analyse

Bei der dreistufigen CMS-Analyse erfolgt eine Disaggregation des Exports
nach Regionen und nach Giitern. Die Zerlegung kann in der Form erfolgen,
daB zunidchst der Giiterstruktureffekt ermittelt und danach eine weitere Zerle-
gung nach Regionen vorgenommen wird. Die Zerlegung kann aber auch mit
der Ermittlung des Regionalstruktureffekts beginnen, wonach eine weitere
Zerlegung nach Giitergruppen erfolgt. SchlieBlich konnen Giiterstruktur- und
Regionalstruktureffekt als ein gemeinsames Aggregat ermittelt werden.
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Dreistufige CMS-Analyse bei primdrer Zerlegung nach Giitergruppen

x'—x%=rx° Wachstumseffekt
— 1x0 Giiterstruktureffekt der
+ ‘,Z‘ (F = 0% dreistufigen Analyse

e x® Regionalstruktureffekt
* z.: ;(r” X der dreistufigen Analyse

+Y Y (x5 — (1 +1)xf) Wettbewerbseffekt
T3

Dreistufige CMS-Analyse bei primdrer Zerlegung nach Regionen

Alternativ 148t sich zunichst eine Aufspaltung nach Regionen durchfiihren:

x'—x%=rx° Wachstumseffekt
0 Regionalstruktureffekt
+ ; (r; = Dx; der dreistufigen Analyse
— rx® Giiterstruktureffekt
+ zl: z,: (ri; = 1) der dreistufigen Analyse

+3 Y (x; — (1 +1;)x]) Wettbewerbseffekt
i

Die jeweils berechneten Regionalstruktureffekte und Giiterstruktureffekte sind
nicht unabhéngig von der gewihlten Reihenfolge der Aufspaltung, was eine
Interpretation erschwert. Das Restglied kann als Wettbewerbseffekt inter-
pretiert werden, der aufzeigt, ob iiber das Exportmix nach Regionen und
Giitergruppen hinaus weitere positive oder negative Einfliisse wirksam waren.

Dreistufige CMS-Analyse bei gleichzeitiger Zerlegung nach Regionen und Gii-
tergruppen

Oft sind Giiter- und Regionalstruktur des Exports eines Landes nicht unab-
hingig voneinander. Eine schematische Komponentenzerlegung in Regional-
und Giiterstruktureffekt wird dann dem Analyseproblem nicht gerecht. Viel-
fach wird in solchen Fillen eine Komponentenzeriegung derart vorgenommen,
daBl man die Wachstumsraten in jedem Abnehmerland fiir jede Produktgruppe
mit der Wachstumsrate des Weltexports in Bezichung setzt und mit den
entsprechenden Exportwerten des Basisjahres gewichtet. Als Ergebnis erhilt
man den Struktureffekt.

x'—x%=rx° Wachstumseffekt
R Struktureffekt
+ z.: z,: (535 = 1% der dreistufigen Analyse

+3 Y (x};— (1 +1;)x) Wettbewerbseffekt
T
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Giiterstruktur- und Regionalstruktureffekt sind zum Struktureffekt verschmol-
zen. Der Wettbewerbseffekt gibt wiederum die Differenz zwischen dem
realisierten Exportwert und dem hypothetischen Exportwert an, der erreicht
worden wire, wenn der Marktanteil in jedem Land bezogen auf jede Giiter-
gruppe gerade konstant geblieben wire.

Beispiel fiir die CMS-Analyse

Das folgende Beispiel soll die CMS-Analyse veranschaulichen. Wir unter-
stellen die folgende AuBenhandelsstruktur eines Landes fiir das Basisjahr,
wobei zwei Regionen (USA und Rest der Welt) und zwei Produktgruppen
(Verarbeitende Industrie und andere) unterschieden werden. Der Export ist in
dem betrachteten Zeitraum um 100 Einheiten, d.h. um 50 9/ gestiegen.

j Regionen

i Giitergruppen USA | Rest der Welt ¥

Verarb. Industrie 110 70 180
andere Produkte 10 10 20
Z 120 80 Z Z 200

Die Verarbeitende Industrie exportierte im Basisjahr nach dieser Information
180 Einheiten, von denen 110 in die USA und 70 in den Rest der Welt gingen.
Andere Produkte waren am Gesamtexport von 200 Einheiten mit 20 Einheiten
beteiligt, von denen jeweils 10 in die USA und den Rest der Welt gingen.

In der folgenden Matrix sind die Wachstumsraten der Importe in den
einzelnen Regionen (r;), fiir die einzelnen Giitergruppen (r;) und fiir die Giiter-
gruppen auf den jeweiligen Mirkten (r;;) eingetragen. Die Wachstumsrate des
Gesamtwelthandels (r) ist ebenfalls in das Tableau iibertragen:

j Regionen Wachstumsrate
i Giitergruppen USA Rest der Welt | r;
Verarb. Industrie | r;, =0,60 | r,, =040 r,=050(G=1)
andere Produkte | r,; =020 | r,, =005 r,=0,10(=2)

Wachstumsrate 1; r, = 0,50 r, =030 r = 0,40
(=1 i=2
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Fiir die einstufige Analyse folgt:

300 — 200 = 0,4 « 200 Wachstumseffekt
Residual 1

+20

195

80
= 20
100

Der Weltmarktanteil hat sich im Betrachtungszeitraum erhoht. Der Export-

anstieg war um 20 Einheiten hoher als
Weltexports zu erwarten gewesen ware.

aufgrund der Wachstumsraten des

Fiir die zweistufige Analyse ergibt sich

a) Giiterstruktureffekt:

300 — 200 = 0,4 %200
+ (0,5 — 0,4)+ 180
+ (0,1 -04)«20
+38

Wachstumseffekt = 80
Giiterstruktureffekt = 12

(18 — 6 =12)
Residual 2 = 8§
100

Ein Teil des Weltmarktanteilgewinns kann auf eine giinstige Giiterstruktur

im AuBBenhandel zuriickgefithrt werde

n. Acht Einheiten des Exportanstiegs

sind auf andere Faktoren zuriickzufiihren.

Regionalstruktureffekt:

300 — 200 = 0,4 % 200
+ (0,5 — 0,4)% 120
+ (0,3 — 0,4)+80
+16

Wachstumseffekt = 80
Regionalstruktureffekt = 4

(12—-8=49)
Residual 2 = 16
100

Ein Teil des Weltmarktanteilgewinns kann auf eine ginstige Regional-
struktur der Exporte zuriickgefiihrt werden. Die Abnehmerregion, in die

die meisten Exporte gingen (USA),

wies iiberdurchschnittliche Import-

wachstumsraten aus. Der Rest des Exportanstiegs (16 Einheiten) ist auf
andere Ursachen zuriickzufiihren, u.a. auf das bereits behandelte Export-

produktmix.

Fiir die dreistufige Analyse folgt:

a) Primire Aufspaltung nach Giitergruppen

300 — 200 = 0,4 * 200

+(0,5 — 0,4) « 180
+(0,1 —0,4)%20
+(0,6 — 0,5+ 110
+ (0,4 — 0,5 +70
+(0,2—0,1)%10
+ (0,05 — 0,1)* 10
+35

Wachstumseffekt = 80
Giiterstruktureffekt = 12
(18 — 6 = 12)
Regionaistruktureffekt* = 45
(11-74+1-0,5=45)
Wettbewerbseffekt = 35
100,0
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b)

<)

Ein grofler Teil des iiberproportionalen Exportwachstums des Landes
ist auf den positiven Giiterstruktureffekt zuriickzufiihren. Ein wesentlich
geringerer Teil auf den ebenfalls positiven Regionalstruktureffekt. Die
Ergebnisse entsprechen von der Grundtendenz her denen, die in der
zweistufigen Analyse gewonnen wurden. Nach der Beriicksichtigung der
positiven Giiterstruktur-und Regionalstruktureffekte bleibt ein positiver
Wettbewerbseffekt von 3,5 Einheiten. Dieser zeigt an, daB weitere positive
Wettbewerbsfaktoren wirksam waren.

Primire Aufspaltung nach Regionen

300 — 200 = 0,4 + 200 Wachstumseffekt = 80
+ (0,5 —-0,4)% 120 Regionalstruktureffekt = 4
+ (0,3 —0,4)% 80 (12—8=4)
+ (0,6 —0,5)* 110 Giiterstruktureffekt* = 12,5
+ (0,2 —-0,5)%10 (11 =34+7-25=12)9)
+ (0,4 —0,3)x70 Wettbewerbseffekt = 35
+ (0,05 — 0,3)* 10 100,0
+ 3,5

Die Ergebnisse entsprechen mit geringen Abweichungen denen der vor-
stehenden Analyse. Der Giiterstruktureffekt ist um 0,5 Einheiten groBer
und der Regionalstruktureffekt entsprechend um 0,5 Einheiten niedriger

ausgewiesen.

Struktureffekt

300 — 200 = 0,4 % 200 Wachstumseffekt = 80
+ (0,6 —~0,4)* 110 Struktureffekt = 16,5
+ (0,4 —0,4)% 70 224+ 0—2—-3,5=16,5)
+(0,2—-04)%10 Wettbewerbseffekt = 35
+ (0,05 — 0,4)* 10 100,0
+ 3,5

Hier wird auf eine Trennung von Regionalstruktur- und Giiterstruktur-
effekt verzichtet und beiden gemeinsam der auch in den anderen Ansétzen
ermittelte Gesamtwert von 16,5 zugewiesen. Der positive Wettbewerbsef-
fekt macht wiederum deutlich, daBl neben dem globalen Wachstumseffekt
und den positiven Struktureffekten weitere positive Einfliisse im Hinblick
auf den Absatz der Exportwirtschaft wirksam waren.

3.3 Die Verdnderung der preislichen internationalen

Wettbewerbsfahigkeit

Die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber Konkurren-
ten aus einem anderen Land wird durch den realen Wechselkurs eingefangen.
Durch eine Abwertung der inldndischen Wahrung erhoht sich — wie oben
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ausgefiihrt wurde — die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der inldndischen
Produzenten gegeniiber auslindischen Konkurrenten. Die Anderung der no-
minellen Wechselkurse spiegelt damit ceteris paribus die Anderung der Wett-
bewerbsfahigkeit wider. In der Realitdt haben wir aber zu beachten, daB die
Konkurrenzfihigkeit der Unternehmen auch durch die unterschiedlichen In-
flationsraten bestimmt wird. Ein Gewinn an internationaler Wettbewerbs-
fahigkeit kann durch eine hohere Inflationsrate als im Ausland aufgezehrt
oder iiberkompensiert werden.

Unterstellen wir z.B., daB der Wechselkurs in Mengennotierung von 0,333
auf 0,500 $ pro inldndische Geldeinheit ansteigt. Es findet also eine betracht-
liche Aufwertung der inldindischen Wihrung statt, die zu einer Reduzierung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit um 50 9 zu fiihren scheint. Unterstellen wir
weiterhin, daB die inldndische Inflationsrate 0 9/ betragen habe, wihrend sie im
Ausland im Vergleichszeitraum bei 50 9 lag. Unter diesen Voraussetzungen ver-
lieren die ausldndischen Produzenten den durch die Paritidtsinderung gewon-
nenen Vorteil wieder, da sie ihre eigenen Vorprodukte und Faktorleistungen
— inflationsbedingt — zu hoheren Preisen beziehen bzw. entlohnen miissen. In
diesem Beispiel gleichen sich die beiden gegenldufigen Effekte gerade aus.

Allgemein gilt fiir die Entwicklung des realen Wechselkurses eines Landes i
gegeniiber einem anderen Land a:

e'P;

RW =
e’P,

wobei e' der nominelle Wechselkurs in Mengennotierung gegeniiber dem Land
a zum Zeitpunkt t ist und e° der entspechende Wechselkurs zum Zeitpunkt 0.
P, und P, sind die entsprechenden Preisindizes, die die Preisentwicklung im
Land i und im Land a in dem betrachteten Zeitraum messen.

Da in der Regel nicht nur die Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber den Produ-
zenten in einem anderen Land interessiert, sondern gegeniiber der Gesamtheit
der auslindischen Konkurrenten, wird oft der reale effektive Wechselkurs
betrachtet. Dieser stellt, wie der nominale effektive Wechselkurs, ein gewich-
tetes Mittel der einzelnen realen Wechselkurse dar, wobei als Gewichte oft die
bilateralen Exporte bzw. Importe eines Landes dienen. Vernachlissigt wird
damit allerdings die Konkurrenzsituation mit Produzenten anderer Lénder
auf Drittmarkten. Diese kann man beriicksichtigen, indem man die Gewichte
fiir Linder erhoht, mit denen man auf Auslandsmirkten in besonders in-
tensiver Konkurrenz steht.

Wenn wir die prozentualen Gewichte mit g; bezeichnen, so folgt als realer
effektiver Wechselkurs als gewogenes arithmetisches Mittel:

t
eiP;
(1]
¢; P;

REW =) g

mit j als Laufindex fiir alle betrachteten Linder.
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Die Deutsche Bundesbank berechnet sowohl die Verdnderungen der effekti-
ven als auch der realen effektiven Wechselkurse aus den MeBziffern des bilate-
ralen AuBenwertes der DM gegeniiber den Wihrungen der einzelnen Linder.
Diese MeBziffern sind Verhiltniszahlen, bei denen der jeweilige Wert ins Ver-
hiltnis zu einer Basisperiode gesetzt wird, wie es in der Tabelle 9 iiber die
Entwicklung des nominellen bilateralen AuBenwertes geschehen ist. Diese
MeBziffern werden dann zu einem gewogenen geometrischen Mittel zusam-
mengefaBt. Die Gewichtung erfolgt auf der Basis der Importe und Exporte an
Industrieerzeugnissen der Bundesrepublik, wobei auf der Exportseite die Kon-
kurrenzbeziehung auf Drittmirkten durch die Ermittlung von ,erweiterten
Exportgewichten“ beriicksichtigt wurde. Die groBten Gewichte (Summe =
100 %) erhalten (Stand 1990) die USA (14,2 %), Frankreich (14,0 %), Italien
(11,8 %), Japan (10,6 %) und Grof8britannien (10,0 %).

Die Berechnung der Entwicklung des realen AuBenwertes erfolgt auf der
Basis der Wechselkurse und Verbraucherpreisindizes derselben Linder, die
bei der Ermittlung des gewogenen nominalen AuBenwertes der DM verwendet
werden. Auch die Gewichte sind die gleichen.

Tab. 26: Entwicklung des Auffenwertes der DM gegeniiber Lindergruppen
( Entwicklung des effektiven und des realen effektiven Wechselkurses)

seit 1972
Effektiver Wechselkurs:
gegeniiber

den Wihrungen Realer effektiver AuBenwert
Jahr der EG-Linder 18 Industrielindern gegeniiber 18 Industrielindern®
1972 100 100 100
1978 160,1 1433 107,7
1979 1649 150,6 106,0
1980 165,3 151,5 100,2
1981 1678 143,1 90,5
1982 1838 150,4 92,0
1983 199,5 1559 924
1984 205,0 153,6 87,9
1985 207.8 154,0 854
1986 222,6 168,2 90,6
1987 232,6 178,9 93,9
1988 2325 1774 91,3
1989 2323 175,7 89,0

® gemessen an den Verbraucherpreisen
Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank. Reihe 5. Die Wihrungen der Welt, Nr. 3 1990
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Wie bei der mit diesem Ansatz methodisch verwandten Kaufkraftparititen-
theorie liegt ein Nachteil in der Vernachldssigung anderer wettbewerblicher
Faktoren. Fiir einen Anbieter traditioneller Produkte kann die Entwicklung
der realen effektiven Wechselkurse einen Hinweis auf die Verdanderung seiner
Wettbewerbsposition sein. Der Wettbewerb durch neue Produkte ist bei dieser
Sichtweise aber ausgeklammert. So ist die Aufwertung einer Wahrung gegen-
iiber anderen Wihrungen — und damit der Verlust der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit bei traditionellen Produkten — oft die Auswirkung der
technologischen Uberlegenheit einer Volkswirtschaft bei der Entwicklung und
Vermarktung neuer Produkte. Die damit verbundenen Exporterfolge fiihren
bei flexiblen Wechselkursen automatisch zu einer Aufwertung, und in Sy-
stemen mit festen Wechselkursen (genauer: Systeme der Stufenflexibilitit)
kommt es von Zeit zu Zeit zu einer entsprechenden Anderung des offiziellen
Wechselkurses. Diese Prozesse laufen auch bei gleichen Inflationsraten im
Inland und im Ausland ab. Die durch den realen Wechselkurs ausgewiesene
verminderte preisliche Wettbewerbsfahigkeit traditioneller Anbieter ist in die-
sen Fillen mit gesamtwirtschaftlich durchaus wiinschenswerten Exporterfol-
gen bei neuen Produkten verbunden, die in der Regel hohere Gewinnmargen
und hohere Faktoreinkommen — einschlieBlich der Lohne — erméglichen.

3.4 Die Verianderung der generellen internationalen
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft

An den letztgenannten Gedankengingen ankniipfend kann man versuchen,
die internationale Wettbewerbsfdhigkeit eines Landes an den Marktanteilen
abzulesen, die technologisch hochwertige Giiter am Export haben. Ein groBes
Problem besteht dabei in der Abgrenzung der Produkte, die dem Hochtechno-
logiebereich zuzuordnen sind. Je nach Abgrenzung kommt man bei der prak-
tischen Umsetzung zu sehr unterschiedlichen Aussagen. Dieses gilt auch fiir
eine Analyse des Hochtechnologiebereichs mit Hilfe der RCA-Analyse.

Zu beachten ist auch, daB ein GroBteil der Einkommen zwar in technolo-
gisch anspruchsvollen Fertigungen, aber nicht im ausgesprochenen Hochtech-
nologiebereich entstehen. Eine zu enge Fassung des Begriffs ,,Hochtechnologie“
fiihrt damit zu Aussagen, die fiir den groBeren Teil der Wirtschaftssubjekte
eines Landes ohne Bedeutung sind. Ein vom durchschnittlichen Pro-Kopf
Einkommen und anderen Entwicklungsindikatoren den Entwicklungsldndern
zuzurechnendes Land wird man z.B. nicht deshalb als international wett-
bewerbsfdhig bezeichnen, weil es unter enormen Lasten fiir den Rest der
Wirtschaft in bestimmten Segmenten des Hochtechnologiebereichs Exporter-
folge verzeichnet. Solche Phinomene beschreibt man besser mit den oben
dargestellten Indikatoren fiir die Wettbewerbsfahigkeit von Sektoren einer
Volkswirtschaft.
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Der Begriff der internationalen Wettbewerbsfihigkeit eines Landes 148t sich
offenbar nur schwer konkretisieren. Aligemein kann man sagen, daB eine offene
Volkswirtschaft in der Vergangenheit dann international wettbewerbsfahig
gewesen ist, wenn sie ein im internationalen Vergleich hohes Pro-Kopf Ein-
kommen bei Wahrung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts und bei
einem hohen Beschiftigungsstand erwirtschaftet hat. Positive Indikatoren fiir
eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit sind unter den genannten Be-
dingungen die Verbesserung der giitermaBigen realen Austauschverhiltnisse,
der faktoriellen Austauschverhiltnisse und Aufwertungen gegeniiber den wich-
tigsten Handelspartnern. Die Voraussetzung fiir eine internationale Wettbe-
werbsfahigkeit waren in der Vergangenheit die Fahigkeit und Bereitschaft, sich
flexibel an den weltweiten Wandel der Angebots- und Nachfragestrukturen
anzupassen.

Der Begriff der internationalen Wettbewerbsfahigkeit beinhaltet in der
gegebenen Definition auch das Zusammensspiel von AuBenwirtschaft und
Binnenwirtschaft unter dem Blickwinkel der Einkommenserzielung fiir alle
inldndischen Wirtschaftssubjekte. Es macht z.B. wenig Sinn, eine Volks-
wirtschaft als international wettbewerbsfahig zu bezeichnen, nur weil sie in
einem relativ kleinen Exportsektor, der ohne Ausstrahlung auf die Gesamt-
wirtschaft bleibt, hohe Realeinkommen erwirtschaftet.
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