Monetäre Aussenwirtschaft

Devisenmarkt und Aussenhandel (Chapter 16: The Foreign Exchange Market and Trade Elasticities) am 22. September 2008

16.1 Die Bewegung von Angebot und Nachfrage nach Devisen

Devisenmarkt: Ort, wo inländische Währung gegen ausländische Währung gehandelt wird

Wechselkurs: wird allgemein definiert als Preis der Fremdwährung im Verhältnis zum Preis der inländischen Währung: E = Preis der ausländischen Währung / Preis der inländischen Währung 

(Ausnahme: Grossbritannien umgekehrte Definition, nämlich Dollar/Pfund-Kurs)
Beachte: Aufgrund der Definition des Wechselkurses entspricht eine Abwertung, also eine Abnahme des Wertes der inländischen Währung einer Zunahme des Wechselkurses, da dadurch der Preis für Fremdwährungen zugenommen haben muss. 

(Abwertung: Preis der ausländischen Währung(() / Preis der inländischen Währung(= E()

Effektiver Wechselkurs: da jedes Land nicht nur ein einziger Wechselkurs besitzt, sondern für jede gehandelte Fremdwährung einen, muss der Wert der eigenen Währung durch einen Wechselkursindex verallgemeinert werden. Dies geschieht über ein gewichtetes Mittel der Wechselkurse gegenüber allen anderen Ländern – als Gewicht dient meist der Anteil am Aussenhandel des Landes.

Das Angebot von Devisen und Fremdwährungen wird durch Exporteinnahmen und anderen Gutschriften in der Zahlungsbilanz ermöglicht. 

Die Nachfrage nach Devisen entsteht durch Importausgaben und anderen Schulden.

Angebot und Nachfrage nach Devisen werden durch den Wechselkurs bestimmt, der dem Preismechanismus beim Angebot und Nachfrage nach Gütern entspricht.

2 Politikmassnahmen sind denkbar bzgl. des Wechselkurses: 

Flexible Wechselkurspolitik: der Wechselkurs unterliegt starken Schwankungen solange bis Angebot und Nachfrage sich ausgleichen. Die Nationalbank muss hier nicht eingreifen.

Fixe Wechselkurspolitik: der Wechselkurs wird vorher auf ein best. Niveau fixiert, die Nationalbank muss hier eingreifen und zum festgelegten Wechselkurs Angebot und Nachfrage nach Devisen bedienen, solange sie nicht im Gleichgewicht sind, d.h. bei einem Nachfrageüberhang muss die Nationalbank Devisen verkaufen und bei einem Angebotsüberhang, muss sie Devisen zurückkaufen.

Auswirkungen beider Wechselkurspolitiken bei einer Zunahme der Nachfrage nach Devisen (Abbildung 16.1):

Eine Zunahme der Nachfrage nach Devisen führt zu einer Rechtsverschiebung der Nachfragekurve von D zu D’. Gründe dafür können sein: Importnachfrage ist gestiegen oder Zunahme der Nachfrage von Investoren nach ausländische Anlagen.

(16.1a) Unter einer flexiblen Wechselkurspolitik führt eine Zunahme der Nachfrage nach Devisen zu einer Erhöhung des Wechselkurses E.
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Figure 16.1  Increase in Demand for 

Foreign Currency


(16.1b) Unter einer fixen Wechselkurspolitik führt eine Zunahme der Nachfrage nach Devisen zu einem Nachfrageüberhang nach Devisen und einem Angebotsüberschuss von inländischer Währung, die durch die Nationalbank gedeckt werden muss, d.h. die Nationalbank muss Devisen verkaufen und inländische Währung zurückkaufen, um die inländische Währung vor einer Entwertung zu bewahren. Dies zeigt sich in der Zahlungsbilanz durch ein Zahlungsbilanzdefizit. Die Zentralbank kann diese fixe Wechselkurspolitik nur solange aufrechterhalten wie sie Devisenreserven besitzt. Durch eine Politikänderung kann dieses Defizit reduziert werden, anstatt es wie oben zu finanzieren, allerdings wirken solche Politiken immer zeitverzögert.

Möglichkeiten, die verhindern, dass die Nationalbank keine Devisenreserven mehr besitzt:

(1) sie setzt einen neuen höheren Wechselkurs, der Angebot und Nachfrage besser bedient, dies entspricht einer Politik der Entwertung der eigenen Währung, oder (2) sie lässt den Markt den Wechselkurs selbst bestimmen, was einer flexiblen Wechselkurspolitik entspricht.

Herleitung von Angebot und Nachfrage nach Devisen von den Exporten und Importen

Welche Faktoren bestimmt Angebot und Nachfrage nach Devisen?

Drei Annahmen, die die Form der Kurven bestimmen:
Annahme 1: Es sind keine Nettokapitalflüsse (KA=0) vorhanden, d.h. privates Angebot und Nachfrage nach Devisen sind vollständig durch die Handelsbilanz bestimmt. 
Falls nur 2 verschiedene Arten von Güter gehandelt werden, d.h. ein exportiertes und ein importiertes Gut, dann bedeutet diese Annahme für die Zahlungsbilanz: 
Zahlungsbilanz = Export (Einnahmen aus exportierten Gütern) – Import (Ausgaben für importierte Güter).

Oder vereinfachend gesagt, falls KA = 0, dann ist Handelsbilanz (TB) = Zahlungsbilanz (BP)
Annahme 2: Inländische Einwohner richten ihre Entscheidungen ausschliesslich auf Preise in inländischer Währung ausgedrückt, d.h. die Konsumenten richten ihre Nachfrage nach Importen nur nach dem Preis des importierten Gutes in inländischer Währung und die Firmen richten ihr Angebot an Exporten nur nach dem erzielten Preis für exportierte Güter in inländischer Währung ausgedrückt. Das Selbe gilt für ausländische Einwohner; sie richten ihr Angebot und Nachfrage ebenfalls ausschliesslich auf Preise ausgedrückt in ausländischer (ihrer eigenen) Währung bei der Entscheidung über die Nachfrage nach dem Exportgut des Inlandes und beim Angebot von Importgütern an das Inland.

Veränderungen der Nachfrage, die auf Veränderungen des Einkommens zurückzuführen sind, werden nicht berücksichtigt. Beachte: diese Annahme, stellt ein wesentliches Charakteristikum des Elastizitätsansatzes zur Entwertung dar.

Annahme 3: Firmen setzen einen Preis für ihre Produkte und können alle Nachfragen bedienen, dies ist vergleichbar mit der Annahme, dass das Angebot unendlich elastisch ist. Dies ist ein Spezialfall, der nur realistisch ist für die kurzfristige Sicht.

In Bezug auf Annnahme 2 bedeutet dies: der Preis, zu welchem inländische Firmen Exportgüter unter der Annahme unendlicher Elastizität des Angebotes anbieten, wird in inländischer Währung (P) ausgedrückt und der Preis, zu welchem ausländische Firmen das Inland mit Importgüter versehen, muss in ausländischer Währung (P*) ausgedrückt werden. 

Die Nachfrage nach Importen (MD) ist eine abnehmende Funktion des Importpreises ausgedrückt in inländischer Währung, wobei der Importpreis den vorgegebenen Preis in ausländischer Währung entspricht multipliziert mit dem Wechselkurs: M = MD(EP¯       *
)

Falls der Wechselkurs nicht vorgegeben, sondern variieren kann, dann führt dies dazu, das die gesamte Importnachfragekurve verschoben wird.  
Die Nachfrage nach Exporten ist ebenfalls eine fallende Funktion des Exportpreises ausgedrückt in ausländischer Währung, wobei der Exportpreis dem vorgegebenen Preis in inländischer Währung dividiert durch den Wechselkurs entspricht: X = XD(P¯               
/
E)
Auswirkung einer Abwertung auf den Handel (Abbildung 16.2):
Die Abbildung zeigt die Exporteinnahmen und Importausgaben jeweils ausgedrückt in ausländischer Währung. Die Importnachfragekurve ist für einen gegebenen Wechselkurs E gezeichnet, eine Veränderung des Wechselkurses verschiebt die gesamte Importnachfragekurve (MD).
(16.2b) Eine Abwertung (Preis der inländischen Währung sinkt) entspricht einer Erhöhung des Wechselkurses und verringert den Preis des Exportes (d.h. P¯  
(   ,da E() für das Ausland. Dies entspricht einer Bewegung auf der Exportkurve nach unten und führt zu einer Zunahme der Nachfrage nach Exportmengen, da der Exportpreis in ausländischer Währung (P¯  /E) abgenommen hat.

(16.2a) Die Abwertung allerdings erhöht den Preis der Importe für Inländer und führt daher zu einer Abnahme ihrer Nachfrage nach Importen (MD().
Auf den Markt für Devisen übertragen bedeutet die Annahme 1, dass die Nachfrage nach Devisen den Importausgaben entspricht, falls Kapitalflüsse ausgenommen sind, dann müssen Devisen auf dem Markt beschafft werden um die Importe zu bezahlen.

(16.2a) Importausgaben entsprechen der Importmenge multipliziert mit dem Preis der ausländischen Währung: P*M = Importausgaben = Nachfrage nach Devisen. 

Das Angebot an Devisen entspricht den Exporteinnahmen, da Exporte durch Ausländer mit ausländischer Währung bezahlt werden, generiert dies im Inland eine Zunahme der Devisen. 

(16.2b) Exporteinnahmen wiederum ergeben sich aus der Exportmenge multipliziert mit dem Preis der ausländischen Währung: (P/E)X = Exporteinnahmen = Angebot an Devisen
Das Netto Angebot an Devisen entspricht: (P¯  /E)X - P¯ *M = TB*
Diese Bedingung entspricht gleichzeitig der Handelsbilanz TB* gemessen in ausländischer Währung, weil keine Kapitalflüsse erlaubt sind (können inländische Konsumenten sich kein Geld vom Ausland leihen um die nötigen ausländischen Devisen zu besitzen um eine beliebige Importmenge zu finanzieren. Daher sind folgende Fragen gleichbedeutend: Führt eine Erhöhung des Wechselkurses zu einer Erhöhung des Nettoangebot an Devisen? Verbessert eine Abwertung die Handelsbilanz?).
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Figure 16.2  Effect of a Devaluation on 

Trade


Die Marshall-Lerner Bedingung
Die Marshall-Lerner Bedingung, ist eine Bedingung, die erfüllt sein muss, damit eine Abwertung, also eine Erhöhung des Wechselkurses zu einer Zunahme des Devisenangebotes führt und damit die Handelsbilanz verbessert.
Die Auswirkung einer Abwertung auf die Handelsbilanz kann in drei Teilen unterteilt werden:

(1) (16.2a) Eine Abwertung reduziert die reale Menge an Importen (da ihr nomineller Preis in ausländischer Währung festgelegt ist, reduziert eine Abwertung der inländischen Währung die Menge der ausländischen Währung, die für Importe ausgegeben werden; die schraffierte Fläche nimmt ab), dies verbessert die Handelsbilanz.

(2) (16.2b) Eine Abwertung erhöht die reale Menge an Exporten, dies verbessert die Handelsbilanz

(3) Zu jeder gegebenen Menge an Exporten erhält man weniger ausländische Währung als zuvor, da ihr nomineller Preis in inländischer Währung definiert ist (die sich abwertet). Dies verschlechtert die Handelsbilanz

(4) (16.2b) Daraus lässt sich der Netto-Effekt auf die Exporteinnahmen ausgedrückt in ausländischer Währung nicht klar voraussagen. (Beachte: die schraffierte Fläche kann hierbei entweder zunehmen oder abnehmen, dies hängt von der Exportnachfrageelastizität ab, falls die Nachfragewirkung, die durch die Abwertung ausgelöst wird gering ist, dann kann die Exporteinnahmen fallen im Vergleich zur Ausgangsituation ohne Abwertung)

Falls die Nachfrageelastizität nach Exporten kleiner ist als 1, dann können die Exporteinnahmen fallen und durch eine Abnahme der Importe ausgeglichen werden, so dass die gesamte Handelsbilanz immer noch positiv ist. Falls die Nachfrageelastizität nach Importen ebenfalls klein ist, d.h. eine Abwertung führt nicht zu einer genügend grossen Abnahme der Importe, um die geringere Exporteinnahmen zu kompensieren, dann wird sich die Handelsbilanz verschlechtern, wodurch das Nettoangebot an Devisen abnimmt.

Annahme 4: Eine Wirtschaft befindet sich zu Beginn immer in einer Situation ausgeglichenem Handels (TB=0).

Aus dieser Annahme ergibt sich die Marshall-Lerner-Bedingung als eine notwendige und hinreichende Bedingung um bei einer Abwertung die Handelsbilanz zu verbessern oder um den Devisenmarkt zu stabilisieren.

Immer dann, wenn die Import- (εM) und Exportelastizitäten (εx) zusammen grösser als 1 sind, dann wird bei einer Abwertung die Handelsbilanz verbessert: 

Marshall-Lerner Bedingung zur Verbesserung der Handelsbilanz bei einer Abwertung: εx + εM > 1

Falls die Exportnachfrageelastizität εx = 1 ist, dann wird eine Abwertung die Exporteinnahmen in ausländischer Währung unverändert lassen; falls nun die Importenachfrage ebenfalls eine gewisse Elastizität aufweist, dann wird eine Abwertung die Importe reduzieren und damit die Handelsbilanz verbessern. Falls die Importnachfrage mehr als iso-elastisch (εM > 1) ist und die Nachfrage nach Exporten eine gewisse Elastizität aufweisst oder falls beide Elastizitäten grösser sind als 0,5, dann wird Punkt (3) immer durch die beiden Punkte (1) und (2) ausgeglichen werden und die Handelsbilanz wird sich auf jeden Fall verbessern.

Bisher wurde die Marshall-Lerner Bedingung auf das Angebot und die Nachfrage nach Devisen angewandt, also die Handelsbilanz ausgedrückt in ausländischer Währung, sie kann aber auch auf das Angebot und die Nachfrage nach inländischer Währung, also die Handelsbilanz ausgedrückt in inländischer Währung übertragen werden.

Das Modell lässt sich auf 2 Arten verallgemeinern:

(1) Annahme 4 kann gelockert werden. Beachte: in der Praxis wird ein Land selten seine Währung abwerten, wenn es eine ausgeglichene Handelsbilanz besitzt, vielmehr dann, wenn es ein Handelsbilanzdefizit hat.

Eine Abwertung der eignen Währung ist nur dann attraktiv, falls: TB < 0 oder anders ausgedrückt EP*M > PX. In diesem Fall ist es wesentlich, ob die Handelsbilanz in inländischer oder ausländischer Währung gemessen wird – bei einer Abwertung der eigenen Währung und einem Handelsbilanzdefizit kann dieses Defizit nominell verringert werden, falls es in der Währung gemessen wird die gerade abwertet. In diesem Fall ist die notwendige Bedingung um die Handelsbilanz, falls sie in inländische  Währung gemessen wird bei einer Abwertung der inländischen Währung zu verbessern viel strenger: Die entsprechenden Nachfrageelastizitäten nach Importen und Exporten müssen nun höher sein als diejenigen, die von der Marshall-Lerner Bedingung gefordert werden.

Die ökonomische Erklärung liegt darin, dass bei einem hohen anfänglichen Importwert, die Importausgaben durch die Abwertung negativer werden, d.h. es müssen mehr bezahlt werden für dieselbe Importmenge (Abwertung führt dazu, dass für eine gegebene Menge importierter Güter, die Importe teurer werden). Auch wenn die Importnachfrageelastizität nahe 1 ist, aber die anfängliche Exportanteil des Landes gering ist, dann führt eine Abwertung zwar zu einer Erhöhung des Exportanteil, der aber kaum bedeutend ist um die bereits hohe Importausgaben, die durch die Abwertung etwas gesenkt wird zu kompensieren. Um die Handelsbilanz zu verbessern muss daher die Reaktion sowohl auf Importnachfrage als auch auf Exportnachfrage stärker sein.

(2) Annahme 3 kann ebenfalls gelockert werden, so dass Firmen kein unendlich elastisches Angebot besitzen.

Kritik an den Elastizitätenansatz:

In Bezug auf die allgemeine Gleichgewichtstheorie sollte die Nachfrage eine Funktion von relativen Preisen und reales Einkommen sein und keine Funktion von nominellen Preisen. Daher wird dem Elastizitätenansatz vorgeworfen nur ein partielles Gleichgewicht zu erzeugen, da wichtige Variablen konstant gehalten werden, aufgrund der Annahme 1. 

Bspw. sollte eine Zunahme der Nachfrage nach Exporten des Inlandes durch das Ausland

zu einer Erhöhung des  realen Einkommens des Inlandes führen und dies wiederum die Importnachfrage des Inlandes steigern. Diese Effekte werden aber im Elastizitätenansatz nicht berücksichtigt.

16.2 Empirische Evidenzen der Auswirkungen von Abwertungen auf die Handelsbilanz
Elastizitätspessimismus

Elastizitätspessimismus besagt, dass die tatsächliche Handelselastizitäten zu gering sind um die Marshall-Lerner Bedingung zu erfüllen. Folgende Faktoren führen zu dieser historisch bedingten Betrachtung:

(1) Flexible Wechselkurse der 1930er Jahren waren sehr instabil und variierten sehr stark. Dies impliziert tiefe Handelselastizitäten. Allerdings kann gezeigt werden, dass die Marshall-Lerner Bedingung auch unter flexiblen Wechselkursen eine notwendige Bedingung für einen stabilen Devisenmarkt darstellt.

(2) Viele Länder mit fixen Wechselkurspolitiken sehen sich nach einer Abwertung eher einer Verschlechterung ihrer Handelsbilanz gegenüber als eine Verbesserung. Dies trifft vor allem für Öl importierende Länder zu. Da die Ölnachfrage kurzfristig unelastisch ist, wird eine Abwertung die Importausgaben für ein kleines Land verteuern, falls sie in inländischer Währung gemessen wird, was ihre Handelsbilanz verschlechtert. Daher argumentieren defizitäre Länder damit, dass ihre Handelselastizitäten zu gering sind um bei einer Abwertung ihre Handelsbilanz zu verbessern.

(3) Frühere ökonometrische Schätzungen von Nachfrageelastizitäten führen zu kleinen Elastizitäten, meist kleiner als 0,5. Diese Schätzungen sind mit Problemen behaftet: sie vernachlässigen die Möglichkeit einer gleichzeitigen Existenz einer steigenden Angebotsbeziehung, Aggregationsprobleme, Messfehler in den Variabeln und Auswirkungen von Zeitverzögerungen. Elastizitäten sind grösser in der langfristigen Sicht und entsprechen eher der Marshall-Lerner Bedingung.
Die J-Kurve

Es wird festgestellt, dass es eine zeitverzögernde Anpassung der Importnachfrage auf eine Änderung der relativen Preise gibt – d.h. Mengenanpassungen wirken zeitverzögert auf Preisänderungen.

Damit reagieren Importpreise nicht sofort und vollständig auf Änderungen des Wechselkurses (Ausnahme zu den getroffenen Annahmen). In der Praxis wird festgestellt, dass Importeure Wechselkursänderungen nicht zuerst auf die Importpreise übertragen, sondern zuerst auf ihre Gewinnmargen. Diese verzögernde Veränderung der Importpreise führt zu einer zusätzlichen Verzögerung zu Beginn, bevor die Elastizitäten auf die Veränderung wirken können.

Gründe, warum Nachfrageelastizitäten im Zeitverlauf zunehmen und die Nachfragemenge verzögert reagiert, selbst wenn Importpreise an Wechselkursänderungen angepasst werden:

(1) Verzögerung bei der Weitergabe von Informationen, so dass Importeure verspätet erkennen, dass relative Preise sich verändert haben.

(2) Verzögerung bei der Anordnung eines neuen Importauftrages (bspw. Maschinen müssen nicht sogleich ersetzt werden, Inputs sind vielleicht noch im Lager verfügbar, Verhaltensänderungen benötigen Zeit) 

(3) Verzögerung bei der Produktion oder der Lieferung, bevor der Auftrag erfüllt ist

(4) Langfristig können Firmen ihre Produktion in Länder verlagern, die geringere Produktionskosten verursachen aufgrund eines Wechselkursvorteils (tieferer Währungspreis). Daher ist die Reaktion von Import- und Exportnachfragemengen in der langen Frist grösser auf Wechselkursänderungen als in der kurzen Frist, da Firmen ihre Produktionsstätte und Anlagen verlagern können. Da allerdings die Überganskosten sehr gross sind, werden Firmen erst abwarten um sich zu vergewissern, dass die Wechselkursänderungen nicht vorübergehender Natur sind. In diesem Zusammenhang kann das Wort Hysterese verwendet werden, die eine solche nicht leicht wieder rückgängig zu machende Reaktion beschreibt. D.h. Firmen, die sich für eine Verlagerung der Produktionsstätte ins Ausland entschieden haben werden aufgrund der bereits erbrachten hohen Übergangskosten auch danach nicht wieder zurückkehren, wenn die Wechselkurse sich wieder verändert haben.

Das Phänomen  der J-Kurve (Abbildung 16.3):

Die J-Kurve beschreibt die Tendenz der Elastizität im Zeitverlauf zuzunehmen. Die Handelsbilanz wird sich nach einer Abwertung zuerst verschlechtern und später dann erst wieder verbessern. Dies entspricht dem j-förmigen Verlauf der J-Kurve.

(16.3) Ausgangspunkt ist eine ausgeglichen Handelbilanz, d.h. TB=0. Im Zeitpunkt der Abwertung konnte sich die Mengen aufgrund der verzögernden Wirkung nicht anpassen und die Marshall-Lerner Bedingung verfehlt ihre Wirkung. (1) Falls zu Beginn überhaupt keine Mengenanpassung stattfindet, dann bleibt nur noch der negative Bewertungseffekt einer Abwertung der eigenen Währung und daher verschlechtert sich die Handelsbilanz um die ursprüngliche Exportmenge multipliziert mit dem Prozentsatz ihrer Entwertung in ausländischer Währung.

(2) Mit der Zeit nehmen die Exportnachfrage zu und die Importnachfrage ab, in dieser Zeit beginnen die Nachfrageelastizitäten zu wirken und die Handelsbilanz wird immer weniger negativ. Die Handelsbilanz ist dann ausgeglichen, d.h. TB=0, falls sich die Nachfrageelastizitäten zu 1 aufsummieren (εx+εM = 1). (3) Nach diesem Punkt kommt die Marshall-Lerner Bedingung (εx+εM >1) zum Zuge und die Handelsbilanz wird positiv (Handelsbilanzüberschuss). Dieser Überschuss muss eine Weile anhalten, damit sich die Devisenreserven wieder füllen kann und die Reservenverluste in den Anfangsphasen des Defizits wieder ausgleichen kann.
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Figure 16.3  The J Curve


All dies ist nur unter der Annahme gültig, dass das Inland die Güter zu einem festgesetzten Preis exportiert und damit alle Nachfragemengen deckt. In der Realität kann es sein, dass das Inland nahe ihrer Kapazitätsgrenze Güter exportiert, d.h. in diesem Fall tendieren Exporteure ihre Preise zu erhöhen aufgrund der Zunahme der Exportnachfrage. Andererseits könnten Arbeitnehmer aufgrund der höheren Konsumkosten für Importgüter höhere Löhne verlangen, die zu höheren Lohnkosten für Firmen führen und daher tendieren sie ebenfalls die Preise zu erhöhen. Unter der Fixpreis-Annahme werden diese Betrachtungen aber vernachlässigt.
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