Kapitel 3

Preiselastizititen, Wechselkursinderungen und Handelsbilanz:
Der Elastizititsansatz

3.1 Grundlagen

Der Elastizititsansatz ist ein Konzept zur Ermittlung der Wirkung von
Wechselkursinderungen auf die in der Handelsbilanz zusammengefafiten in-
ternationalen Giitertransaktionen. Analysiert werden die mengen- und wert-
mifligen Effekte einer Verinderung des realen Wechselkurses und damit der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit auf die Handelsbilanz. Prinzipiell sind
die Ergebnisse unabhingig davon, ob die Wechselkursinderung durch politi-
sche Entscheidungen (System fester Wechselkurse) oder durch den Marktme-
chanismus (System flexibler Wechselkurse) herbeigefiihrt wird.

Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen die Export- und Importgiitermirkte
und die auf ihnen vorherrschenden Preiselastizititen des Angebots und der
Nachfrage. Die kurz- und langfristigen Werte der Export- und Importelasti-
zititen spielen eine grofie Rolle bei der Diskussion um die Zahlungsbilanzpo-
litik. Im Zentrum der wirtschaftspolitischen Auseinandersetzung stand der
Ansatz vor allem in den 30er Jahren. Damals versuchten einzelne Linder,
sich zur Losung ihrer Unterbeschiftigungsprobleme Wettbewerbsvorteile
auf dem Weltmarkt zu verschaffen, indem sie ihre Wihrung abwerteten. Das
Ergebnis war ein Abwertungswettlauf, der den internationalen Handel dra-
stisch verringerte und zur weiteren Senkung des Welteinkommens beitrug.

Die Grundgedanken des Elastizititsansatzes gehen auf BICKERDIKE (1920)
und MARSHALL (1923) zuriick. ROBINSON (1937) hat die Bedingungen
aufgezeigt, unter denen eine Abwertung zu einer Verbesserung der Handels-
bilanz fiihrt. LERNER (1944) leitet die Bedingung fiir eine erfolgreiche Ab-
wertung unter der Voraussetzung unendlicher Export- und Importangebots-
elastizititen ab, die in die Literatur als MARSHALL-LERNER-Bedingung
eingegangen ist. Eine vertiefende Zusammenfassung und Interpretation der
Elastizititsdiskussion wurde von HABERLER (1949) vorgenommen.

Im Rahmen des Elastizititsansatzes wird die Wirkung einer Abwertung auf
die Handelsbilanz untersucht. Von der Abwertung gehen Effekte sowohl
auf die Exportgiiter- als auch auf die Importgiitermirkte aus. Auf dem
Markt fir Exportgliter kommt es zu einer Verringerung der Exportpreise,
gemessen in auslindischer Wihrung. Als Folge davon diirften die Export~
mengen ansteigen. Der Anstieg der, Exportmengen bei in Inlandswihrung
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gleichbleibenden oder steigenden Preisen gewihrleistet, dafl sich der Export-
wert, gemessen in inlindischer Wihrung, eindeutig erhoht. Auf dem Markt
fir Importgiiter bewirkt die Abwertung eine Verteuerung der Importe. Die-
se Verteuerung fiihrt zu einem Riickgang der Importmengen. Da der Riick-
gang der Importmengen jedoch mit einem Anstieg der Importpreise verbun-
den ist, kann der Importwert, gemessen in Inlandswihrung, entweder stei-
gen, unverandert bleiben oder fallen.

Die simultane Betrachtung der Reaktion des Export- und Importwerts auf
eine Abwertung fithrt zu dem Ergebnis, dafl in der Regel eine Verbesserung
der Handelsbilanz, gemessen in Inlandswihrung, eintreten wird. Weil der
Importwert jedoch stirker steigen kann als der Exportwert, liflt sich eine
Verschlechterung der Handelsbilanz nicht ausschliefen. Ob eine wertmafii-
ge Verbesserung oder Verschlechterung der Handelsbilanz eintritt, hingt pri-
mir von der Reaktion der Export- und Importmengen auf abwertungsbe-
dingte Preisinderungen ab. Das Ausmafl der Mengenreaktion wird durch
die Preiselastizititen der Export- und Importnachfrage sowie des Export-
und Importangebots bestimmt. Es ist eingebunden in die dem Ansatz zu-
grundeliegenden Annahmen. Die wichtigsten Annahmen sind:

1. Das Ausland reagiert nicht auf eine Abwertung des inlindischen Wechsel-
kurses. ‘

2. Die Wirkung der Abwertung auf das allgemeine Preisniveau im Inland und
im Ausland bleibt auferhalb der Betrachtung.

3. Die Wirkung der Abwertung auf das Volkseinkommen, die Léhne und die
Zinsen wird nicht in die Analyse einbezogen.

4. Die Wirkung der aus der Abwertung resultierenden Verinderung des Sal-
dos der Kapitalbilanz oder der Devisenbilanz wird ausgeklammert.

5. Der Einflufl von Transportkosten, Zéllen und nicht-tarifiren Handels-
hemmnissen wird vernachlissigt.

6. Die Handelsbilanz ist in der Ausgangslage ausgeglichen.

3.2 Gleichgewicht auf Export- und Importgiitermirkten

Bevor die Wirkung einer Wechselkursabwertung analytisch aufgezeigt wird,
sollen die Angebotskurven, die Nachfragekurven und die Marktgleichge-
- wichte fiir international handelbare Giiter hergeleitet werden. Grundlage
der Betrachtung bilden die Angebots- und Nachfragekonstellationen fiir ein
Gut, das sowohl im Inland (Bundesrepublik Deutschland) als auch im Aus-
land (USA) hergestellt wird. Fiir beide Linder sei angenommen, daf das Gii-
terangebot positiv und die Giiternachfrage negativ vom jeweils in Inlands-
wihrung gemessenen Giiterpreis abhingt. Um die Analyse insgesamt auf In-
landswihrung zu beziehen, werden die Preise in Auslandswihrung mit dem
gegebenen Wechselkurs multipliziert. Ist der Inlandspreis vor Eréffnung des
Handels niedriger als der. so gemessene Auslandspreis, kommt es zu einem
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Export des betreffenden Gutes. Ubersteigt der Preis im Inland vor Eréffnung
des Handels den Preis im Ausland, wird das Gut importiert.

Der Fall des Exportguts wird in Abbildung 3 dargestellt. Ohne Auflenhandel
ergibt sich im Inland fiir das betrachtete Gut der Gleichgewichtspreis P
(Abbildung 3a) und im Ausland der in Inlandswihrung gemessene Preis P
(Abbildung 3¢). Mit der Zulassung von Auflenhandel kommt es zur Heraus-
bildung eines einheitlichen Preises auf dem Weltmarkt (Gesetz der Unter-
schiedslosigkeit der Preise). Dieser ist hoher als der Inlandspreis und niedri-
ger als der Auslandspreis. Er 15st im Inland ein Uberschuffangebot und im
Ausland eine Uberschufinachfrage aus. Das Uberschufangebot des Inlands
ist identisch mit der Exportangebotskurve X2 und die Uberschufinachfrage
des Auslands mit der Nachfragekurve fiir Exportgiiter X}, (Abbildung 3b).3
Das Gleichgewicht auf dem Exportgiitermarkt stellt sich bei dem Preis P,
und der Menge Xg, ein.

Abbildung 3: Marktgleichgewicht fiir Exportgiiter

Der Fall des Importguts wird in Abbildung 4 hergeleitet. Ohne Aufienhandel
besteht fiir das betreffende Gut im Inland (Abbildung 4a) ein hherer Preis
als im Ausland (Abbildung 4 c). Bei Eréffnung des Handels ergibt sich im In-
land eine Uberschufinachfrage und im Ausland ein Uberschufiangebot. Diese
finden ihren Niederschlag in der entsprechenden Nachfragekurve XN bzw.
Angebotskurve X£, fiir Importgiiter. Im Schnittpunkt der beiden Kurven
werden der Gleichgewichtspreis fiir Importgiiter Py, und die Importmenge
X determiniert.

* Die Exportangebotskurve des Inlands verliuft flacher, also preiselastischer, als die
Gesamtangebotskurve, weil das Exportangebot bei steigenden Preisen nicht nur
durch die Zunahme des Inlandsangebots, sondern auch durch die Verringerung der
Inlandsnachfrage beeinflufit wird. Die Exportnachfragekurve des Auslands verliuft
preiselastischer als die auslindische Nachfragekurve, da bei steigenden Preisen nicht
nur das Angebot ausgedehnt, sondern auch die Nachfrage eingeschrinkt wird.
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Abbildung 4: Marktgleichgewicht fiir Importgiiter

Die hiermit fiir ein einzelnes Export- und Importgut abgeleiteten Angebots-
und Nachfragekurven werden in der nachfolgenden Analyse als aggregierte
Angebots- und Nachfragekurven verwendet. Die sich aus der Aggregation
ergebenden Probleme bleiben durch die Annahme ausgeklammert, dafl an
die Stelle eines individuellen Gutes ein reprisentatives Biindel von Export-
und Importgiitern tritt.

3.3 Abwertung bei unvollkommen preiselastischem Giiterangebot:
ROBINSON-Bedingung

Im Rahmen des Elastizititsansatzes soll zunichst der Frage nachgegangen
werden, wie eine Abwertung des inlindischen Wechselkurses auf den Han-
delsbilanzsaldo in Inlandswihrung wirkt, wenn die Nachfragekurve im Preis-
Mengen-Diagramm negativ und die Angebotskurve positiv geneigt ist. Dies
ist zugleich der allgemeinste Fall von allen denkbaren Marktkonstellationen.

Die Analyse beginnt zweckmifligerweise mit der Definitionsgleichung fiir
den Handelsbilanzsaldo. Unter Verwendung der Bezeichnungen

Xg, = mengenmifliger Export des Inlands

Pg, = Preis der Exportgiiter in Inlandswihrung (DM)
Xim = mengenmifliger Import des Inlands

Pin = Preis der Importgiiter in Auslandswihrung ($)

e = Wechselkurs (DM/$)
ergibt sich der Handelsbilanzsaldo HB in inlindischer Wihrung als
1 HB = P, - Xg, — - P}, - Xy

Die beiden Ausdriicke auf der rechten Seite von Gleichung (1) stellen den
Export- und Importwert, jeweils in Inlandswihrung gemessen, dar. Wie aus
den Abbildungen 3b und 4b ersichtlich ist, ergeben sich die Werte aus der
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Interaktion der Nachfrage- und Angebotsfunktionen auf dem Export- und
Importgiitermarkt. Verinderungen des Wechselkurses l6sen eine Drehung
der Exportnachfrage- und Importangebotskurve des Auslands aus.* Sie be-
einflussen die Gleichgewichtspreise, die Gleichgewichtsmengen und damit
auch die Export- und Importwerte. Die Wirkung der durch die Wechselkurs-
dnderung ausgel6sten Preis- und Mengeneffekte 1afit sich unter Verwendung
der Preiselastizititen der Export- und Importnachfrage- und -angebotsfunk-
tionen darstellen.

Zur analytischen Behandlung des Effekts einer Wechselkursabwertung soll
zunichst der Exportgiitermarkt untersucht werden. Wie in Gleichung (2)
dargestellt wird, ergibt sich der Wert der Exporte in Inlandswihrung Ex als
Produkt aus Exportpreis und Exportmenge.

(2) Ex = PEx . XEX'

Totale Differentiation von Gleichung (2) und Division durch Ex fiihrt zu

dEx _ XEx . dPEx + PEx . dXEx

G3) Ex  Xp, Pp, | Pe Xg,
bzw. zu
(3 b) EX = PEx + XEx.s

Hinsichtlich der Exportnachfrage des Auslands X}, ist davon auszugehen,
dafl diese eine abnehmende Funktion des Exportpreises in auslindischer

Wihrung, d.h. des Inlandspreises dividiert durch den Wechselkurs ist:
' )

0 Xy = f e

Der Einfluf einer Verinderung des Auslandspreises auf die Exportnachfrage
wird durch totale Differentiation von Gleichung (4) ermittelt:

5) dxgx=%-%-dl’h+:(—§j-(—%)-de.

Die Erweiterung des ersten Ausdrucks auf der rechten Seite mit P, und des
zweiten Ausdrucks mit e sowie die Division der gesamten Gleichung durch
XF, fithrt zur Verinderungsrate der Exportnachfrage$

* Die Drehung der Nachfragekurve ergibt sich aus dem Proportionalititseffeke der
Abwertung bei unterschiedlichen absoluten Preisen.

* Das Symbol " steht jeweils fiir die Verinderungsrate einer Variablen.

¢ Im einzelnen wird Gleichung (5) wie folgt umgeformt:
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Der Ausdruck ng, stellt die Elastizitit der Exportnachfrage nach Inlandsgii-
tern in bezug auf den Exportgiiterpreis in Auslandswihrung

Mg = — (dXE /d(Pg,/e)) - ((Pey/€)/XY,) dar. Diese Elastizitit gibt die pro-
zentuale Verinderung der Exportnachfrage bezogen auf eine einprozentige
Verinderung des Exportgiiterpreises an. Der Ausdruck wird mit einem nega-
tiven Vorzeichen versehen, weil im Normalfall die Exportnachfrage des Aus-
lands bei einem Anstieg des Exportgiiterpreises abnimmt und im folgenden
die Berechnung mit positiv definierten Nachfrageelastizititen vereinfacht
wird.

Das Exportangebot des Inlands ist eine zunehmende Funktion des Exportgii-
terpreises in Inlandswihrung: -

Zur Ermittlung des Einflusses einer Verinderung des Inlandspreises auf das
Exportangebot ist Gleichung (7) total zu differenzieren:

dxa
A Ex
(8) dXEx dPEx

- dPg,.

Eine Division dieser Gleichung durch X4, und die Erweiterung der rechten
Seite mit Py, fiihrt zur Verinderungsrate des Exportangebots’

® X8, = epe - P

In Gleichung (9) stellt der Ausdruck &g, = (dX2,/dPg,) - (Pg,/X2 ) die Ela-
stizitit des Angebots an Exportgiitern im Inland in bezug auf den Inlands-
preis dar.

Die aus einer Abwertung resultierende Preisinderungsrate fiir Exportgiiter
in Inlandswihrung lifit sich aus der Gleichsetzung der Mengengleichungen
(6) und (9) bestimmen:

(10a) Mgy (Pee — &) = &g, - Pg,
bzw. umgeformt

10b Pp =12 g
(105) E €5x + Ngx

Die durch die abwertungsbedingte Preisinderung ausgeloste Verinderungs-
rate der mengenmifligen Exporte wird durch Einsetzen von Gleichung
(10b) in Gleichung (9) oder in Gleichung (6) gewonnen:

& €Ex " MEx 4
11 Xpy = ——=£ . 8,
( ) Ex € €

7 Im einzelnen wird Gleichung (8) wie folgt umgeformt:
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Den Einflufl einer Abwertung der Inlandswihrung auf den ebenfalls in In-
landswihrung gemessenen Exportwert erhilt man durch Substitution von
(10b) und (11) in Gleichung (3b):

(12) fix = el tEm)

€y + Nex
Analog zur Ableitung des Einflusses einer Abwertung auf den Exportwert
138t sich deren Einfluf} auf den Importwert bestimmen. Der Wert der Impor-
te in Inlandswihrung Im ergibt sich aus dem Produkt des Importpreises in
Auslandswihrung P*Im multipliziert mit dem Wechselkurs und der Import-
menge X
(13) Im = eP},, - Xpp
Totale Differentiation von Gleichung (13) und Division durch Im fiihrt zu

_(il_r_n__me-XImde C'le'dem+e'me'dXIm

M) =9 Xy e e X P T e P Xy

bzw. in Verinderungsraten ausgedriickt zu
(14b) Im=¢+8;, + X

Auf der Nachfrageseite ist davon auszugehen, daf} die Importmengen des In-
lands eine abnehmende Funktion des Inlandspreises und damit des mit dem
Wechselkurs multiplizierten Importpreises in Auslandswihrung sind:

(-) (-)
(15) X?xln = Xﬁ(PIm) = Xllqm(e ’ me
Die totale Differentiation von Gleichung (15) ergibt
dxy axi
N __ 98
(16) dxN d(P med"'d(P)edP

Die Division von Gleichung (16) durch XN sowie Erweiterungen der rech-
ten Seite mit e bzw. P*Im fiithren zur Verinderungsrate der Importnachfrage®
(17) Xh = ~ M (Pl +©)-

In dieser Gleichung symbolisiert ny, = — (dXE /d(e-P},) - (e-Pr_/XN)
die Elastizitit der Inlandsnachfrage nach Importgiitern in bezug auf den in

Inlandswihrung gemessenen auslindischen Giiterpreis. Der Ausdruck erhilt
wiederum aus Vereinfachungsgriinden ein negatives Vorzeichen.

Das Importgiiterangebot des Auslands diirfte dagegen positiv von dem Im-
portgiiterpreis in Auslandswihrung abhingen:

()
(18) Xi = X (Pin)-

% Im einzelnen wird Gleichung (16) wie folgt umgeformt:

D M oD de X o B, dB,
XN Tdep) XN e de-P) XN P,
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Total differenziert wird Gleichung (18) zu
.
dp,
Die Division von Gleichung (19) durch X4, und die Erweiterung der.rechten
Seite mit P*Im ergibt fiir die Verinderungsrate des Importangebots®

(19) \ dxa -dP;.

(20) X, = tinPia:

Hierbei stellt ey, = (dX4,/dP;,) - (P},./X24,) die Elastizitit des Importange-
bots an Auslandsgiitern in bezug auf den Importgiiterpreis in Auslandswih-
rung dar.

Die Verinderungsrate des Importpreises in Auslandswihrung wird durch
Gleichsetzung der rechten Seiten von (17) und (20) ermittelt:

(212) i (P + &) = E1 P,
bzw. umgeformt

21b ) — LY

( ) ! & + Nim

Durch Einsetzen von (21b) in die Importangebotsgleichung (20) oder in die

Importnachfragegleichung (17) ergibt sich folgende Bezichung zwischen

den Verinderungsraten des mengenmifligen Imports und des Wechselkurses:
2 “Cm Mim 4

22 Xjpp =—2—m. g

@2 " g + Ty )

Der Einflufl einer Abwertung der Inlandswihrung auf den in Inlandswih-

rung gemessenen Importwert 1}t sich durch Einsetzen von (21b) und (22)
in Gleichung (14b) bestimmen:

(23) im = Sl = Tha) g

€pm + M J
Die Verwendung der Bestimmungsgleichungen fiir die Verinderungsrate des
Exportwerts (12) und des Importwerts (23) erlaubt es, die Bedingungen an-
zugeben, unter denen eine Abwertung des inlindischen Wechselkurses zu ei-
nem in Inlandswihrung gemessenen Uberschuf in der Handelsbilanz (Nor-
malreaktion) fithrt. Zur Erzielung des gewiinschten Abwertungseffekts auf
die Handelsbilanz ist offensichtlich folgende Voraussetzung erforderlich:

(24) EX - im = [nEx(l + eEx) _ eIl‘n(1 - nlm)] &> 0.
8x + Ms em + Mim

Der Klammerausdruck in Gleichung (24) stellt die ROBINSON-Bedingung
fiir die Normalreaktion der Handelsbilanz auf eine Abwertung dar. Ist die-

* Im einzelnen wird Gleichung (19) wie folgt umgeformt:

dxf, dxX& P dpp,

Xt dPi, Xf, P,
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ser Ausdruck positiv, fithrt eine Abwertung zu einer Verbesserung der Han-
delsbilanz. Es laflt sich unmittelbar erkennen, dafl die erste Komponente auf-
grund der zuvor gewihlten Vorzeichen bei der Ableitung der Nachfrageela-
stizititen eindeutig positiv ist. Die zweite Komponente hat kein eindeutiges
Vorzeichen. Im Fall einer geringen Elastizitit der Importnachfrage (n;,, <1)
ist sie positiv, und es kommt dann fir den Gesamteffekt einer Abwertung
darauf an, ob sie die erste Komponente wertmiflig iibersteigt oder nicht.
Eine Verschlechterung der Handelsbilanz lifit sich in diesem Fall nicht aus-
schliefen. Im Fall einer elastischen Importnachfrage (1, > 1) ist die zweite
Komponente negativ, so dafl der gesamte Klammerausdruck positiv wird
und eine Abwertung zu einem Handelsbilanziiberschufl fiihrt.

Analytisch it sich zeigen, dal die ROBINSON-Bedingung fiir die Nor-
malreaktion der Handelsbilanz um so eher erfiillt ist, je grofer die Nachfra-
geelastizititen sind. Dies ist auch dkonomisch unmittelbar plausibel, da es
in diesem Fall als Folge einer Abwertung zu einer hohen Zunahme des Ex-
portvolumens und einer hohen Abnahme des Importvolumens des Inlands
kommt. Eine derart allgemein giiltige Aussage kann fiir die Angebotselastizi-
titen nicht gemacht werden.

In der hier vorgestellten Version ist die ROBINSON-Bedingung aus Verin-
derungsraten der Exporte und Importe abgeleitet worden. In der Literatur
wird diese Bedingung jedoch meist fiir absolute Verinderungen der Handels-
bilanz konzipiert. Das Ergebnis ist identisch, wenn die Handelsbilanz in der
Ausgangslage ausgeglichen ist. In diesem Fall gilt dEx/Ex > dIm/Im bzw.
dEx/dIm > 1, und die relative Verinderung entspricht der absoluten Verin-
derung.

Liegt dagegen ein Handelsbilanzdefizit in der Ausgangslage vor, wie dies bei
einer Abwertung meist der Fall sein diirfte, impliziert eine abwertungsbe-
dingte relative nicht unbedingt auch eine absolute Verbesserung der Handels-
bilanz. Die obige Form der ROBINSON-Bedingung ist dann nicht mehr
hinreichend und muff entsprechend modifiziert werden.

Die analytisch abgebildete Wirkung einer Abwertung auf Giitermengen und
Giiterpreise bei normal geneigten Nachfrage- und Angebotskurven lifit sich
auch graphisch aufzeigen. Bei einer Darstellung in Inlandswihrung sind hier-
bei folgende funktionale Bezichungen zugrunde zu legen:

Exportgiitermarkt
1. Exportnachfrage des Auslands =)

2. Exportangebot des Inlands
(+)
Xg, = X (Pry)
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Importgiitermarkt

1. Importnachfrage des Inlands
(=)
Xin = X5 (Prm)
2. Importangebot des Auslands )

Pr
xf, = x4, | B

In Abbildung 5a ist,die Exportnachfrage eine abnehmende und das Export-
angebot eine zunehmende Funktion in bezug auf den Preis in inlindischer
Wihrung. Die Lage der Exportnachfragekurve ist zusitzlich vom Wechsel-
kurs abhingig. Fine Abwertung, die durch einen Anstieg des Wechselkurses
von ¢, auf e, gekennzeichnet ist, verbilligt die Exporte in Auslandswihrung
und fithrt zu einer Rechtsdrehung der Exportnachfragekurve, wihrend die
Angebotskurve unverindert bleibt. Die Folge ist sowohl ein Anstieg des Ex-
portpreises in Inlandswihrung als auch der Exportmenge. Unter den gegebe-
nen Bedingungen fiihrt eine Abwertung somit eindeutig zu einer Erhohung
des Exportwerts in Inlandswihrung.

p)

Exportgiitermarkt Importgiitermarkt '
Preis |
d .
)
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Abbildung 5a . Abbildung 5b
Abbildung 5: Wirkung einer Abwertung auf dem Export- und Importgiitermarkt in In-
landwihrang bei unvollkommen preiselastischen Nachfrage- und Angebotskurven
J

In Abbildung 5b ist die Importnachfragekurve in bezug auf den Inlandspreis
negativ geneigt und die Importangebotskurve positiv. Die Lage der Import-
} angebotskurve ist vom Wechselkurs abhingig. Eine Abwertung des inlindi-
schen Wechselkurses fiihrt zu einer Linksdrehung der Angebotskurve, wih-
rend die Nachfragekurve davon unberiihrt bleibt. Als Folge stellt sich ein
Anstieg des Importpreises in Inlandswihrung und ein Riickgang der Import-
menge ein. Der Importwert wird somit von zwei gegenliufigen Effekten be-
einfluflt, d. h. er kann sinken, unverindert bleiben oder steigen. Es ist unmit-
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telbar plausibel, dafl eine Verbesserung der Handelsbilanz im Falle einer ab-
wertungsbedingten Steigerung des Importwerts nur eintritt, wenn diese Stei-
gerung geringer ausfillt als die Steigerung des Exportwerts.

3.4 Abwertung bei vollkommen preiselastischem Giiterangebot:
MARSHALL-LERNER-Bedingung

Im Gegensatz zur ROBINSON-Bedingung, die eine sehr allgemeine Spezifi-
zierung der Elastizititsvoraussetzungen fiir die Realisierung eines abwer-
tungsbedingten™ Handelsbilanziiberschusses darstellt, liegt der MAR-
SHALL-LERNER-Bedingung die einengende Annahme unendlich elasti-
scher Angebotselastizititen zur Erfassung desselben Sachverhalts zugrunde.
Die MARSHALL-LERNER-Bedingung lifit sich relativ einfach aus der
ROBINSON-Bedingung ableiten, indem diese durch e, bzw. &, dividiert
wird. Damit wird der Klammerausdruck (24) zu

€ o 1 — N

(25) : — R > e
1+-E 14w
€px €Im

Fiir gegen unendlich strebende Werte der Angebotselastizititen eg,, £, — o
wird (25) zu

(26) Nex > 1- Min »
woraus sich die MARSHALL-LERNER-Bedingung
(27) TEx + Mim > 1

ergibt.

Wegen der positiv definierten Nachfrageelastizititen entfallen hier die iibli-
cherweise verwendeten Betragszeichen.

Die MARSHALL-LERNER-Bedingung besagt, daf§ eine Abwertung der In-
landswihrung bei einer ausgeglichenen Handelsbilanz in der Ausgangslage
und Angebotselastizititen von unendlich immer dann zu einem positiven
Handelsbilanzsaldo fiihrt, wenn die Summe der Nachfrageelastizititen nach
Export- und Importgiitern grofler als eins ist.

Bei defizitirer Handelsbilanz in der Ausgangslage muf§ die Summe der Ex-
port- und Importnachfrageelastizititen erheblich groer als eins sein, wenn
ein Handelsbilanziiberschuf} erzielt werden soll.

Graphisch werden die der MARSHALL-LERNER-Bedingung zugrunde
liegenden Elastizititsannahmen in Abbildung 6 aufgezeigt. In den Abbildun-
gen 6a und 6b kommen die unendlichen Angebotselastizititen fiir Exporte
und Importe in den parallel zu den Mengenachsen verlaufenden Geraden
zum Ausdruck. Eine Abwertung der inlindischen Wihrung fithrt in Abbil-
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dung 6a zu einer Rechtsdrehung der Exportnachfragekurve und in Abbil-
dung 6b zu einer Parallelverschiebung der Importangebotskurve nach oben.
Die Abwertung beeinfluflt somit den Exportwert eindeutig positiv, wihrend
die Wirkung auf den Importwert wiederum ambivalent ist. Der Importnach-
frageelastizitit kommt daher auch bei der MARSHALL-LERNER-Bedin-
gung eine zentrale Rolle zu. Je hoher ihr Wert ist, um so mehr wird die Han-

= delsbilanz durch eine Abwertung verbessert.
Exportgiitennafkt Importgiitermarkt
?teis ?reis
in }?M in 2M )\
A X
I' i
N
L
Menee X, M X,
Abbildung 6a Abbildung 6b

Abbildung 6: Wirkung einer Abwertung auf dem Export- und Importgiitermarkt in
Inlandswibrung bei unendlich elastischen Angebotskurven

Eine zusammenfassende Wirkungsanalyse einer Abwertung fiir unterschied-
liche Werte der Nachfrageelastizititen bei vollkommen preiselastischem Gii-
terangebot. und ausgeglichener Handelsbilanz in der Ausgangslage wird in
Tabelle 2 aufgezeigt. In dieser Tabelle sind die Exporte, die Importe und der
Handelsbilanzsaldo in relativen Verinderungen von Wertgrofien und die Ela-
stizititen als Absolutwerte dargestellt. Bei der Verinderungsrate des Export-

Tabelle 2: Wirkungen einer Abwertung des Wechselkurses auf die Handelshilanz in
Inlandwabrung bei ausgeglichenem Ausgangszustand

Verinderung des Ex>0being >0
Exportwerts Ex

Verinderung des fm < 0 bei [ 1m = 0 bei fm>0bein, <1
Importwerts im

M < 1 M = 1 Bx>im [Ex=Im [Bx<Im

Verinderung des Uberschufl | Uberschufl | Uberschuft | keine Defizit
Handelsbilanzsaldos ' Anderung
AB = Ex-Im fB>0 |[AB>0 |AB>0 |HB=0 |HB<O

Reaktion normal normal normal keine anomal
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werts wird der Normalfall einer positiven Elastizitit der Exportnachfrage
Tgx > O unterstellt.

Die in der Ableitung der MARSHALL-LERNER-Bedingung getroffene
Annahme eines unendlich elastischen Importangebots ist realistisch fiir klei-
ne Linder, die den jeweiligen Weltmarktpreis in Auslandswihrung hinzu-
nehmen haben. Fiir derartige Linder schligt jede Anderung des Weltmarkt-
preises voll auf das inlindische Preisniveau durch. Die Annahme eines un-
endlich elastischen Exportangebots kann dagegen nur fiir grofle Linder mit
unausgelasteten Ressourcen relevant sein. Diese Annahme ist aber selbst
dann allenfalls kurzfristig realistisch.

Auf dem Weltmarke sind die meisten Linder kleine Linder. Fiir sie stellen
die Weltmarktpreise in Auslandswihrung sowoh! auf dem Exportmarke als
auch auf dem Importmarkt ein Datum dar. Dies bedeutet, daft die Preiselasti-
zitdt der Exportnachfrage des Auslands ebenso unendlich ist (1, — oo) wie
die Preiselastizitit des Importangebots des Auslands (g, — 00). Wegen * -
Mg, — 00 kann die MARSHALL-LERNER-Bedingung fiir ein kleines Land
als stets erfiillt angesehen werden.

Fiir den Fall des kleinen Landes 1afit sich die Elastizititsbedingung, die fiir
die Realisierung des gewlinschten Abwertungseffekts auf die Handelsbilanz
erforderlich ist, auch explizit formulieren. Zu diesem Zweck sind die Glei-

- chungen (12) und (23) durch ng, bzw. durch g, zu dividieren. Wenn deren
Werte gegen unendlich streben, vereinfacht sich Gleichung (12) zu

(8 Ex=(1+eg)e

und Gleichung (23) zu )
(29) Im=(1-n,)é

Fiir den Handelsbilanzeffekt einer Abwertung folgt daraus
(30) Ex — Im = [eg, + ) &,

d.h. zur Erreichung eines positiven Handelsbilanzssaldos muf die Summe
der Preiselastizititen des inlindischen Exportangebots und der inlindischen
Importnachfrage > 0 sein. Diese Bedingung wird im Regelfall erfiillt sein.

3.5 J-Kurven-Effekt

Die bisher aufgezeigten Elastizititsbedingungen wurden auf der Grundlage
statisch vorgegebener Nachfrage- und Angebotskurven abgeleitet. In der
Realitit unterliegen die Kurven jedoch Verinderungen im Zeitablauf. Typi-
scherweise sind die Nachfragekurven fiir Export- und Importgiiter kurzfri-
stig sehr preisunelastisch, eventuell sogar mit einem Wert von Null. Erst mit-
tel- bis langfristig werden sie elastischer. Die fiir eine erfolgreiche Abwertung
erforderlichen Elastizititsbedingungen sind daher hiufig kurzfristig nicht er-
fulle. Die Folge ist, dafl sich die Handelsbilanz nach einer Abwertung kurz-
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fristig verschlechtert, und dafl eine Verbesserung erst nach einer gewissen
Zeit eintritt. Der diesbeziigliche Anpassungspfad der Handelsbilanz ihnelt
einem ] und wird daher in der Literatur als J-Kurve bezeichnet.

Wechselkurs J-Kurve
Handelsbilanz
Uberschul
N,
7 Zen
Defizit o
AN

Phase 1 Phase 2
Abbildung 7: J-Kurve

Die im Zusammenhang mit éiner Abwertung hiufig eintretende voriiberge-
hende Verschlechterung der Handelsbilanz ist das Ergebnis folgender, meist
im Abwertungszeitpunkt vorliegender Sachverhalte:

1. Preise und Mengen der Importe und Exporte sind vertraglich fixiert.

2. Exportgeschifte sind in Inlandswihrung abgeschlossen; so daff der Ex-
portwert unverindert bleibt. h

3. Importgeschifte sind in Auslandswihrung abgeschlossen, so dafl der Im-
portwert steigt.

Wegen des Vorhandenseins von Informations- und Transaktionskosten be-
darf es einer gewissen Zeit, um die Nachfrage von Inlindern und Auslin-
dern auf die durch die Abwertung relativ billiger gewordenen Inlandsgiiter
umzulenken. Der fiir die Verbesserung der Handelsbilanz erforderliche An-
stieg der Exporte und des Exportwerts sowie die Senkung der Importe und
des Importwerts sind kurzfristig nicht zu realisieren. Aus diesem Grund
fishrt eine Abwertung erst langfristig zu dem gewiinschten Ergebnis.

Der dargestellte Anpassungspfad 1ifit sich in zwei Phasen untergliedern, die
in Abbildung 7 dargestellt werden. In Phase 1 ergibt sich aus der Abwer-
tung eine Verschlechterung der Handelsbilanz, weil Preise und Mengen der
Importe und Exporte durch Vertrige vorgegeben sind. Im Zeitablauf kom-
men Vertrige zur Geltung, bei denen die verinderten Preiskonstellationen
bereits Beriicksichtigung gefunden haben, die Mengenreaktionen aber noch
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gering sind. Die Verschlechterung der Handelsbilanz verringert sich. In Pha-
se 2 kommt es zu einer spiirbaren Verbesserung der Handelsbilanz, weil die
Nachfragekurven elastischer werden und auch die Mengeneffekte in stirke-
rem Ausmafl wirksam werden.

Der im J-Kurven-Ansatz dargelegte Zusammenhang wird empirisch weitge-
hend bestitigt. So konnte fiir die Bundesrepublik Deutschland nachgewie-
sen werden, dafl die Preiselastizititen fiir Exporte und Importe kurzfristig
sehr niedrige Werte aufweisen und erst langfristig, d.h. nach vier bis sechs
Quartalen, Werte erreichen, die der MARSHALL-LERNER- Bedlngung ge-
niigen (WESTPHAL, 1994). Allerdings zeigen die empirischen Untersu-
chungen auch, dafl die Exporte schneller und stirker auf Verinderungen ‘des
auslindischen Finkommens als auf Preisinderungen reagieren (MOLLER;

JARCHOW; 1990 und DOPKE; FISCHER, 1994).

3.6 Hysterese-Effekt

Wihrend der J-Kurven-Effekt eine plausible Begriindung fiir die verzégerte
Anpassung der Handelsbilanz auf eine Abwertung der Inlandswihrung lie-
fert, kann er nicht den in der Realitit beobachteten Sachverhalt erkliren,
dafl von einer voriibergehenden starken Wechselkursinderung eine perma-
nente Wirkung auf die Handelsbilanz ausgeht. Eine solche dauerhafte Wir-
kung hat es z.B. in den USA gegeben, als sich das hohe Defizit in der Han-
delsbilanz, das sich als Folge der Dollar-Aufwertung in der ersten Hilfte
der 80er Jahre eingestellt hatte, auch dann nicht zuriickbildete, als der Dol-
lar seinen vor der Aufwertung bestehenden Kurs lingst wieder erreicht hat-
te. Dieser als Hysterese bezeichnete Effekt kennzeichnet ganz allgemein
eine Situation, in der eine Skonomische Variable, die eine Verinderung er-
fihrt, nicht wieder auf ihr Ausgangsniveau zuriickkehrt, obwohl die Ursa-
che fiir die Verinderung entfallen ist.

Bei der amerikanischen Handelsbilanz wird der Hysterese-Effekt in der Re-
gel dadurch erklirt, dafl der starke Dollar viele auslindische Unternehmen
veranlafit hat, den Export ihrer Waren in die USA aufzunehmen und den
dort gewonnenen Marktanteil auch dann nicht aufzugeben, als der Kurs des
Dollar wieder auf sein Ausgangsniveau gesunken war. Begriindet wird ein
derartiges Verhalten mit den Investitionen, die fiir den Aufbau’ des Ver-
triebs- und Servicenetzes, fiir Werbung, fiir die Anpassung der Produktion
an die Verhiltnisse und Bestimmungen des Exportmarkts sowie fiir die Mit-
arbeiterschulung getitigt worden sind. Im wesentlichen stellen diese fixen
Markteintrittskosten sogenannte sunk costs dar. Das Unternehmen kann
hierfiir bei Verlassen des Marktes keinen oder nur einen sehr geringen Veriu-
Berungserlos erzielen. Unternehmen werden den Markteintritt nur vorneh-
men, wenn der Wechselkurs so hoch ist, dal der Erlos sowohl die variablen
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Kosten als auch die fixen Markteintrittskosten deckt. Sobald das Unterneh-
men aber im Exportmarkt etabliert ist, sind die Markteintrittskosten fiir die
Entscheidung, im Markt zu verbleiben oder auszuscheiden, unbedeutend.
Diese Entscheidung wird dann allein davon bestimmt, ob die variablen Ko-
sten aus den laufenden Erlésen gedeckt werden konnen. Folglich kann der
Wechselkurs nach Aufnahme der Exporttitigkeit im Ausmaf der Marktein-
trittskosten wieder fallen, ohne dafl das Importvolumen in der Wahrung des
betreffenden Landes sinkt. Fiir das Land bedeutet dies, daf sein Import auf
eine starke Abwertung seiner Wihrung solange nicht reagiert, wie die varia-
. blen Kosten der auslindischen Exporteure noch gedeckt werden.

Dieser Zusammenhang wurde von BALDWIN und KRUGMAN (1989) im
Rahmen eines einfachen Modells dargestellt. Es wird ein inlindisches Unter-
nehmen betrachtet, das in inlindischer Wihrung gemessen zu konstanten
Grenzkosten produziert. Beim Eintritt in den Auslandsmarkt fallen, eben-
falls in Inlandswihrung gemessen, fixe Markteintrittskosten N und beim
Verbleib auf dem Auslandsmarkt fixe Kosten M zur Erhaltung der Markt-
stellung an. Der in Inlandswihrung ausgewiesene Gewinn des Exporteurs
(G) betrigt ohne Beriicksichtigung fixer Kosten:

(31) G =¢ P}, - Xg, — cXg,.
G = Gewinn in Inlandswihrung ohne Auslandsmarktkosten
e = Wechselkurs in Preisnotierung

* Py, = Preis des Exportguts in Auslandswihrung
Xgx = Exportmenge des Inlands bzw. Importmenge des Auslands
c variable Stiickkosten in Inlandswihrung.

Zur Vereinfachung wird unterstellt, dal das inlindische Unternehmen beim
Eintritt in den Auslandsmarkt als Monopolist auftreten kann und seine Ge-
winne ausschliefllich fiir die laufende Periode maximiert. Der Gewinn des
Monopolisten ist positiv vom Wechselkurs abhingig. Die Entscheidung, ob
ein Exporteur in den Markt eintritt bzw. auf diesem verbleibt, hingt folglich
vom Niveau des Wechselkurses ab.

Ein Unternehmen, das bisher nicht exportiert hat, kann bei Aufnahme der
Exporttitigkeit einen Gewinn von G(e)-N realisieren. Der kritische Wech-
selkurs fiir den Markeeintritt (e,) liflt sich aus der Bedingung G(e,)-N = 0 ab-
leiten, in der das Unternehmen indifferent ist zwischen der Nichtaufnahme
und der Aufnahme der Exporttitigkeit. In diesem Fall werden die Marktein-
trittskosten durch den Gewinn aus den laufenden Exporten gerade gedeck.

Fiir ein Unternehmen, das bereits im Export titig war, besteht die Option,
im Markt zu verbleiben oder auszuscheiden. Beim Verbleib auf dem Markt
betrigt der Gewinn aus der Exporttitigkeit G(e)-M. Scheidet das Unterneh-
men aus dem Markt aus, ist der Gewinn gleich Null. Der kritische Wechsel-
kurs fiir den Marktaustritt (e;) ergibt sich aus der Bedingung G(e,)-M =0,

bei der das Unternechmen zwischen dem Verbleib im Markt und dem Markt-
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austritt indifferent ist. Der erwartete Gewinn deckt hier gerade die Kosten
des Verbletbens im Markt.

Unter der realistischen Annahme N > M folgt aus den Indifferenzbedingun-
gen, daf der kritische Wechselkurs fiir den Markteintritt den fiir den Markt-
austritt iibersteigt (e; > ey). Der Abstand zwischen den kritischen Wechsel-
kursen e, und e, wird als Hystereseband bezeichnet. Es ist um so breiter, je
héher die Markteintrittskosten relativ zu den Kosten der Markterhaltung
sind.

XexA .

Exporte des
/ / Inlands

\ 4

©o [N

Abbildung 8: Hysterese-Effekt

Der Hysterese-Effekt wird in Abbildung 8 aufgezeigt, in der die Exportmen-
ge des Inlands auf der Ordinate und der Wechselkurs auf der Abszisse abge-
tragen sind. Der Export in das Ausland wird erst aufgenommen, wenn der
Wechselkurs der Inlandswihrung zumindest auf e, abgewertet ist. Vorher ist
das Exportvolumen des Inlands gleich Null. Mit dem Export erfihrt die
Handelsbilanz des Inlands eine Verbesserung. Sinkt in der Folgezeit der
Wechselkurs wiederum unter das Niveau e, verbleibt der inlindische Expor-
teur solange im auslindischen Markt, wie der Wechselkurs grofler als e, ist.
Folglich wird das Exportvolumen des Inlands nicht nur durch den aktuellen
Wechselkurs, sondern auch von seiner vergangenen Entwicklung bestimmt.
Innerhalb des Hysterese-Bandes ist das Exportvolumen des Inlands davon
abhingig, ob der Wechselkurs in der Vergangenheit schon einmal den Wert
e; iiberschritten hat. Auflerdem wird deutlich, daf die Wechselkursinde-
rung unter Umstinden sehr kriftig ausfallen muff, um sich nachhaltig auf
die Handelsbilanz auszuwirken (BALDWIN; LYONS 1994).

Das Ergebnis der Hysterese behilt auch unter allgemeineren Bedingungen
einer mehrperiodigen Gewinnmaximierung des Monopolisten, einer Viel-
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zahl heterogener Exportfirmen oder einer Riickkopplung zwischen Handels-
bilanz und Wechselkurs Giiltigkeit. Weitere Ansitze zur Erklirung von Hy-
sterese im Aufienhandel greifen auf Lerneffekte seitens der inlindischen Ex-
porteure oder der auslindischen Importeure zuriick (WELZEL, 1992).

3.7 Wirtschaftspolitische Implikationen

Der FElastizititsansatz spielt in der wirtschaftspolitischen Diskussion nach
wie vor eine Rolle. Er zeigt die Elastizititsbedingungen auf, die erforderlich
~ sind, um iiber eine Abwertung die gewiinschte Verbesserung der Handelsbi-
lanz zu erreichen. Sind diese Bedingungen erfiillt, kdnnte versucht werden,
das Instrument der Abwertung fiir beschiftigungspolitische Zwecke einzu-
setzen. Es ist jedoch fraglich, ob aus dem Elastizititsansatz derartig weitrei-
chende Schlufifolgerungen gezogen werden konnen. Der Elastizititsansatz
stellt ein partialanalytisches Konzept dar. Ob eine Abwertung die Handelsbi-
lanz auf lange Sicht verbessert, hingt nicht allein von den Preiselastizititen
der Exporte und Importe ab. Vielmehr sind hierfiir einige andere wirtschafts-
politische Voraussetzungen von grofier Bedeutung, die in der Modellanalyse
ausgeklammert bleiben.

So ist nicht sichergestellt, daf eine nominale Abwertung auch zu einer realen
Abwertung fithrt. Eine zentrale Rolle kommt dabei der Lohnpolitik zu. Ein
Effekt der Abwertung besteht darin, iiber den Anstieg der Importpreise das
inlindische Preisniveau zu erhéhen. Die Folge ist ein Riickgang des Real-
lohns. Sind die Arbeitnehmer in der Lage, die Reallohnsenkung zu kompen-
sieren, geht der durch die Abwertung erreichte Wettbewerbsvorteil auf dem
internationalen Markt wieder verloren. Eine Verbesserung der Handelsbi-
lanzsituation ist dann nicht zu erreichen. Der Entwicklungspfad der Han-
delsbilanz hingt in diesem Fall von der Art der Bildung der Preiserwartun-
gen und deren Einflufl auf die Lohnhéhe ab. Aufgrund von Antizipationen
ist zu erwarten, dafl die Wirksamkeit des Instruments der Abwertung um so
geringer ist, je hiufiger es eingesetzt wird.

Eine weitere wichtige Rolle spielt die Geldpolitik. Der abwertungsbedingte
Anstieg des Preisniveaus reduziert die reale Kassenhaltung und fithrt zu ei-
ner Erhéhung des Zinsniveaus. Sowohl der reale Kassenhaltungseffeke als
auch die Zinserhohung bewirken eine Verringerung der inlindischen Giiter-
nachfrage und unterstiitzen die Umlenkung des Giiterstroms in das Aus-
land. Wird die Abwertung dagegen von einer expansiven Geldpolitik beglei-
tet, kommen diese Effekte nicht zum Tragen, und die Verbesserung der Han-
delsbilanz bleibt aus.

Ahnliches gilt fiir die Fiskalpolitik. Eine expansive Fiskalpolitik trigt dazu
bei, die Nachfrage des Inlands nach in- und auslindischen Giitern zu erhé-
hen und die Handelsbilanz zu verschlechtern. Eine Abwertung kann auf
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Dauer nicht zu einer Verbesserung der Handelsbilanz fiihren, solange eine
fiskalpolitisch ausgeloste Erhohung der Giiternachfrage anhilt.

Im Zusammenhang mit diesen Einschrinkungen stellt sich die Frage, ob eine
Abwertung iberhaupt ein sinnvolles wirtschaftspolitisches Instrument zur
Verbesserung der Handelsbilanz sein kann, oder ob sich eine Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfahigkett nicht einfacher durch eine restrik-
tive Lohn-, Geld- und Fiskalpolitik erreichen 1iflt. Als Prinzip sollte folgen-
des gelten: Ist das Handelsbilanzdefizit durch die inlindische Wirtschaftspo-
litik ausgeldst worden, sollte zu seiner Korrektur jeweils das Instrument ein-
gesetzt werden, das das Defizit primir verursacht hat. Ist das Defizit dagegen
das Ergebnis von exogenen Schocks, wie z.B. der Erhéhung des Weltmarkt-
preises eines wichtigen Importguts oder der Senkung des Weltmarktpreises
eines wichtigen Exportguts, bietet sich eine Abwertung als adiquates wirt-
schaftspolitisches Instrument an.

Letztendlich geht es bei der Wahl des wirtschaftspolitischen Instruments um
eine Abwigung zwischen den 6konomischen Anpassungskosten und der po-
litischen Durchsetzbarkeit. Oftmals ist es politisch einfacher, die zur Wieder-
herstellung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit erforderliche Real-
lohnsenkung iiber eine Abwertung herbeizufiihren, als durch Nominallohn-
senkungen oder durch eine restriktive Geldpolitik. Die Abwertung stellt
vor allem immer dann ein sinnvolles Instrument dar, wenn es gilt, simultan
Arbeitslosigkeit und ein Handelsbilanzdefizit zu bekimpfen.

Eine weitere wirtschaftspolitisch relevante Frage ist, ob die Preiselastizititen
fiir Export- und Importgiiter die zuvor abgeleiteten kritischen Werte errei-
chen oder iiberschreiten, um mittels der Abwertung die Verbesserung einer
defizitiren Handelsbilanz zu erzielen. Nachdem in frithen empirischen Stu-
dien sehr niedrige Werte fiir die Nachfrageelastizititen ermittelt worden wa-
ren, dominierte in den 50er Jahren ein ausgesprochener Elastizititspessimis-
mus. Jiingere empirische Forschungen kommen jedoch durchweg zu héher-
en Werten fiir die Nachfrageelastizititen, die die MARSHALL-LERNER-
Bedingung erfiillen. Der Elastizititspessimismus ist seither einem Elastizi-
titsoptimismus gewichen. Eine wesentliche Ursache fiir die Erhohung der
Elastizititswerte im Zeitablauf diirfte darin zu sehen sein, daf sich der Au-
flenhandel relativ preisunelastischer Rohstoffe riickliufig entwickelt hat,
wihrend der Anteil relativ preiselastischer Fertig- und Halbfertigwaren an-
gestiegen ist.

Der wirtschaftspolitische Aussagegehalt des Elastizititsansatzes ist auf die
Analyse der Handelsbilanz beschrinkt. Die weitergehenden Wirkungen ei-
ner Abwertung auf das Volkseinkommen, die Ersparnisse, den Geldmarkt
und das Preisniveau lassen sich mit diesem Ansatz nicht erfassen. Eine die-
ser Beziehungen, nimlich die zwischen dem Volkseinkommen bzw. der Be-
schiftigung und der Handelsbilanz wird in dem nachfolgend dargestellten
Einkommensansatz aufgezeigt. | '
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