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Wechselkurse 
 

Nominal: 

$
US-Mais € / $

2$ 1,5€
1kg 1$

P e= = ≙ „Preisnotierung“, 

früher im Fernsehen: €1
$248,1

€/$ =e ≙ „Mengennotierung“. 

Deutsche Bundesbank: „Außenwert der Inlandswährung“ 

€
US-Mais

2$ 1,5€ 3€
1kg 1$ kg

P = ⋅ =  

€ $
US-Mais € / $ US-MaisP e P= ⋅  

Der Anstieg des Wechselkurses des Euro in Preisnotie-
rung (oder Rückgang in Mengennotierung) gegenüber 
US-Dollar (Euro-Abwertung) macht US-amerikanische 
Güter in Europa teurer (und umgekehrt). 

Real: 
$ €

US-Mais US-Mais
€ / $ € / $ € €

Kartoffeln Kartoffeln

r P Pe e
P P

= ⋅ =  

€
Kartoffeln

1€
1 kg Kartoffeln

P =  

€ / $

3€
1kg Kartoffeln1kg US-Mais 31€ 1kg US-Mais

1kg Kartoffeln

re = =  
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Allgemein: 

€ / $ € / $
r APe e

P
= ⋅  

 

Wie viel Exportguteinheiten kostet eine Importgutein-
heit? 
 

Umkehrung: Terms of Trade Preisindex Exportgüter
Preisindex Importgüter

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

 

Wie viel Importguteinheiten bekommt man für eine Ex-
portguteinheit? 
 

Die Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit (geringerer 
Preisniveauanstieg der Exportgüter) bedeutet schlechte-
re Terms of Trade! 
 
Marshall (1842-1924) – Lerner (1903-1982) Bedingung: 
Die Leistungsbilanz reagiert „normal“, wenn die Summe 
der (absoluten) Nachfrageelastizitäten für Importe im In- 
und Ausland größer als 1 ist. Die Leistungsbilanz ver-
bessert sich immer dann, wenn die (sichere) Zunahme 
des Exportwertes in Euro größer ist als die (mögliche) 
Zunahme des Importwertes in Euro. 
Für Wert- statt Mengenelastizitäten reagiert die Leis-
tungsbilanz normal für: 

 

dX dM
de de

>  
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Erweitert: 

dX e X dM e M
de X e de M e

⋅ ⋅ > ⋅ ⋅             (*) 

 

:X
dX e
de X

η = ⋅  

 

:M
dM e
de M

η = ⋅   (**) 

(**) eingesetzt in (*): 

X M
X M
e e

η η⋅ > ⋅  

oder 

X M
X
M

η η⋅ >  

 

Bei einer im Ausgangszustand ausgeglichenen Leis-
tungsbilanz (X = M) verbessert eine Abwertung (Anstieg 
des Wechselkurses in Preisnotierung) die Leistungsbi-
lanz, wenn die Elastizität des Exportwerts größer ist als 
die Elastizität des Importwerts. Der J-Kurveneffekt be-
sagt, dass zunächst eine Verschlechterung der Leis-
tungsbilanz auftritt, ehe langfristig der Saldo positiv wird. 
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Währungssysteme 
 
1. Goldstandard 
 

• 1 kg Gold  x Reichsmark (RM)  y Pfund Sterling (₤) = … 

• Gesetz von 1873: 1395 Mark entsprechen einem Pfund Gold 

• Goldparität:  

    * x RMe
y

=
£

 

  Beispiel: 
 
        1 kg Gold  1200 RM 

        1 kg Gold    100 ₤ 
     e* =      12 RM/₤ 
 
Deutscher Exporteur liefert für 1000 ₤. Wenn e1 = 10 RM/₤, bekäme 
der Exporteur 10 000 RM auf dem Devisenmarkt. Tauscht er in Gold, 
erhält er 1000/100 = 10 kg Gold. Der Rücktausch in Deutschland 
brächte dann 12 000 RM. Also können die Kosten für Goldein- und -
umtausch, Transport, Versicherung etc. bis 2000 RM betragen, um 
den Goldtransfer lohnend zu machen. 
 
• e = e* ±  Goldpunkte 
 
 Nachteile: 

‒ Förderkosten 
‒ keine nationale Geldpolitik 
‒ Zahlungsbilanzanpassungen u. U. wohlfahrtsmindernd 
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2. Gold-Devisen-Standard 
 
• 1944 Bretton Woods: IWF 

• Leitwährung fixiert Goldparität 

• Bandbreite der Wechselkurse (z. B. ±  2 %) 

• Weitgehende Konvertibilität bis Anfang der 70er Jahre 
 
  Nachteile: 

‒ Importierte Inflation 

‒ Spekulationsanreize 
 
3. Flexible Wechselkurse 
 
Wenn Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt lediglich aus 
dem Ex- und dem Import stammen, sind multiple Gleichgewichte 
möglich. 
 

Devisennachfrage 
(Importwert in $)

Devisenangebot  
(Exportwert in $)

€
$

e⎡ ⎤
⎢ ⎥⎣ ⎦

A

B

C

I 

anormale Reaktion 
der Leistungsbilanz

WII

WI

„schwach“

€

„stark“

II

$
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Wechselkursregime (IWF) 

‒ Regime ohne eigenes gesetzliches Zahlungsmittel (Länder 
der Europäischen Währungsunion) 

‒ Currency Board: Feste Bindung an Ankerwährung (Estland, 
Litauen) 

‒ Konventionelle Fixkurssysteme (China: $) 

‒ Fixkurssysteme mit Bandbreite (Dänemark) 

‒ Crawling Peg: Anpassungen an Ankerwährung oder Wäh-
rungskorb 

‒ Managed Floating: Nationale Zinspolitik möglich, Interven-
tion des Landes mit der Währung unter Aufwertungsdruck, 
contra Spekulation 

Beispiel:  $ €1%, 3,25 %, 2,25 %i i i= = Δ =  

Der € müsste auf Jahresfrist um 2.25 % gegenüber dem $ 
abwerten. 

   0 1
$/€ $/€

1,25 $ 1,22 $
1 € 1 €

e e= → =  

Weicht der € vom Zielpfad nach oben ab, müsste die EZB  
$ mit „ihren“ € kaufen. 

‒ Floaten bei autonomer Geldpolitik (USA) 
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Quelle:  CommSec, Apple, 03.11.2008, 
http://images.comsec.com.au/ipo/UploadedImages/Ipod_index8688e7fa0d364
c5498bd70b53a77bff9.pdf, [19.06.2009]. 
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Quelle: 
http://www.economist.com/markets/indicators/displaystory.cfm?story_id=13055650 
[19.06.09], Stand: 4.02.2009. 

 


