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Die deutsche Vereinigung und das Leistungsbilanzdefizit

Von Axel Schimmelpfennig*, Kiel

I. Einfithrung

Mit der deutschen Vereinigung im Jahre 1990 hat die Entwicklung der
Leistungsbilanz eine deutliche Wende erfahren. In den siebziger Jahren
waren Leistungsbilanzdefizite bis auf die Zeit wihrend des zweiten
Olpreisschocks eine Ausnahme. Die achtziger Jahre sind durch hohe
Uberschiisse charakterisiert. Seit der deutschen Vereinigung hat sich der
Saldo der Leistungsbilanz deutlich passiviert und zeigt noch keine Ten-
denz zur Umkehr. In der Offentlichkeit wird diskutiert, ob das derzeitige
Leistungsbilanzdefizit Deutschlands mit zukiinftigen Wohlfahrtseinbu-
Ben verbunden ist.

Zuniéchst kann gefragt werden, liber welche Mechanismen ein exoge-
ner Schock wie die deutsche Vereinigung auf die Leistungsbilanz eines
Landes wirken kann. Drei stilisierte Fakten kénnen dabei erste Hinweise
geben (Schaubild 1): (i) Ausgelost durch die deutsche Vereinigung hat
sich das Staatsdefizit stark ausgedehnt; (ii) die D-Mark hat stetig aufge-
wertet; (iii) der Saldo der Leistungsbilanz war 1990 nach fast zehn
Jahren erstmals wieder negativ.

Diese Arbeit untersucht, inwieweit ein theoretischer und empirischer
Wirkungszusammenhang zwischen den stilisierten Fakten existiert.
Abschnitt II stellt drei traditionelle Ansatze zur Erklirung der Lei-
stungsbilanz vor: den Elastizititen-, den monetaristischen und den
Absorptionsansatz. Sie werden in einem gemeinsamen Modell zusam-
mengefiihrt und fiir Deutschland mit Hilfe der Kointegrationsanalyse in
Abschnitt III getestet. Ziel ist es, die fiir Deutschland relevanten EinfluB3-
faktoren zu identifizieren. Auf Basis der theoretischen und empirischen
Ergebnisse wird abschlieBend in Abschnitt IV untersucht, inwieweit das
derzeit zu beobachtende Leistungsbilanzdefizit ein Problem darstellt.
Dabei wird auf das Konzept der PriméiriiberschuBquote sowie auf die

* Dank fiir hilfreiche Kommentare gilt einem anonymen Referee, Henning Klodt
und besonders Gerd Hansen. Verbleibende Fehler gehen zu Lasten des Autors.
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Abbildung 1
Entwicklung von Leistungsbilanz, Finanzierungssaldo und Wechselkurs®
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* Ab 1991 beziehen sich die Angaben auf das neue Bundesgebiet.
Quelle: Deutsche Bundesbank (1997), Sachverstindigenrat (1996), IWF (1997).

Unterscheidung von Half- und Full-Debt-Cycles nach Siebert (1989)
zuriickgegriffen.

IL. Die Theorie der Leistungsbilanz
1. Definitionen und Identitdten

Die Leistungsbilanz ist eine Teilbilanz der Zahlungsbilanz. Sie ist in
die Handels-, die Dienstleistungsbilanz, die Bilanz der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und in die Bilanz einseitiger Ubertragungen
gegliedert (Schaubild 2).! Diese vier Teilbilanzen zusammen reagieren
auf unterschiedliche Faktoren. Mit Bosworth (1993, S. 32) wird ange-
nommen, daB die Leistungsbilanz anhand der tkonomischen Determi-
nanten der Handels- und Dienstleistungsbilanz und der Bilanz der
Erwerbs- und Vermégenseinkommen bestimmt wird.?

1 Die Bundesbank hat die Gliederung der Leistungsbilanz seit Anfang 1995
geindert, um dem erhohten internationalen Kapitalverkehr Rechnung zu tragen.
Aus der Dienstleistungsbilanz wurde eine Bilanz der Erwerbs- und Vermégensein-
kommen ausgegliedert. Vgl. Deutsche Bundesbank (1995).
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192 Axel Schimmelpfennig

Abbildung 2
Schematische Darstellung der Zahlungsbilanz

Saldo Deutschland 1996 (Mio. DM)

Leistungsbilanz —21968
AuBenhandel 97566
Ergianzungen zum Warenverkehr -1043
Dienstleistungen -55128
Erwerbs- und Vermégenseinkommen —8545
Laufende Ubertragungen -54818

Vermdgensiibertragungen —40

Kapitalbilanz 18211

Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren 2185

Transaktionen

Verinderungen der Netto-Auslandsaktiva der -1610

deutschen Bundesbank (Transaktionswerte)

Quelle: Deutsche Bundesbank (1997).

Geht man von der Verwendungsseite aus, so gilt fiir das Bruttoinlands-
produkt Y die Identitat®

(1) Y =C+I1+G+(X~-M+EV + Tr).

Der Saldo der Leistungsbilanz LB entspricht LB = X — M + EV + Tr.
Berticksichtigt man die Erhebung von Steuern T, so ist die inldndische
Ersparnis S gegeben durch S =Y — C — T. Damit lassen sich die im
folgenden relevanten Zusammenhinge schreiben als:

(2) LB=X-M+EV+Tr=S-1+(T-G).

Der Leistungsbilanzsaldo ist ex post gleich der inlandischen Nettoer-
sparnis, die sich aus der Ersparnis des privaten Sektors (S — I) und der

2 Buchungen in der Bilanz der einseitigen Ubertragungen sind zu einem groBen
Teil nicht 6konomisch motiviert und insofern als exogen zu verstehen.

3 Die verwendeten Symbole entsprechen den gangigen Definitionen: C ist der
private Konsum, I sind die Investitionen, G ist der Staatskonsum, X sind die
Exporte und M die Importe. EV ist der Saldo der Erwerbs- und Vermdgensbilanz
und Tr der Saldo der U'bertrag'ungsbi].anz aus Sicht des Inlands; d.h., erh&lt das
Inland mehr Ubertragungen, als es gibt, ist der Saldo positiv.
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Ersparnis des Staates (T — G) zusammensetzt. Die EinfluBfaktoren der
Leistungsbilanz werden in den Determinanten der Absorption - also
Konsum, Investition und Staatskonsum - zu suchen sein.

2. Der Elastizititenansatz

Der Elastizititenansatz identifiziert den Wechselkurs als Bestim-
mungsfaktor der Leistungsbilanz, da er den Preis fir gehandelte Giiter
im Nachfrageland beeinflufit.* Der Ansatz basiert auf normalen Mengen-
reaktionen der Nachfrager bei Preisinderungen: Die Nachfrage ist nega-
tiv vom Preis abhingig (Lee/Stone, 1994, S. 29f). Die Betrachtung ist
rein partialanalytisch; Wirkungen von Wechselkursinderungen auf
andere volkswirtschaftliche GroBen, die die Leistungsbilanz ebenfalls
beeinflussen, werden vernachlissigt.’

Man spricht von einer Normalreaktion der Leistungsbilanz, wenn ihr
Saldo im Fall einer Aufwertung sinkt und im Fall einer Abwertung
steigt. Abstrahiert man von internationalem Kapitalverkehr, mufl der
Saldo der Devisenbilanz dem der Leistungsbilanz entsprechen. Bei einem
anfanglichen Leistungsbilanzsaldo von Null wirken Ungleichgewichte
tiber den Devisenmarkt auf den Wechselkurs: Ein Leistungsbilanzdefizit
z.B. impliziert eine UberschuBnachfrage nach Devisen, die zu einer
Abwertung fiihrt, wodurch das Leistungsbilanzdefizit wieder abgebaut
wird.

Ausgehend von Marshallschen Nachfragefunktionen kénnen Bedingun-
gen fiir die Normalreaktion der Leistungsbilanz hergeleitet werden. Die
allgemeinste Form ist die Bickerdike-Bedingung. Danach kommt es zu
einer Normalreaktion, wenn Ungleichung (3) erfillt ist (Niehans, 19886,
S. 72):

ExEm (e + Mm + 1) — Nz m (€2 + €m + 1)

(ﬂx—fr)(flm 75”‘!) > 0.

(3)

7 kennzeichnet die Angebotselastizitdten und ¢ Nachfrageelastizitaten.
Der Index x bezieht sich auf Exporte, der Index m auf Importe. Die hau-
figer zu findende Marshall-Lerner-Bedingung 148t sich aus der Bicker-
dike-Bedingung durch Bildung des Limes ableiten. Fir die Marshall-

4 Der Elastizititenansatz — wenn er auf dem nominalen Wechselkurs aufbaut —
kann nur bei flexiblen Wechselkursen Erklirungspotential haben, da seine Bewe-
gungen als Antwort auf Ungleichgewichte den Kern der Hypothese ausmachen.

5 Fiir eine ausfiihrlichere Liste von Annahmen siehe z.B. Lee/Stone, 1994, S. 30.
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194 Axel Schimmelpfennig

Lerner-Bedingung wird zusitzlich die Annahme unendlicher Angebots-
elastizitaten gemacht; es resultiert die bekannte Form |e.| + |en| > 1.

Der Elastizitdtenansatz kann auf zwei Wegen getestet werden. Zum
einen kénnen die Angebots- und Nachfrageelastizitdten einzelner Liander
berechnet werden. Erfiillen sie die angefiithrten Bedingungen, so kommt
es zu einer Normalreaktion der Leistungsbilanz. Zum anderen kann die
Richtung und die Signifikanz des Einflusses, den der Wechselkurs auf
die Leistungsbilanz haben kann, direkt getestet werden.

Die Frage, ob der Wechselkurs einen EinfluB auf die Leistungsbilanz
hat, soll von der Frage, ob der Wechselkurs zum Leistungsbilanzaus-
gleich fiihrt, getrennt werden. Zunichst kann untersucht werden, ob
eine Variable die andere beeinfluBt. Soll der Wechselkurs zum
Leistungsbilanzausgleich beitragen, so muB zusitzlich ein Feedback
zwischen beiden Variablen bestehen: Ein Ungleichgewicht in der Lei-
stungsbilanz wirkt ber den Devisenmarkt auf den Wechselkurs. Der
Wechselkurs wirkt dann mit einem positiven Vorzeichen auf den Lei-
stungsbilanzsaldo.

3. Der Monetaristische Ansatz

Im monetaristischen Ansatz werden Leistungsbilanzsalden durch tem-
porare Ungleichgewichte auf den Geldmérkten miteinander handelnder
Volkswirtschaften erklart. Die Argumentation kann auf Humes Price
Specie Flow Mechanismus (1752) zurtickgefiihrt werden. Obwohl auch
reale Faktoren EinfluB auf die Leistungsbilanz haben, ist sie letztlich ein
monetdres Phinomen und sollte daher anhand von Geldangebot und
-nachfrage analysiert werden.

Unterstellt man eine realkassenabhingige Nachfrage, kommt es zu
einem automatischen Leistungsbilanzausgleich, da Leistungsbilanzsalden
zu einem Ungleichgewicht in der Realkassenhaltung fiihren. Geht man
von einer ausgeglichenen Leistungsbilanz aus, so spiegeln sich entste-
hende Ungleichgewichte in der Devisenbilanz wider. Bei fixen Wechsel-
kursen verdndert sich der Devisenbestand, bei flexiblen reagiert der
Wechselkurs. In beiden Fillen dndert sich die reale Geldmenge im Inland
- im ersten Fall iiber die Basisgeldmenge, im zweiten iiber das inlindi-
sche Preisniveau. Damit ist die Realkassenhaltung der Wirtschaftssub-
jekte aus ihrem Gleichgewicht gebracht; Realkasse wird durch das Aus-
gabeverhalten auf- oder abgebaut. Da sich das Ausgabeverhalten auch
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Die deutsche Vereinigung und das Leistungsbilanzdefizit 195

im AuBenhandel niederschligt, kommt es zu einem Ausgleich der Lei-
stungsbilanz.

Da die Realkassenhaltung alternativ zum beschriebenen endogenen
Mechanismus durch die Geldpolitik gestort werden kann, ist ein negati-
ver Einflufl des exogenen Geldangebots auf die Leistungsbilanz zu ver-
muten. Es kann zunidchst untersucht werden, ob die Geldmenge eine
Determinante der Leistungsbilanz ist.

4. Der Absorptionsansatz

Der Absorptionsansatz wird zweifach unterteilt. Urspringlich
beschreibt auch er einen automatischen Leistungsbilanzausgleich tiber
eine einkommensabhiéngige Giiternachfrage. Darauf aufbauend wird die
Leistungsbilanz als Reflex der intertemporalen Konsum- und Sparent-
scheidung einer Volkswirtschaft gesehen.

Bei kurzfristig rigiden Preisen findet ein automatischer Ausgleich der
Leistungsbilanz iiber den Exportmultiplikator statt. Exogene Veridnde-
rungen in den Exporten eines Landes wirken tiber das inlandische Ein-
kommen auf die inldndische Nachfrage (Absorption) und damit {iber das
Importverhalten auf die Leistungsbilanz zurlick. Neben dem inléndi-
schen Einkommen wirkt das Einkommen des Rests der Welt auf den
Saldo der Leistungsbilanz. Wihrend das inldndische Einkommen einen
negativen Einflufl auf den Saldo hat, ist der des auslédndischen Einkom-
mens positiv.

Aus dem Absorptionsansatz heraus ist eine Forschungsrichtung
erwachsen, die die Bedeutung der Ersparnisbildung eines Landes fiir die
Leistungsbilanz betont. Wie mit Gleichung (2) gezeigt, ist der Saldo der
Leistungsbilanz — bei ausgeglichener Devisenbilanz — stets identisch mit
der Nettoersparnis eines Landes. Dieser Ansatz 146t damit explizit inter-
nationalen Kapitalverkehr zu.

Die Wirkung der Nettoersparnis auf die Leistungsbilanz kann bei-
spielsweise iiber einen Zins-Wechselkursmechanismus laufen: Eine nega-
tive Nettoersparnis bedeutet, da die inlindische Nachfrage groBer ist
als das inldndische Einkommen. Folglich sollte der inldndische Zins ten-
denziell steigen. Dadurch kommt es zu einem Nettokapitalimport. Bei
flexiblen Wechselkursen wertet die inldndische Wihrung aufgrund einer
UberschuBnachfrage auf. Darauf reagiert die Giiternachfrage durch Sub-
stitution von inladndischen Gitern durch ausldndische, die Leistungs-
bilanz passiviert sich (Bosworth, 1993, S. 14).
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Die Kausalitdt muB allerdings nicht notwendigerweise iiber den Wech-
selkursmechanismus laufen. Will ein Land in der Gegenwart mehr kon-
sumieren, als es produziert, mufl die Differenz durch ein Defizit in der
Leistungsbilanz gedeckt werden. Damit ist die Leistungsbilanz aller-
dings nicht durch rein exogene Faktoren erklirt. Dazu muBl die Nettoer-
sparnis auf exogene Faktoren zuriickgefiihrt werden, die nicht durch die
Leistungsbilanz beeinflut werden (Bosworth, 1993, S. 13), ansonsten
enthilt der Absorptionsansatz keinerlei Erklarungspotential. Die Netto-
ersparnis eines Landes wird im folgenden durch das Sparverhalten des
privaten und des staatlichen Sektors erklart.

Der verbreitetste Ansatz zur Erklarung des Sparverhaltens des priva-
ten Sektors ist das Lebenszyklus-Modell® (Ando/Modigliani, 1963),
erweitert um ein Modell sich tiberlappender Generationen. Demnach ist
Sparen als Residuum der Konsumentscheidung anzusehen; es dient der
intertemporalen Glattung des Konsumstroms. Entsprechend den Préfe-
renzen der Wirtschaftssubjekte werden unter Beriicksichtigung der inter-
temporalen Budgetrestriktion positive und negative Ersparnisse einge-
setzt, um den intertemporalen Konsumstrom nutzenoptimal zu gestalten.
Zum Zeitpunkt ¢ leben mehrere, sich tiberlappende Generationen.

Die Nettoersparnis eines Landes ergibt sich aus der Nutzenmaximie-
rung in Abhingigkeit folgender Faktoren: (i) Altersstruktur der Bevolke-
rung: Wirtschaftssubjekte bilden in ihrer Jugend positive Ersparnisse,
um fiir die passive Periode, in der sie entsparen, vorzusorgen. Aufgrund
verdnderter Einstellungen koénnen aufeinanderfolgende Generationen
verschiedene Sparneigungen haben. (ii) Einkommen: Generell kann eine
positive Abhangigkeit der Ersparnis von der Hthe des Einkommens
unterstellt werden, da in allen Lebensperioden, also auch der passiven,
mehr konsumiert werden soll. (iii) Inflation entwertet die Ersparnis und
mindert damit zukinftigen Konsum. Um dies auszugleichen, kann die
Ersparnis erhtht werden. Ist die Unsicherheit tiber den zukiinftigen Wert
der Inflation zu groB, kann die Ersparnis auch gesenkt werden. Der Net-
toeffekt ist unbestimmt. (iv) Kapitalverzinsung: Die Wirkung des Zinses
148t sich in einen Substitutionseffekt und einen Einkommenseffekt glie-
dern. Mit steigendem Zins wird der Zukunftskonsum relativ billiger und
daher zu Lasten des Gegenwartskonsums erhoht (Substitutionseffekt).
Ein Zinsanstieg erhoht aber auch den Gegenwartswert des Lebensein-
kommens, was zu einer Erhéhung des Konsums in beiden Perioden fiihrt
(Einkommenseffekt). Es wird im allgemeinen angenommen, daf3 der Sub-

6 Sachs/Larrain (1993, S. 831ff.) geben eine verbale Einfiihrung in das Lebens-
zyklus-Modell.
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stitutionseffekt den Einkommenseffekt dominiert. Eine Erhohung des
Zinses fithrt dann zu einer Erhéhung der Ersparnis.” (v) Zeitpriferenz-
rate:® Je hoher die Zeitpraferenzrate eines Individuums, desto weniger
Ersparnis wird es bilden. (vi) Staatsverschuldung: Dies betrifft die Frage
der Ricardianischen Aquivalenz, die im folgenden diskutiert wird.

Nimmt man an, dafl sich alle Unternehmen im Besitz der privaten
Haushalte befinden, kann die Ersparnis der Unternehmen fiir die Unter-
suchung der BestimmungsgréBen der Nettoersparnis eines Landes ver-
nachlassigt werden. Die Haushalte sehen die Ersparnis der Unternehmen
als Teil ihrer eigenen an. Sie passen ihre private Ersparnis so an, daf die
nutzenoptimale Ersparnis erreicht wird (Sachs/Larrain, 1993, S. 110).°

Das Konzept der Twin Deficits wurde im Verlauf der achtziger Jahre
im Zusammenhang mit dem explodierenden Staatsdefizit in den USA
aufgebracht. Es kann unter den Absorptionsansatz subsumiert werden.
Der Unterschied zum vorgestellten Absorptionsansatz besteht in der Zer-
legung der Ersparnis in eine private Komponente und eine staatliche
Komponente. Die Rolle der staatlichen Ersparnis wird dabei besonders
betont. Der Ubertragungsmechanismus entspricht dem oben diskutierten
fir die gesamtwirtschaftliche Ersparnis (z. B. Nakibullah, 1993 oder Bah-
mani-Oskooee, 1992). Ein negativer Leistungsbilanzsaldo kann ceteris
paribus entweder von negativer privater oder staatlicher Nettoersparnis
begleitet werden (vgl. Gleichung (2)).

Kritik an der Twin-Deficits-Idee kommt von seiten des Ricardiani-
schen Aquivalenztheorems (vgl. Barro, 1974), wonach die Finanzierung

7 Diese Wirkungsrichtung kann intuitiv schon aus der zweifachen Wirkung der
Zinserh6hung auf den Zukunftskonsum erschlossen werden: Sowohl Substitu-
tionseffekt als auch Einkommenseffekt erhéhen den Zukunftskonsum. Eine
Zunahme der Ersparnis ist damit allerdings noch nicht im formalen Sinne bewie-
sen, da keine Aussagen uber die relative Zunahme von Gegenwarts- und
Zukunftskonsum gemacht werden. Sachs/Larrain (1993, S. 107f.) argumentieren
dazu iiber die verschiedenen Wirkungen des Einkommenseffekts auf Nettogldubi-
ger und -schuldner. Die erste Gruppe wird angesichts einer Zinserhohung ihre
Ersparnis senken, wahrend die zweite sie steigert. Nimmt man an, daB sich der
Einkommenseffekt von Nettoschuldnern und -gldubigern ausgleicht, so fiithrt der
Substitutionseffekt zu einer Erhohung der Ersparnis auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene.

8 Die Zeitpraferenzrate kann definiert werden als ,,... the marginal rate of sub-
stitution between consumption when young and consumption when old, when
equal amounts are consumed in both periods, minus one.“, (Buiter, 1981, S. 773).
Die Auswirkungen von verschiedenen Zeitpriaferenzraten auf Kapitalstock,
Wachstum und Leistungsbilanzsaldo werden von Buiter ausfiihrlich diskutiert.

9 Diese Annahme entspricht der Ricardianischen Aquivalenz, bezogen auf die
Unternehmen anstelle des Staates.
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der Staatsausgaben - ob durch Steuern oder Schulden - unerheblich fiir
die Nettoersparnis einer Volkswirtschaft ist. Erhohte Steuern senken das
verfiigbare Einkommen und somit auch die Ersparnis, d.h., es kommt zu
einem totalen Crowding-Out, wodurch die Nettoersparnis konstant
bleibt. Staatsschulden werden von rationalen Wirtschaftssubjekten als
zukiinftige Steuer erkannt, und es wird eine zusatzliche Ersparnis in ent-
sprechender Hohe gebildet.!® Empirisch stellt sich die Frage, wie die pri-
vaten Haushalte auf eine Erhéhung der Staatsverschuldung reagieren:
Durch eine Erhéhung ihrer Ersparnis, wie es die Ricardianische Aquiva-
lenz postuliert, oder gar nicht, wie es der Twin-Deficits-Ansatz voraus-
setzt.

5. Ein Modell der Leistungsbilanz in 2 Gleichungen

Die prasentierten Ansitze werden in einem gemeinsamen Modell inte-
griert, um durch Signifikanztests ein reduziertes Modell zur Beschrei-
bung der Realitit zu gewinnen.!" Es wird ein System von zwei Gleichun-
gen mit den endogenen Variablen Leistungsbilanz und private Ersparnis
geschitzt, das die wesentlichen Zusammenhinge der Leistungsbilanz
beschreibt. Es geht weniger um die Frage eines automatischen Leistungs-
bilanzausgleichs, sondern um die Identifikation der Bestimmungsfakto-
ren des Leistungsbilanzsaldos.!?

Der Leistungsbilanzsaldo wird gemal Gleichung (4) erkldrt. Die pri-
vate Ersparnis PS und die staatliche Ersparnis GS sowie das inldndische
Einkommen Y und das Einkommen aller Handelspartner WELT sind
dem Absorptionsansatz entnommen. Die Geldmenge MS entspringt dem
monetaristischen, der Reale Effektive Wechselkurs REER dem Elastizita-
tenansatz.

10 Eine ausfiihrliche Diskussion und formale Herleitung Ricardianischer Aqui-
valenz sowie eine fundierte Kritik findet sich bei Leiderman/Blejer (1987) und
Seater (1993). Feldstein (1992) argumentiert &hnlich, wenn er die Twin-Deficit-
Theorie als Erklarungsansatz fiir kurzfristige Entwicklungen ansieht. Langfristig
fithre eine Senkung der inlédndischen Nettoersparnis zu einer Senkung der inlandi-
schen Absorption, wie es das Horioka/Feldstein-Phinomen erwarten lieB. Ein Lei-
stungsbilanzdefizit aufgrund steigender Staatsverschuldung tritt dann nur in
einer Ubergangsphase auf.

11 Dieses Vorgehen lehnt sich an Hendrys general-to-specific-modelling an. Vgl.
z.B. Hendry (1987) oder Gilbert (1986).

12 Fur die Untersuchung des automatischen Leistungsbilanzausgleichs muBten
alle am Anpassungsprozefl beteiligten Variablen als endogen angenommen werden,
damit das notwendige Feedback modelliert werden kann. Es zeigt sich aber, daf§
die Bestimmungsfaktoren auBler der Ersparnis exqgen.sind. Daher wird auf die
Aufnahme zusétzlicher Gleichungen verzichtet.
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+ + - - o+ +
(4) LB :f<PS; GS; MS; Y; WELT;REER)

Die Ersparnisfunktion leitet sich gemdfl Gleichung (5) aus dem disku-
tierten Lebenszyklusmodell mit iiberlappenden Generationen her. Da
ausschlieBlich mit realen GroBen gearbeitet wird, fallt das Preisniveau
als Determinante heraus. Es zeigt sich aber, dal der reale effektive
Wechselkurs einen signifikanten EinfluB auf die private Ersparnis hat.
Okonomisch kann dies mit der Konsum- und Sparentscheidung begriin-
det werden. Eine Abwertung der inlindischen Wahrung erhoht in der
Regel die Preise fiir Importgiiter. Nach dem Expenditure-switching-
Ansatz fithrt dies zu einer Substitution von ausldndischen durch inldndi-
sche Giiter. Eine teilweise intertemporale Substitution ist aber ebenfalls
denkbar. Erwarten die Wirtschaftssubjekte keine zukiinftige Aufwertung
des Wechselkurses'?, kénnen sie ihre Ersparnis erhohen, um den notwen-
digen Riickgang des Konsums auf beide Perioden zu verteilen.

¥ o F o+ =
() PS = h(DEP; Y; R; REER; GS)

Das Dependenzverhiltnis DEP ist das Verhiltnis der 25- bis 64jihri-
gen zur Gesamtbevolkerung, spiegelt also anndherungsweise das Verhalt-
nis der Einwohner im erwerbsfihigen Alter zur Bevdlkerung wider und
erfat daher den EinfluB der Altersstruktur auf die private Ersparnis.
Sie sollte positiv vom Anteil der aktiven Generationen an der Einwoh-
nerzahl abhingen. Y ist das Einkommen, R der Zinssatz und REER der
reale effektive Wechselkurs. GemaB der vorgestellten Theorie haben diese
Faktoren einen positiven Einflull auf die Ersparnis. Die Staatsersparnis
GS wirkt nach dem Ricardianischen Aquivalenztheorem negativ auf die
Ersparnisbildung des privaten Sektors.

III. Schatzung der Leistungsbilanz- und der Ersparnisgleichung

Das in II dargestellte Modell der Leistungsbilanz wurde anhand von
Quartalsdaten fiir die Bundesrepublik im Zeitraum 1974 bis 1992 gete-
stet. Das Startjahr wurde auf 1974 festgelegt, um Strukturbriiche im
Zusammenhang mit der grundlegenden Verinderung des Weltwahrungs-

13 Diese Verhaltensannahme entspricht einer statischen Erwartungsbildung. Sie
ist plausibel, da der Wechselkurs recht gut durch einen Random Walk beschrieben
werden kann. Der Wechselkurs von morgen entspricht dem' heutigen zuziiglich
einer nicht prognostizierbaren Innovation. )
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systems vom Gold- bzw. Dollarstandard zu flexiblen Wechselkursen zu
vermeiden. Die deutsche Vereinigung markiert das Ende des Schatzzeit-
raums, sie stellt ebenfalls einen Strukturbruch dar. Schitzungen, die
iber den hier gewédhlten Zeitraum hinausgehen, fithren bisher zu keinen
okonomisch und statistisch sinnvollen Kointegrationsbeziehungen.'*
Sollte es sich bei der deutschen Vereinigung um keine dauerhafte Verén-
derung der Parameter handeln, so kénnen die im Schéatzzeitraum gewon-
nenen Erkenntnisse dennoch fiir die Zeit nach der deutschen Vereinigung
herangezogen werden.

Die Zeitreihen fiir die Leistungsbilanz und die Staatsersparnis wurden
mit dem inldndischen Einkommen nivelliert, die restlichen Zeitreihen bis
auf den Realzins logarithmiert. Sie sind durchgéngig integriert vom
Grad eins, also I (1) Prozesse.!® Folglich muff die Kointegrationsanalyse
als okonometrisches Verfahren zur Schitzung des Systems gewihlt
werden.

Eine langfristige Beziehung 6konomischer Variablen y, = G, 148t sich
in dynamischer Form als Rational-Distributed-Lag-Modell darstellen (6).
Die Schatzung erfolgt als Fehlerkorrekturmodell (7) zur Schétzung der
Teststatistiken und in der Bewley-Transformation (8) zur Schéitzung der
Parameter und ihrer t-Werte. Als Statistiken fiir den Test auf Kointegra-
tion werden der t-Wert des Ladungskoeffizienten (1 — b,) (Banerjee/
Dolado/Mestre, 1992) — im folgenden ECM-Statistik — und die Wald-Sta-
tistik (Boswijk, 1994) gewihlt. Zusitzlich wird auf Freiheit von Autokor-
relation mit der Box-Q-Statistik und einem LM-Test auf Autokorrelation
vierter Ordnung getestet. Aufgrund der Superkonsistenzeigenschaft der
Schitzer kann die Schitzung gleichungsweise erfolgen (vgl. Hansen,
1993, S. 190).

14 D.h., wird der Schitzzeitraum tber 1992 hinaus erweitert, wird keine Koin-
tegrationsbeziehung mehr zwischen den Variablen gefunden. Es liegt also ein
Strukturbruch in den Langfristparametern vor. Dieser Strukturbruch kénnte
eventuell durch die Kurzfristdynamik beschrieben werden, wenn nach dem Verei-
nigungszeitraum eine ausreichend grofle Zahl an Beobachtungen vorlage. Zeitrei-
hen fiir Westdeutschland werden vom Statistischen Bundesamt jedoch leider nur
bis zum Jahr 1994 fortgeschrieben, so daB eine einfache Ausdehnung des Schatz-
zeitraums nicht moglich ist. Da der hier gewé#hlte Schitzzeitraum aber den unmit-
telbaren Zeitraum der Vereinigung umfaflt, ist es moglich, den Einflull der Verei-
nigung auf die Leistungsbilanz tiber das offentliche Haushaltsdefizit zu untersu-
chen.

15 Eine Beschreibung der verwendeten Zeitreihen findet sich in Tabelle A.1. Die
Ergebnisse der Tests auf Integration finden sich in Tabelle A.2.
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Es werden nur die Schatzungen der Langfristparameter und ihre
t-Werte angegeben. Die t-Werte sind zwar nicht im herkémmlichen Sinn
interpretierbar, da die Schéatzer einer multivariaten Normalverteilung
folgen, kénnen aber als Indiz fiir signifikante Parameter dienen. Inter-
pretiert werden lediglich die Vorzeichen der Schatzungen und nicht ihre
Werte, da es in dieser Arbeit um die Einflulrichtung geht und die Ergeb-
nisse nicht iiber Gebiihr strapaziert werden sollen. Die Wald-Statistik
auf Kointegration kann als Statistik eines Signifikanztests des Kointe-
grationsvektors, also der Langfristbeziehung, interpretiert werden.

1. Die Leistungsbilanzgleichung

Ausgehend von einer Schitzung des allgemeinen Modells der Lei-
stungsbilanz gem&B Gleichung (4), ergibt sich nach Herausnehmen des
Wechselkurses und der Geldmenge eine statistisch und ékonomisch sinn-
volle Kointegrationsbeziehung.'® Zwischen Leistungsbilanz ‘und den
Regressoren private und Staatsersparnis, inldndisches und ausléndisches
Einkommen liegt eine langfristige Beziehung vor. Wechselkurs und Geld-
menge sind dagegen keine langfristigen Bestimmungsgrofen des Lei-
stungsbilanzsaldos. Die identifizierte Beziehung weist die aus der Theo-
rie abgeleiteten Vorzeichen auf. Die staatliche und die private Ersparnis
wirken positiv auf den Leistungsbilanzsaldo, das inldndische Einkom-
men negativ, das Einkommen der Welt positiv.

16 Mit diesen Variablen wird entweder keine Kointegration erzeugt, d.h., es exi-
stiert keine langfristige Beziehung, oder eine solche Beziehung ist dkonomisch
unplausibel.
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Die wichtigsten Ergebnisse der Schétzung sind in Tabelle 1 zusammen-
gestellt. Die Nullhypothese fehlender Kointegration wird von beiden
Teststatistiken auf dem 5 wv.H.-Niveau abgelehnt. Ungleichgewichte
werden in der Folgeperiode zu 68,25 v.H. abgebaut;'” bedenkt man, da
es sich um Quartalsdaten handelt, vollzieht sich die Anpassung an das
langfristige Gleichgewicht also relativ schnell. Die Schitzung ist gut in
der Lage, die Variation der abhingigen Variablen zu erkléren.

Auf Basis dieser Schétzung kann der Elastizitdtenansatz vorsichtig
abgelehnt werden, da die Aufnahme des Wechselkurses in die Schatzglei-
chung zu keiner sinnvollen Kointegrationsbeziehung fithrt. Fiir den
monetaristischen Ansatz gilt gleiches. Dem Absorptionsansatz und hier
besonders der Twin-Deficit-Theorie kann dagegen Erklarungsgehalt
zugesprochen werden. Der Saldo der Leistungsbilanz wird in erster
Linie durch die Nettoersparnis und das Einkommen im In- und Ausland
bestimmt. Der fiskalische Schock der deutschen Vereinigung ist damit
verantwortlich fiir den Umschwung in der Leistungsbilanz der Bundes-
republik.

2. Die Ersparnisgleichung

Eine Schitzung der Ersparnisgleichung bestédtigt die theoretischen
Uberlegungen: Das inlindische Einkommen, der Realzins, das Depen-
denzverhiltnis und der Wechselkurs beeinflussen die private Ersparnis
langfristig positiv, die Staatsersparnis hat eine dimpfende Wirkung.

Die Nullhypothese fehlender Kointegration kann auf dem 5 v.H.-
Signifikanzniveau abgelehnt werden. Das Bestimmtheitsmall liegt bei
iber 80 v.H. Ein kurzfristiges Ungleichgewicht fiihrt in der Folgeperi-
ode zu einer Anpassung 83,05 v.H. Abweichungen vom langfristigen
Gleichgewicht der Ersparnisbildung werden also ebenfalls sehr schnell
abgebaut. Die wichtigsten Schitzergebnisse sind in Tabelle 2 zusam-
mengefalt.

Uber die Ersparnisgleichung hat der Wechselkurs EinfluB auf die Lei-
stungsbilanz. Eine Abwertung erhoht die Ersparnis. Da diese einen posi-
tiven EinfluBl auf den Saldo der Leistungsbilanz hat, fiihrt beispielsweise
eine Abwertung zu einem Abbau eines Leistungsbilanzdefizits. Der Ela-
stizitdtenansatz wird durch die Schitzung der Ersparnisgleichung nicht
abgelehnt.

17 Dieser Wert wird durch den Ladungskoeffizienten angegeben.
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Tabelle 1
Schitzung der Leistungsbilanz — der Kointegrationsvektor?

Schatzzeitraum 1974: 1 -1992: 1
Ladungskoeffizient -0,6825 zentriertes R® 0,8517
ECM-Statistik -5,8249 Box-Q" 9,0230 vH
Wald-Statistik 37,7378 LM AR(4 )b 34,472 vH
LB= 0,7080 +0,00004 * TREND + 0,0149 * PS +0,9635 * GS
(1,8783) (1,5142) (2,1776) (4,2297)
-0,2121*Y +0,0958 * WELT
(-7,5324) (1,7219)
at-Werte in Klammern. — bMa.rginalcs Signifikanzniveau.

Tabelle 2
Schiitzung der privaten Ersparnis — der Kointegrationsvektor?®

Schitzzeitraum 1974: 1 - 1990: 4
Ladungskoeffizient -0,8305 zentriertes R° 0,9293
ECM-Statistik —4,8085 Bax-Qb 61,15 vH
Wald-Statistik 31,9289 LM AR(4) 10,85 vH
PS= -113,0183 -0,3180 * TREND + 8,9022 * DEP +39785*Y
(-5,4995) (-3,87324 (5,1220) (3,9420)
+0,0285 *R -16,7411 * GS +0,9961 * REER
(2,7552) (-2,3300) (2,7616)
2-Werte in Klammern. — bMarginaies Signifikanzniveau.

Das Ricardianische Aquivalenztheorem wird fiir Deutschland als
Tendenzaussage nicht verworfen. Eine Multiplikatoranalyse des hier
geschitzten strukturellen Modells ergibt jedoch, daBl die Anpassung der
privaten Ersparnis an die Staatsersparnis nicht ausreicht, die Nettoer-
sparnis und damit die Leistungsbilanz unveréndert zu lassen. In seiner
absoluten Form mufBl das Ricardianische Aquivalenztheorem also abge-
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lehnt werden. Das stark wachsende Staatsdefizit Deutschlands im Zuge
der Vereinigung wurde nicht durch eine Erhthung der privaten Erspar-
nis kompensiert. Statt dessen passivierte sich die Leistungsbilanz.

3. Weitere statistische Tests

Die bisher durchgefiihrte Analyse ist strenggenommen nur giltig,
wenn die Variablen, flir die keine Bestimmungsgleichungen spezifiziert
wurden, zumindest schwach exogen sind (Johansen, 1992). Ihr datenge-
nerierender Prozell muBl unabhingig von dem des untersuchten Systems
sein. Tests auf schwache Exogenitdat wurden mit Hilfe einer von Boswijk
(1991) vorgeschlagenen (LM-) Statistik durchgefiihrt.

Schwache Exogenitdt kann fiir alle Regressoren ohne eigene Bestim-
mungsgleichung auBer dem Dependenzverhiltnis weder einzeln noch
gemeinsam abgelehnt werden. Eine Endogenitit des Dependenzverhilt-
nis ist jedoch theoretisch nicht plausibel, weswegen dieses Ergebnis ver-
nachlassigt wird. Die Analyse des partiellen Systems ist also giiltig.*®

Schwache Exogenitat ist mit Granger-Nicht-Kausalitat'® gleichzuset-
zen. Schwach exogene Variablen werden nicht im System bestimmt. Es
gibt also kein langfristiges Feedback zwischen der Leistungsbilanz auf
der einen Seite und dem Einkommen, dem Wechselkurs oder der Geld-
menge auf der anderen Seite. Ein automatischer Anpassungsmechanis-
mus, wie er in der Literatur vermutet wird, muB daher abgelehnt
werden, obwohl Wechselkurs, Geldmenge und Einkommen Einflull auf
die Leistungsbilanz haben. Dieses Ergebnis ist jedoch nicht uberra-
schend, denn Leistungsbilanzsalden kdnnen tiber die Kapitalbilanz aus-
geglichen werden. Es handelt sich dann um intertemporalen Handel.
Heutiger Konsum wird tiber Kredite aus dem Ausland und zukiinftigen
Konsumverzicht zur Bedienung der Schulden finanziert.

Ein im Vergleich zum hier gewé&hlten Vorgehen allgemeinerer Ansatz
ist das Johansen-Verfahren (z.B. Johansen, 1988). Schitzungen mit dem
Johansen-Verfahren bestidtigen die présentierten Ergebnisse. Allerdings
kann der Wechselkurs nicht mehr als schwach exogen angesehen werden;

18 Auf eine ausfuhrliche Prasentation der Ergebnisse wird an dieser Stelle
zugunsten einer knappen Darstellung verzichtet. Die entsprechenden Schitzungen
und Tests finden sich in Tabelle A.3.

19 Granger-Kausalitat ist ein rein statistisches Konzept. Eine Variable ist Gran-
ger-kausal zu einer anderen, wenn sie die Prognose dieser Variable verbessert.
Granger-Kausalitat darf nicht mit 6konomischer Kausalitat verwechselt werden,
kann aber ein Indiz fiir diese sein.
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er wird ebenfalls im System bestimmt. Eine solche Endogenitat 148t die
Méglichkeit eines automatischen Anpassungsmechanismus offen.*°

AbschlieBend soll mit Hilfe einer Out-of-Sample-Prognose?®! die Giite
der Schiatzung nochmals verdeutlicht werden. Das Modell wird fiir den
verminderten Zeitraum 1974:1 bis 1988:1 geschatzt und dann im Inter-
vall 1988:2 bis 1993:2 prognostiziert. Wie Schaubild 3 zeigt, ist das
geschitzte Modell in der Lage, die Entwicklung der Leistungsbilanz bis
zur deutschen Vereinigung nachzuzeichnen. Das geschitzte Modell ist
also zur Prognose geeignet und beschreibt die 6konomischen Zusammen-
hiénge zutreffend. Auch den einigungsbedingten Umschwung erfafit das
Modell noch gut, obwohl im Jahr 1990 mit der Wahrungsunion ein deut-
licher Strukturbruch in der Entwicklung der Zeitreihen vorliegt. Nach
1991 wird die Prognose zunehmend schlechter; sie iiberzeichnet die
Schwankungen des Leistungsbilanzsaldos. Einerseits ist eine solche Ver-
schlechterung zu erwarten, je weiter sich die Prognose vom Schitzzeit-
raum entfernt, andererseits ist dies ein Ausdruck der fehlenden Kointe-
gration bei Schitzungen, die weit iber den unmittelbaren Vereinigungs-
zeitraum hinausgehen.

Wichtig ist, daB das Modell in der Lage ist, den Umschwung in der
Leistungsbilanz zu prognostizieren. Folglich wirkt die Vereinigung iiber
die identifizierten Determinanten private und staatliche Ersparnis auf
den Saldo der Leistungsbilanz. Das Budgetdefizit ist von diesen zwei
Variablen diejenige, die sich am deutlichsten durch die deutsche Vereini-
gung verandert.

4. Zusammenfassung der Ergebnisse

Wihrend der Elastizititen- und der monetaristische Ansatz auf Basis
der dargestellten Schétzungen in ihrem Erklarungsgehalt zumindest
angezweifelt werden miissen, ist der Absorptionsansatz gut geeignet, die
Bewegung der Leistungsbilanz zu erkliren. Das Sparverhalten der priva-
ten und der offentlichen Haushalte ist eine wichtige Determinante der
Leistungsbilanz. Das Ricardianische Aquivalenztheorem muB in absolu-
ter Form abgelehnt werden. Es liegt lediglich ein geringer EinfluB3 der
Staatsersparnis auf die private Ersparnis vor.

20 Ergebnisse konnen beim Autor angefordert werden.

21 Es wird eine Ein-Schritt-Prognose gemacht. Dazu wird mit Hilfe der ECM-
Translation jeweils die Verinderung der Leistungsbilanz geschitzt und zu dem
tatsdchlichen Wert der Vorperiode addiert.
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Abbildung 3
Out-of-Sample-Prognose der deutschen Leistungsbilanz®
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Quelle: IWF (1997); eigene Berechnungen.

Die Leistungsbilanz reflektiert somit in erster Linie die Zeitpraferenz
einer Volkswirtschaft. Die Zeitpriaferenz bestimmt die intertemporale
Absorptions- und damit die Sparentscheidung der Wirtschaftssubjekte.
Diese wird unter Beriicksichtigung der intertemporalen Budgetrestrik-
tion getroffen. Die zeitliche Dauer eines positiven oder negativen Saldos
wird im Wechselspiel mit dem Schuldner oder Glaubiger ,Rest der Welt*
bestimmt. Die Hypothese eines automatischen Leistungsbilanzausgleichs
kann abgelehnt werden. Die Mehrzahl der diskutierten Ergebnisse
spricht gegen einen solchen Mechanismus.

IV. Implikationen fiir die deutsche Fiskalpolitik
1. Das Leistungsbilanzdefizit als Kredit fiir die Kosten der Vereinigung

Der Umschwung der Leistungsbilanz im Zuge der deutschen Vereini-
gung ist gleichsam ein Kredit des Auslands fiir vereinigungsbedingte
Ausgaben. Diese Aussage gilt jedoch nur, wenn das Leistungsbilanzdefi-
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zit durch einen Kapitalbilanziiberschul finanziert wurde und nicht
durch ein Defizit in der Devisenbilanz.

Die Devisenbilanz kann als Budgetrestriktion interpretiert werden. In
der Devisenbilanz werden die Veranderungen der Netto-Auslandsaktiva
der Zentralbank eines Landes erfaft. Da der Wechselkursmechanismus
nicht zu einem automatischen Leistungsbilanzausgleich fiihrt, miissen
analog zum Fall fester Wechselkurse Defizite oder Uberschiisse der
aggregierten Leistungs- und Kapitalbilanz als Saldo in der Devisen-
bilanz auftauchen. Eine ausgeglichene Devisenbilanz zeigt an, dal
Leistungsbilanzsalden auf dem internationalen Kapitalmarkt finanziert
werden konnen.?” Betrachtet man die Entwicklung der Devisenbilanz
seit Anfang der siebziger Jahre, so zeigt sich, daB die Bundesrepublik
ihre Budgetrestriktion Devisenbilanz im Zuge der deutschen Vereinigung
nicht verletzt hat. Es sind weder grofle noch persistente Defizite zu beob-
achten.

Ein dhnliches Bild ergibt sich, wenn man das Nettoauslandsvermoégen
Deutschlands im Zeitverlauf betrachtet. Das Vermégen stieg im Zuge
hoher Leistungsbilanziiberschiisse von 59,3 Mrd. DM im Jahre 1970 auf
533 Mrd. DM in 1990. Dieses Nettovermégen kann als ,Notgroschen®
verstanden werden. Mit ihm wurden zu Beginn der neunziger Jahre die
Kosten der Einheit finanziert: Im Juni 1995 war das Nettoauslandsver-
mogen auf 283,78 Mrd. DM gesunken (vgl. auch Tabelle 3).?® Bedenklich
ist jedoch, da} die Auslandsschulden der Bundesrepublik stirker gestie-
gen sind, als es fiir die Deckung der einheitsbedingten Kosten notwendig
gewesen wire, wie der Bundesverband der deutschen Banken in Kéln in
einer Studie feststellt.>*

2. Die Nachhaltigkeit der Leistungsbilanzentwicklung

Eine Moglichkeit, die Nachhaltigkeit des Leistungsbilanzsaldos zu
priifen, ist die Priméariiberschufiquote. Der Primariberschufl ist definiert
als Einnahmen abziiglich Ausgaben vor Zinszahlungen; Quoten bezeich-

22 Diese Interpretation wird am Beispiel der Schuldenkrise deutlich. Mexiko
z.B. hat seine Devisenbestinde durch anhaltende Defizite in der Devisenbilanz
bis zur Androhung der Zahlungsunfihigkeit 1982 fast vollstandig abgebaut (vgl.
Bailey/Cohen, 1987). Das Land lebte iliber seine Verhiltnisse.

23 Quelle fiir die Daten: Statistisches Bundesamt, Statistisches Jahrbuch, ver-
schiedene Jahrginge.

24 Siuddeutsche Zeitung, Nr. 174 vom 30.7.1996, S. 20, Schulden wachsen
rascher als Einheits-Kosten.
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nen jeweils Anteile am Bruttoinlandsprodukt (BIP). Der Primériiber-
schuBl ist ein Konzept, das zur Beurteilung der Nachhaltigkeit der
Staatsverschuldung entwickelt wurde (vgl. Klodt/Stehn et al., 1994,
S. 254 ff.). Aus einer Barwertbetrachtung von Bruttoschuld und notwen-
digen Zahlungen an die Gldubiger wird der Primériiberschufl des 6ffent-
lichen Haushalts errechnet, der die Schuldenquote langfristig konstant
halt. Klodt/Stehn et al. (1994, S. 254) berechnen die PrimariuberschuB3-
quote als

(9) put = (i —7)s,

wobei i der Nominalzinssatz, v die Wachstumsrate des nominalen BIP
und s der Schuldenstand sind.

Wendet man das Konzept der PriméaruberschuBquote rein qualitativ
auf die Leistungsbilanz an, so ergibt sich ein aus der Wachstumstheorie
bekanntes Ergebnis: Der Leistungsbilanzsaldo ohne Zinszahlungen mufl
im Fall einer Nettoverschuldung gegeniiber dem Ausland positiv und im
Fall einer Nettoglaubigerposition gegeniiber dem Ausland negativ sein.
Die Quote selbst ergibt sich erst nach Annahmen iiber die Entwicklung
des Nominalzins relativ zum Nominalwachstum. Es werden hier die drei
von Klodt/Stehn et al. (1994, S. 2551f.) fir das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte in Deutschland verwendeten Szenarien herangezogen.?®

Wie Tabelle 3 zeigt, ist die Nettoauslandsvermégensquote der Bundes-
republik keineswegs als im Zeitablauf konstant zu bezeichnen; von einer
nachhaltigen Entwicklung der Leistungsbilanz kann daher kaum gespro-
chen werden. Bleibt das Nettoauslandsvermégen Deutschlands positiv, so
ist ein negatives Primirdefizit, wie es in den neunziger Jahren vorliegt,
grundsitzlich mit einer nachhaltigen Entwicklung vereinbar. Unabhin-
gig davon, welches Szenario man betrachtet, ist die tatsdchliche Primar-
tiberschuBBquote jedoch absolut grofer als die mit einer nachhaltigen
Entwicklung verbundene. Es ist daher zu vermuten, dafl die Nettoaus-
landsvermégensquote der Bundesrepublik weiter sinkt und eventuell
negativ wird, Deutschland also zum Nettoschuldner wiirde. Sollte diese
Situation eintreten, so ist eine positive PrimariiberschuBlquote notwen-
dig, um die Nettoschuldenquote gegeniiber dem Ausland langfristig kon-
stant zu halten. Diese sehr grobe Betrachtung macht deutlich, daB3 die
Primardefizitquote Deutschlands zuriickgefahren werden muf}, unabhén-

25 Szenario 1 entspricht der Entwicklung in den achtziger Jahren. Szenario 2 ist
ein optimistisches Szenario, Wachstumsrate und Zins liegen nidher beieinander, als
dies in den achtziger Jahren der Fall war. Szenario 3 ist ein pessimistisches Szena-
rio mit einer langfristigen realen Wachstumsrate von Null.
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Tabelle 3

Primiriiberschufiquote und Nettoauslandsvermégensquote (in v.H. des BIP)

Leistungs- |Nettoauslands-| Primar- Szenario 1 | Szenario 2 | Szenario 3
bilanz vermogens- | iberschuB- | (i-y) =27 | (i-y)=1,6 | (i-)=4,0
quote® quote

1970 8,78 -0,24 -0,14 -0,35
1980 -1,64 4,42 -0,12 -0,07 -0,18
1985 2,83 7,19 -0,19 -0,12 0,29
1990 3,24 21,57 -0,58 -0,35 -0,86
1991° -1,05 17,28 -2,18 -0,47 -0,28 0,69
1992 -0,98 15,20 -1,84 -0,41 -0,24 -0,61
1993 -0,74 13,17 -1,41 -0,36 -0,21 -0,53
1994 -1,03 9,95 -1,36 -0,27 -0,16 0,40
1995 -0,98 8,21 -0,95 -0,22 -0,13 -0,33
1996 -0,62 6,93 -0,46 -0,19 0,11 -0,28
aStand am Jahresende; fir 1995 Stand im Juni; fiir 1996 eigene Schétzung, — bAb 1991 Zahlen fiir Deutsch
land.

Quelle: Deutsche Bundesbank (1997); Statistisches Bundesamt, Statistisches Jahrbuch, verschiedene Jahr-
gange; eigene Berechnungen.

gig davon, ob Deutschland langfristig die Position eines Nettoglaubigers
oder eines Nettoschuldners gegentiber dem Ausland einnehmen will.
Folglich muf} das derzeitige Leistungsbilanzdefizit reduziert werden, um
eine nachhaltige Entwicklung der Leistungsbilanz zu gewéahrleisten.

3. Half- und Full-Debt-Cycles

Die Frage, inwieweit das derzeitige Leistungsbilanzdefizit der Bundes-
republik negative Auswirkungen auf die zukiinftige Wohlfahrt hat, kann
weiterhin mit Hilfe der von Siebert (1987, 1989) vorgeschlagenen Unter-
scheidung von Half-Debt-Cycles und Full-Debt-Cycles untersucht
werden. Auslandskredite werden aufgenommen, wenn die inlindische
Grenzproduktivitat des Kapitals oder die inldndische Zeitpréferenzrate
hoher ist als der Weltzins. Werden die Kredite sowohl konsumptiv als
auch investiv verwendet, so wird das Land langfristig ein internationaler
Schuldner bleiben. Siebert spricht in diesem Fall von einem Half-Debt-
Cycle. Ein Full-Debt-Cycle liegt vor, wenn die Auslandskredite rein inve-
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stiv verwendet werden. Das Land wird seine Kredite vollstindig zuriick-
zahlen und langfristig Nettogldubiger werden. Ob ein Land in einen
Half- oder einen Full-Debt-Cycle eintritt, wird durch die Zeitpraferenz-
rate relativ zum Weltmarktzins bestimmt. Der Eintritt in einen Schul-
denzyklus selbst kann durch einen exogenen Schock oder eine Anderung
der Verhaltensparameter im Inland ausgeltst werden.

Tritt ein Land in einen Half-Debt-Cycle ein, so ist kritisch zu priifen,
ob es sich hierbei um eine rationale Entscheidung der Wirtschaftssub-
jekte handelt, oder ob nicht ein myopisches Verhalten vorliegt, das die
Wohlfahrt zukiinftiger Generationen vernachlissigt.

Im Sinne der Siebertschen Unterscheidung der Schuldenzyklen mufl
gefragt werden, wie die auslidndischen Kredite genutzt werden. In der
Zukunft miussen sie verzinst zuriickgezahlt werden. Dies ist dann unpro-
blematisch, wenn das Leistungsbilanzdefizit in erster Linie investiv ver-
wendet wird. Der so entstehende gréBere, modernere Kapitalstock
ermoglicht eine Steigerung des Inlandsproduktes. Aus diesem Mehr
konnen Zinsen und Tilgungen gezahlt werden. Bei einer rein konsumpti-
ven Verwendung mull dagegen in Zukunft Konsumverzicht geiibt
werden. Tabelle 4 zeigt die Entwicklung der Anlageinvestitionen2®
des privaten Verbrauchs.

und

Im Vergleich zu den alten Bundesldndern liegen sowohl Anlageinvesti-
tionen als auch der private Verbrauch in den neuen L&ndern deutlich
hoher. Dabei fallt auf, daB der private Verbrauch von einem #uBerst
hohen Niveau von 89 v.H. des BIP im Jahre 1991 deutlich zuriickgeht,
wahrend die Anlageinvestitionen von 45 v.H. des BIP im Jahr 1991 auf
53 v.H. im Jahr 1994 gestiegen sind. Die Deutsche Bundesbank (1996a,
S. 18) erklart die Entwicklung des privaten Verbrauchs in den neuen
Landern mit einem anfénglich sehr hohen Nachholbedarf fiir dauerhafte
Konsumgiiter, der langsam zuriickgeht.

Es besteht kein Grund, das derzeitige Leistungsbilanzdefizit mit liber-
triebener Sorge zu betrachten. Ebensowenig ist es aber angemessen, die
Entwicklung zu verharmlosen. Die gesamtdeutsche Konsumquote ist im
Zuge der Vereinigung gestiegen, wihrend die Investitionsquote eher
gesunken ist. Dies deutet auf eingeschrankte Konsummoglichkeiten in
der Zukunft durch den Eintritt in einen Half-Debt-Cycle hin.

Parallel zum privaten Verbrauch hat sich das Sparverhalten der priva-
ten Haushalte laut Deutsche Bundesbank (1996b) durch die Vereinigung

26 Dies sind die Bruttoinvestitionen ohne Vorratsveranderungen.
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Tabelle 4

211

Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (in v. H. des jeweiligen BIP)

Anlageinvestitionen Privater Verbrauch
altes neues neue altes neues neue
Bundes- Bundes- Bundes- Bundes- Bundes- Bundes-

gebiet gebiet lander gebiet gebiet lander
1975 20,40 56,83
1989 20,18 54,89
1990 20,93 54,44
1991 21,31 22,99 44,54 54,65 57,13 89,02
1992 20,71 23,06 48,25 54,63 57,05 83,02
1993 18,93 21,82 48,08 55,81 57,94 77,20
1994 18,32 21,97 52,55 55,53 57,31 72,26
1995 21,71 57,11
1996 21,00 57,59

Quelle: Sachverstindigenrat (1996); Deutsche Bundesbank 1997); eigene Berechnungen.

kaum veridndert (Tabelle 5). Die ostdeutschen Haushalte passen sich
recht schnell an westdeutsche Spargewohnheiten an. Seit den siebziger
Jahren ist die Bruttoersparnisquote der privaten Haushalte zwar leicht
riicklaufig, im Vergleich zu anderen Industrielandern auBler Japan aller-
dings noch immer hoch. Ohne die deutsche Vereinigung hitte sie in den
neunziger Jahren eventuell das Niveau der siebziger Jahre wieder errei-
chen konnen. Von der privaten Ersparnis ist folglich kein Impuls ausge-
gangen, der den Umschwung in der Leistungsbilanz ausgeldst hitte.

Wie in Abschnitt III gezeigt, wird der Leistungsbilanzsaldo im Wech-
selspiel von inldndischer und auslindischer Zeitpriferenz durch die Net-
toersparnis geméll Absorptionsansatz bestimmt, wobei dem Budgetdefizit
eine besondere Bedeutung zukommt (Twin Deficits). Will Deutschland
eine nachhaltige Entwicklung seiner Leistungsbilanz realisieren und
seine zukiinftigen Konsummoglichkeiten nicht zu stark einschranken,?”
so muB das Leistungsbilanzdefizit zuriickgefahren werden. Dazu ist ent-
weder eine autonome Erhthung der privaten Ersparnis oder ein Riick-
gang des Staatsdefizits notwendig. Der Umschwung im Saldo der Lei-
stungsbilanz 1990 wurde durch die schockartige Erhohung des &ffentli-

27 Daneben besteht zumindest theoretisch auch die Moglichkeit einer sinkenden
Kreditwiirdigkeit, die sich in steigenden Zinsen ausdriicken wiirde.
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Tabelle 5
Bruttoersparnis der privaten Haushalte in Deutschland (in v. H. des BIP)
1970/79 1980/89 1990/95 1990 1991 1992 1993 1994 1995
10,8 9,7 9.8 10,7 10,3 10,3 9,4 9,0 9,1

Quelle: Deutsche Bundesbank (1996b).

chen Haushaltsdefizits herbeigefiihrt. Hier liegt daher auch der Schliissel
zur Umkehr dieser Entwicklung. Auf Basis des Sparverhaltens der priva-
ten Haushalte ist Deutschland als strukturelles Leistungsbilanziiber-
schuBlland zu charakterisieren.

Anhang

Tabelle A.1

Verwendete Daten fiir die Schiatzungen fiir Deutschland

Symbol Beschreibung I Quelle

Leistungsbilanz | LB Leistungsbilanzsaldo als Anteil am BSP DIW
private PS Logarithmus der Ersparnis des privaten Sektors, DIw
Erspamis deflationiert mit dem WPI
Staatsersparnis | GS Finanzierungssaldo des Staates als Anteil am BSP DIW
Bruttosozial- |Y Logarithmus des realen BSP in 1990 Preisen IWF
produkt
Bruttoinlands- | WELT |Logarithmus des BIP der OECD Linder ohne IWF
produkt der Deutschland in Preisen von 1990 als Proxy fiir das
OECD BIP der Welt
Geldmenge MS Logarithmus von M1 deflationiert mit dem WPI OECD
Realzins R Kurzfristiger Zinssatz (jahrlich) zwischen Banken; IWF

deflationiert mit der Anderungsrate des WPI

(vierteljghrlich) tiber das letzte Jahr
Realer REER Mit den Handelsanteilen gewogener, realer Deutsche
Effektiver AuBenwert der DM gegeniiber 18 Industrieldndern, | Bundes-
Wechselkurs Basis 1990 bank
Dependenz- DEP Logarithmus des Verhiltnisses von 25- bis 64jihrigen | Eurostat
verhiltnis zur Gesamtbevolkerung; es liegen nur jahrliche Daten

vor, und so wurde unterstellt, da3 das Verhaltnis

innerhalb eines Jahres konstant geblieben ist
Deflator Wholesale Price Index, Basis 1990 IWF
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Tabelle A.2
Test auf Integrationsgrad der Variablen®

Test auf 1(0) Test auf I(1)
Variable | Modell® | Niveau | Konstante Trend Delta Ergebnis
t-Wert t-Wert t-Wert t-Wert

- 0,45607 —6,62211

LB K 1,30261 | -1,54365 —8,11598 |random walk
TK 1,51914 1,48057 -1,95990 | -11,78423
- -3,29386 —5,03083

PS K -3,22779 |-2,13914 —16,15163 | random walk®
TK -2,65918 | -1,84427 1,20696 | —16,66223
~ -1,68816 —4,63735

GS K —4,15759 | -3,64858 —9,45344 | ramdom walk®
TK —4,43382 | -0,85043 -1,68318 | —20,27389
- 3,81089 —2,85495

Y K -2,194 2,43732 -5,13281 |random walk
TK -1,89565 1,9745 1,50983 | —10,78077 | mit drift
- 3,4723 -1,4165

WELT (K -3,6837 4,0670 -5,9563 random walk
TK —2,0780 2,1870 1,5510 —13,5093 | mit drift
- 2,99412 —2,98284

MS K 0,59752 |-0,48619 —6,34608 |random walk
TK -1,13912 | 2,39485 1,28933 ~9,06748 | mit drift
- 0,41340 -7,69274

R K -1,85196 1,81672 -6,99112 |random walk
TK —2,40755 0,25011 1,57372 —-8,74323
- 0,05694 -6,22267

REER K -2,09502 2,06983 —7,26631 |random walk
TK —2,09503 2,06605 -0,22418 -9,21204
— 2,29725 -5,11951

DEP K 3,52775  |-3,52771 -5,67311 |random walk
TK 1,69569 | -1,71573 0,04564 | —21,77876 | mit drift

P
2Augmented Dickey Fuller Test. Es wird die Gleichung Ay,=(p—])y,_l+|J.+[3£+ZY,-AXH+E, ge-

i=1

schitzt. — P~ Modell ohne Drift und Trend, ,,K“: Modell mit Drift, ,,TK*: Modell mit Drift und Trend. —
CEntscheidung anhand der Graphik. — dErLtsché:idm'xg anhand der t-Werte unter Beriicksichtigung der

Graphik.
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Tabelle A.3

Ergebnisse der Tests auf schwache Exogenit:iit

Variable/Variablengruppe LM-Statistik® Marginales
Signifikanzniveau (v.H.)
GS 7,28 2,63
Y 1,45 48,84
WELT 1,47 47,98
REER 0,04 98,09
DEP 19,80 0,00
R 5,32 7,00
GS, Y, WELT, REER, R 21,11 2,04

4L M-Test auf schwache Exogenitit nach Boswijk (1991).
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Zusammenfassung

Die deutsche Vereinigung und das Leistungsbilanzdefizit

Der Saldo der deutschen Leistungsbilanz hat sich nach langjahrigen Uberschiis-
sen im Zuge der Vereinigung erstmals wieder negativiert. Es wird ein theoreti-
sches Modell spezifiziert, das den Elastizititen-, den monetaristischen und den
Absorptionsansatz umfaft. Zusitzlich wird die private Ersparnis mit einem
Lebenszyklusmodell in einem Modell sich iiberlappender Generationen erklart.
Das resultierende System von zwei Gleichungen wird mit Hilfe der Kointegra-
tionsanalyse geschatzt. Die private Ersparnis und die Staatsersparnis werden als
wichtigste Determinanten der Leistungsbilanz identifiziert. Die vereinigungsbe-
dingte Erhohung des offentlichen Haushaltsdefizits ist folglich wesentlich fiir den
negativen Leistungsbilanzsaldo nach 1990 verantwortlich. Mit Hilfe des Primirde-
fizits und der Unterscheidung von Half- und Full-Debt-Cycles wird gezeigt, dal3
das gegenwartige Leistungsdefizit sich leicht von dem derzeitig noch nachhaltigen
Entwicklungspfad entfernen kann. (JEL C32, F4, H62)
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Summary

German Reunification and its Current Account Deficit

The German current account balance has moved from surplus to deficit in the
course of unification. A theoretical model for the current account, encompassing
the elasticities, the monetary, and the absorptions approach is set up and tested
for Germany, using cointegration analysis. In addition, private savings are mod-
elled by a life-cycle model nested in a model of overlapping generations. A coun-
try’s private and government savings are identified as the major factors driving
the current account. Private savings are explained by the specified model. The
concept of a primary deficit as well as the concept of half- and full-debt-cycles
are used to argue that the German current account deficit can easily move from
sustainability to unsustainability in the near future.

Résumé

La réunification allemande et le déficit de la balance
des opérations courantes

Au cours de la réunification, le solde de la balance allemande des opérations
courantes, positif depuis des années, est redevenu déficitaire. L’auteur spécifie un
modele théorique qui inclut les approches basées sur les élasticités, la théorie
monétariste et celle de 1'absorption. En plus, il explique l'épargne privée a l'aide
d’un modéle de cycle de vie intégré dans un modéle couvrant plusieurs généra-
tions. Le systeme de deux équations qui en résulte est évalué a I'aide d’'une ana-
lyse de cointégration. L’épargne privée et celle du gouvernement sont identifiées
comme les facteurs les plus déterminants de la balance des opérations courantes.
L’augmentation du déficit budgétaire public suite a la réunification est donc forte-
ment responsable du solde négatif de la balance des opérations courantes. Le
concept du déficit primaire et de la différence entre des cycles de semi-endette-
ment et d’endettement total (Half- und Full-Debt Cycles) maintient que le déficit
budgétaire actuel peut facilement passer de la viabilité a la non-viabilité dans un
futur proche.
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