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A. Einleitung

Nach wie vor stellt die Erklarung von Wechselkursentwicklungen Wissenschaft-
ler wie Marktteilnehmer vor groBe Probleme. So wird z. B. in jiingster Zeit' hiufig
dariiber diskutiert, inwiefern der relativ geringe Wert des Euro fundamental ge-
rechtfertigt ist. In der Tat hat sich die im Euro aufgegangene DM in den fiinf Jah-
ren seit 1995 gegeniiber dem US-Dollar um rund ein Drittel abgewertet. Dies wire
nicht weiter verwunderlich, wenn die Inflationsdifferenz zwischen diesen beiden
Wihrungsgebieten ebenso hoch gewesen wire, so da sich der Relativpreis zwi-
schen auf dem amerikanischen und dem deutschen Markt gehandelten Giitern nicht
verdndert hitte. Doch der an den jeweiligen Verbraucherpreisindizes gemessene
Inflationsvorsprung der USA gegeniiber Deutschland betrug iiber diese fiinf Jahre
gerade sechs Prozentpunkte. Der Relativpreis auf dem deutschen Markt gehandel-
ter Giiter gegeniiber denen auf dem amerikanischen Markt ist also um knapp 30 %
gesunken. Inwieweit ist diese reale Abwertung nun auf spekulative Kapitalstrome
zuriickzufiihren und inwieweit auf Anderungen fundamentaler 6konomischer Va-
riablen? Einer solchen Frage nach den Bestimmungsfaktoren des realen Wechsel-
kurses Deutschlands soll, losgelost vom konkreten Fall, in der vorliegenden Arbeit
nachgegangen werden.

Die Beschiftigung mit diesem Thema impliziert eine Unterscheidung zwischen
dem tatsdchlichen und einem fundamental erkldrbaren, gleichgewichtigen Wech-
selkurs. Unter Hinweis auf die annédhernd ununterbrochene Raumung der Devisen-
markte wird gelegentlich behauptet, daB diese beiden GroBen nie voneinander ab-
weichen.” Wenn aber von einem gleichgewichtigen realen Wechselkurs die Rede
ist, der sich vom tatsdchlichen unterscheidet, also von einem Misalignment, einer
Uber- oder Unterbewertung, wird damit nicht ein Ungleichgewicht auf dem Devi-
senmarkt unterstellt, sondern daB der tatsidchliche reale Wechselkurs c. p. mittel-
bis langfristig zu einem anderen Wert, dem Gleichgewichtswert, konvergieren
wird.? Eine solche Konvergenz wird nicht von Ungleichgewichten auf den Devi-
senmirkten, sondern auf anderen, insbesondere den Giitermirkten, erzwungen.

1 So betrigt der Dollarkurs zum 16. 08. 2000 z. B.: 2,15590 DM/ $.
2 Vgl. z. B. International Monetary Fund [1998].

3 Nach Krugman [1990] ist mit diesen Begriffen auBerdem noch impliziert, daB8 der An-
passungsproze8 mit Hilfe aktiver Wechselkurspolitik erleichtert werden kann. So wiinschens-
wert diese Eigenschaft auch ist, ist doch eine so weitgehende Definition hier nicht notwen-
dig.

2 Fischer



18 A. Einleitung

Die hohe Bedeutung des realen Wechselkurses riihrt von seinem Einflu auf die
Leistungsbilanz her: Bei Normalreaktion verschlechtert eine reale Aufwertung die
Leistungsbilanz. Mit dem AuBenbeitrag sinkt die Nachfrage nach heimischen Gii-
tern und damit der Absatz im Exportsektor und im Sektor der Importsubstitutions-
giiter. Zumindest in der Anpassungsphase kann daraus strukturelle Arbeitslosigkeit
resultieren. Lander mit Leistungsbilanzdefiziten stehen dariiber hinaus vor dem
Problem, diese finanzieren zu miissen. Dies alles ist akzeptabel, wenn es sich bei
der Aufwertung um ein Gleichgewichtsphdnomen handelt, nicht aber wenn es aus
einer realen Uberbewertung der Inlandswihrung im obigen Sinne resultiert. Langer
anhaltende reale Uberbewertungen begiinstigen eine fundamental nicht gerechtfer-
tigte Spezialisierung der heimischen Okonomie auf die Produktion nicht-handelba-
rer Giiter, langer anhaltende reale Unterbewertungen hingegen eine Spezialisierung
auf die Produktion von Importsubstitutions- und Exportgiitern. Die absehbare Kor-
rektur des realen Wechselkurses wird dann einen erneuten Strukturwandel mit all
den moglicherweise damit einhergehenden volkswirtschaftlichen Kosten erforder-
lich machen. Eine solche Korrektur nimmt in Extremfillen die Form einer Wah-
rungskrise an. Jiingere Beispiele dafiir sind'die Krise des Europédischen Wahrungs-
systems (EWS) 1992 bis 1993 und die mit weit h6heren volkswirtschaftlichen Ko-
sten verbundene Krise ost- und siidostasiatischer Wahrungen 1997 bis 1998. Die
rechtzeitige und zuverldssige Diagnose eines Misalignments und damit die Bestim-
mung eines gleichgewichtigen realen Wechselkurses aus seinen fundamentalen
Determinanten ist eine notwendige Voraussetzung dafiir, solche Fehlentwicklungen
zu vermeiden.

Eine konkrete wirtschaftspolitische Notwendigkeit fiir die Bestimmung eines
Gleichgewichtskurses entsteht auch immer dann, wenn eine Wihrung gegeniiber ei-
ner anderen fixiert werden soll oder gar ein Land einer Wahrungsunion beitreten
mochte. Da Giiterpreise sich nach vorherrschender Auffassung nur vergleichsweise
langsam anpassen, konnen mit der Fixierung des nominalen Wechselkurses zu sei-
nem Gleichgewichtskurs Anpassungskosten vermieden werden. Zum Beispiel wird
die erzwungene Aufgabe der Wechselkursregelungen fiir das britische Pfund 1992
nur zwei Jahre nach seinem Beitritt zum Wechselkursmechanismus des EWS u. a.
der Festsetzung eines zu hohen Pfund-Kurses zugeschrieben. Aus diesen Griinden
ist auch eine Ermittlung der Gleichgewichtskurse der Wahrungen mittel- und osteu-
ropéischer Liander gegeniiber dem Euro wichtig, bevor diese Liander eventuell der
Europdischen Wahrungsunion (EWU) beitreten. Obwohl es keine eigene Wihrung
mehr besitzt, ist auch fiir ein Land innerhalb einer Wihrungsunion die Bestimmung
seines gleichgewichtigen realen Wechselkurses von Interesse, wenn es darum geht,
durch Variation der Fundamentalvariablen entstehende Spannungen innerhalb der
Union abzuschitzen. Fiir Lander, die einen hohen Offenheitsgrad aufweisen, wie es
z. B. fiir viele Teilnehmerstaaten der EWU, insbesondere auch fiir Deutschland, der
Fall ist, ist eine Abschitzung eventueller Misalignments besonders wichtig.

Das traditionelle Instrument zur Bestimmung eines langfristig gleichgewichti-
gen realen Wechselkurses ist die Kaufkraftparititentheorie. Ihrer relativen Form
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zufolge entspricht die Differenz in den Inflationsraten zweier Lénder langfristig
der Veranderungsrate ihres bilateralen nominalen Wechselkurses. Diese Anpassung
des nominalen Wechselkurses wird meist mit dem Phinomen der Giiterarbitrage
begriindet.* Die relative Kaufkraftparititentheorie impliziert, daB der reale Wech-
selkurs konstant, zumindest aber stationir ist.> Damit brauchte man sich iiber De-
terminanten des realen Wechselkurses keine weiteren Gedanken zu machen. Es be-
standen aber schon friih Zweifel an der Realitdtsndhe der Kaufkraftparititentheo-
rie. Das wohl bekannteste Gegenargument ist die Hypothese von Balassa [1964]
und Samuelson [1964]. Darin wird zu bedenken gegeben, daB internationale Giiter-
arbitrage nur mit international handelbaren Giitern vorgenommen werden kann. Da
die zur Inflationsberechnung herangezogenen Preisindizes aber typischerweise
auch nicht-handelbare Giiter enthalten, werden Inflationsdifferenzen immer dann
nicht von Anderungen des nominalen Wechselkurses ausgeglichen werden konnen,
wenn sich der Relativpreis von handelbaren zu nicht-handelbaren Giitern im In-
und Ausland unterschiedlich stark verdndert hat. Eine solche Entwicklung werde
vom unterschiedlichen Produktivitidtswachstum im Sektor der handelbaren Giiter
verschiedener Lander, beispielsweise der Industrieldnder einerseits und der Ent-
wicklungsldnder andererseits, hervorgerufen. Durch eine solche Storung andert
sich auch der jeweilige reale Wechselkurs dauerhaft.

Ein gleiches Ergebnis erhélt man generell bei realen Stérungen, selbst wenn nur
handelbare Giiter existieren, diese aber im In- und Ausland mit einem unterschied-
lichen Gewicht in den Preisindex eingehen.® DaB aber wegen landesspezifischer
Konsumgewohnheiten und Produktionsstrukturen die Gewichte einzelner Giiter
oder Giitergruppen in den Preisindizes unterschiedlich sind, kann ebensowenig be-
stritten werden wie die Existenz realer Schocks, die die Relativpreise zwischen
diesen Giitern dndern. Von einer Stationaritdt oder gar Konstanz des realen Wech-
selkurses, wie sie die Kaufkraftparititentheorie verlangt, kann daher nicht ausge-
gangen werden.’

4 Eine alternative Begriindung gibt Niehans [1984], S. 35-36. Seiner Argumentation zu-
folge bezieht sich die Kaufkraftparitdtentheorie nur auf monetire Storungen. Wenn sich bei-
spielsweise die inlindische Geldmenge verdoppelt, wiirden sich die Preise aller Giiter, also
auch die der auslidndischen Wihrung verdoppeln. Damit bliebe der reale Wechselkurs kon-
stant.

5 Zum Begriff der Stationaritdt vgl. z. B. Enders [1995].

6 Vgl. dazu z. B. Fischer/Porath [1998].

7 Empirisch ist die Giiltigkeit der relativen Kaufkraftparititentheorie allerdings weiterhin
umstritten: Univariate Einheitswurzeltests lehnen die Stationaritit realer Wechselkurse iiber
die letzten Jahrzehnte zwar i. d. R. ab, Panel-Einheitswurzeltests kommen aber meist zum
entgegengesetzten Ergebnis. Die Angemessenheit und Zuverlissigkeit der dabei verwendeten
Methodik wird aber u. a. von O’Connell [1998] und Fischer/Porath [1998] in Frage gestellt.
Nicht mehr ganz aktuelle Uberblicksartikel zu dieser Diskussion sind Breuer [1994], Froot/
Rogoff [1995] und Rogoff [1996].

2*
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Angesichts dieses Befundes steht man nun folgenden Fragen gegeniiber:
1. Wie kann ein Gleichgewichtswert des realen Wechselkurses definiert werden?

2. Welches sind die fundamentalen Bestimmungsfaktoren dieses gleichgewichti-
gen realen Wechselkurses?

3. Auf welche Weise und in welchem Umfang wirken diese sich auf den realen
Wechselkurs aus?

Von den verschiedenen Ansitzen zur Beantwortung dieser Fragen orientiert sich
die vorliegende Arbeit an dem von J. Stein seit Anfang der 90er Jahre in einer Rei-
he von Aufsitzen entwickelten Konzept des NATREX, des natiirlichen realen
Wechselkurses (natural real exchange rate).® Die Gleichgewichtsvorstellung in
NATREX-Modellen basiert auf der Giitermarktgleichgewichtsbedingung einer of-
fenen Volkswirtschaft, die gleichzeitig Zahlungsbilanzgleichgewicht impliziert:
Die gewiinschten Nettokapitalexporte (-importe) entsprechen im Gleichgewicht
dem gewiinschten Leistungsbilanziiberschul (-defizit). Die erste dieser beiden Va-
riablen ist dabei definiert als die Differenz aus gewiinschter Ersparnis und den ge-
wiinschten Investitionen. Uber seinen EinfluB auf die Leistungsbilanz hlt der reale
Wechselkurs dieses Gleichgewicht aufrecht. Fundamentale Bestimmungsfaktoren
des realen Wechselkurses konnen also nur solche Variablen sein, die die Ersparnis,
die Investitionen und die Leistungsbilanz beeinflussen. Welche Variablen dies im
einzelnen sind, héngt von den Verhaltensfunktionen ab, die diesen Komponenten
der Giitermarktgleichgewichtsbedingung zugrunde gelegt werden.

Weil NATREX-Modelle die Bestimmung eines langfristigen Gleichgewichts
zum Ziel haben, beriicksichtigen sie neben den eben erwiahnten StromgréBen auch
die von ihnen hervorgerufenen Bestandsverianderungen: Nettoinvestitionen erho-
hen den Kapitalstock, Nettokapitalexporte verringern die Nettoauslandsverschul-
dung. Damit 148t sich die erste der gestellten Fragen bereits beantworten: Nur ein
solcher realer Wechselkurs kann als langfristig gleichgewichtig bezeichnet werden,
bei dem sich nicht nur der Giitermarkt im Gleichgewicht befindet, sondern auch
Kapitalstock und Nettoauslandsverschuldung einen steady-state erreicht haben.

Thr mittel- bis langfristiger Charakter pragt NATREX-Modelle in noch anderer
Hinsicht: Es wird Geldmarktgleichgewicht in den betrachteten Wihrungsgebieten
vorausgesetzt; alle Modellvariablen sind real. Der nominale Wechselkurs ist also
nicht Gegenstand der Untersuchung. Das Modell ist damit auf alle Wahrungsre-
gime anwendbar. Mit dieser Konzentration auf reale Variablen soll nicht in Abrede
gestellt werden, daB monetére Variablen z. B. wegen nur langsam reagierender Gii-
terpreise kurzfristig reale Wirkungen haben konnen. Von signifikanten langerfristi-
gen Auswirkungen — sollte es sie tatsdchlich geben — wird aber abstrahiert. Auch
die Existenz kurzfristiger, spekulativer Kapitalstrome steht nicht im Widerspruch
zum Modell. Es wird aber angenommen, daB sie white noise sind, sich also mittel-

8 Vgl. z. B. Stein [1990, 1995, 1996].
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fristig ausgleichen. Eine letzte Konsequenz der ldngerfristigen Orientierung des
Modells ist, daB von Vollauslastung der Kapazititen ausgegangen wird und Kon-
junkturzyklen somit keine Rolle spielen.

Neben den NATREX-Modellen finden sich in der Literatur auch alternative An-
sidtze zur Bestimmung gleichgewichtiger realer Wechselkurse: Neary [1988] be-
trachtet ein kleines Land mit mehreren Sektoren, von denen ein Teil handelbare
und der Rest nicht-handelbare Giiter produziert. Mit Hilfe des dualen Ansatzes lei-
tet er her, daB eine Storung immer dann zu einer realen Aufwertung der Inlands-
wihrung fiihrt, wenn sie die Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern stirker an-
regt als das Angebot. Dann steigen die Preise nicht-handelbarer Giiter, was bei ge-
gebenen Preisen handelbarer Giiter einer realen Aufwertung entspricht. Dieses Mo-
dell hat jedoch den Nachteil, sich nur auf eine Periode zu beziehen, weshalb fiir
die Bestimmung des realen Wechselkurses zentrale Variablen wie Investitionen,
Ersparnis oder Handelsbilanzsalden nicht analysiert werden konnen.

In den Zwei-Lander-zwei-Giiter-Modellen von Stockman [1980, 1987] wird der
reale Wechselkurs auf klassische Weise bestimmt: Jedes der beiden Lander ist nur
mit einem der beiden Giiter ausgestattet. Ein Nachfrageanstieg nach dem Inlands-
gut oder ein Riickgang der Ausstattung mit diesem Gut resultieren dann natiirlich
in einem Relativpreisanstieg und damit in einer realen Aufwertung. Originalitit er-
hélt Stockmans Ansatz dadurch, daB er diese Strukturen einerseits im Rahmen ei-
nes Modells mit reprisentativem Agenten analysiert, der seinen Nutzen in einer
stochastischen Welt intertemporal optimiert, und sie andererseits um einen Geld-
markt erweitert. Letzteres erlaubt es ihm, die Anderungen des realen Wechselkur-
ses in Preisniveau- und nominale Wechselkursvariationen aufzuspalten. Von Pro-
duktion und Investitionen wird allerdings abstrahiert.

Die Bestimmung des realen Wechselkurses iiber einen intertemporal optimieren-
den repréasentativen Agenten mit rationalen Erwartungen wird u. a. von Obstfeld/
Rogoff [1995, 1996] wieder aufgegriffen. Wyplosz [1991] analysiert mit einem
solchen Modell die Auswirkungen der deutschen Einheit. Diese Modelle kommen
dem NATREX-Ansatz sehr nahe. Auch bei ihnen spielen die Kapitalbilanz und Be-
standsveranderungen fiir die Bestimmung des realen Wechselkurses eine entschei-
dende Rolle. Diese Ansitze sind jedoch mit zwei Problemen behaftet: Ein umfas-
sendes Modell wird schnell sehr kompliziert und damit technisch nicht mehr hand-
habbar. Deshalb werden oft einzelne Aspekte der Thematik in kleineren Modellen
isoliert analysiert.” In den relativ umfassenden NATREX-Modellen wird die Kom-
plexitat dagegen v. a. dadurch reduziert, daB Investitionen und Ersparnis zum einen
getrennt voneinander und zum anderen vereinfachend wie in einer Ein-Gut-Welt
bestimmt werden. Ein zweites Problem jener Ansitze ist, daB sie einer empirischen
Analyse kaum zuginglich sind, ihre Implikationen sich also einer Uberpriifung
weitgehend entziehen. Dies liegt v. a. daran, da8 Erwartungen iiber die Art der Ent-
wicklung 6konomischer Variablen dort eine herausgehobene Rolle spielen; z. B.

9 Vgl. z. B. Obstfeld/Rogoff [1995], S. 1742.
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kann es fiir die Entwicklung des realen Wechselkurses entscheidend sein, ob und
seit welchem Zeitpunkt eine Parameterdnderung mit welcher Wahrscheinlichkeit
erwartet wurde, und ob diese Parameterdnderung fiir dauerhaft oder voriibergehend
gehalten wird.

Im folgenden seien noch einige Ansitze erwahnt, die tatsichlich zur Schitzung
gleichgewichtiger realer Wechselkurse verwendet wurden: Farugee [1995] verwen-
det ein Modell von Mussa [1984], das ebenfalls auf der Giitermarktgleichgewichts-
bedingung der offenen Volkswirtschaft aufbaut und auch Bestandsanpassungen be-
inhaltet. Das Modell besteht aber weitgehend aus Definitionsgleichungen, so daf
die Bestimmungsfaktoren des realen Wechselkurses zum groBten Teil nicht im Mo-
dell identifiziert werden. Ansitze zur Bestimmung sog. FEERs, fundamentaler
gleichgewichtiger Wechselkurse, wie z. B. die von Williamson [1994], Bayoumi
et al. [1994] oder Wren-Lewis et al. [1991], bilden eine weitere Alternative. Auch
sie gehen von der Giitermarktgleichgewichtsbedingung der offenen Volkswirt-
schaft aus. Sie bestimmen dann normativ dauerhaft tragfahige Werte fiir Kapital-
und Leistungsbilanz. SchlieBlich berechnen sie fiir gegebene Import- und Export-
elastizitdten die Verdnderung des realen Wechselkurses, die notwendig ist, um ein
Gleichgewicht bei den fiir Kapital- und Leistungsbilanz gewiinschten Werten zu
erreichen. Eine Schwiche dieses Ansatzes ist aber das MaB3 an Willkiir, das diese
Modelle durch die normativen Vorgaben enthalten. SchlieBlich wurden gleichge-
wichtige reale Wechselkurse auch (anndhernd) ohne 6konomische Theorie aus-
schlieBlich aus den statistischen Eigenschaften von Zeitreihen bestimmt.'® Dabei
wird die Zeitreihe des realen Wechselkurses in ihre dauerhafte und ihre transitori-
sche Komponente zerlegt und erstere als gleichgewichtig definiert. Es ist allerdings
zweifelllliift, ob ein volliger Verzicht auf 6konomische Theorie in dieser Frage sinn-
voll ist.

Nachdem in dieser Einleitung die erste der drei oben gestellten Fragen bereits
beantwortet wurde, widmet sich die Arbeit im folgenden den beiden anderen: In
Kapitel B werden Grundstrukturen eines allgemeinen NATREX-Modells erldutert
und so Determinanten des realen Wechselkurses identifiziert. In Kapitel C wird
dann ein spezielles NATREX-Modell fiir Deutschland entwickelt unter Beriick-
sichtigung von Charakteristika der deutschen Okonomie, insbesondere der Abhin-
gigkeit von importierten Rohstoffen. Die Menge der Fundamentalvariablen wird
auf diese Weise noch erweitert. Dieses Kapitel enthilt ebenfalls eine ausfiihrliche
Beschreibung der Wirkung von Storungen auf den realen Wechselkurs. Kapitel D
hat schlieBlich eine empirische Schétzung dieses theoretischen Modells zum In-
halt.

10 Vgl. z. B. Clarida/Gali [1994].
11 Vgl. z. B. MacDonald [2000].
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Das Grundgeriist eines NATREX-Modells bilden die folgenden vier Gleichun-
gen: die Giitermarktgleichgewichtsbedingung einer offenen Volkswirtschaft, eine
Gleichung, die internationale Realzinskonvergenz abbildet, eine Bewegungsglei-
chung fiir den Kapitalstock, d. i. die Investitionsfunktion, sowie eine Bewegungs-
gleichung fiir die Nettoauslandsverschuldung der betrachteten Volkswirtschaft:

S—I=CA,
d(r;tr“) =-v(r-r),
T

Allein fiir die Formulierung der Giitermarktgleichgewichtsbedingung ist dariiber
hinaus natiirlich die Spezifizierung einer Produktionsfunktion, einer Investitions-
funktion, einer Konsumfunktion und der Leistungsbilanz erforderlich. Im folgen-
den soll nun dargestellt werden, welche Uberlegungen den einzelnen Gleichungen
und ihren Komponenten in einem NATREX-Ansatz zugrunde liegen.

I. Die Investitionsfunktion

NATREX-Modelle stehen in neoklassischer Tradition. In ihnen wird den Wirt-
schaftssubjekten allerdings explizit nur ein geringerer Informationsstand zugebil-
ligt als in den gingigen neoklassischen Modellen zum realen Wechselkurs.! Diese
beiden Elemente, neoklassischer Ansatz bei nur geringem Informationsstand, pra-
gen die Modellierung der Investitionsfunktion.

Die in NATREX-Modellen verwendete Investitionsfunktion wurde von Infante /
Stein [1973] entwickelt. Wegen ihres geringen Bekanntheitsgrades und ihrer Be-

1 Vgl. z. B. Blanchard/Fischer [1989], S. 58 — 68, oder Obstfeld/ Rogoff [1996], Kapitel 4.
Dort wird jeweils vollkommene Voraussicht unterstellt.
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deutung fiir die NATREX-Modellierung soll sie hier vergleichsweise ausfiihrlich
dargestellt werden. In Anlehnung an den wegweisenden Artikel von Cass [1965]
wird untersucht, welchen Investitionsplan ein gesamtgesellschaftlicher Planer in
einer geschlossenen Volkswirtschaft bei unendlichem Zeithorizont verfolgen sollte,
um eine soziale Nutzenfunktion zu maximieren; er maximiert also die Zielfunktion

00

(1) U= / e Po(c)dt

0
mit
t = Zeitindexz,
[ = Konsum pro Kopf zum Zeitpunkt ¢z,
v(c,) = Nutzen® in r aus dem Pro-Kopf-Konsum zum Zeitpunkt ¢,
P = Zeitpriferenzrate und p > 0.

Bei dieser Aufgabe hat der Planer die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion

) Y, =F(L,K:;u)

mit

L, = gesamtwirtschaftlicher Arbeitseinsatz in ¢t = Bevolkerung der Volkswirtschaft in ¢,
K, = gesamtwirtschaftlicher Kapitalstock in ¢,

u = Produktivitdtsparameter,

Y, = gesamtwirtschaftliche Produktion in ¢

zu beriicksichtigen. Die Produktionsfunktion sei substitutional und linear homo-
gen. Thre Intensititsform*

(3) Yo = f(ke; )

sei konkav in &, und mehrfach differenzierbar.

Die marginale Variation der Kapitalintensitét

2 Zur besseren Verstindlichkeit des Gedankenganges werden modellendogene Variablen
zu Beginn der Arbeit mit einem Zeitindex versehen. Um der Ubersichtlichkeit der Formeln
Rechnung zu tragen, werden diese Zeitindizes in spiteren Teilen der Arbeit, wo sie zum Ver-
stindnis nicht beitragen, meist weggelassen. Es soll aber betont werden, daB es ein wesent-
liches Element des NATREX-Konzepts ist, daB auch die exogenen Variablen iiber die Zeit
keineswegs konstant, sondern in aller Regel permanenten Variationen unterworfen sind.

3 Fiir die Nutzenfunktion v(c,) wird dabei angenommen, daB sie mehrfach differenzierbar
und konkav sei sowie v/(0) = 00, v/(c,;) > 0 und v/(0)/v(0) = 0.

4 Pro-Kopf-GroBen werden in diesem Kapitel mit analogen Kleinbuchstaben gekennzeich-
net. Fiir die Kapitalintensitit steht also k, fiir die Pro-Kopf-Produktion y usw.
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kann nun unter Einsetzen der Definitionen von n und &, , der Definition der Brutto-
investitionen, I8, iiber

—dT=k:=1,B—#K:

sowie der Giitermarktgleichgewichtsbedingung einer geschlossenen Volkswirt-
schaft, ¥, = C, + I, umgeformt werden zu

dk
“) .d—t' = f(ke;u) — ¢ — pky — nk,
=f(kiju) — e — Mk
mit
A =n+pu,
M = Rate, mit der der Kapitalstock verschleift, und
n = Wachstumsrate der Bevilkerung = Wachstumsrate der Beschiftigtenzahl.

Der Planer muB bei der Maximierung seiner Zielfunktion (1) Gleichung (4) als
Nebenbedingung beriicksichtigen. Weitere Nebenbedingungen sind fiir ihn die an-
fangs gegebene Kapitalintensitit ko sowie die Bedingung f(k,;u) > ¢, > 0, nach
der der Pro-Kopf-Konsum nicht nur nicht negativ werden kann, sondern in einer
geschlossenen Volkswirtschaft auch die Pro-Kopf-Produktion nicht iibersteigen
kann.

In Lehrbuchtexten zur neoklassischen Wachstumstheorie wird der Planer dieses
analytische Problem mit Hilfe dynamischer Optimierung, i. d. R. mittels Kontroll-
theorie, 16sen und auf diese Weise einen Investitionsplan fiir die Volkswirtschaft
bestimmen, der die zeitliche Entwicklung von Produktion und Konsum festlegt
und die Volkswirtschaft in einen steady-state fiihrt. Der ermittelte Optimalpfad fiir
die Kapitalintensitit wird ein Sattelpfad sein. Folgt die Okonomie nicht exakt die-
sem Sattelpfad, kime es im Rahmen dieses Ansatzes im Laufe der Zeit entweder
zu einer solchen Kapitalakkumulation, da die Konsumquote auf Null herabge-
driickt wiirde, oder zu einer solchen Ausdehnung des Konsums, daB der Kapital-
stock vollstindig abgebaut wiirde, beides nicht gerade plausible Fille. Alle ande-
ren Pfade als der Sattelpfad divergieren also iiber kurz oder lang vom steady-state-
Wert der Kapitalintensitidt £*. Um aber den Sattelpfad aus allen méglichen Pfaden
als sozial optimalen Pfad auszuwihlen, muB sich die Okonomie an k* orientieren.
Dieses ist implizit gegeben iiber’

) fE)=x+p.

Um k* ermitteln zu konnen, ist jedoch die Kenntnis der gesamtwirtschaftlichen
Pro-Kopf-Produktionsfunktion f(k) iiber das gesamte Intervall [k; k*] notwendig.

5 Vgl. z. B. Cass [1965], S. 236, oder Barro/Sala-i-Martin [1995], S. 74. Letztere verwen-
den allerdings einen leicht modifizierten Ansatz.
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Infante / Stein weichen nun insofern von den iiblichen neoklassischen Modellen ab,
als sie dem sozialen Planer eine solche Kenntnis absprechen. Bekannt sind hinge-
gen i. d. R. lediglich aktuelle und vergangene Werte der Kapitalintensitit, k, und
des gesamtwirtschaftlichen Outputs, f(k). Einer der wesentlichen Griinde dafiir ist
die permanente (modellexogene), nicht antizipierbare Variation des Produktivitéts-
parameters u z. B. durch Verfahrensinnovation in der Produktion. Selbst wenn es
also moglich wire, die Pro-Kopf-Produktionsfunktion f(k) zu ermitteln, wire diese
Kenntnis in kiirzester Zeit wieder hinfallig. Schon eine ex post Bestimmung von
f(k) wird jedoch bei variierendem u bis zur Unmoglichkeit erschwert. Ein solch
eingeschrinkter Informationsstand der Wirtschaftssubjekte, dessen sich diese auch
vollkommen bewuBt sind, ist eines der konstituierenden Elemente eines NATREX-
Modells. Da deshalb nicht damit gerechnet werden kann, da8 die Okonomie dem
Sattelpfad folgt, ganz einfach deshalb, weil sie ihn nicht kennt, verwerfen Infante /
Stein den Ansatz zur Bestimmung der Investitionstatigkeit unter vollstiandiger In-
formation als realitadtsfern.

Aus den o. g. Griinden ist es erforderlich, eine konkrete Handlungsanweisung
iiber die Hohe der Investitionen zu jedem Zeitpunkt ¢ zu finden, die einerseits den
Gesamtnutzen aus Konsum geméB (1) zu maximieren versucht, andererseits aber
ausschlieBlich von den in ¢ beobachtbaren (sowie vergangenen) Werten der Kapi-
talintensitit, k,, und des Outputs pro Kopf, y, = f(k;;u), bestimmt wird. Damit
wiiBte der soziale Planer fiir jeden gegebenen Wert (k,,y,), wie hoch seine Investi-
tionen ausfallen miiBten, um sich dem steady-state nutzenmaximal anzundhern.
Gleichzeitig konnte auf diese Weise auf eventuelle MeBfehler und Anderungen der
Produktivitdt Riicksicht genommen werden, da ja fiir jeden Zeitpunkt ¢ von neuem
iiber die optimale Investition entschieden wird, statt einmalig einen optimalen Pfad
festzulegen, der die Volkswirtschaft zum steady-state fiihrt. Gesucht ist also eine
Handlungsanweisung fiir die Investitionstatigkeit in ,,feedback‘-Form.

Eine solche wird von Infante / Stein mit Hilfe dynamischer Programmierung ent-
wickelt. Aus dem oben formulierten analytischen Problem ermitteln sie zwei alter-
nativ verwendbare Investitionsfunktionen, die sie ,,suboptimal feedback control*-
Regeln, abgekiirzt ,,SOFC*, nennen und von denen die einfachere lautet:®’

(6) ‘—Z‘T‘ f"ac(kl [f (ksu) — (A + )] (SOFC1)
mit

1
ol @) s\
A(k,)—2[(1+ 2 t/,(C')) 1] >0.

6 Infante/Stein [1973] setzen in ihrer Gleichung (17a), S. 53, vor den Ausdruck fiir
A(k:), p/2[. . ], irrtiimlich ein Minuszeichen.
7 f'(k,; u) bezeichne im folgenden die partielle Ableitung von y, nach k,.
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Diese SOFC 1 ist eine Approximation an eine zweite, kompliziertere Investitions-
funktion in ,.feedback“-Form, die SOFC 2, welche wiederum eine Approximation
an den unbekannten Optimalpfad darstellt. Die SOFC-Regeln sind zwar subopti-
mal, konvergieren aber beide gegen den Optimalpfad.

Bei Betrachtung der SOFC-Vorschrift (6) fallt zunachst auf, daB sie — wie
gefordert — nur von aktuellen, meBbaren GroBen bestimmt wird:® den Parametern
des Modells A und p sowie der in ¢ vorliegenden Kapitalintensitit. Die steady-
state-Kapitalintensitdt k* sowie andere Werte der Pro-Kopf-Produktionsfunktion
f(k) als der bei k = k, brauchen damit zur Bestimmung der anndhernd optimalen
Investition pro Kopf in ¢ nicht beriicksichtigt zu werden. Unter der Annahme, daf
ausschlieBlich Werte fiir die durchschnittliche Kapitalintensitidt k und die durch-
schnittliche Pro-Kopf-Produktion y in ¢ und den jeweils zwei vorhergehenden Peri-
oden ¢t — 1 und ¢ — 2 vorliegen, konnten nach Infante/Stein die in (6) enthaltenen
Marginalwerte f’(k,;u) und f”(k,; u) durch entsprechende Durchschnittswerte ap-
proximiert werden:

Yt — Y1
kr - k:—l

flkiu) =y, =

0L o\ — M A y‘ - y:—l
f(k,,u) =Y Nm .

Das ,feedback“-Element in beiden SOFC-Regeln ist der Term
f'(ki;u) — (A + p). Sein Wert kann zu jedem Zeitpunkt ¢ als y; — (A + p) beobach-
tet werden. Nun wissen wir nach (5), daB die steady-state-Kapitalintensitét k* erst
erreicht sein kann, wenn f”(k,; u) = A + p ist. Beobachtet man also einen Wert des
»feedback“-Terms # 0, weiB die Okonomie nicht nur, daB sie den steady-state
noch nicht erreicht haben kann; sie erhalt iiber die SOFC-Regel auch eine quantita-
tive Vorgabe dariiber, mit welchen Pro-Kopf-Investitionen sie sich approximativ
optimal an den unbekannten steady-state annidhern kann. DaBl die SOFC-Regel
ganz unabhingig von k, auch ohne Kenntnis von k* stabil ist, 148t sich schon
anhand von (6) leicht erkennen: Da A(k;) > O und f”(k,;u) < O ist, ist dk,/dt fiir
Sf'(k;;u) > A+ p positiv und fiir f'(k;;u) < A+ p negativ. Die Kapitalintensitit
bewegt sich also immer in Richtung des unbekannten steady-state-Werts k*.
Das System ist damit in einem umfassenden Sinn stabil, nicht etwa nur sattelpfad-
stabil.

Damit erklart sich aucl}., warum die SOFC-Regeln als ,,feedback“-Regeln be-
zeichnet werden konnen: Andert sich die Pro-Kopf-Produktionsfunktion von f; (k)

8 Auf den Ausdruck v/(c;)/v"(c;) gehen Infante/Stein dabei allerdings nicht ein. Es fillt
aber auf, daB man v/(c;)/v"(c,) erhilt, wenn man (unter der Annahme einer CRRA-Nutzen-
funktion; vgl. Kapitel B. III. 1.) die intertemporale Substitutionselastizitit 1/§ mit dem nega-
tiven Pro-Kopf-Konsum in t, —c,, multipliziert. Bei der Ubertragung des Konzepts in den
NATREX-Modellrahmen wird dieser Ausdruck aber ohnehin wegfallen.



28 B. Die Struktur eines NATREX-Modells

zu f>(k), z. B. aufgrund einer Variation des Produktivitdtsparameters u, spiegelt
sich diese Anderung automatisch im nun beobachteten Wert des ,,feedback“-Terms
¥y, — (A + p) wider. Folgen die Wirtschaftssubjekte in ihrer Investitionsentschei-
dung nun einer der beiden SOFC-Regeln, beginnen sie damit unverziiglich mit ei-
ner Anndherung an den neuen Optimalpfad.

Die so hergeleitete approximativ optimale Investitionsfunktion ist nun auf den
NATREX-Modellrahmen zu iibertragen. Dazu werden zunéchst die zwei vereinfa-
chenden Annahmen getroffen, daB8 der Kapitalstock nicht verschleifit und dafl die
Bevélkerung nicht wichst (u = n = 0). Die erste dieser Annahmen (1 = 0) 148t
sich auch so interpretieren, daB statt Bruttoinvestitionen im folgenden nur Nettoin-
vestitionen in die Analyse mit einbezogen werden. Freilich darf dann Y auch nur
als Nettoproduktion aufgefaBt werden.’ Ebenso sind von der Ersparnis die Ab-
schreibungen abzuziehen. Die Annahme einer nicht wachsenden Bevolkerung ist
gerade in einem eher langfristigen Modell nicht unproblematisch. Sie vereinfacht
die ohnehin schon komplexe Analyse aber erheblich.°

Nun muB aber auch der Modellrahmen, in dem die SOFC-Regeln hergeleitet
wurden, in zwei grundlegenden Belangen modifiziert werden, um sie an einen NA-
TREX-Ansatz anzupassen: Statt einer geschlossenen muB zum einen eine offene
Volkswirtschaft zugrunde gelegt werden, in der die Konsum- und die Investitions-
entscheidung bei gegebener Produktion wegen internationaler Kapitalbewegungen
unabhingig voneinander fallen konnen. Diese Unabhangigkeit der Investitions-
und Konsumentscheidung voneinander ist ein zentrales Element von NATREX-
Modellen.!! Damit zusammenhingend muB zum anderen die Investitionsentschei-
dung dezentralisiert werden: Sie soll von einem représentativen Unternehmen statt

9 Im folgenden werden weiterhin Begriffe wie ,,Bruttosozialprodukt* und ,,Bruttoinlands-
produkt” verwendet. Sie wiren bei dieser Auffassung durch die Begriffe ,,Nettosozialpro-
dukt“ sowie ,,Nettoinlandsprodukt* zu ersetzen.

10 So miiBten bei n > 0 beispielsweise zusdtzliche Annahmen getroffcn werden, um die
Stabilitit des Modells zu garantieren. Ahnliche Auswirkungen wie eine mit einer konstanten
Rate wachsende Bevolkerung hitte ein mit einer konstanten Rate wachsender Produktivitits-
parameter u (kontinuierlicher technischer Fortschritt). Im vorliegenden Modell wird zwar an-
genommen, daB u permanent exogen variiert; ein deterministischer Trend von u wird aber
aus Vereinfachungsgriinden nicht unterstellt. Fiir Deutschland wird die Existenz eines solchen
deterministischen Trends empirisch auch abgelehnt; vgl. Tab. 2 und 3, jeweils die Spalte mit
der Bezeichnung ,,a; = 0 sowie Tab. 6 und 7.

11 Fiir Investitionen unter Unsicherheit ist diese Annahme keine Selbstverstindlichkeit.
Vielmehr konnen Priferenzen der Konsumenten in ihrer Eigenschaft als Anteilseigner des
Unternehmens, das die Investitionsentscheidung trifft, fiir eben jene Entscheidung eine Rolle
spielen. Denn der Wert, den der Anteilseigner einer Investition beimiit, hingt dann von der
Korrelation zwischen der fiir den Zeitpunkt s erwarteten Rendite dieser Investition einerseits
und dem fiir s erwarteten Grenznutzen aus Konsum des Anteilseigners andererseits ab. Vgl.
dazu Blanchard/ Fischer [1989], S. 292, oder Obstfeld/Rogoff [1995], S. 1769. In NATREX-
Modellen wissen die Wirtschaftssubjekte allerdings, daB sie solche Korrelationen langfristig,
also fiir die fernere Zukunft, nicht abschitzen konnen. Eine solche Unkenntnis wird empi-
risch auch bestitigt; vgl. Tirole [1988], S. 35, FuBnote 61.
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von einem sozialen Planer getroffen werden. So werden Konsum- und Investitions-
entscheidung auch institutionell voneinander getrennt.

Diese Modifikationen implizieren, daB wegen p=n=0auch A=pu+n=0
gesetzt wird und daB wegen der angenommenen Unabhingigkeit der Investitions-
entscheidung in der SOFC-Investitionsfunktion die Zeitpraferenzrate p durch den
Realzinssatz r ersetzt werden muB.'? Auf diese Weise erhilt man

dk, A(k)

! e _ ke;
(6) dt fll(k )[f’( t u) ]
mit
r = Realzinssatz auf dem inldndischen Kapitalmarkt.

Im iiblichen neoklassischen Ansatz tritt in einer kleinen offenen Volkswirtschaft
bei vollstandiger Information, mobilem Kapital und unendlichem Zeithorizont das
Problem auf, daB es eine Investitionsfunktion im eigentlichen Sinne gar nicht gibt.
Die Okonomie wird vielmehr in der ersten Periode bereits ihren steady-state-Kapi-
talstock aufbauen, indem sie die entsprechende Kapitalmenge am internationalen
Kapitalmarkt aufnimmt.’* Diese Problematik stellt sich unter den Annahmen des
NATREX-Ansatzes nicht. Die Okonomie kann den steady-state-Kapitalstock nicht
in einer Periode aufbauen, weil sie ihn gar nicht kennt. Mit Hilfe der SOFC-Regel
(6') kann sie sich ihm nur allmihlich annidhern, indem sie in jeder Periode erneut
die aktuelle Grenzproduktivitdt des Kapitals mit dem aktuellen Realzinssatz ver-
gleicht und gemiB (6) investiert.

In der neoklassischen Theorie ist einer der populédrsten Wege zur Umgehung des
angesprochenen Problems die Beriicksichtigung von Installationskosten des Kapi-
tals."* Es zeigt sich nun, da8 zwischen diesem Ansatz und der SOFC-Regel eine
hohe Ahnlichkeit besteht, die weit iiber deren Funktion in Modellen kleiner offener
Volkswirtschaften hinausgeht: Das Investitionsverhalten wird in beiden Ansitzen
von derselben GroBe, dem Schattenpreis des Kapitals, Tobins ¢, bestimmt. Unter

12 Vgl. Stein [1995], S. 53. Eine Herleitung einer SOFC-Regel wie (6') liegt publiziert
aber nicht vor. Uber die exakten Auswirkungen, die die Ubertragung in den NATREX-Mo-
dellrahmen auf die SOFC-Regel hat, konnen deshalb an dieser Stelle nur Vermutungen ange-
stellt werden. Eine dezentral vom Unternehmen getroffene von der Konsumentscheidung un-
abhingige Investitionsentscheidung impliziert jedenfalls, daB (reale) Ertriage von Investitio-
nen nicht in Nutzeneinheiten, sondern in Outputeinheiten gemessen werden miissen. Dies hat
nicht nur zur Folge, daB die Zeitpriferenzrate p in (6') nicht mehr als Diskontfaktor verwen-
det werden kann, sondern auch, daB der A(k,)-Term in der SOFC-Regel so modifiziert wer-
den muB, daB er den Ausdruck v/(c,)/v"(c;) nicht mehr enthilt. Hinsichtlich der Dezentrali-
sierbarkeit der SOFC-Regel findet sich in Infante/Stein [1973] lediglich eine FuBinote auf
S. 53: ,For reasons of space, we have omitted a discussion of the relation between the SOFC
laws and market mechanisms.*

13 Vgl. z. B. Barro/Sala-i-Martin [1995], S. 96-101.

14 Vgl. z. B. Abel/Blanchard [1983), Barro/Sala-i-Martin [1995], S. 119-127, Blan-
chard/Fischer [1989], S. 58 - 69, oder Obstfeld/Rogoff [1996], S. 105-114.
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den Annahmen, daB das im Inland produzierte Konsumgut dem Kapitalgut ent-
spricht und daB Unsicherheit iiber die Produktionsfunktion besteht, wird das Tobin-
sche ¢ bestimmt iiber'®

T
(7) g = lim / E([f' (ks; u)] e "¢ ds
T—o0 J,
mit
s € [;T]und
E, = Erwartungswert zum Zeitpunkt z.

Nach den bisherigen Uberlegungen mu8 die Produktionsfunktion als unbekannt
angenommen werden, weshalb Zukunftswerte fiir die Grenzproduktivitit des Kapi-
tals nicht antizipiert werden konnen. Die Okonomie kann sich aber dem optimalen
Investitionspfad anndhern, wenn sie iiber die Grenzproduktivitit des Kapitals stati-
sche Erwartungen bildet und diese Periode fiir Periode revidiert: E,[f’(ks;u)] =
f'(ky; u). Damit wird Gleichung (7) zu

(8) g =1 (ki u) Jim / rongy L)

Die Investitionsfunktion ist im Installationskostenansatz

9) I, =1I(q) mit I(1)=0 und ;l>0
q:

Die optimale Handlungsanweisung fiir das reprasentative Unternehmen ist es so-
mit, bei f'(k; u) > r (und damit g, > 1) zu investieren und bei f’(k;;u) < r (und
damit g, < 1) zu desinvestieren. Dies ist qualitativ exakt die gleiche Handlungsan-
weisung, die die SOFC-Regel (6) geben wiirde.'®

Zusammenfassend 148t sich festhalten, daB der Produktionssektor eines NA-
TREX-Modells zunichst durch eine in K konkave Produktionsfunktion mit den iib-
lichen Annahmen beschrieben wird:'”

) 4 Y aY
(3) Y(K,u) mit a_K>O,W<O,E>O'

15 Zur Herleitung von g, und der damit zusammenhingenden Investitionsfunktion bei voll-
standiger Information vgl. den Anhang I.

16 Installationskosten des Kapitals sind in der SOFC-Regel zwar nicht explizit enthalten,
konnen aber bei einer entsprechenden Modifikation der Grenzproduktivitit des Kapitals in
(6') integriert werden, ohne daB sich an der Investitionsfunktion qualitative Anderungen er-
giben; vgl. dazu Anhang 1.

17 Da die Bevolkerung als konstant angenommen wird (L, = L), kénnen im folgenden alle
Strom- und BestandsgréBen (Produktion, Investition, Kapitalstock usw.) sowohl als absolute
als auch als Pro-Kopf-GroBen aufgefaBt werden. Fiir diese Variablen werden von nun an ein-
heitlich GroBbuchstaben verwendet. Der Zeitindex wird weggelassen.



1. Die Investitionsfunktion 31
Eine dariiber hinausgehende Spezifikation der Produktionsfunktion ist der Volks-
wirtschaft aber nicht moglich.

Das Investitionsverhalten ist durch folgende Investitionsfunktion gekennzeich-
net:

dK
(9) -B?_I(q)—I(K,",“)
dI oL o 0 9o
mll£>0, I(l)—Obzw.a—K<0, 5<01 3u>0'

Mit sinkender Kapitalintensitit K oder technologischem Fortschritt (einem Anstieg
von u) steigt die Grenzproduktivitit des Kapitals und damit das Tobinsche g. Da-
mit wird es fiir die Produzenten lohnend, zusitzliche Nettoinvestitionen zu tatigen.
Ein Realzinsanstieg senkt das Tobinsche ¢ und damit auch die Investitionen. Im
Unterschied zum iiblichen neoklassischen Ansatz spielen dabei trotz Rationalver-
haltens Zukunftswerte keine Rolle.

Zum AbschluB der Uberlegungen zur Investitionsfunktion seien noch zwei Hin-
weise angefiigt, die helfen sollen, MiBverstidndnisse zu vermeiden:

1. Im Laufe der Arbeit werden Trajektorien fiir verschiedene volkswirtschaftliche
Aggregate, u. a. auch fiir den Kapitalstock, abgeleitet werden. Dies steht nicht
im Widerspruch dazu, da8 die Verhaltensfunktionen nur von aktuellen Werten
ihrer Determinanten bestimmt werden. Schon die Unkenntnis der Produktions-
funktion macht eine ex ante Quantifizierung einer solchen Trajektorie unmég-
lich. Die Wirtschaftssubjekte konnen also nicht antizipieren, in welchem Zeit-
raum sich die betrachtete Variable um welchen Betrag @ndert. Dariiber hinaus
sind sich die Wirtschaftssubjekte dessen bewuBt, daB sich die exogenen Parame-
ter des Modells (z. B. der Produktivitidtsparameter u) in permanenter Verdnde-
rung befinden. In der Tat wird sich zeigen, daB Proxys fiir diese Variablen als
integrierte Prozesse beschrieben werden konnen. Aus diesen beiden Griinden ist
es durchaus mit Rationalverhalten zu vereinbaren, da8 die Wirtschaftssubjekte
die nur fiir die aktuell bestehenden Werte der exogenen Variablen und auch nur
qualitativ bekannte Trajektorie nicht zur Bestimmung ihrer Verhaltensfunktio-
nen verwenden (konnen).

2. Der Produktivititsparameter ¥ muB zwei Anforderungen geniigen: Ein Anstieg
von u erhoht einerseits c. p. den Output ¥, andererseits die Grenzproduktivitat
des Kapitals und damit die Investitionen in der Okonomie. Auch diese zweite
Bedingung impliziert nicht, daB es sich bei einer Zunahme von u nicht um ein-
maligen Harrod-neutralen technischen Fortschritt handeln kann. Der Produktivi-
tdtsparameter kann durchaus multiplikativ mit dem Arbeitseinsatz verkniipft
sein. Bei einer CES-Produktionsfunktion beispielsweise wiirde dann ein Anstieg
von u auch die Grenzproduktivitit des Kapitals ansteigen lassen, was die gefor-
derte Investitionszunahme auslosen wiirde. Erst als Folge der resultierenden Ka-
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pitalakkumulation sinke die Grenzproduktivitit des Kapitals auf ihr urspriingli-
ches Niveau zuriick.

I1. Vermogensbestandteile in NATREX-Modellen
und ihre Ertriige

NATREX-Modelle sind realwirtschaftliche Modelle. Abgesehen vom Human-
vermdgen, das es den Wirtschaftssubjekten ermoglicht, Arbeitskraft im Produkti-
onsprozeB einzusetzen, spaltet sich das reale'® Vermogen der Volkswirtschaft, W,
auf zwei Vermogensbestandteile auf: den realen Kapitalstock, K, und die realen
Nettoauslandsforderungen:

(10) W=K-F
mit )
F = reale Nettoauslandsverschuldung der betrachteten Okonomie.

Leitet man diese Gleichung nach der Zeit ab, erhélt man

(1 & w D

Diese Gleichung wiederum entspricht der eingangs erwdhnten Giitermarktgleich-
gewichtsbedingung, S = I + CA, da es sich bei der Vermdgenszunahme um die Er-
sparnis (dW/dt = S), bei der VergréBerung des Kapitalstocks um die Investitionen
(dK/dt =I) und bei der Abnahme der Nettoauslandsverschuldung um den Lei-
stungsbilanziiberschu (—dF/dt = CA) der Volkswirtschaft handelt.'® Die Giiter-
marktgleichgewichtsbedingung impliziert also auch Gleichgewicht auf dem Wert-
papiermarkt: Die Nachfrage nach Wertpapieren nimmt in Hohe der Ersparnis zu.
Ein Teil dieser zusdtzlichen Nachfrage trifft auf ein Angebot ausldndischer Wert-
papiere in Hohe des Leistungsbilanziiberschusses. Der restliche Teil entspricht im
Giitermarktgleichgewicht exakt der Zunahme des Angebots inldndischer Wertpa-
piere in Hohe der Investitionen.

Betrachten wir nun die Komponenten von (11) im einzelnen: Die Bewegungs-
gleichung fiir den Kapitalstock, die Investitionsfunktion, ist im letzten Kapitel be-

18 Real“ bezeichnet hier und im folgenden eine GroBe, die in Einheiten des im Inland
produzierten Gutes gemessen wird. Dieses Gut entspricht dem inldndischen Konsumgut und
dem Kapitalgut. Da die Bevolkerung als konstant angenommen wird, kann alternativ in abso-
luten (z. B. Kapitalstock) und Pro-Kopf-GroBen (z. B. Kapitalintensitit) argumentiert wer-
den.

19 Ein kleiner Unterschied in der Interpretation darf allerdings nicht vernachlissigt wer-
den: Wihrend (10) einen ex post Zusammenhang abbildet, ist die Giitermarktgleichgewichts-
bedingung natiirlich ex ante zu verstehen.
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stimmt worden; das Sparverhalten der Wirtschaftssubjekte wird Thema des nich-
sten Kapitels sein. Als ResidualgroBe erhdlt man so die Bewegungsgleichung fiir
die Nettoauslandsverschuldung:

dF_dK_dW _

(12) dt  dt dt I-5.

Die Nettoauslandsverschuldung steigt bei Nettokapitalimporten (/ > S), also bei
einem Leistungsbilanzdefizit (CA < 0); sie sinkt bei Nettokapitalexporten (I < S)
und damit bei einem LeistungsbilanziiberschuB (CA > 0). Die Leistungsbilanz
wird also maBigeblich (keineswegs aber ausschlieBlich; vgl. das folgende Kapitel)
von internationalen Kapitalstromen beeinfluBt, die wiederum optimierendes Ver-
halten der Wirtschaftssubjekte reflektieren.

Der Wertpapiermarkt in NATREX-Modellen besteht nach dem bisher gesagten
aus Wertpapieren iiber zwei Assets der langen Frist, dem Inlandsasset K und dem
Auslandsasset —F. Dies ist Folge der Annahmen,20 daB

— sich kurzfristige spekulative Kapitalstrome ausgleichen, weil davon ausgegan-
gen wird, daB sie ,,white noise* sind,?!

— Geldmarktgleichgewicht in den zwei betrachteten Wihrungsraumen herrscht
(dieser und z. T. auch der vorhergehende Punkt riihren u. a. von der Beschrin-
kung des Modells auf die mittlere bis lange Frist her) und da

— der Staat in NATREX-Modellen keine eigenstdndige Rolle spielt, weshalb auch
nicht zwischen staatlichen und privaten Emittenten unterschieden zu werden
braucht.

Zur Vereinfachung wird angenommen, daB die auf dem internationalen Kapital-
markt gehandelten Wertpapiere eine unendliche Laufzeit haben, gegeneinander
substituierbar sind und einen variablen Realzins abwerfen. Wenn man von der Exi-
stenz einer Risikoprimie absieht,?? erfordert Portfolio-Gleichgewicht

(13) E(r+AInR) = E(**)
& E(r)+E(AInR) = E(*)

Realzins auf das Inlandsasset,

Realzins auf das Auslandsasset,

realer Wechselkurs in Mengennotierung (ein R-Anstieg stellt also eine reale Auf-
wertung der Inlandswihrung dar) und

1 g
nwuwn

20 Vgl.z. T. Allen [1995], S. 7.

21 Vgl. dazu z. B. auch die empirischen Ergebnisse in Sauernheimer/Grassinger [1995],
S. 4 sowie Tab. 1, S. 32.

22 Ein NATREX-Modell mit einer von der Hohe der Auslandsverschuldung F abhingigen
Risikopramie préasentieren Lim/Stein [1995].

3 Fischer
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AlnR = Wachstumsrate des realen Wechselkurses iiber den Zeitraum, iiber den die Realzin-
sen definiert sind.

In NATREX-Modellen wird nun davon ausgegangen, daB die Wirtschaftssub-
jekte die Entwicklung des realen Wechselkurses mittel- bis langfristig nicht sinn-
voll antizipieren konnen. Sie sind sich dessen bewuBlt, daB der reale Wechselkurs
einem nichtstationdren ProzeB folgt, weil seine Fundamentalvariablen ebenfalls
nicht stationdr sind, d. h. diese Variablen variieren permanent in nicht vorherseh-
barer Weise. In der Tat gibt es zahlreiche 6konometrische Hinweise dafiir, daB rea-
le Wechselkurse integriert vom Grade eins sind,” ihre zeitliche Entwicklung also
nicht prognostizierbar ist. In diesem Falle entspricht der Erwartungswert eines rea-
len Wechselkurses aber seinem aktuellen Wert. Es muB also davon ausgegangen
werden, daB mittel- bis langfristig E(AlnR) = 0 ist.

Wenn nun aber die Wirtschaftssubjekte einen langfristig konstanten realen
Wechselkurs erwarten, werden sie langfristig auch mit konstanten Realzinsen rech-
nen: E(r) = r und E(r*) = . Denn wenn das NATREX-Modell auch fiir groBe
Lander zutrifft, wird der langfristige Realzins auf dem Weltmarkt von den gleichen
Fundamentalvariablen determiniert wie der reale Wechselkurs. Die Argumentation
148t sich also ganz analog fiihren. Als Portfolio-Gleichgewichtsbedingung resul-
tiert also fiir die mittlere bis lange Frist

(14) r=rt.

Mittel- bis langfristig werden sich also die Realzinsen verschiedener Lénder ent-
sprechen, wenn keine Risikopramie verlangt wird.

Da der NATREX-Ansatz aber den Anspruch erhebt, eine positive Theorie zu
sein, kann nicht auch kurzfristig immer eine Ubereinstimmung der Realzinsen un-
terstellt werden. Kurzfristige Abweichungen der Realzinsen voneinander konnen
z. B. darauf zuriickgefiihrt werden,

o daB kurzfristig nicht eine vollige internationale Kapitalmobilitét besteht,

o daB die Zentralbank allzu drastische Schwankungen des realen Wechselkurses
zu verhindern trachtet,

o daB die angesprochenen kurzfristigen Finanzmarkte sich nicht im Gleichgewicht
befinden oder

o daB voriibergehend mit den hier betrachteten langfristigen Wertpapieren speku-
liert wird.

2 Vgl. dazu die in der Einleitung erwihnte, iiberaus umfangreiche Literatur zu Kointegra-
tionsanalysen der Kaufkraftparititentheorie. Enthielte die Zeitreihe des realen Wechselkurses
zusitzlich einen deterministischen Trend, k6nnte ihre zeitliche Entwicklung dennoch progno-
stiziert werden. Dafiir gibt es allerdings keinerlei empirische Hinweise; vgl. Tab. 2 und 3,
jeweils die Spalte mit der Bezeichnung ,.a, = 0.
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All diese kurzfristigen Phanomene werden jedoch in einem NATREX-Ansatz
nicht explizit modelliert. Statt dessen nimmt man vereinfachend eine Konvergenz
der Realzinsen an:**

(15) é(rd;tr‘)=—v(r—/‘) .

In einem Zwei-Liander-Modell werden deren Realzinsen gegeneinander konver-
gieren.> Im Modell des kleinen Landes wird sich dessen Realzins allmahlich an
den auf dem Weltmarkt annéhern. Eine solche Realzinskonvergenz wird von jiin-
geren empirischen Untersuchungen durchaus bestitigt.”® Dies ist ein weiterer Hin-
weis darauf, daB Wechselkursinderungserwartungen bei langfristigen Portfolio-
Entscheidungen tatséchlich keine Rolle spielen. Um MiBverstdndnissen vorzubeu-
gen, soll abschlieBend hervorgehoben werden, daB Gleichung (15) die einzige
Gleichung des Modells ist, die auf eine kiirzere als die mittlere Frist bezug nimmt.
Sie unterscheidet sich damit beispielsweise schon grundlegend von (9) und (12).
Da NATREX-Modelle fiir die mittlere bis lange Frist konzipiert wurden, sind dko-
nomische Vorginge der kurzen Frist aus der Analyse ausgeklammert. Es wird dem-
entsprechend auch nicht der Anspruch erhoben, mit (15) ein Kausalverhiltnis wie-
derzugeben, sondern lediglich eine Tendenz, die mittelfristig zu (14) fiihrt.

II1. Die Giitermarktgleichgewichtsbedingung

Als letzte grundlegende Gleichung eines NATREX-Modells soll nun die Giiter-
marktgleichgewichtsbedingung einer offenen Volkswirtschaft behandelt werden:’

(16) S—I=CA &

(16') Y-rF—C—-I=B—rF &

2 Voriibergehend sind dann natiirlich auch Wechselkursénderungserwartungen nicht aus-
geschlossen. In einer weiteren Vereinfachung wird in einigen Fillen auch gleich r = r* ange-
nommen. Vgl. z. B. Stein/Sauernheimer [1996], S. 25.

25 Fiir ein solches Modell kommen derzeit in der Realitidt wohl nur die USA und die Euro-
pdische Wihrungsunion in Frage.

26 Vgl. z. B. Wu/Chen [1998]. Die empirischen Untersuchungen der Deutschen Bundes-
bank [1996 und 1997] beziehen sich im wesentlichen auf nominale Kapitalmarktzinsen.

27 Da dem vorigen Kapitel zufolge in NATREX-Modellen davon ausgegangen wird, da8
Realzinsen mittelfristig gegeneinander konvergieren, kann vereinfachend unterstellt werden,
daB sich auch Auslandsforderungen bzw. Auslandsschulden mit dem inlindischen Realzins r
verzinsen.

3*
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(16") Y=A+B

mit

Y = Bruttoinlandsprodukt,

Y —rF = Bruttosozialprodukt,?®

CA =B —rF = Leistungsbilanziiberschuf,

B = HandelsbilanziiberschuB,

A=C+I1 = inldndische Absorption,
wobei alle GroBen in Einheiten des im Inland produzierten Gutes ausge-
driickt sind.

Damit es sich hierbei nun tatsdchlich um eine Gleichgewichtsbedingung handelt,
miissen Verhaltensfunktionen fiir die einzelnen Elemente dieser Gleichung festge-
legt werden. Eine optimierendes Verhalten widerspiegelnde Investitionsfunktion
wurde bereits hergeleitet. Im folgenden soll nun zunichst auf die zugrunde gelegte
Sparfunktion eingegangen werden. Im Anschluf daran werden Annahmen iiber
Leistungsbilanzreaktionen getroffen.

1. Die Sparfunktion

Die reale Ersparnis ist definiert als die Differenz aus realem Bruttosozialprodukt
und realem Konsum:

17) S=Y-rF-C.

Es wurde bereits erldutert, wie die Variablen Y, r und F in einem NATREX-Mo-
dell bestimmt werden. Zur vollstindigen Modellierung der Sparfunktion sind da-
mit also noch Annahmen iiber das Konsumverhalten der Wirtschaftssubjekte zu
treffen. Da in NATREX-Modellen nicht zwischen staatlichem und privatem Kon-
sum unterschieden wird, ist C dabei als gesamtgesellschaftliche Konsumfunktion
zu verstehen.

NATREX-Modelle greifen beziiglich des unterstellten Konsumverhaltens auf
eine von Merton abgeleitete Konsumfunktion zuriick.?’ Merton untersucht das Pro-
blem eines repréasentativen Individuums, das in kontinuierlicher Zeit bei unendli-
chem Zeithorizont seinen Erwartungsnutzen aus Konsum, konkret den Erwartungs-
wert von (1), maximieren will. Einkommen entsteht dem Haushalt ausschlieBlich
aus der Rendite der Assets in seinem Portfolio. Zur Auswahl stehen ihm zwei As-

28 Mit Y wird hier gemiB (2) bzw. (3) die reale Produktion bezeichnet. Sie entspricht dem
realen Bruttoinlandsprodukt, BIP. Das reale Bruttosozialprodukt, BSP, erhilt man in einem
derartigen Modell aus der Differenz zwischen dem BIP und den Zinszahlungen auf die Netto-
auslandsschuld des betrachteten Landes. Dies liegt daran, daB es sich bei Zinszahlungen um
Einkommen handelt, die zwar im Inland entstanden sind, aber Ausldndern zugeflossen sind.

2 Vgl. Merton [1990], S. 97-119.
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sets, das eine risikolos, das andere risikobehaftet. Die Rendite des ersteren, ¥, ist
konstant. Der Preis der risikobehafteten Anlage, X;, entwickelt sich gema8l der
stochastischen Differentialgleichung®®

(18) dX, = X,(cdW, + rdt)
mit

W, = Brownsche Bewegung,

0®> = Varianz von W,

r = erwartete Realverzinsung der Anlage.

Es werden keine Annahmen iiber das Verhiltnis der Renditen zueinander getrof-
fen. Es kann Kredit aufgenommen werden, und es kdnnen Assets ohne Deckung
verkauft werden. Unter der Annahme einer Nutzenfunktion mit konstanter relativer
Risikoaversion leitet Merton nun mit Hilfe dynamischer Programmierung eine
Handlungsanweisung zur optimalen Zusammensetzung des Portfolios sowie die
folgende optimale Konsumentscheidung ab:>!

e sl i
(19) C'_{'g' (1 6)[ 2028 +6]}W‘
mit
W, = Vermdgen zum Zeitpunkt ¢,
§ _d‘U’(C,) . Cl _ UI(Ct) : Ct
ac, V(G v(C))

Grenznutzenelastizitit des Konsums,
Arrow-Pratt-MaB der relativen Risikoaversion,
Kehrwert der intertemporalen Substitutionselastizitét
und 6 > 0,6 # 1.

Dies ist nur dann eine Losung des Maximierungsproblems, wenn die Zeitprife-
renzrate p so groB ist, da der Ausdruck in der geschweiften Klammer strikt positiv
ist, was im folgenden angenommen sei.

Fiir den Spezialfall einer logarithmischen Nutzenfunktion, v(C,) = In(C;), der
fiir %in]lv(C,) resultiert, reduziert sich (19) auf

(19’) C, = pr .

% X, folgt damit dem exponentiellen stochastischen ProzeB X, = exp[oW, + (r — 0, 50%)1],
was sich mit Hilfe von Itos Lemma bestiitigen 148t. Um MiBverstindnisse zu vermeiden, wer-
den auch in diesem Kapitel z. T. noch einmal Zeitindizes verwand.

31 Die dabei zu beriicksichtigende Budgetbeschrinkung hat zum Inhalt, daB das Vermégen
einer Periode r genau dem Betrag entsprechen mu8, den man erhilt, wenn man die Differenz
aus dem Vermdgen zum Zeitpunkt 7o und dem Konsum im Zeitraum zwischen 1y und ¢ ent-
sprechend der gewihlten Portfoliostruktur verzinst.
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Es ist nun auch hier zu fragen, wie ein solcher Ansatz in den NATREX-Modell-
rahmen eingepaBt werden kann. NATREX-Modelle enthalten die Assets Kapital
und Nettoauslandsforderungen, deren Ertragsentwicklung jeweils risikobehaftet
ist. Da sich diese beiden Assets mittel- bis langfristig mit einem einheitlichen Real-
zins verzinsen, koénnen sie gemeinsam das risikobehaftete Asset des Merton-Ansat-
zes darstellen. Die erwartete Realverzinsung dieser Assets, r = r#, entspricht da-
mit der Variablen r in (18) und (19). Nun enthdlt Mertons Ansatz zusétzlich ein
risikoloses Asset, ihm fehlt hingegen ein echtes Arbeitseinkommen. Merton zeigt
aber an anderer Stelle,>? daB sich an der ermittelten Konsumfunktion nichts dndert,
wenn das Risiko des Arbeitseinkommens durch Diversifizierung vollig eliminiert
werden kann. In diesem Fall wiirde das reprasentative Individuum das Arbeitsein-
kommen seines ganzen Lebens unter Verwendung des risikolosen Zinssatzes ¥ ka-
pitalisieren und seinem laufenden Vermogen zuschlagen. Als risikoloses Asset fun-
giert hier also das kapitalisierte Arbeitseinkommen.

Eine solche Annahme weicht sicherlich von der Realitit ab*> und widerspricht
dariiber hinaus der NATREX-Philosophie eines eng begrenzten Informationsstan-
des der Wirtschaftssubjekte.>* Die alternativ diskutierten Modelle vollkommener
Voraussicht lassen allerdings iiberhaupt keine Unsicherheit zu, was sicherlich nicht
realitdtsndher ist. Zudem ist unter Unsicherheit die hier getroffene (oder eine &hn-
lich restriktive) Annahme notwendig, damit iiberhaupt eine explizite Losung eines
derartigen Maximierungsproblems moglich ist.*> SchlieBlich ist darauf hinzuwei-
sen, daB der Arbeitsmarkt in NATREX-Modellen ohnehin nicht modelliert ist,
diese Annahme also das Modell nicht an entscheidender Stelle in unplausibler
Weise einschrénkt.

Eine Implikation dieser Annahme ist jedenfalls, da8 das Gesamtvermogen W, in
(19) und (19') neben dem in (10) definierten Vermogen W, zusitzlich noch das ka-
pitalisierte Arbeitseinkommen enthilt. Letzteres soll aber im folgenden konstant
gesetzt werden, genauso wie auch die Parameter #, 0 und 4. Damit kann die NA-
TREX-Modellen zugrundeliegende Konsumfunktion geschrieben werden als

(20) C=C(p,r=r‘4,W)=C(K,F,r;p).

Die partiellen Ableitungen nach K, F und p sind gemaB (19) i. V. m. (10)

a—C>0~ a—c<0~ ?s
8K~ T 8F T dp

>0.

32 Vgl. Merton [1990], S. 120 - 165, insbesondere S. 143 - 145.

33 Diese Annahme (u. a. auch ihre Plausibilitdt) und etwaige Alternativen werden disku-
tiert in Blanchard/ Fischer [1989], S. 279-285.

34 In einigen neueren NATREX-Modellen wird deshalb nicht einmal mehr explizit auf

Mertons Konsumfunktion zuriickgegriffen. Vgl. z. B. Stein/Sauernheimer [1996]. Ein alter-
natives Optimierungskalkiil wird aber nicht vorgestellt.

35 Vgl. Blanchard/ Fischer [1989], S. 283, sowie Abel [1990], S. 746 —747.



II1. Die Giitermarktgleichgewichtsbedingung 39

Mit sinkendem Kapitalstock bzw. mit steigender Nettoauslandsverschuldung
nimmt das Vermogen W der Volkswirtschaft c. p. ab. Der Konsum wird einge-
schrinkt. Mit steigender Zeitpriferenzrate nimmt der Gegenwartskonsum zu. Ein
Realzinsanstieg wirkt sowohl iiber einen Substitutions- als auch iiber einen Ein-
kommenseffekt auf die Konsumnachfrage ein:*¢ Der Substitutionseffekt fiihrt fiir
sich genommen zu einer Reduktion von C, da das reprasentative Individuum versu-
chen wird, die gestiegenen Ertrige auszunutzen und sein Einkommen auf diese
Weise anzuheben. Andererseits steigt dem Einkommenseffekt zufolge der Kon-
sum, weil bei gegebenem Vermdgen die hohere Rendite c. p. einen hoheren Kon-
sum erlaubt. Welcher der beiden gegenldufigen Effekte iiberwiegt, hangt von der
intertemporalen Substitutionselastizitidt des reprasentativen Individuums ab. In
NATREX-Modellen wird gewohnlich eine intertemporale Substitutionselastizitat
von 1/6 = 1 unterstellt, bei der sich Substitutions- und Einkommenseffekt gegen-
seitig aufheben. Es resultiert dann als Konsumfunktion (19’), wonach Realzinsva-
riationen keine Auswirkungen auf den Konsum haben. Diese Annahme ist jedoch
zweifellos sehr restriktiv. Sie soll deshalb hier nur als Spezialfall Beriicksichtigung
finden. Statt dessen soll hier lediglich die wohl kaum umstrittene Annahme getrof-
fen werden, daB die Absorption als ganze negativ auf einen Realzinsanstieg rea-
giert, also®’

ac

L
or

orl”

Mit der Konsumfunktion ist nun auch die Sparfunktion des Modells bestimmt:

(21) S=Y(K;u) —rF — C(K,F,r; p)
= S(K,F,r;p,u) .

Deren partielle Ableitungen sind:

S 9y oC oS ac ods ac oS ac as oY
= F-—: =_"2<0: =

K=K oK'oF~ ' oF o | or'dp op Couou "

36 Obstfeld/Rogoff [1996], S. 30, fiihren zusitzlich einen Vermogenseffekt auf. Dies ist
derjenige Effekt, der das Vermogen (und damit den Konsum) bei einer Realzinssteigerung
verringert, weil mit diesem Realzins zukiinftige Einkommen abdiskontiert werden. Zur Dis-
kontierung wird im NATREX-Modell aber nur der konstante Zinssatz auf das risikolose Asset
(Arbeitsvermdgen) verwendet. Bei einer Variation des Realzinssatzes auf das risikobehaftete
Asset, r, tritt ein solcher Vermogenseffekt also nicht auf.

37 Die weitergehende Unterscheidung zwischen 8C/dr < 0,8C/dr =0 und dC/dr > 0
spielt nur bei der Analyse der sechsten Stérung (Variation des realen Weltkapitalmarktzinses)
eine Rolle. In allen anderen Fillen wird zur Vereinfachung der verbalen Analyse mit
AC/dr < 0 argumentiert werden, was eine vergleichsweise geringe relative Risikoaversion,
0 < 6 < 1, impliziert.
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Eine VergroBerung des Kapitalstocks wirkt iiber zwei Kanile auf die Sparfunk-
tion ein: Zum einen steigt die reale Produktion, zum anderen aber auch der Kon-
sum. Der Gesamteffekt auf die Ersparnis ist unbestimmt. Fiir die Eigenschaften,
v. a. die Stabilitit, des steady-states ist das Vorzeichen von 8S/9K unerheblich. Ist
der Konsumeffekt eines Kapitalanstiegs aber so groB, daB8 er nicht nur den Produk-
tionseffekt, sondern zusitzlich auch die (negative) Reaktion der Investitionen auf
den Kapitalanstieg iiberkompensiert, steigt die Absorption stirker als die Produk-
tion (die Ersparnis sinkt stiarker als die Investitionen). Es kommt zu Nettokapital-
importen statt (wie sonst) zu Nettokapitalexporten als Reaktion auf die VergroBe-
rung des Kapitalstocks. In diesem Fall ist das System zwar nach wie vor stabil, die
Anpassungsprozesse an den steady-state verlaufen aber anders.*® Der realititsni-
here Fall scheint jedoch derjenige zu sein, in dem die Produktion auf eine Ande-
rung des Kapitalstocks stérker reagiert als die Absorption. Im folgenden sei verein-
fachend angenommen, daB 8Y /9K > 8C/0K, also 8S/3K > 0.

Ein Anstieg der Auslandsverschuldung F reduziert zwar den Konsum im Inland.
Gleichzeitig steigen aber bei positivem Realzins die Zinszahlungen an das Aus-
land, womit das Bruttosozialprodukt der Inliander sinkt. Der Effekt auf die Erspar-
nis ist auch hier formal unbestimmt. Reagierte die Ersparnis jedoch negativ auf
steigende Auslandsverschuldung, wiirden auf diese Weise weitere Nettokapitalim-
porte induziert und die Auslandsverschuldung nahme verstiarkt zu. Um die Stabili-
tdt des Systems zu gewihrleisten, wird deshalb in NATREX-Modellen angenom-
men, daB ein Anstieg der Auslandsverschuldung im Inland zusitzliche Ersparnis
und damit Nettokapitalexporte hervorruft.® Es gilt also 3S/0F > 0. Es handelt
sich hierbei zugegebenermaBen um eine makrookonomische Annahme ohne mi-
krookonomische Fundierung, dariiber hinaus um eine fiir das Modell durchaus es-
sentielle. Man muB sich andererseits aber vor Augen halten, was diese Annahme
beinhaltet. Sie besagt lediglich, daB die Nettoauslandsverschuldung der betrachte-
ten Volkswirtschaft nicht ,.explodie! « 40 einer Volkswirtschaft, die den Modellan-
nahmen gemiB nicht einmal ein Bevilkerungswachstum oder deterministischen
technischen Fortschritt aufweist. Eine solche Annahme kann insofern auch als
Budgetrestriktion fiir die betreffende Volkswirtschaft aufgefaBSt werden. Sie scheint
deshalb unproblematisch zu sein.

38 Dieser Fall wird beschrieben in Stein [1990]; vgl. v. a. S. 1064 und Fig. Sb, S. 1063.
39 Eine ausfiihrliche Stabilititsbetrachtung findet sich in Kapitel C. V.

40 Dies trifft langfristig nicht nur auf Industrie-, sondern auch auf Entwicklungs- oder
Transformationslander zu, da sich deren Nettoauslandsschuld selbst bei starker Auslandsver-
schuldung spitestens im Rahmen einer Schuldenkrise — wenn auch durch duBere Einfliisse —
stabilisiert. Regierungen, die es nicht dazu kommen lassen wollen, werden — falls es nicht
ohnehin schon erfiillt ist — von sich aus 3S/8F > 0 herbeifiihren, indem sie den Staatskon-
sum einschrinken oder hohere Steuern erheben, um den Konsum der Privaten zu verringern.
DaB zumindest die staatliche Nettoneuverschuldung bei steigender Schuldenquote reduziert
wird, wird z. B. von Bohn [1998] empirisch fiir die USA nachgewiesen.
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Die Reaktion der Ersparnis auf einen Realzinsanstieg hingt zum einen davon
ab, ob der Konsum als Folge davon steigt oder sinkt, zum anderen davon, ob das
Inland Nettoforderungen an das Ausland hélt (F < 0) oder Nettoschuldner gegen-
iiber dem Ausland ist (F > 0). Im ersten Fall (F < 0) z. B. stiegen die Zinsein-
kiinfte des Inlands, was die Ersparnis positiv beeinfluite. Die beiden iibrigen par-
tiellen Ableitungen der Sparfunktion sind eindeutig und bediirfen keiner weiteren
Erklidrung.

2. Die Handelsbilanz

Von den Variablen der Giitermarktgleichgewichtsbedingung (16) ist nun ledig-
lich noch der Handelsbilanzsaldo zu spezifizieren. Hier erst (und nur hier) wird in
NATREX-Modellen die Existenz eines zweiten Gutes, des im Ausland hergestell-
ten und vom Inland importierten Gutes, beriicksichtigt. So sind nach dem bisher
gesagten zum einen alle realen Variablen definiert in Einheiten des im Inland her-
gestellten Gutes statt in Einheiten eines Warenkorbs aus Inlands- und Importgut.
Nominale Variablen werden also mit dem Preis des Inlandsgutes, nicht mit einem
Preisindex deflationiert. Aus diesem Grunde ist hier auch das Realeinkommen kein
Indikator fiir die Kaufkraft des reprasentativen Individuums, da diese ja auch vom
Preis des Importgutes abhéngt.*!

Zum anderen ist daran zu erinnern, da8 optimales Investitions- und Konsumver-
halten vereinfachend in einer Ein-Gut-Welt abgeleitet wurde. So konnte ein opti-
males Niveau von Investitionen und Konsum bestimmt werden, nicht aber deren
Struktur. Nun wird in NATREX-Modellen i. d. R. auch von internationalem Handel
mit Investitionsgiitern abstrahiert,*? so daB sich die Frage nach der Investitions-
struktur nicht stellt. Weil auch in der Herleitung der Konsumfunktion nur ein Gut
beriicksichtigt wurde, ist das Konsumniveau in NATREX-Modellen zwangsliufig
unabhingig von Relativpreisinderungen, also von Variationen des realen Wechsel-
kurses. Ein Laursen-Metzler-Effekt z. B. ist damit ausgeschlossen.*?

41 Damit sind NATREX-Modelle fiir eine Wohlfahrtsanalyse grundsitzlich nicht geeignet.
In Fuhrmann [1991], S. 300-301, und Frenkel/Razin/Yuen [1996], S. 192193, wird auf
das alternative Konzept des ,,Konsumentenrealeinkommens*“ eingegangen, das eine Wohl-
fahrtsanalyse ermoglicht.

42 Eine Ausnahme bildet das Modell von Stein/ Sauernheimer [1996].

43 Eine solche vereinfachende Annahme ist auch in anderen Modellen zur Bestimmung
des realen Wechselkurses durchaus nicht uniiblich; vgl. z. B. Wyplosz [1991], S. 7. Die NA-
TREX-Modelle von Stein/Sauernheimer [1996] und Sauernheimer/Grassinger [1995] be-
riicksichtigen einen solchen terms-of-trade-Effekt auf den Konsum aus Plausibilititsgriinden
aber dennoch. Die Vernachlissigung eines solchen Effektes reduziert aber die Komplexitiit
der vorliegenden Analyse ganz erheblich. Der Laursen-Metzler-Effekt wird u. a. beschrieben
in Rose/Sauernheimer [1999], S. 270-274, sowie Sauernheimer [1980], S. 59-60; vgl.
auch Bruce/Purvis [1985], S. 850—851. Eine eingehendere Analyse bieten z. B. Svensson/
Razin [1983]; dort zeigt sich, daB ein Laursen-Metzler-Effekt keineswegs zwangslaufig ist.
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Soweit es die Entscheidung iiber die Konsumstruktur betrifft, spiegelt sich das
Konsumverhalten in der Handelsbilanz wider. Der reale Handelsbilanzsaldo ist de-
finiert als Differenz aus realem Exportwert und realem Importwert. Da die zugrun-
de gelegten Optimierungskalkiile iiber die Determination letzterer zwangslaufig
nichts aussagen, werden diesbeziiglich jeweils drei relativ unumstrittene Annah-
men getroffen: Export- und Importwert werden modelliert als abhidngig vom Kon-
sumniveau und einem Geschmacksparameter des jeweiligen Importlandes sowie
vom realen Wechselkurs:

(22) B=X-M
= X(R,C*, ™) —M(R,C,T)

mit

X = realer Exportwert,

M = realer Importwert,

T = Geschmacksparameter.

Da X, M und B in Einheiten des Inlandsgutes ausgedriickt sind, muB3 der Export-
wert infolge einer realen Aufwertung auf jeden Fall sinken: X/8R < 0. Der Ef-
fekt auf den Importwert gemessen in Einheiten des Inlandsgutes ist jedoch nicht
eindeutig: Eine reale Aufwertung verringert den Relativpreis der Importgiiter, wor-
aufhin aber die Importmenge ausgedehnt wird. Da in NATREX-Modellen die lan-
ge Frist betrachtet wird, ist es sinnvoll, von einer normalen Handelsbilanzreaktion
auszugehen, also davon, daB die Robinson-Bedingung erfiillt ist. Fiir diese Vermu-
tung sprechen auch die Ergebnisse zahlreicher empirischer Untersuchungen.** Es
wird also unterstellt:

OX_OM_d(X-M) 8B _

Da in NATREX-Modellen nur Konsumgiiter importiert werden, sei ferner ange-
nommen, daB der Importwert c. p. positiv vom inldndischen Niveau der Konsum-
nachfrage abhénge. Der Exportwert sei spiegelbildlich dazu positiv vom ausldndi-
schen Konsumniveau abhéngig:

()¢ oM OB OB
>0 >0,W>0,%<

acxi > % 3¢ 0.

Damit haben alle Gro8en, von denen das in- bzw. ausldndische Konsumniveau
bestimmt wird, gema8 (20) also Vermégen, Zinsen und Zeitpriferenzraten jeweils
des In- und Auslands, EinfluB auf die Handelsbilanz:

44 Vgl. Goldstein/Khan [1985], v. a. die S. 1076, 1078 — 1079, sowie Hooper/Marquez
[1995], S. 130. Es zeigt sich dort jeweils, daB sogar die Marshall-Lerner-Bedingung in aller
Regel erfiillt ist.
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(22,) B=X[R:CA(KA)F:",#‘))TA]—M[RvC(KvF;r;p)yT]
=B(R7K’F’r;KA’¢’p,TA’T) .

Wenn nun, z. B. in einem Zwei-Linder-Modell, das Ausland analog zum Inland
modelliert wiirde, miiBiten drei der Determinanten der ausldndischen Konsumfunk-
tion, K4, F und r, auch als fiir das Ausland endogene Variablen behandelt werden.
Damit miiBten zahlreiche zusitzliche Interdependenzen beriicksichtigt werden.
Um die Komplexitit des Modells in Grenzen zu halten, werden die ausléndische
Investitions- und Sparfunktion, auch im Zwei-Lander-Fall, als exogen und unab-
hingig von anderen exogenen auslindischen Parametern wie p* angenommen.
Deshalb konnen ausliandische GroBSen des Modells als unabhingig voneinander
modelliert werden.*’

Nach (22’) i. V. m. (20) ergeben sich fiir die Handelsbilanz neben 8B/0R < 0
(s. 0.) damit folgende partielle Ableitungen:

0B 0X a4c* oM acC

3F ~3CF oF ~ac oF %
o8 _ oM oC _
Kk~ ac k<Y
8B _ 8X act
oK =~ 5cx KA > Y

o _9cr ar 8C or’

% ac 3 "0
98 _ OX aC*
2B _OX 9 5.
3~ 50" o

45 Vgl. Stein [1995], S. 56 —57. Stein driickt dort ganz offensichtlich auch die auslidndische
Konsumfunktion und ihre Determinanten in Einheiten des Inlandsgutes aus. Die in Einheiten
des Auslandsguts formulierten Auslandsvariablen miissen dazu mit dem realen Wechselkurs
R multipliziert werden. Die dadurch entstehenden Interdependenzen zwischen diesen Aus-
landsvariablen und dem realen Wechselkurs werden nicht modelliert. Alternativ hitte die aus-
lindische Konsumfunktion und ihre Determinanten auch in Einheiten des Auslandsguts defi-
niert werden konnen. In diesem Fall sind die Effekte des realen Wechselkurses und des aus-
landischen Konsumniveaus (in Einheiten des Auslandsguts) auf den Handelsbilanzsaldo (in
Einheiten des Inlandsguts) weitgehend unabhingig voneinander. Es bleibt aber das Problem,
daB die Auslandsverschuldung des Inlands die Hohe des Vermogens beider Lander bestimmt.
Wenn man sie ausgedriickt in Einheiten des Auslandsguts als F* bezeichnet, gilt F4 = F/R,
womit die angesprochene Interdependenz fiir diese Variable bestehen bleibt. Fiir ein am Welt-
kapitalmarkt kleines Land ist aber auch dieses Problem gegenstandslos, da dann die partielle
Ableitung von CA nach F4 (bzw. F) ohnehin gleich 0 ist (s. u.). In der folgenden Analyse fiir
Deutschland sollten also C* und K* als in Einheiten des Auslandsguts definiert angesehen
werden, womit Konsumniveau-Effekte auf den Exportwert von entsprechenden Wechselkurs-
Effekten getrennt werden.
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Diese partiellen Ableitungen sind zum groBten Teil eindeutig und sofort ein-
leuchtend. Folgendes sei aber angemerkt: Wenn das Inland auf dem Weltkapital-
markt klein ist, sind seine Nettoauslandsforderungen bzw. -schulden fiir den Rest
der Welt vernachldssigbar gering. Es gilt dann &CA/OF =0 und
8B/OF = —(6M /3C)(8C/dF) > 0.

Da die Realzinsen mittelfristig konvergieren, kann in (22') CA als abhingig von
r geschrieben werden. Die mittelfristige Reaktion der Handelsbilanz auf Realzins-
variationen ist formal unbestimmt. Da vermutet werden kann, da8 der reale Welt-
marktzins nur einen relativ geringen EinfluB auf den Handelsbilanzsaldo eines
Landes hat — zumal Investitionsgiiter annahmegemis8 international nicht gehandelt
werden —, soll vereinfachend 8B/dr = 0 angenommen werden. Dies trife z. B.
dann exakt zu, wenn einerseits die das Konsumniveau bestimmenden Lageparame-
ter der Konsumfunktion (20), insbesondere die intertemporale Substitutionselasti-
zitat, im In- und Ausland iibereinstimmten und damit der Konsum in beiden Lin-
dern in gleicher Proportion zum Vermégen stiinde und andererseits die (endogene)
marginale Importquote aus Konsum umgekehrt proportional zum Vermégen eines
Landes wire. Nimmt man freilich gleich eine logarithmische Nutzenfunktion an,
muB wegen 8C/8r = 8C* /0r = 0 grundsitzlich dB/0r = 0 gelten.

Im Gegensatz zu den bisher publizierten NATREX-Modellen soll hier die Han-
delsbilanz schlieBlich noch von Geschmacksparametern des In- und Auslands, 7
und 7, abhingen.* Ein Anstieg von 7 bzw. 7 sei als eine Nachfrageverlagerung
hin zu dem im Inland produzierten Konsumgut bei konstantem Konsumniveau de-
finiert. Damit gilt:

g—1§>0; %’<0; :TA—B>0; %g>0.

Mit der Handelsbilanz ist nun auch das letzte Element der Giitermarktgleichge-
wichtsbedingung (16) beschrieben. Die gewiinschte gesamtwirtschaftliche Nach-
frage entspricht dem gewiinschten gesamtwirtschaftlichen Angebot. Gleichung
(16) gibt nicht nur binnenwirtschaftliches, sondern auch auBenwirtschaftliches
Stromgleichgewicht wieder: Der gewiinschte Kapitalbilanzsaldo, S — I, entspricht
dem gewiinschten Leistungsbilanzsaldo, CA.

IV. AbschlieBende Bemerkungen zur Modellstruktur

In den Unterkapiteln I. bis III. wurden die wesentlichen Elemente eines NA-
TREX-Modells beschrieben. Will man z. B. ein NATREX-Modell fiir ein groBes

46 Exakt wire es dabei gewesen, diese Geschmacksparameter bereits in der Nutzenfunk-
tion des reprisentativen Individuums zu beriicksichtigen. Dies ist aber solange nicht méglich,
wie Optimalverhalten aus Vereinfachungsgriinden in einer Ein-Gut-Welt hergeleitet wird.
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Land konstruieren, sind die hier dargelegten Gleichungen lediglich um eine Giiter-
marktgleichgewichtsbedingung des Auslands zu erweitern.*” Man erhilt fiinf Glei-
chungen (die beiden Giitermarktgleichgewichtsbedingungen, die Investitionsfunk-
tion, die Bewegungsgleichung fiir die Auslandsverschuldung und die Gleichung
zur Konvergenz der Realzinsen) mit fiinf endogenen Variablen: R, r, K, F und .
Ein solches spezielles NATREX-Modell ist v. a. durch folgende Merkmale gekenn-
zeichnet: Das Inland ist groB am Weltgiiter- und am Weltkapitalmarkt, das Modell
ist ein Zwei-Giiter-Modell mit einem im Inland produzierten, aber auch exportier-
ten sowie einem im Ausland produzierten aber auch importierten Konsumgut, und
das Inland muB keine Risikopramie fiir am Weltkapitalmarkt aufgenommenes Ka-
pital zahlen. Die Relevanz dieser Merkmale ist bei der Anwendung eines solchen
Modells jeweils zu iiberpriifen und das Modell nach den jeweiligen Gegebenheiten
zu modifizieren.

41 Vgl. das Modell von Stein fiir die USA, Stein [1994, 1995 oder 1996].
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I. Charakteristika eines NATREX-Modells
fiir Deutschland

Schon Stein/Sauernheimer [1996]' entwickelten ein NATREX-Modell fiir
Deutschland. Die von ihnen modellierte Volkswirtschaft ist klein am Weltkapital-
markt, d. h. das Inland kann den Weltkapitalmarktzins nicht beeinflussen. Die in-
landischen Realzinsen konvergieren gegen den Realzinssatz am Weltkapitalmarkt.
Dariiber hinaus wird unterstellt, daB Ausldnder bereit sind, inldndische Wertpa-
piere zu halten, ohne dafiir eine Risikopriamie zu verlangen. Beide Annahmen wer-
den in empirischen Untersuchungen fiir Deutschland unterstiitzt> und sollen im fol-
genden iibernommen werden.

Des weiteren nehmen Stein/Sauernheimer das Inland nun als klein am Weltgii-
termarkt an. Sie modellieren die inldndischen terms of trade demgemaB als exogen
gegeben, den realen Wechselkurs (definiert iiber Lohnstiickkostenindizes) aller-
dings als endogene Variable. Dieses Vorgehen wird damit begriindet, daB die deut-
schen terms of trade und der so definierte reale Wechselkurs Deutschlands zwar
beide integriert vom Grade 1, nicht aber kointegriert seien. Dies scheint mir nun
aber v. a. ein Hinweis darauf zu sein, daB entweder Preise von nicht-handelbaren
Giitern relativ zu denen handelbarer signifikant variierten oder daB sich die Ausga-
benanteile von handelbaren und nicht-handelbaren Giitern verschoben haben oder
daB nur unvollkommener Wettbewerb vorlag. Nun beriicksichtigen Stein/Sauern-
heimer in ihrem Modell aber weder nicht-handelbare Giiter, noch weichen sie von
den Annahmen vollstindiger Konkurrenz ab. Dariiber hinaus zeigt Grassinger
[1996],% daB bei geeigneter Auswahl der fiir die Berechnung der terms of trade ver-
wendeten Zeitreihen die terms of trade und der reale Wechselkurs in obiger Defini-
tion in der Tat kointegriert sind.

1 Vgl. auch Stein [1997]. Diese Version des Modells von Stein/Sauernheimer [1996] be-
riicksichtigt allerdings nicht, da8 Investitionen einer Kapitalakkumulation entsprechen und
gibt so ein wesentliches Element eines NATREX-Modells auf. Gerade fiir Modelle, die fiir
die lange Frist konzipiert sind, ist eine solche Vereinfachung problematisch.

2 Vgl. Stein/Sauernheimer [1996), S. 18, sowie Tab. 2 und 3 in Kapitel D. IIL. 2. a) der
vorliegenden Arbeit. Die Realzinsdifferenz zwischen Deutschland und (stellvertretend fiir
den Rest der Welt) den USA erweist sich als stationir. Das Absolutglied (es entspriche einer
eventuellen Risikopriamie) ist dabei insignifikant. SchlieBlich verliuft die Granger-Kausalitit
von den US-Zinsen zu den deutschen Zinsen.

3 Vgl. Grassinger [1996], S. 2 und S.
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Was ist nun der Literatur beziiglich der Frage nach der Exogenitit deutscher
terms of trade zu entnehmen? Die terms of trade sind dann exogen fiir ein Land,
wenn sowohl die mengenmiBige Preiselastizitdt des Importangebots als auch die
der Exportnachfrage unendlich groB sind. Den Uberblicksartikeln von Goldstein/
Khan [1985] und Hooper/Marquez [1995] zufolge kann dies zumindest fiir die
deutsche Exportnachfrageelastizitit auch langfristig keineswegs bestitigt werden.*
Anstelle einer unmittelbaren Schitzung dieser Elastizitdten wird oft auch der sog.
,pass-through* ermittelt, d. i. die Reaktion der Import- bzw. Exportgiiterpreise auf
eine Veridnderung des nominalen Wechselkurses. Bei einer Abwertung (Aufwer-
tung) der Inlandswihrung werden bei exogenen terms of trade die Import- und Ex-
portgiiterpreise in Auslandswihrung ausgedriickt konstant bleiben, in Inlandswih-
rung ausgedriickt proportional zur Abwertung (Aufwertung) steigen (fallen). Man
spricht dann von einem vollstandigen ,pass-through“.® Sind Importangebots- und
Exportnachfrageelastizititen jedoch nicht vollig elastisch, wird der Preisanstieg
(Preisverfall) der Import- bzw. Exportgiiter gemessen in Inlandswihrung nur unter-
proportional ausfallen. Empirisch wird fiir die Exportpreise mittelgroBer Lénder,
u. a. auch fiir Deutschland, tatsdchlich i. d. R. ein langfristig nur unvollstandiger
,pass-through* festgestellt.’ Der empirischen Literatur zufolge kann also zumin-
dest die Preiselastizitit der Exportnachfrage Deutschlands sicherlich nicht als un-
endlich groB angenommen werden, womit die terms of trade fiir Deutschland auch
nicht exogen sein kénnen. Das Inland wird dementsprechend im folgenden als gro§
in bezug auf den Exportgiitermarkt modelliert, jedoch als klein in bezug auf den
Importgiitermarkt. Es hat also endogene terms of trade, weil es den Weltmarktpreis
seines Exportgutes beeinflussen kann, den Weltmarktpreis seines Importgutes al-
lerdings nicht.

Nach Stein/Sauernheimer ist der Preis importierter Rohstoffe, v. a. von Rohdl,
eine wesentliche Determinante der deutschen terms of trade.” Wenn die terms of

4 Vgl. Goldstein/Khan [1985], v. a. Tab. 4.1, S. 1078. Empirische Untersuchungen zu
deutschen Importangebotselastizitidten lagen ihnen nicht vor; vgl. FuBnote 65, S. 1087. Vgl.
auBerdem Hooper/Marquez [1995], die ausschlieBlich geschitzte Nachfrageelastizitdten auf-
fiihren.

5 Das Resultat der Abwertung (Aufwertung) wire das gleiche, wenn die Preiselastizititen
des Importangebots und der Exportnachfrage nicht unendlich groB und statt dessen die Preis-
elastizitidten der Importnachfrage und des Exportangebots gleich Null wiren. Da sich unsere
Untersuchung aber auf die lange Frist konzentriert, erscheint diese Moglichkeit aber als
hochst unplausibel. Auch empirisch spricht kaum etwas fiir diesen Fall; vgl. Goldstein/Khan,
Tab. 4.1, S. 1079, und v. a. Tab. 4.5, S. 1088.

6 Vgl. Goldstein/Khan [1985], v. a. Tab. 4.6, S. 1090. Selbst bei den Importpreisen wird
dort gerade fiir Deutschland (z. T. im Unterschied zu allen anderen Staaten) ein unvollstindi-
ger ,,pass-through* ausgewiesen. Auch Hung/Kim/Ohno [1993] ermitteln mit Hilfe von Ko-
integrations- und Impuls-Antwort-Analyse beziiglich der deutschen Exportpreise auch lang-
fristig nur einen weit unterproportionalen ,,pass-through*, vgl. v. a. Tab. 6, S. 19. Diese Ana-
lyse leidet allerdings darunter, daB die empirischen Ergebnisse z. T. unplausibel sind und von
den Verfassern nicht im einzelnen begriindet werden.
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trade nun als endogen modelliert werden, sollte ein entsprechender Relativpreis als
exogene Variable im Modell beriicksichtigt werden. Deshalb soll das bisher vorge-
stellte allgemeine Modell im folgenden um ein drittes gehandeltes Gut, einen Roh-
stoff, erweitert werden. Dieser Rohstoff sei ein notwendiger Input in der Produk-
tion des im Inland hergestellten Konsum-/ Exportgutes. Es wird angenommen, daB3
es keine Vorkommen dieses Rohstoffes im Inland gibt, er also importiert werden
muB.® Das Modell umfaBt damit zwei Importgiiter, ein Konsumgut und einen Roh-
stoff. Auf beiden Importgiitermérkten sei die Modellvolkswirtschaft als klein ange-
nommen.

II. Ein NATREX-Modell mit importiertem Rohstoff

Die Idee der Integration eines importierten Rohstoffs in ein NATREX-Modell
geht auf Sauernheimer / Grassinger [1995] zuriick. Die folgende Darstellung orien-
tiert sich z. T. an ihrem Beitrag, geht z. T. aber auch dariiber hinaus.

Zunichst ist die bisher verwendete Produktionsfunktion® ¥ = F(K,L;u) (bzw.
die Pro-Kopf-Produktionsfunktion ¥ =f(K;u)) um den zusitzlichen Input, den
Rohstoff N, zu erweitern:

(23) Q=0Q(K,L,N;u)
mit
N = im ProduktionsprozeB eingesetzte Menge des importierten Rohstoffs.

Zur Vereinfachung sei angenommen, daB8 der Output O mit einer fixen Input-
menge N hergestellt werde:

(24) N=aQ mit a>0.

Diese Vereinfachung erlaubt es uns, auf die explizite Modellierung von Substitu-
tionsprozessen zwischen N und den iibrigen Inputfaktoren'® als Folge von Relativ-

7 Vgl. Stein/Sauernheimer [1996], S. 103 und S. 120. Die Bedeutung der Preise und Men-
gen von Rohstoffimporten fiir die Entwicklung realer Wechselkurse wurde schon frither im-
mer wieder betont; vgl. z. B. Krugman [1990), Yoshikawa [1990] oder Zhou [1995].

8 Alternativ kann dieses neu ins Modell eingefiihrte Gut auch als Vorprodukt interpretiert
werden, das im Inland (in Deutschland) nicht zum Weltmarktpreis hergestellt werden kann.
Dabei konnte es sich z. B. um ein Vorprodukt mit hohem Rohstoffanteil handeln oder um
eines, dessen Herstellung einen hohen Einsatz vergleichsweise unqualifizierter Arbeit erfor-
dert.

9 In diesem Unterkapitel bezeichne F eine Produktionsfunktion statt der Nettoauslandsver-
schuldung.

10 Fiir einen solchen SubstitutionsprozeB wird hier freilich nur K in Betracht kommen, da
L in NATREX-Modellen ja konstant ist.
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preisdnderungen zu verzichten. Statt dessen konnen so Anderungen des relativen
Rohstoffpreises sowie Anderungen des Inputkoeffizienten a jeweils als exogene
Storungen behandelt werden.

Nach (24) kann Q als limitationale Produktionsfunktion geschrieben werden:!!

(25) Q = min [F(K,L; u); %] (vgl. Abb. 1).

> Z

» F(K,L; u)

Abb. 1: In N und F(K, L; u) limitationale Produktionsfunktion im F-N-Raum

Die Funktion F habe weiterhin die iiblichen Eigenschaften; insbesondere gelte ne-
ben der linearen Homogenitét weiterhin

OF &F OF &F
x>0 <0; >0

oz <0 5r>0 5 <0-

Bei effizienter Produktion gilt nach (25):
(26) F(K, Liu) = g
& N=aF(K,Lu) .
GemaB den Eigenschaften der Funktion F gilt somit

ON ON ON PN . ON N
E>O' E>0und 8_K>0' a?<0(soww 3[>0' W<0).

Der Expansionspfad in einem K-N- (bzw. L-N-)Koordinatensystem ist damit kon-
kav:

11 Der Inputkoeffizient von F(K, L; u) sei in der Funktion F enthalten.

4 Fischer
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N
A

» K
Abb. 2: In N und F(K, L;u) limitationale Produktionsfunktion im K-N-Raum

Der Rohstoffeinsatz wird mit steigendem Kapital- (bzw. Arbeits-)einsatz nur unter-
proportional zunehmen, weil bei Konstanz des dritten Inputfaktors (Arbeit bzw.
Kapital) auch die Outputmenge nur unterproportional zunimmt.

Nun ist das Bevolkerungswachstum annahmegemiB gleich Null und das Ar-
beitsangebot konstant. Dem Kapitalstock ist es in NATREX-Modellen nur in der
langen Frist méglich zu variieren.'? Damit ist die produzierte Menge des Inlands-
guts festgelegt durch!?

27 Q=F(K;L,u) bzw. Q=f(K;u),

eine Produktionsfunktion, deren Eigenschaften denen von Y(K; u) entsprechen.

Da das Inland am Welt-Rohstoffmarkt klein ist, kann es jede gewiinschte Menge
des Rohstoffs zum gegebenen Weltmarktpreis importieren. Die im Produktionspro-
zeB eingesetzte Rohstoffmenge kann also als Residuum iiber Gleichung (26) be-
stimmt werden. Selbst bei einer Steigerung der Rohstoffeffizienz, also einer Ver-
ringerung des Inputkoeffizienten a, wird es bei konstantem Kapitalstock und kon-
stantem Arbeitseinsatz zunichst ausschlieBlich zu einer proportionalen Verringe-
rung des Rohstoffimports und -einsatzes kommen, ohne daB die Outputmenge
ansteigt. Freilich werden mit gesteigerter Rohstoffeffizienz die Investitionen ange-
regt werden, weshalb langfristig der Kapitalstock und damit auch Output und Roh-
stoffeinsatz steigen.'* Entscheidend ist in diesem Zusammenhang jedoch v. a., daB

12 Vgl. dazu die Erlduterungen zur Dynamik des Modells in Kapitel C. V.

13 0 und N konnen im folgenden wegen der angenommenen Konstanz von L natiirlich
— wie andere Variablen auch — sowohl als absolute wie auch als Pro-Kopf-GroBen interpre-
tiert werden. Die partiellen Ableitungen beider Variablen bleiben davon wegen der linearen
Homogenitiit von F selbstverstindlich unberiihrt.
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die produzierte Menge des Inlandsgutes Q erst dann variiert, wenn der Ausdruck
f(K;u), d. h. also der Kapitalstock, sich éndert. Wenn man also die Bestimmungs-
faktoren der Investitionstitigkeit geeignet modifiziert, kann die Produktionsfunkti-
on (25) auf (27) reduziert werden.

Die Einbeziehung eines importierten Rohstoffs wirkt sich unmittelbar auf einige
andere Aggregate des Modells aus: Zunidchst einmal ist die Handelsbilanz um den
Wert der Rohstoff-Importe zu erweitern:

(28) B=x-M-22N
pPo
=x-M-a29
Po

—X-M—aP

=X-M-a R Q
mit
M = Importwert des im Ausland produzierten Konsumguts in Einheiten des Exportguts,
PN = Geldpreis des importierten Rohstoffs in Inlandswihrung,
Po = Geldpreis des Exportguts, also des im Inland produzierten Konsumguts, in Inlands-

wihrung.

PN/Po bezeichnet demgemiB den Relativpreis des importierten Rohstoffs in Ein-
heiten des Exportguts.'® Teilt man nun py und po durch den in Inlandswahrung
ausgedriickten Weltmarktpreis des importierten Konsumguts, py, erhilt man

PN
PN _pu _P
po P2 R
PM
mit
p = Preis des importierten Rohstoffs in Einheiten des importierten Konsumguts.

Man beachte, daB der reale Wechselkurs R hier das Verhiltnis des Preises des im
Inland produzierten und z. T. exportierten Konsumguts zu dem Preis des im Aus-
land produzierten und z. T. importierten Konsumguts beschreibt. Der Preis impor-
tierter Rohstoffe geht nicht in die Berechnung von R mit ein. Hier und im folgen-
den wird also ein etwas eingeengtes, nicht ganz so umfassendes Konzept des realen
Wechselkurses zugrunde gelegt wie bisher. Da das Inland auf den beiden Import-
giitermérkten klein, auf dem Exportgiitermarkt jedoch gro8 ist, ist das Preisverhalt-
nis p fiir das Inland exogen, der reale Wechselkurs R jedoch endogen.

14 Diese Zusammenhinge werden nach den evtl. notwendigen Modifikationen der iibrigen
Gleichungen noch einmal im einzelnen dargestellt.

15 Gleichung (28) erweckt vielleicht den Eindruck, daB der Relativpreis zwischen impor-
tierten und exportierten Konsumgiitern auBer acht gelassen wurde. Dies ist nicht der Fall:
Wie sich im folgenden zeigen wird, kommt dieser Relativpreis im realen Wechselkurs, R,
zum Ausdruck, und R ist gemaB Gleichung (22) einer der Bestimmungsfaktoren von X und
M.

4+
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Neben der Handelsbilanz ist auch der Realeinkommensbegriff, ¥, zu modifizie-
ren. Bei einer solchen Produktionsstruktur ist das nominale Bruttoinlandsprodukt
definiert als

BIP™™ =poQ — pNN .

Das reale Bruttoinlandsprodukt, ausgedriickt in Einheiten des Exportguts, ist da-
her

(29) BIP=Y=0-2"N
po
=0-a2%
Po

()
Po

= (1 —a%)Q

mit a§ < 1,weil die Produktion anderenfalls eingestellt wiirde.
Die Sparfunktion (21) ist entsprechend anzupassen.

Es ist schon angedeutet worden, daB8 schlieBlich auch die Investitionsfunktion
modifiziert werden muB. Auf die Art der Modifikation weist schon Gleichung (29)
hin: Will man die Produktion Q ausdehnen, muB jeweils ein Anteil von ap/R des
zusitzlichen Outputs fiir den Import zusétzlicher Rohstoffe aufgebracht werden.
Dies gilt selbstverstandlich auch fiir eine Produktionsausdehnung, die auf eine
Steigerung der Grenzproduktivitit des Kapitals zuriickzufiihren ist. Statt der
Grenzproduktivitdt des Kapitals, 80/9K, ist hier also eine ,,Netto“-Grenzproduk-

tivitat des Kapitals, (1 —ak) %%, zusammen mit dem Realzins dafiir maBgeblich,

ob eine zusitzliche Investition gewinnmaximierend ist oder nicht. Deshalb wird
die Hohe der gewiinschten Investitionen jetzt nicht mehr nur vom Kapitalstock, K,
dem Produktivitatsparameter, #, und dem Realzins, r, sondern auch von dem Input-
koeffizienten des Rohstoffs, a, dem Relativpreis des Rohstoffs, p, und dem realen
Wechselkurs, R, bestimmt: 6

(30) I1=1(g) = I(K, r u,a%)
. ol oI oI
mlta—a<0,$<0,a—R>0.

Nach Gleichung (29) wird das Realeinkommen des Inlands von Variationen des
Inputkoeffizienten fiir Rohstoffe, des relativen Rohstoffpreises und des realen
Wechselkurses beeinfluBt, die Produktion aber nach Gleichung (27) nicht, zumin-

16 Eine exakte Herleitung des Tobinschen g unter Beriicksichtigung des importierten Roh-
stoffs gemiB (29) findet sich in Anhang 1.
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dest nicht unmittelbar. Die modifizierte Investitionsfunktion macht jedoch deut-
lich, daB derartige Storungen das Investitionsverhalten verandern, was langfristig
den Kapitalstock und damit auch die Produktion beeinfluBt.

Da die in der inldndischen Produktion eingesetzte Rohstoffmenge im Modell
nur ein Residuum ist, also fiir die Entwicklung des realen Wechselkurses keine
groBere Rolle spielt, wird sie bei Betrachtung der Stérungen kaum angesprochen
werden. Deshalb soll an dieser Stelle kurz illustriert werden, wie der Rohstoffein-
satz auf einige Stérungen im Produktionsbereich reagiert.

1) Anstieg des Produktivitdtsparameters u

N
4

Q(uy)

[

Abb. 3: Produktivitit und Rohstoffeinsatz

Bei einem exogenen Anstieg der Produktivitdt von up auf u; kann bei konstan-
tem Kapitalstock c. p. ein hoherer Output hergestellt werden. Bei konstantem Roh-
stoff- und Arbeitseinsatz entspricht die produzierte Menge in Punkt A (vgl. Abb. 3)
vor der Storung der Produktion in Punkt A’ nach der Storung. Nun wird jedoch der
Kapitalstock erst langfristig sein urspriingliches Niveau K verlassen konnen. Da
sich der Expansionspfad von Q(uo) auf Q(u;) verschoben hat, ist Produktionspunkt
A jedoch nicht mehr effizient. Der Output kann bei konstantem Inputkoeffizienten
fiir N, a, gemaB Gleichung (25) nur erhoht werden, wenn auch der Rohstoffeinsatz
steigt. Nach der Storung werden also die Rohstoffimporte proportional zu der Out-
putsteigerung zunehmen: In Abb. 3 wird statt in A nun in Punkt B produziert wer-
den. Da mit steigender Grenzproduktivitdt des Kapitals auch Investitionen ange-
regt werden, wird langfristig auch der Kapitalstock zunehmen.!” Um die mit dem

17 Die langfristige Zunahme des Kapitalstocks ist wahrscheinlich, in diesem NATREX-
Modell aber nicht unvermeidlich. Dies liegt daran, daB sich die Inlandswihrung infolge die-
ser Storung mittelfristig real abwerten kann, was Desinvestitionen induziert. Vgl. die rigorose
Analyse in Kapitel C. VI. 2.
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steigenden Kapitalstock mogliche Produktionsausdehnung auch verwirklichen zu
konnen, muB der Rohstoffeinsatz in der Produktion erneut ausgedehnt werden (al-
lerdings wegen 8%f/0K? < 0 nur unterproportional zur VergroBerung des Kapital-
stocks). Der optimale Produktionspunkt wird sich also auf dem neuen Expansions-
pfad Q(u;) in Abb. 3 von B nach C bewegen. Fazit: Der Rohstoffeinsatz nimmt
bei einem Anstieg der Produktivitit innerhalb von f sowohl mittelfristig als auch
(zusitzlich noch) langfristig zu.'®

2) Steigerung der Rohstoffeffizienz

N
'
I I
: | Qap)
| I
' | Q@)
| e~
CI
s T
— » K
K

Abb. 4: Rohstoffeffizienz und Rohstoffeinsatz

Eine Steigerung der Rohstoffeffizienz entspricht einer Verringerung des Input-
koeffizienten a. Da die Produktion iiber (27) festgelegt ist, ein Ausdruck, der von
a unabhingig ist, muB8 der Rohstoffeinsatz proportional zur Steigerung der Roh-
stoffeffizienz, also zur Verringerung von a sinken: Der Produktionspunkt verla-
gert sich bei konstantem Output in Abb. 4 von A nach B. Eine hohere Produktion
erlauben der definitionsgemiB konstante Arbeitseinsatz und der mittelfristig kon-
stante Kapitalstock bei gegebenen Grenzproduktivitdten dieser Faktoren einfach
nicht. Da aber durch die hohere Rohstoffeffizienz gemaB (30) hohere Investitio-
nen veranlaBt werden, wird auch bei dieser Storung langfristig der Kapitalstock
anwachsen. Damit wird auch eine Ausdehnung der Produktion méglich, sofern
auch die Rohstoffimporte erhoht werden. Langfristig wird also ein Produktions-
punkt wie C, oder C, erreicht werden, in dem der inlindische Kapitalstock und
die inldndische Produktion gegeniiber ihrem urspriinglichen Wert in A gestiegen
sind. Ob allerdings die Steigerung der Rohstoffeffizienz schlieBlich zu einem ho-

18 Letzteres allerdings nicht zwangsléufig, da auch der Kapitalstock langfristig nicht unbe-
dingt zunehmen muB; vgl. die vorhergehende FuBnote. Beachte: Auch der mittelfristige Ef-
fekt ist dabei kein voriibergehender, sondern ein permanenter!
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heren (in C,) oder zu einem niedrigeren Rohstoffeinsatz (in C,) fiihrt, 148t sich a
priori nicht feststellen.'®

Auch bei der Beschreibung der Auswirkungen dieser Storungen diirfte deutlich
geworden sein, daB der Rohstoffeinsatz in diesem Modell ein Residuum darstellt:
Fiir f(K;u) < N/a wird N sinken, fiir f(K;u) > N/a wird N steigen, bis die Pro-
duktion wieder effizient ist.

I11. Zusammenfassende Darstellung
der Modellgleichungen

Das in den eingangs erwihnten vier grundlegenden Gleichungen zusammenge-
faBte NATREX-Modell fiir Deutschland stellt sich nun wie folgt dar:*°

(31) Giitermarktgleichgewichtsbedingung

S(K,F,r;a%;p,u) —I(K,r;all—;;u) = CA(K,F,R,r;KA,a,p,p,pf‘,T,TA,u)
& (l —a%)Q(K;u) —rF — C(K,F,r;p) —I(K,r;a%;u)

= X(RK*,p*,7%) = M(R,F,K; p,7) — aR O(K; ) — rF
mit0 < af < 1;
(32) = (15) Konvergenz der Realzinsen

d(r—r*) _
— = —v(r-r*)

mit v > 0;

19 Nach (24) ist N =aQ. Eine Variation von a wirkt also langfristig auf N gemaiB
ON*/8a = Q + a(8Q/da); langfristig gilt aber 8Q/da = (8Q/0K)(OK*/8a) <O (vgl.
Kapitel C. VL. 3.). Damit ist das Vorzeichen von ON* /8a unbestimmt.

20 Es lehnt sich damit an das Modell von Sauernheimer/ Grassinger [1995] an, unterschei-
det sich von ihm aber doch in vielfacher Hinsicht: So vernachlissigen Sauernheimer/Gras-
singer die Riickwirkungen einer Verinderung des realen Wechselkurses auf die Investitionen,
was die Aussagen des Modells stark beeinfluBt. Dariiber hinaus modellieren sie den Konsum
in Abhingigkeit vom Realeinkommen. Dieser Effekt ist jedoch mit der Verwendung der Mer-
tonschen Konsumfunktion nicht zu vereinbaren und wird deshalb hier weggelassen. Exogene
Variablen, deren Variation mittelfristig nur auf die Leistungsbilanz wirkt, so z. B. K4, oA, 7,
74, werden von Sauernheimer / Grassinger nicht beriicksichtigt. Auch den Einflu8 von Varia-
tionen des Rohstoff-Inputkoeffizienten auf das Modell untersuchen sie nicht.
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(33) = (30) Kapitalakkumulation

dK (

- - a2 -
I_l(q)—l K,ria 1“)1

R

(34) Nettokapitalimporte

dF _ aP.u) - e
E—--I(K,r,aR,u) S(K,F,r,aR,p,u) .
Die Vorzeichen aller partiellen Ableitungen finden sich iiberblicksartig noch ein-

mal in Anhang II. 3.

Das Modell enthilt folgende exogene Variablen: den inldndischen Produktivi-
tatskoeffizienten u, die inldndische und die ausldndische Zeitpriferenzrate p und
o, den realen Weltkapitalmarktzins r*, das Preisverhiltnis importierter Rohstoffe
zu importierten Konsumgiitern p, den Kapitalstock des Auslandes K4, Ge-
schmacksparameter im In- und Ausland (7 und 7*) sowie den Inputkoeffizienten
fiir den Einsatz des importierten Rohstoffs in der inldndischen Produktion a. Diese
exogenen Variablen werden im folgenden gelegentlich im Vektor Z zusammenge-
faBt. Im Modell werden endogen der gleichgewichtige reale Wechselkurs R, der in-
landische reale Kapitalmarktzins r, der Kapitalstock des Inlands K sowie die Hohe
der Auslandsverschuldung des Inlands F bestimmt, implizit jedoch auch GroB8en
wie Produktion Q, Konsum C, Ersparnis S, Investition I/, Menge des Rohstoffein-
satzes N und Leistungsbilanz CA.

IV. Der Weg zum mittelfristigen Gleichgewicht

Fiir die mittlere Frist kann man sich die Uberlegung zunutze machen, daB die
(endogenen) Bestandsvariablen K und F erheblich langsamer auf Stérungen reagie-
ren werden als R und . K und F kénnen deshalb als mittelfristig vorherbestimmte
Variablen betrachtet werden.?! Es gilt also mittelfristig dK/dt = 0 und dF /dt = 0,
womit sich das Modell dann auf die Gleichungen (31) und (32) reduziert. In den
Abb. 5 und 6 werden die beiden Gleichungen des kurz- bis mittelfristigen Systems
(31) und (32) in einem (r; R)-Koordinatensystem — vereinfacht als Geraden — gra-
phisch dargestelit.

21 Da K und F im Gleichungssystem (31) bis (34) jedoch mit R und r interdependent ver-
bunden sind, ist dieser Schritt nicht exakt, sondern eine — wenn auch gut begriindete — Appro-
Ximation.
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Abb. 5: Die IX-Gerade

Die negative Steigung der aus Gleichung (31) abgeleiteten Kurve IX in Abb. 5
148t sich wie folgt erklaren:>> Ausgehend von Punkt B fiihrt ein Realzinsanstieg im
Inland einerseits iiber eine Verringerung des Konsums zu hoherer Ersparnis,?* an-
dererseits zu verringerten Investitionen. Beide Effekte resultieren in einem Anstieg
der Nettokapitalexporte (Sinken der Nettokapitalimporte), die nun den Wert des
Leistungsbilanziiberschusses iibersteigen (den Wert des Leistungsbilanzdefizits un-
terschreiten). Diese Situation entspricht einem Angebotsiiberhang am inlédndischen
Giitermarkt sowie einem Angebotsiiberhang an Inlandswihrung. Rechts von IX
gilt also (S —I) > CA, links von IX entsprechend (S — I) < CA. Um wieder ins
Zahlungsbilanz- und Giitermarktgleichgewicht zuriickzugelangen, mu8 sich die In-
landswéhrung real abwerten (der reale Wechselkurs R sinken), denn dadurch wird
eine Verbesserung der Leistungsbilanz induziert, die so lange anhilt, bis der Lei-
stungsbilanziiberschuB (das Leistungsbilanzdefizit) wieder den Nettokapitalexpor-
ten (Nettokapitalimporten) entspricht. Ebenso 148t sich argumentieren, daB die Ver-
besserung der Leistungsbilanz die Gesamtnachfrage am inldndischen Giitermarkt
in die Hohe treibt, bis der Angebotsiiberhang wieder ausgeglichen ist.

Die reale Abwertung hat im Modell jedoch nicht nur Auswirkungen auf die Lei-
stungsbilanz, sondern auch auf die Kapitalbilanz: Die reale Abwertung verteuert
die Rohstoffimporte des Inlands. Damit sinkt die Nettogrenzproduktivitit des Ka-
pitals, weshalb sich die inldndische Investitionstétigkeit verringert. Dies induziert
zusitzliche Nettokapitalexporte, reduziert also die inldndische Gesamtnachfrage.
Uberwoge dieser Investitionseffekt den oben geschilderten Leistungsbilanzeffekt
(was aber annahmegemaf ausgeschlossen wird, s. u.), wire bei (S —1) > CA im
Unterschied zum vorher gesagten eine reale Aufwertung, bei (S —I) < CA eine

22 Zur mathematischen Herleitung der Steigung, s. Anhang II. 4.

23 Sollte es dagegen zu einem Konsumanstieg und damit zu einem Riickgang der Ersparnis
kommen, wird dieser annahmegemiB geringer sein als der Riickgang der Investitionen. Vgl.
Kapitel B. III. 1.
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reale Abwertung erforderlich, um wieder Giitermarktgleichgewicht herzustellen.
Damit hitte IX eine positive Steigung.

SchlieBlich ist noch ein weiterer Effekt der realen Abwertung zu erwahnen: Die
mit der realen Abwertung einhergehende Verteuerung der Rohstoffe verschlechtert
die in Einheiten des Inlandsguts gemessene Leistungsbilanz und senkt so die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage im Inland. Weil man aber vom Wert der Produktion
den Wert der nun teureren importierten Vorleistungen abziehen muB, um das BIP
zu erhalten, wird auch das ebenfalls in Einheiten des Inlandsguts gemessene BIP
im Inland und damit auch das reale Angebot sowie die reale Ersparnis definitions-
gemaB in genau dem Umfang der Leistungsbilanzverschlechterung sinken. Das
Giitermarktgleichgewicht bleibt von diesem Effekt deshalb ebenso unberiihrt wie
die Steigung von IX. Nichtsdestotrotz wird sich zeigen, daB dieser mittelfristige
Effekt langfristige Auswirkungen hat, weil er iiber die Variation der Ersparnis bzw.
der Leistungsbilanz die Hohe der Auslandsverschuldung verindert.

Es ist nun zu fragen, ob der beschriebene Anpassungsmechanismus iiber den
Leistungsbilanzeffekt bei Tendenzen zu Ungleichgewichten am inlandischen Gii-
termarkt tatsdchlich in Gang gesetzt wird. Die Modellgleichungen treffen dazu
keine Aussage. Eine kurzfristige Dynamik ist nicht modelliert.?* Folgende Uberle-
gung macht jedoch die notwendige stabilisierende Reaktion des realen Wechsel-
kurses plausibel: Besteht z. B. die Tendenz dazu, daB der gewiinschte Leistungsbi-
lanziiberschuB groBer ist als der gewiinschte Nettokapitalexport (CA > (S — 1),
s. Abb. 5, Punkt A), entsteht eine UberschuBnachfrage nach Inlandsgiitern, deren
Spiegelbild eine UberschuBnachfrage nach Inlandswahrung ist. Ersteres wird bei
der unterstellten Vollauslastung der Kapazitdten zu einem Anstieg des Inlands-
preisniveaus fiihren,?® letzteres in einem System flexibler Wechselkurse zu einer
nominalen Aufwertung der Inlandswihrung, bei fixierten Wechselkursen zu einem
Anstieg der Wahrungsreserven bei der inldndischen Notenbank, zu einer Zunahme
der Geldmenge pro Bruttoinlandsprodukt und damit zu einer monetiren Alimentie-
rung des gestiegenen inldndischen Preisniveaus. Unabhidngig von der Art des
Wechselkurssystems wird also eine reale Aufwertung der Inlandswéhrung die Fol-
ge sein, womit Giitermarkt- und Zahlungsbilanzgleichgewicht aufrechterhalten
werden. Da jedoch Giiterpreise weit weniger reagibel sind als nominale Wechsel-
kurse, ist in Fixkurssystemen mit einer erheblich geringeren Anpassungsgeschwin-
digkeit zu rechnen als bei flexiblen Wechselkursen. In jedem Fall bleibt festzuhal-
ten, daB der reale Wechselkurs die zentrale Variable im Anpassungsmechanismus
an internes und externes Gleichgewicht ist.

Das mittelfristige Gleichgewicht ist jedoch nicht nur durch Giitermarktgleichge-
wicht und Zahlungsbilanzausgleich, sondern auch durch Portfolio-Gleichgewicht

% Deshalb sind die Richtungspfeile in Abb. 5 auch nicht aus dem formalen Modell ableit-
bar. Die vertikalen Richtungspfeile werden im folgenden verbal erklirt, die horizontalen im
AnschluB an die Beschreibung von Abb. 6.

25 Zwischen den Lindern einer Wihrungsunion bleibt dies die einzige Anpassung, die aber
natiirlich fiir die reale Aufwertung hinreichend ist.
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R

3 PB

Abb. 6: Die PB-Gerade

gekennzeichnet. Letzteres liegt dann vor, wenn der inldndische Realzins gegen den
realen Weltmarktzins konvergiert ist und damit (14), also r = r* gilt. Der reale
Weltmarktzins  ist jedoch unabhingig vom realen Wechselkurs R, weshalb Port-
folio-Gleichgewicht in Abb. 6 durch eine senkrechte Gerade, PB, gekennzeichnet
ist. Links davon ist der inldndische Realzins niedriger als der Weltmarktzins, was
dazu fiihrt, daB Inlinder wie Ausldander im Inland Kredite aufnehmen und im Aus-
land ihre Ersparnisse anlegen, weshalb das Kapitalangebot im Inland geringer ist
als die Kapitalnachfrage.?® Dieses Ungleichgewicht treibt den Preis fiir Kapital,
den Realzins r, in die Hohe, bis er sich an das reale Zinsniveau auf dem Weltmarkt
angepaBSt hat. Die Anpassungsgeschwindigkeit richtet sich dabei nach der Hohe
von v.

R

A

= r
=r 1

Abb. 7: Mittelfristiges Gleichgewicht

26 Auch diese kurzfristige dynamische Reaktion ist nicht eigentlich modelliert. So hingt
die Kapitalbilanz nach (31) nicht von einer Realzinsdifferenz zum Ausland ab. Es ist aber
daran zu erinnern, daB NATREX-Modelle fiir die mittlere bis lange Frist konzipiert wurden.
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Der NATREX-Ansatz schlieBt jedoch keineswegs aus, da8 es kurzfristig zu si-
gnifikanten Realzinsdifferenzen zwischen In- und Ausland kommt.?” Dies wird be-
sonders evident, wenn wir eine Storung betrachten, die die Kapitalbilanz beein-
fluBt. Es sei angenommen, die inldndische Volkswirtschaft gerate nach einer Sto-
rung der Kapitalbilanz in den Punkt A in Abb. 7, in dem bei ausgeglichener Lei-
stungsbilanz die gewiinschte inldndische Ersparnis geringer sei als die
gewiinschten inlandischen Investitionen. Der reale Wechselkurs reagiere zunéchst
nicht, z. B. weil der nominale Wechselkurs fixiert ist und die Preise (aus welchen
Griinden auch immer) rigide sind. Da die Anpassung iiber den realen Wechselkurs
kurzfristig nicht moglich ist, iibernimmt in einem solchen Fall voriibergehend der
Realzins die Anpassungslast: Da die Investitionen grofler sind als die Ersparnis
und ausldndisches Kapital erst allmdhlich beginnt ins Inland zu flieBen, bestiinde
in A eine UberschuBnachfrage nach Kapital, die den Realzins in die Hohe triebe,
bis B erreicht wiirde. Die hohen inldndischen Realzinsen induzieren freilich mit
der Zeit immer stiarkere Nettokapitalimporte, die den Realzins gemiB (32) wieder
aufs Weltmarktniveau hinunterdriicken. Gleichzeitig wird nun auch der reale
Wechselkurs beginnen zu steigen, bis schlieBlich E erreicht wird.

Gerit die Volkswirtschaft nach A nicht infolge einer Storung der Kapitalbilanz,
sondern infolge einer Stérung der Leistungsbilanz (z. B. nach einer Geschmacks-
verlagerung im Ausland hin zu inldndischen Produkten), ist ebenfalls ein Realzins-
anstieg moglich. In A herrsche nun also LeistungsbilanziiberschuB bei geplant aus-
geglichener Kapitalbilanz. Da nun aber wegen der hoheren Exporte bei konstanter
Produktion fiir Inlandskonsum und -investition weniger Giiter zur Verfiigung ste-
hen, muB die Investition sinken und/oder die Ersparnis steigen, obwohl die Wirt-
schaftssubjekte lieber mehr konsumiert und investiert hitten. Eine geringere ge-
wiinschte Ersparnis (Kapitalangebot) und hohere gewiinschte Investitionen (Kapi-
talnachfrage) als moglich entsprechen aber einer UberschuBnachfrage nach Kapi-
tal, deren Resultat ein Realzinsanstieg wire.

Eine exakte Aussage iiber den Anpassungspfad von A nach E in Abb. 7 kann
aber nicht getroffen werden, weil der NATREX-Ansatz die kurzfristige Dynamik
nicht formal modelliert. Es wird lediglich verbal darauf hingewiesen, daB es (z. B.
auch infolge von Storungen des Modells) zu Abweichungen des inliandischen Real-
zinssatzes von dem am Weltmarkt kommen kann, die aber gema8 (32) bis zum Ab-
schluB der mittleren Frist wieder eliminiert werden. Je nachdem wie flexibel der
reale Wechselkurs kurzfristig reagiert, konnen Pfade wie ABE, ACE oder AE re-
sultieren. Je inflexibler er ist, desto groBer werden freilich die kurzfristigen Real-
zinsdifferenzen.”® Es sollte jedoch noch einmal betont werden, daB nichtsdestowe-
niger der reale Wechselkurs letzten Endes die gesamte Anpassungslast trigt, da der

27 Das folgende erkldrt auch die horizontalen Richtungspfeile in Abb. 5.

28 So scheint Stein, vgl. z. B. [1995], S. 63, eine unmittelbare Reaktion des realen Wech-
selkurses auf Variationen von Z, K und F auszuschlieBen, denn er geht von einem Pfad wie
ABE in Abb. 7 aus.
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inldandische Realzins mittelfristig vom realen Weltkapitalmarktzins fixiert ist. Real-
zinsdifferenzen kénnen nur voriibergehend den Anpassungsdruck vermindern.?

Was wire nun die Folge z. B. einer Stérung der Kapitalbilanz, wenn man an-
nimmt, da8 der Investitionseffekt einer Variation des realen Wechselkurses den
Leistungsbilanzeffekt iiberkompensiert? Oben wurde gezeigt, daB die IX-Kurve
dann eine positive Steigung hitte. Die Okonomie befinde sich z. B. in einem Punkt
wie A in Abb. 7, wobei die IX-Kurve (gedanklich mit positiver Steigung) durch
Punkt E verlaufe. Da A dann rechts der IX-Kurve liegt, sind hier die Realzinsen so
hoch und damit die gesamtwirtschaftliche Absorption so gering, daB ein gesamt-
wirtschaftliches UberschuBangebot vorliegt, (S — I) > CA, dessen Spiegelbild eine
UberschuBnachfrage nach Auslandswihrung ist. Nach den oben angestellten Uber-
legungen wird diese Situation aber eine reale Abwertung der Inlandswahrung indu-
zieren, im Diagramm also eine Bewegung nach unten. Die reale Abwertung hat bei
Uberwiegen des Investitionseffekts iiber den Leistungsbilanzeffekt aber eine weite-
re Reduktion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zur Folge, so daB sich die
Okonomie immer weiter von ihrem mittelfristigen Gleichgewicht in E entfernt.
Schon um mittelfristige Stabilitdt des Systems zu gewdhrleisten, muB8 (und soll)
dieser Fall ausgeschlossen werden:

Annahme 1: _ox-M) > L .
8R AR
Im Unterschied zur bisher besprochenen kurzfristigen Dynamik kann das mittel-
fristige Gleichgewicht (14), (36) aus (31) und (32) auch formal bestimmt werden:
Lost man Gleichung (31) nach R auf, 1468t sich das kurz- bis mittelfristige Sub-
system darstellen als

(35) = H(K,,F,,r,;Z)

(32) d(r, dt =-v(rn-r").

Mittelfristiges Gleichgewicht (also ein Punkt wie E in Abb. 7) ist dann erreicht,
wenn sich der Realzins im Inland an den auf dem Weltmarkt angepaBt hat und so-
mit der reale Wechselkurs erreicht ist, der bei gegebenen exogenen Variablen (Z),
gegebenem Kapitalstock und gegebener Auslandsverschuldung internes und exter-
nes Gleichgewicht aufrechterhalt:

(14) n= "
(36) R =R(K,F;Z) (mitAeZ).

2 Ausnahme ist eine Storung, die eben in einer Variation des realen Weltkapitalmarktzin-
ses besteht.
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Ein realer Wechselkurs wie R(K;, F;;Z) wird als (mittelfristiger) ,,natural real
exchange rate”, NATREX, bezeichnet.>® Der NATREX entspricht damit — zumin-
dest formal — den von Nurkse formulierten Anforderungen an einen gleichgewich-
tigen realen Wechselkurs.>!

V. Langfristige Elemente des Modells

Das mittelfristige Gleichgewicht (14), (36) entspricht jedoch nicht zwangslaufig
einem langfristigen Gleichgewicht: Solange die inldndischen Nettoinvestitionen
nicht gleich Null sind, wird sich nach (33) der Kapitalstock dndern, und solange
nicht das inldndische Investitionsvolumen der inldndischen Ersparnis entspricht,
wird nach (34) auch die Auslandsverschuldung nicht konstant bleiben. Variationen
von K und F wiederum haben Riickwirkungen auf das mittelfristige Subsystem
(35), (32).

Um einerseits bei Stérungen nicht nur die unmittelbaren, sondern auch die durch
Variation des mittelfristigen Gleichgewichts induzierten Auswirkungen auf die nur
langfristig reagierenden Bestandsvariablen K und F zu beriicksichtigen, und um
andererseits auch den Riickwirkungen der Variation von K und F auf das mittelfri-
stige Gleichgewicht Rechnung zu tragen, werden die Gleichungen des mittelfristi-
gen Gleichgewichts, (14) und (36), in die Gleichungen (33) und (34) eingesetzt:

@7 0 =’[K”(”)’“m’u
=J(K,F;Z) e
dF _
8 = [K r(™), aR(K Fz)" [K Forl?) aR(K F; Z)’p’u]
=L[K,F,r("‘)"‘m’p’u]

=J(K,F;Z) - X(K,F;Z)
=L(K,F;Z) .

30 Vgl. Stein [1995], S. 39.

31 Vgl. Nurkse [1949], S. 4-13. Dennoch scheint mir das NATREX-Konzept nicht ganz
den Vorstellungen von Nurkse zu entsprechen, denn fiir ihn ist Giitermarktgleichgewicht
nicht das einzige Kriterium fiir ein internes Gleichgewicht: ,,... define an ideal system of
equilibrium rates as one that maintains the accounts of all countries simultaneously in equili-
brium when all countries simultaneously are free from mass unemployment on the one hand
and inflation on the other.” (Nurkse [1949], S. 12). Diese Beschreibung trifft auf den gleich-
gewichtigen realen Wechselkurs NATREX sicherlich zu, aber nur deshalb, weil Arbeits- und
Geldmarkt mit Verweis auf ihre Rdumung in der langen Frist iiberhaupt nicht modelliert wer-
den.
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J () beschreibt also die Investitionsfunktion (Sparfunktion) bei endogenen alter-
nativen mittelfristigen Gleichgewichtswerten des realen Wechselkurses und der
Realzinsen. Diese beiden Funktionen bestimmen iiber das System (37), (38) die
langfristige Dynamik des Modells.

Um diese Dynamik analysieren zu konnen, ist es erforderlich, die Riickwirkun-
gen einer Variation von K und F auf den realen Wechselkurs zu kennen.

a) Variation von K

Der mittelfristige Multiplikator fiir R bei Variation von K ist*?

(aR)__S%—S%-%+%§%<O

K) ol 0X—M
_Bﬁ__(_aﬁ—)

Ein Anstieg des inlandischen Kapitalstocks hat auf das mittelfristige Subsystem
die folgenden Auswirkungen: Mit steigendem Kapitalstock steigt die Produktion
im Inland ebenso wie der Konsum. Da aber annahmegemiB (Sx > 0, s. 0.) der Pro-
duktionsanstieg den Konsumanstieg iibertreffen wird, wird die Ersparnis zuneh-
men. Gleichzeitig induziert der gestiegene Kapitalstock sinkende Investitionen, die
zusammen mit der gestiegenen Ersparnis eindeutig zu steigenden Nettokapitalex-
porten (sinkenden Nettokapitalimporten) fiihren. Dieser Tendenz zu Kapitalabfliis-
sen steht eine tendenzielle Leistungsbilanzverschlechterung gegeniiber, weil der
steigende Kapitalstock iiber den steigenden Konsum schlieBlich noch anwachsende
Importe hervorruft. Graphisch ist also eindeutig eine Linksverschiebung®® der IX-
Kurve die Folge des Wachstums des Kapitalstocks. Mittelfristig fiihrt dann eine
reale Abwertung der Inlandswidhrung gemaB den oben beschriebenen Anpassungs-
prozessen (also z. B. UberschuBangebot an Inlandswihrung, deren reale Abwer-
tung, Leistungsbilanzverbesserung) vom alten (Eg in Abb. 8) zum neuen mittelfri-
stigen Gleichgewicht (E; in Abb. 8). Voriibergehend kann es dabei auch zu Real-
zinssenkungen im Inland kommen. Fazit: Ein steigender Kapitalstock fiihrt zu ei-
ner realen Abwertung der Inlandswihrung, R/9K < 0.

32 Da der Realzins bei Variationen von K, F oder Z im neuen mittelfristigen Gleichgewicht
dem im alten entspricht (Ausnahme davon ist eine Variation von r4, s. Kapitel C. VL. 6.), ent-
spricht der jeweilige mittelfristige Multiplikator fiir R der jeweiligen vertikalen Verschiebung
der IX-Kurve.

33 Der Ausdruck ,,Verschiebung® diirfte mathematisch hier nicht ganz exakt sein, da mit
der Variation von R u. U. auch die Steigung der IX-Kurve variiert. Dies hdngt von der zwei-
ten Ableitung der Gleichung (31) nach R ab, iiber die keine Annahmen getroffen wurden.
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Abb. 8: Reaktion des realen Wechselkurses auf einen Anstieg des Kapitalstocks
bzw. der Nettoauslandsverschuldung

b) Variation von F

Der mittelfristige Multiplikator fiir R bei einer Variation von F betragt

ory___(BE-1)%F

) =g

Steigt die Auslandsverschuldung des Inlands, wird der Inlandskonsum reduziert
und damit die inldndische Ersparnis ausgedehnt. Mit dem verringerten Konsum
werden auch die Importe eingeschriankt, wodurch sich die Leistungsbilanz verbes-
sert. Da im Inland nicht ausschlieBlich Importgiiter konsumiert werden,
OM/AC < 1, wird der gewiinschte Anstieg der Kapitalexporte die Verbesserung
der Leistungsbilanz iibertreffen, weshalb auch der Anstieg der Auslandsverschul-
dung eine Linksverschiebung der IX-Kurve zur Folge hat (s. Abb. 8). Auch hier
wird also mittelfristig eine reale Abwertung der Inlandswéhrung resultieren, die
voriibergehend von einer Realzinssenkung abgebremst werden kann. Fazit: Stei-
gende Auslandsverschuldung des Inlands fiihrt zu einer realen Abwertung der In-
landswihrung, R/JF < 0.

<0.

Exkurs: Die Korrelation von Kapitalstock und realem Wechselkurs
im Modell und in der Realit:it

Das Ergebnis, daB die Hohe der Kapitalintensitit den realen Wechselkurs negativ beein-
fluBt, scheint auf den ersten Blick mit der Realitét nicht zu vereinbaren zu sein: Hatte doch
gerade ein Land wie Japan, dessen Kapitalintensitit in der Nachkriegszeit besonders drastisch
gestiegen ist, gleichzeitig auch eine besonders starke reale Aufwertung seiner Wihrung zu
verzeichnen.** Eine positive Korrelation von R und K steht aber trotz dR/8K < 0 aus zwei
Griinden nicht im Widerspruch zum Modell:
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1. Da sowohl R als auch K endogene Variablen des Modells sind, kann der Impuls auch
von R statt von K ausgehen: Eine reale Aufwertung z. B. verbilligt Rohstoffimporte, erhoht
so die Nettogrenzproduktivitit des Kapitals, weshalb die Investitionen und damit langfristig
der Kapitalstock zunehmen. Vertauscht man also die Kausalrichtung, fordert das Modell eine
positive Korrelation von R und K. dR/dK < 0 wire dann nur als Riickkopplung zu verste-
hen, die (bei Stabilitdt des Modells, s. u.) das System wieder ins Gleichgewicht brichte. In
der Tat wird sich zeigen, daB sich der reale Wechselkurs mittelfristig bei jeder der untersuch-
ten Storungen dndern wird, was sich auf den nur langfristig reagierenden Kapitalstock in der
genannten Weise auswirken wird. Selbstverstindlich wird der Kapitalstock auch in diesem
Modell oft unabhingig vom realen Wechselkurs variieren. In diesen Fillen kann aber auf ein
zweites Argument zuriickgegriffen werden:

2. Die langfristige wirtschaftliche Entwicklung von Japan in der Nachkriegszeit war nicht
nur durch eine starke reale Aufwertung und eine Steigerung der Kapitalintensitit gekenn-
zeichnet, sondern auch durch eine Zunahme der Pro-Kopf-Nettoauslandsforderungen. Es
wird sich zeigen, daB die steady-state-Werte von Kapitalstock und Auslandsverschuldung
sich bei jeder Storung in entgegengesetzter Richtung verdndern (wenn iiberhaupt eine eindeu-
tige Aussage getroffen werden kann). Es erwies sich nun aber auch, daB eine Verringerung
der Auslandsverschuldung die Inlandswihrung real aufwertet: 9R/9F < 0. Wenn dieser Ef-
fekt 9R/OK < 0 iiberkompensiert, steht eine positive Korrelation von R und K durchaus im
Einklang mit dem Modell.

Mit der Kenntnis der Riickwirkungen von Anderungen der Bestandsvariablen K
und F auf den realen Wechselkurs kann nun die langfristige Dynamik des Modells
niher beschrieben werden. Dazu soll das Differentialgleichungssystem (37), (38)
zunichst in einem Phasendiagramm im (K x F)-Raum dargestellt werden.*

F .
A K=0
q=1
J=K<0
q<l
» K

Abb. 9: Die K = 0-Kurve?®

34 Dabei kann einem Land wie Japan durchaus eine dhnliche Modellstruktur wie Deutsch-
land unterstellt werden. Zur Entwicklung des realen Wechselkurses Japans vgl. Obstfeld/ Ro-
8off [1996], Fig. 4.5, S. 213, sowie Chadha/Prasad [1997], S. 351.

35 Dies ist moglich, weil weder die Funktion L noch die Funktion J die Variable ¢ als ei-
genstiandiges Argument enthilt; vgl. Chiang [1984], S. 628.

36 Da die Auslandsverschuldung des Inlands sowohl positiv als auch negativ sein kann,
liegt die dK /dr = 0-Kurve (wie auch die dF /dt = 0-Kurve) nicht zwangsléufig oberhalb der

5 Fischer
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In Punkt A in Abb. 9 sei der inlandische Kapitalstock langfristig konstant,
K = 0. Wenn nun ausgehend von A der Kapitalstock wichst (z. B. bis B), sinkt
zum einen die Grenzproduktivitit des Kapitals und damit die Investitionen. Zum
anderen kommt es nach dem oben gesagten zu einer realen Abwertung der Inlands-
wihrung, also zu einer Verteuerung der (bei gegebener Produktion konstanten)
Rohstoffimporte, was die Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals und damit wieder-
um die Investitionen senkt. Rechts (links) von A gilt in Abb. 9 also J = K<0
(/ = K > 0), was gleichbedeutend ist mit ¢ < 1 (g > 1). Die Investitionen reagie-
ren also auch bei Beriicksichtigung des endogenen realen Wechselkurses eindeutig
negativ auf einen steigenden Kapitalstock, Jx = 8J/9K < 0.>7

Nun sinke ausgehend von B in Abb. 9 die Auslandsverschuldung des Inlands.
Nach dem oben gesagten wird dies zu einer realen Aufwertung der Inlandswéhrung
fiihren, die wiederum iiber eine Verbilligung des Rohstoffeinsatzes fiir einen An-
stieg der Investitionen sorgt. Damit gelangen wir an einen Punkt wie C, in dem der
Kapitalstock wieder langfristig konstant ist. Man beachte, daB die Investitionen,
die gemaB (33) nicht unmittelbar auf steigende Auslandsverschuldung reagieren,
01 /3F = 0, hier in Gleichung (37), also bei Beriicksichtigung der induzierten rea-
len Abwertung der Inlandswihrung, sinken miissen, Jr = 8J/9F < 0. Alles in al-
lem muB damit die K = 0-Kurve im (K x F)-Raum eine negative Steigung auf-
weisen:>®

aJ dJ dR
dF|  _ Jx_ @K ‘aRoK _,
K|z JF 0J OR

OROF

Analog zur Steigung der K = 0-Kurve 148t sich die Steigung einer F = 0-Kurve
im (K x F)-Raum herleiten:

ﬂ+g8_R_[(]_ )BQ QBR BC]

dF _ Ly JK—EK 0K  OROK 0K 0K 08K

dK|zy Lr  Jr—3F aI R p OR ac
z‘ﬁa_r"( ﬁQa—F"‘a—p)

Weil die Auslandsverschuldung neben den Investitionen auch von der Ersparnis
bestimmt wird, ist es fiir die Bestimmung der Steigung der F = 0-Kurve erforder-
lich, zunichst die Reaktion der Erspamnis auf K- und F-Variationen unter Beriick-

Abszisse, sondern verlduft i. d. R. durch den ersten und den vierten Quadranten. Zur Verein-
fachung werden die Kurven hier und auch im folgenden nur im ersten Quadranten dargestelit.
Es ist dann zu beriicksichtigen, daB die Abszisse nicht unbedingt mit der Geraden F = 0 zu-
sammenfallt.

37 Die Bewegung in der Horizontalen in Richtung auf die dK/dr = 0-Kurve zu (s. die
Richtungspfeile in Abb. 9) wird formal durch Jx < 0 gewihrleistet.

38 DaB dK/dr = 0 hier als Gerade eingezeichnet wurde, ist natiirlich (ebenso wie bei der
dF /dt = 0-Kurve in Abb. 10) eine Vereinfachung.
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sichtigung eines endogenen realen Wechselkurses zu analysieren. Es wurde im
Rahmen des allgemeinen NATREX-Modells gezeigt, daB ein Anstieg der Aus-
landsverschuldung c. p. einerseits das Inlandsvermogen und damit den Konsum
senkt, andererseits bei positiven Realzinsen die Zinszahlungen an das Ausland stei-
gen bzw. die Zinseinnahmen aus dem Ausland sinken 148t, wodurch das reale Brut-
tosozialprodukt des Inlands sinkt (vgl. Kapitel B. I1I. 1. und v. a. die Ubersicht iiber
alle partiellen Ableitungen in Anhang II. 3.). Ersteres wirkt positiv, letzteres nega-
tiv auf die Ersparnis. Es wurde angenommen, daf8 der Nettoeffekt auf die inldndi-
sche Ersparnis positiv ist, S¢ > 0. Oben wurde gezeigt, daB der Anstieg der Aus-
landsverschuldung aber auch auf eine reale Abwertung der Inlandswahrung hin-
wirkt. Dies hat durch die Verschlechterung des Austauschverhiltnisses von Export-
giitern zu importierten Rohstoffen negative Auswirkungen auf das reale
Bruttoinlandsprodukt des Inlands und damit auf die inlandische Ersparnis. Damit
ist das Vorzeichen von Xr = % /8F unbestimmt. Es sei nun aber angenommen,
daB dieser Sekundareffekt vom Priméreffekt, Sr > 0, iiberwogen wird, so daf} gilt:

Annahme 2: _oc__ p, R
aF > m%eF T

& Ye>0.

Diese Annahme erscheint nicht unbedingt zwangsldufig. Sie ist allerdings fiir
die Stabilitdt (und Plausibilitdt) des Modells von entscheidender Bedeutung. Sollte
die Erspamnis infolge einer wachsenden Auslandsverschuldung letztlich nicht zu-
nehmen, mufBl mit einer explodierenden Auslandsverschuldung gerechnet werden.
Dies wire weder plausibel noch mit der Realitdt vereinbar.

Ein steigender Kapitalstock — so wurde in der Analyse des allgemeinen Modells
gezeigt — hat auch sich zuwiderlaufende Effekte auf die Ersparnis: Einerseits steigt
der Konsum, andererseits die Produktion, wobei ersteres negative, letzteres positi-
ve Auswirkungen auf die Erspamis hat (vgl. Kapitel B. III. 1.). Es wurde angenom-
men, daB mit dem Kapitalstock auch die Ersparnis steigt, Sx > 0. Mit steigendem
Kapitalstock wertet sich aber auch die inldndische Wahrung real ab, womit sich
nach (29) wiederum das inldndische reale Bruttoinlandsprodukt und damit die Er-
sparnis reduzieren. Auch hier ist das Vorzeichen der Ableitung Xy = X /9K nicht
eindeutig zu bestimmen. Auch hier soll davon ausgegangen werden, daB der ange-
nommene unmittelbare Effekt, Sy > 0, den gegenldufigen mittelbaren Effekt iiber-
wiegt, so daB gilt:

p\0Q aC p OR
(1-9%) 5k > 3 ~ % %ok
& Xk >0.

Diese Annahme ist jedoch im Gegensatz zu £r > 0 keineswegs essentiell fiir
das Modell.*® Sie wird hier getroffen, einerseits um der Symmetrie mit r > 0

5*



68 C. Ein NATREX-Modell fiir Deutschland

willen (es handelt sich schlieBlich in beiden Fillen um den gleichen mittelbaren
gegenldufigen Effekt auf die Ersparnis, nur mit dem Unterschied, daB er in einem
Fall von einer Variation der Auslandsverschuldung, im anderen Fall von einer Va-
riation des Kapitalstocks verursacht wurde), andererseits um der ZweckmaBigkeit
willen (s. u.). SchlieBlich und v. a. scheint es mir auch bei weitem am plausibelsten
zu sein anzunehmen, daB mit steigendem Kapitalstock und damit mit steigendem
gesamtwirtschaftlichen Vermogen auch unter Beriicksichtigung gegenldufiger Se-
kundireffekte die Ersparnis absolut zunimmt.*

Abb. 10: Die F' = 0-Kurve

Unter den soeben getroffenen Annahmen 148t sich nun die Steigung der F = 0-
Kurve eindeutig bestimmen: In Punkt A in Abb. 10 sei die Auslandsverschuldung
des Inlands langfristig konstant: F* = I — § = 0; d. h. also auch, daB in A die inlin-
dische Ersparnis den inldndischen Investitionen entspricht, die Kapitalbilanz und
damit auch die Leistungsbilanz ausgeglichen ist. Wird ausgehend von A die Aus-
landsverschuldung F erhéht, steigt die Ersparnis, ¥r > 0, und sinken die Investi-
tionen, Jr < 0 (s. 0.). Damit gilt Lr = Jr — X < 0. In einem Punkt wie B in
Abb. 10 sind also die Investitionen kleiner als die Erspamnis (es gilt also S > I).
Dies ist gleichbedeutend mit Nettokapitalexporten bzw. einem Leistungsbilanz-
iiberschuB.*!

39 Nimmt man dennoch Sx < 0, also (1 — ap/R)3Q/8K < 8C/IK, an, sind fiinf Fille zu
unterscheiden. Die Auswirkungen von Stérungen des Modells entsprechen aber in all diesen
Fillen weitgehend denen des vorgestellten Modells mit Sy > O und £x > 0.

40 Man beachte: Es geht hier nur um das absolute Niveau der Ersparnis, nicht um eine
Sparquote!

41 Die Richtungspfeile in Abb. 10, also eine Bewegung in der Vertikalen auf die
dF [dt = 0-Kurve zu, erkldren sich formal aus Ly = Jr — Xf < 0.
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Wird nun ausgehend von B der Kapitalstock gesenkt, sinkt die Ersparnis,
¥k > 0, und steigen die Investitionen, Jxy < 0. Die Nettokapitalexporte verringern
sich also: Ly = Jx — Xx < 0. Auf diese Weise gelangt man also zuriick zu einem
Punkt wie C, in dem die Auslandsverschuldung wiederum langfristig konstant ist.
Damit hat auch die F' = 0-Kurve eine negative Steigung:

dF| Ly Jx—T%x

Rj,-:o— L_F— JF—2F<O‘
Die Frage, welche der beiden Kurven, die ' = 0-Kurve oder die K = 0-Kurve,

steiler verlauft, betrifft die Determinante der Jacobi-Matrix von (37), (38) und soll
deshalb im Rahmen der nun folgenden Stabilititsbetrachtung behandelt werden.*?

Grundlage der Stabilitdtsanalyse des Modells ist die Jacobi-Matrix des Differen-
tialgleichungssystems (37), (38):

Jx Jr
Tones =1, |-

Oben wurde bereits erldutert, daB (bei Xz > 0 und Xx > 0) alle Ausdriicke der Ja-
cobi-Matrix (Jk,JF, Lk, Lr) kleiner als Null sein miissen. Damit ist das Vorzeichen
der Spur der Jacobi-Matrix bereits eindeutig bestimmt:

Spur [.’(37)'(33)] =Jx+Lr< 0.

Damit mufl das Modell stabil, zumindest aber sattelpfadstabil sein. Dieses Ergebnis
diirfte nach den bisherigen Betrachtungen auch nicht iiberraschen, denn wir hatten
ja bereits gezeigt, daB die Investitionen (= K) stabilisierend auf den Kapitalstock
wirken und sowohl Investitionen als auch Ersparnis (I — S = F) stabilisierend auf
die Auslandsverschuldung wirken.

Betrachten wir nun die Determinante der Jacobi-Matrix:

e7),08)| = JkLr — LeJr = Jx(Jr — Tf) — (Jx — Sx)Jr
= JFEK - JKEF .

Da beide Terme negativ sind, ist das Vorzeichen der Determinante der Jacobi-Ma-
trix unbestimmt.

Wihrend nun Jr allein aus dem mittelbaren, iiber die von der F-Variation indu-
zierte Bewegung des realen Wechselkurses hervorgerufenen Effekt besteht, wirken
bei Jx ein mittelbarer und ein unmittelbarer Effekt in die gleiche Richtung:

42 Es gilt: Das Modell ist langfristig fiir jede beliebige (K, F)-Kombination dann und nur
dann stabil (und nicht nur sattelpfadstabil), wenn die dK/dt = 0-Kurve steiler verliuft als die
dF [dt = 0-Kurve.
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JrEx —JkZF
dJ 0R aJ 0J R

Die Determinante der Jacobi-Matrix ist also immer dann positiv, wenn gilt:

oJ dJ R dJ R

~ oK >F "oROK -F > T BROF > -

Annahme 3:

Wenn wir davon ausgehen, daB der mittelbare Effekt 9%9% vergleichsweise
»klein* ist, ist die Wahrscheinlichkeit groB, da8 Annahme 3 erfiillt ist. Fiir
Annahme 3 spricht auch die folgende, eher formale Uberlegung: In £z und g
sind jeweils sowohl Summanden enthalten, die die unmittelbare Wirkung auf die
Ersparnis beschreiben, als auch solche, die die mittelbaren (iiber die Variation von R

laufenden) Effekte auf die Erspamis darstellen. Deshalb muB in dem Term — g—,’( XF

die einzige Kombination von unmittelbaren Effekten (Priméreffekten) enthalten

: 3J AR 8J 8R SR :
sein. —ﬁa—ler und Z557 Xk enthalten dagegen ausschlieBlich Summanden, die

mindestens z. T. aus Elementen bestehen, welche mittelbare Effekte (Sekundéref-
fekte) beschreiben. Unter Vernachldssigung der Riickwirkungen der Variation von
K und F auf den realen Wechselkurs wiirde sich die Ungleichung also auf

—5ESF >0

reduzieren, was in jedem Fall gilte. Der in diesem Sinne ,,vorgeordnete* Term,

- g—,’( Yr, wird nun um zwei ,,nachgeordnete* Terme erweitert, von denen der eine,

9J R
OR oF

hat. Es scheint deshalb nicht vollig unwahrscheinlich, daB Annahme 3 erfiillt ist.
Dies ist v. a. dann der Fall, wenn man annimmt, daB der ,,vorgeordnete* Effekt den
Ausschlag iiber die Wirkungsrichtung gibt.

— LR ¥, eine gleichlaufende, der andere, Lk, eine gegenliufige Wirkung

Abb. 11: Stabilitit



V. Langfristige Elemente des Modells 71

Wenn nun Annahme 3 erfiillt ist, hat das die Konsequenz, daB das Modell lang-
fristig stabil, Sattelpfadstabilitit also ausgeschlossen ist. Annahme 3 ist auBerdem
dquivalent zu der Annahme, daB die K = 0-Kurve steiler ist als die F' = 0-Kurve,
womit auch graphisch die Stabilitit des Systems zum Ausdruck kommt (vgl.
Abb. 11).

Abb. 12: Sattelpfad-Stabilitat

Aus der etwas miihsamen, oben angestellten Plausibilititsiiberlegung ist jedoch
auch ersichtlich, daB Stabilitdt des Modells keineswegs zwangslaufig ist. Ist dem-
nach Sattelpfadstabilitdt (vgl. Abb. 12) eine denkbare Moglichkeit fiir das Modell?

Um in einem solchen Fall nach einer Storung jemals in den steady-state E zu
gelangen, miiBte die Volkswirtschaft sofort auf den Sattelpfad ,,springen*. Im NA-
TREX-Modell wiren die beiden moglichen Sprungvariablen, K und F, jedoch bei-
des BestandsgroBen, Grolen, die das volkswirtschaftliche Vermdgen ausmachen.
Eine diskrete Variation (ein ,,Sprung‘) groBeren Umfangs scheint deshalb fiir beide
Variablen kaum plausibel. Nach Stérungen konnte also der Sattelpfad nicht erreicht
werden. Statt dessen wiirde eine der beiden Variablen K und F iiber jedes MaB an-
steigen, wihrend die andere gleichzeitig auf Null sénke. Da es hierfiir in der Reali-
tit (v. a. unter Industrieldndern) keinerlei Anzeichen gibt, muB8 Annahme 3 gelten,
wenn nicht das ganze Modell hinfillig werden soll. Ganz davon abgesehen wire
eine Sattelpfadlosung auch mit anderen Elementen des Modells nicht kompatibel:
Zum einen wiren die Gleichungen (33) und (34) und damit auch die Gleichungen
(37) und (38) zum Zeitpunkt der diskreten Variation von K und/oder F nicht defi-
niert. Wichtiger ist jedoch ein zweiter Widerspruch: Grundlegend fiir jedes NA-
TREX-Modell ist die Unterstellung unvollkommener Voraussicht der Wirtschafts-
subjekte, v. a. hinsichtlich der optimalen Kapitalakkumulation. Die Wirtschaftssub-
jekte kennen den steady-state-Kapitalstock (und damit den Sattelpfad) nicht, allein
schon deshalb, weil ihnen die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion unbe-
kannt ist. Auch aus diesem Grund miiBite also Sattelpfadstabilitit hier mit Instabili-
tit gleichgesetzt werden.



72 C. Ein NATREX-Maodell fiir Deutschland

Aus all diesen Griinden geht hervor, daB es fiir das Modell nicht nur plausibel,
sondern einfach unerldBlich ist, Annahme 3 als giiltig vorauszusetzen. Damit ist
das Modell in einem umfassenden Sinn stabil. In Anhang II. 4. wird gezeigt, da
der Gleichgewichtspunkt unter den getroffenen Annahmen 1 bis 3 sowie bei
Yk > 0 nur ein stabiler Knoten sein kann, nicht aber ein stabiler Fokus.

An dieser Stelle sollen noch einmal die drei wesentlichen Annahmen zusam-
mengefaBt werden, die zusammen eine hinreichende Bedingung fiir die Stabilitéit
dieses speziellen NATREX-Modells sind und damit dessen Konsistenz gewdhrlei-
sten:

_ox-m) ol
dR R’

Annahme 1:

Diese Bedingung gewihrleistet, daB8 der reale Wechselkurs mittelfristig zu seinem
Gleichgewichtswert (NATREX) konvergiert. Anderenfalls wiirden etwaig auftre-
tende Storungen schon mittelfristig zu sich immer weiter vergroBernden Ungleich-
gewichten fiihren.

Annahme 2: _oc_ __p,0R
oF > CmCaF T
& Xr>0.

Anderenfalls wire nicht gewihrleistet, daB die Auslandsverschuldung sich nach ei-
ner Storung langfristig wieder stabilisieren wiirde. Die Giiltigkeit dieser Annahme
ist auch ganz wesentlich fiir die Giiltigkeit der gerade diskutierten

aJ 0J OR dJ R

Annahme 3: _H ey _
3K >F “BROKF > TBRGF

Yk .

Alle iibrigen in diesem Kapitel getroffenen Annahmen, insbesondere x > 0,
sind keineswegs essentiell fiir die Stabilitit des Modells. ¥x > 0 z. B. hat c. p.
vielmehr eine destabilisierende Wirkung auf das Modell. Fir ¢ < 0 wiire
Annahme 3 grundsitzlich erfiillt, die F = 0-Kurve also immer flacher als die
K = 0-Kurve. Bei hinreichend kleinem negativen T konnte die Steigung der
F = 0-Kurve sogar positiv sein.*> Wie oben dargelegt scheint ¢ < 0 aber doch
eher unplausibel zu sein.

SchlieBlich sei auch noch auf eine formale Implikation von Annahme 1 und
Annahme 3 hingewiesen: Mit Annahme 1 bzw. Annahme 3 sind die Bedingungen

43 Einen solchen Fall behandelt Stein [1990], s. v. a. S. 1063 —-1064, in seinem FEREX-
Modell, einem Vorldufer der NATREX-Modelle.
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fiir die Giiltigkeit des impliziten Funktionentheorems** in bezug auf das System
(31), (32) bzw. (37), (38) erfiillt, denn erstens sind damit fiir jede beliebige Kombi-
nation exogener Variablen die Determinanten der beiden Jacobi-Matrizen ungleich
Null:

al (X —M)
Voneal =-gg———3g—>0-

und
[e7),38)| = JkLr — LxJF >0 .

Zweitens besitzen annahmegemaB die Gleichungen (31), (32), (37) und (38) ge-
geniiber allen endogenen und exogenen Variablen stetige partielle Ableitungen.

Nur durch die Giiltigkeit des impliziten Funktionentheorems ist gewihrleistet,
daB die Gleichungssysteme (31), (32) und (37), (38) als Gleichungssysteme von
impliziten Funktionen in den Variablen R und r bzw. K und F interpretiert werden
konnen, implizite Funktionen, die wiederum stetige partielle Ableitungen gegen-
iiber den exogenen Variablen haben. Nur die Giiltigkeit des impliziten Funktionen-
theorems erlaubt es uns, die implizite Funktionenregel anzuwenden, mit der die
Auswirkungen von Storungen auf das Gleichungssystem berechnet werden.

Zum AbschluB dieses Unterkapitels sei noch der steady-state des Modells be-
schrieben: Das Modell befindet sich dann im steady-state, wenn alle mittel- und
langfristigen Anpassungsprozesse abgeschlossen sind. Dies ist dann der Fall, wenn
weder der Kapitalstock noch die Auslandsverschuldung noch endogen variieren:
K= K‘,f( = 0 und gleichzeitig F = F' ‘,F =0; ein ,,*** gebe einen steady-state-
Wert an. Graphisch liegt der steady-state im Schnittpunkt der F = 0- mit der
K = 0-Kurve wie z. B. E in Abb. 11.

Ein solcher steady-state ist durch die folgenden z. T. dquivalenten Charakteristi-
ka gekennzeichnet:

— Die inldndischen Investitionen entsprechen der inlidndischen Erspamis:
J(K*,F*;Z) = (K*, F*; Z).

Die Kapitalbilanz des Inlands ist ausgeglichen: J(K*,F*;Z) — £(K*,F*;Z)
=L(K*,F*;Z) =0,

Die inléndischen Investitionen sind gleich Null: J(K*, F*;Z) = 0.

Es wird weder gespart noch entspart: ¥(K*, F*;Z) = 0.

Das Bruttosozialprodukt des Inlands wird in voller Hohe fiir den Erwerb von
Konsumgiitern ausgegeben: (1 — a£)Q(K*, F*;Z) — AF* = C(K*,F*; Z).

Tobins q ist gleich eins: ¢* = 1.

44 Vgl. z. B. Chiang [1984], S. 210-211.
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— Die Nettogrenzproduktivitit des Kapitals im Inland entspricht dem inldndischen
Realzinssatz, der wiederum mit dem realen Weltkapitalmarktzins iiberein-

; K*,F*Z * _
stimmt: (1 —a%)a—g(j“—2 =r=r.
— Die Leistungsbilanz des Inlands ist ausgeglichen: CA* = 0.

— Ein evtl. bestehender HandelsbilanziiberschuB (bestehendes Handelsbilanzdefi-
zit) des Inlands entspricht exakt den Zinszahlungen des Inlands auf seine Schul-
den im Rest der Welt (den Zinseinnahmen des Inlands aus seinen Forderungen
gegeniiber dem Rest der Welt): B(K*, F*;Z) = r*F*. Steigt z. B. infolge einer
Storung die steady-state-Auslandsverschuldung des Inlands, muBl auch der Han-
delsbilanziiberschuBl im neuen steady-state groBer sein als im alten.

Da alle endogenen Anpassungsprozesse im steady-state abgeschlossen sind,
werden die steady-state-Werte aller (implizit oder explizit) endogenen Variablen
des Modells ausschlieBlich von der Parameterkonstellation der exogenen Variablen
determiniert, z. B. 0* = Q[K*(Z), F*(2);Z] = Q*(Z). Dies gilt natiirlich auch fiir
den steady-state-Wert des NATREX, des realen Wechselkurses:

(39) R* = RIK*(2),F(2)Z] = R'(2) .
Leitet man (39) nach dem Vektor der exogenen Variablen Z ab, erhilt man

dr” _ OR K" @‘ﬂm+?—lS mit %<0 6_R<0( )
dZ 9Kdz 'oFdz "oz ok <" ar "%

(40)

Gleichung (40) zeigt, wie der steady-state-Wert des realen Wechselkurses auf eine
Storung reagiert. 9R/IZ bezeichnet die unmittelbar von einer Storung induzierte
Anpassung des gleichgewichtigen realen Wechselkurses, NATREX, an sein neues
mittelfristiges Gleichgewicht. Die anderen beiden Terme verdeutlichen, da die
Storung langfristig zu einer Variation der steady-state-Werte des inlandischen Ka-
pitalstocks und der Auslandsverschuldung fiihren, die beide wiederum eine (lang-
fristige) Anpassung des gleichgewichtigen realen Wechselkurses an seinen neuen
steady-state-Wert, den langfristigen NATREX, R*, erzwingen.*> Alle dariiber hin-
ausgehenden Schwankungen des fatsdchlichen realen Wechselkurses sind dem
NATREX-Modell zufolge nicht als fundamental anzusehen und ,,white noise*. Der
tatséchliche reale Wechselkurs R, setzt sich demnach aus den folgenden Kompo-
nenten zusammen:

(41) R, =R*(Z) + [R(K;,Fy;Z) — R*(Z)] + [R, — R(K,, F;;Z)] ,
dem steady-state-Wert des realen Wechselkurses, R*(Z), den Abweichungen des

gleichgewichtigen realen Wechselkurses, R(K;, F,,Z) = NATREX, von diesem
Wert sowie den Abweichungen des tatsdchlich beobachtbaren realen Wechselkur-

45 Es wird also sowohl R(K, F; Z) als auch R*(Z) als NATREX bezeichnet.
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ses von dem NATREX. Wie im mittelfristigen Subsystem jedoch gezeigt wurde,
konvergiert der tatsdchliche reale Wechselkurs zum NATREX, und der NATREX
wiederum konvergiert der langfristigen Betrachtung zufolge zu seinem steady-
state-Wert. Der gleichgewichtige reale Wechselkurs ist demnach in NATREX-Mo-
dellen keine Konstante (wie in der Kaufkraftparitdtentheorie), sondern variiert
nach (40) mit dem Kapitalstock und der Auslandsverschuldung einerseits und den
exogenen Fundamentalvariablen andererseits. Die Art der Variation hiangt v. a. von
der zeitlichen Entwicklung der Fundamentalvariablen ab. Wenn letztere (wie es
das NATREX-Modell verlangt) voneinander unabhingig sind und empirisch z. B.
festgestellt wird, daB diese Fundamentalvariablen iiber die Zeit I(1)-Prozesse sind,
so muBl auch die Zeitreihe des realen Wechselkurses integriert vom Grade eins
sein.

VI. Storungen

Es sollen nun die Auswirkungen von Stérungen auf das Modell untersucht wer-
den. Die ersten vier der im folgenden beschriebenen Stérungen haben ihre Ursache
im Inland; die Storungen 5 bis 9 dagegen gehen vom Ausland aus.

1. Anstieg der inldndischen Zeitpraferenzrate

Formale Ergebnisse:
(1a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:

(@)-LBE

9, al _ 0(X-M
°) k-

(1b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

=_’_P=_%>o.
k=0 Jk Jx

dK
dp

(1c) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

L _%#%-(5e-%)
F=0 Lk Lg

-85+ %05 o g
Ly )

dK
dp
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(1d) Multiplikator fiir K*:
8J R dR C
OK*\ _Zrlp—JF%, _ Epﬁgﬁ_lp(akgfgf— ﬂ)
8p )  JxkLp —LgJr JxLp — LgJp )
(1e) Multiplikator fiir F*:
oR _ 8C aJ OR
OF*\ _ JkEp —3kJp _JK(ai?zQag_W) ~Ek 55,
8p )  JxLp—LxJp JxLp — LgJp )

(1f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

or _OROK  OROF" O
dp OKOdp OF8p p°

Ein Anstieg der Zeitpriferenzrate der inldndischen Bevélkerung, z. B. durch ex-
pansive Fiskalpolitik,*>*” steigert den inlindischen Konsum, was einerseits zu ver-
ringerter Ersparnis und damit zu verstirkten Nettokapitalimporten fiihrt (vgl. (1a)).
Andererseits steigen mit dem Konsum aber auch die Konsumgiiterimporte, was die
Leistungsbilanz verschlechtert. Da das Inland auch heimische Giiter konsumiert,
werden die gewiinschten Nettokapitalimporte stirker zunehmen als die Konsumgii-
terimporte, was einem Nachfrageiiberhang nach Inlandswihrung gleichkdme.
Letztlich ist es die daraus resultierende reale Aufwertung der Inlandswihrung, die
bei konstanten Realzinsen durch eine weitere Leistungsbilanzverschlechterung
trotz steigender Investitionen*® das mittelfristige Gleichgewicht wiederherstellt.*

46 Wenn der Anstieg der Zeitpriaferenzrate auf Fiskalpolitik zuriickgefiihrt wird, muB Ri-
cardianische Aquivalenz ausgeschlossen werden. Natiirlich kann aber eine Variation der Zeit-
priferenz auch auf den privaten Sektor zuriickgehen. Dann brauchen keine Aussagen dariiber
getroffen zu werden, ob Ricardianische Aquivalenz gilt oder nicht.

47 Manche Okonomen argumentieren, in einem Vollbeschiftigungsmodell sei es nicht
sinnvoll Fiskalpolitik zu betrachten, weil bei Vollbeschiftigung ohnehin keine Stabilisie-
rungspolitik betrieben wiirde. Wenn nun aber tatsidchlich Fiskalpolitik betrieben wird, steigt
nun einmal die gesamtwirtschaftliche Zeitpriferenz (Ausnahme: s. vorhergehende FuBnote),
und nur dieser Effekt ist in diesem Zusammenhang von Interesse. Es geht hier nicht darum,
Fiskalpolitik zu evaluieren, sondern einzig und allein darum, mégliche langfristige Auswir-
kungen von ihr zu analysieren, also um eine positive, nicht um eine normative Analyse. Der-
jenige, dem dennoch der Begriff , Fiskalpolitik* in diesem Zusammenhang nicht behagt, wird
immerhin konzedieren miissen, daB Variationen der gesamtwirtschaftlichen Zeitpriferenz
(evtl. auch verursacht von staatlicher Seite) in der Realitit festzustellen sind. Deren Auswir-
kungen werden im folgenden betrachtet.

48 Zur Erinnerung: Die reale Aufwertung entspricht einem abnehmenden Relativpreis der
importierten Rohstoffe. Die deshalb steigende Nettogrenzproduktivitit des Kapitals 148t die
Investitionen ansteigen.

49 Zur Erinnerung: Die mit der realen Aufwertung einhergehende relative Verbilligung der
Rohstoffe fiihrt fiir sich genommen tendenziell zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz
sowie zu hoheren Realeinkommen und damit zu einer hoheren Ersparnis. Da die Netto-
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Voriibergehend wird es dabei i. d. R. jedoch wegen des anfanglichen Ersparnis-
riickgangs zu Realzinssteigerungen kommen.

]
w

Abb. 13: Mittelfristige Auswirkungen eines Anstiegs der inldndischen Zeitpriferenzrate

Graphisch kommt dies in Abb. 13 zum Ausdruck: Die Verringerung der gesamt-
gesellschaftlichen Ersparnis verschiebt die IX-Kurve nach rechts (von IXy zu IX;).
Das mittelfristige Gleichgewicht verlagert sich damit von Ej zu E,. Die gesunkene
Ersparnis treibt (z. B. bei fixen Wechselkursen) c. p. die Giiterpreise nach oben. In
dem Ma8e, in dem der Giiterpreisanstieg nicht ausreicht, um Giitermarktgleichge-
wicht herzustellen, werden mit der gesunkenen Ersparnis die inldndischen Realzin-
sen ansteigen (z. B. von r auf /). Die Realzinsdifferenz (¥ — r*) wird nun inter-
nationale Kapitalanleger dazu veranlassen, ihre Portfolios an langfristigen Wertpa-
pieren zugunsten des inldndischen Assets umschichten zu wollen. Die geplanten
Nettokapitalimporte werten die Inlandswéahrung real weiter auf, wahrend sie den
inldndischen Realzins allmdhlich wieder an den Weltkapitalmarktzins angleichen.
SchlieBlich gelangt die inldndische Volkswirtschaft nach E;, wobei die reale Auf-
wertung der Inlandswihrung gegeniiber Eq zu einer Leistungsbilanzverschlechte-
rung gefiihrt hat.

Das erreichte mittelfristige Gleichgewicht E; entspricht nun noch nicht einem
steady-state. Da ja mit der realen Aufwertung der Inlandswihrung importierte
Rohstoffe fiir das Inland billiger werden, erhoht sich die Nettogrenzproduktivitit
des Kapitals, was die K = 0-Kurve nach rechts verschiebt (vgl. (1b) und Abb. 14):
Der Investitionsanstieg beginnt den Kapitalstock zu erhGhen.

kapitalexporte (mit der hoheren Ersparnis) in gleichem Umfang zunehmen wie der Handels-
bilanziiberschuB, heben sich diese beiden Effekte in ihren Auswirkungen auf das Giitermarkt-
gleichgewicht gegenseitig auf.
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Abb. 14: Mogliche Trajektorien infolge eines Anstiegs
der inlandischen Zeitpriferenzrate

Bei der gewiinschten Ersparnis, die neben der gewiinschten Investition fiir die
langfristige Entwicklung der Auslandsverschuldung maBgeblich ist, ist die Sache
weniger eindeutig: Wie oben beschrieben wird die Erspamis auf dem Weg zum
mittelfristigen Gleichgewicht durch den Anstieg der Zeitpraferenzrate zunichst
ab- und dann mit der realen Aufwertung zunehmen.’® Da wir aber wissen, daB
wihrend der langfristigen Dynamik mittelfristiges Gleichgewicht gegeben ist (also
S — I = CA bei r = r*), kann die Entwicklung der Auslandsverschuldung auch aus
der Leistungsbilanz abgelesen werden. Wihrend der Anpassung zum mittelfristi-
gen Gleichgewicht wirken im einzelnen nun folgende Effekte auf die Leistungsbi-
lanz ein (vgl. (1c), 2. Zeile): Zunichst werden die Konsumgiiterimporte bei einem
Anstieg der Zeitpriferenzrate mit dem Inlandskonsum zunehmen. Die ungeachtet
dessen bald einsetzende reale Aufwertung der Inlandswahrung (s. 0.) wird die Lei-
stungsbilanz bei unterstellter Normalreaktion weiter verschlechtern. Die Aufwer-
tung fiihrt jedoch auch zu einer relativen Verbilligung der Rohstoffimporte (Rela-
tivpreiseffekt).’’ Von all diesen Effekten wirkt nur der Relativpreiseffekt positiv
auf die Leistungsbilanz, so daB in aller Regel das mittelfristige Resultat einer ho-
heren Zeitpriferenz eine Leistungsbilanzverschlechterung sein wird. Diese Lei-
stungsbilanzverschlechterung ist im Giitermarktgleichgewicht nur ein Spiegelbild
der gestiegenen Kapitalimporte, weshalb sich die F = 0-Kurve nach rechts ver-
schieben muB. Wenn man nun von einem Uberwiegen der anderen Effekte iiber

%0 Vgl. die vorhergehende FuBnote.

51 Vor allem bei bedeutenderen Relativpreisinderungen wird es in der langen Frist evtl.
auch zu Substitutionsprozessen im Sinne einer Ausdehnung des Rohstoffeinsatzes im Produk-
tionsprozeB auf Kosten des Kapitaleinsatzes kommen, was c. p. den positiv auf den Lei-
stungsbilanzsaldo wirkenden Relativpreiseffekt wieder reduzieren wiirde. Da zur Vereinfa-
chung aber ein fixer Inputkoeffizient fiir den Rohstoffeinsatz angenommen wurde, ist eine
solche endogene Variation des Inputkoeffizienten mit dem Modell nicht vereinbar. Es mu
auf die Analyse einer exogenen Variation von a verwiesen werden (vgl. Kapitel C. VI. 3.).
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den Relativpreiseffekt auf die Leistungsbilanz ausgeht,>* werden sich Kapital und
Auslandsverschuldung entsprechend der Trajektorien AE, BE oder CE auf den
steady-state E hinentwickeln (vgl. Abb. 14).3® Man sieht, daB sowohl der Kapital-
stock als auch die Auslandsverschuldung anfangs in allen drei Fillen (A, B und C)
zunehmen, ersteres wegen der Zunahme der Investitionen, letzteres wegen der Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz. Nun werden aber in jedem Fall Gegentenden-
zen auftreten:

1. Die VergroBerung des Kapitalstocks wirkt auf eine Ausdehnung der Ersparnis
hin, die den Verschuldungstendenzen des Inlands im Ausland zuwiderlduft. Es
ist durchaus moglich, daB der Trend irgendwann umgekehrt wird und die Aus-
landsverschuldung sich wieder verringert (Trajektorie BE). Wenn die Investitio-
nen sehr stark angeregt wurden und die Leistungsbilanz sich nur gering ver-
schlechterte, ist es sogar denkbar, daB schlieBlich das urspriingliche Ausgangs-
niveau der Auslandsverschuldung unterschritten wird, die Auslandsverschul-
dung im neuen steady-state also niedriger liegt als im alten (s. Trajektorie BE).
Eine solche Entwicklung wird jedoch um so unwahrscheinlicher, je geringer
sich die K = 0-Kurve nach rechts verschiebt, d. h. je weniger die Investitionen
infolge der durch die hohere Zeitpriferenz zunichst verursachten realen Auf-
wertung ansteigen.

2. Auch zur VergréBerung des Kapitalstocks gibt es Gegentendenzen. Denn mit
der (zumindest anfangs) ansteigenden Auslandsverschuldung wertet sich die In-
landswihrung real ab, was den Relativpreis der Rohstoffe anhebt und damit die
Nettogrenzproduktivitit des Kapitals und die Investitionen senkt. War die durch
gestiegene Zeitpriferenz verursachte Leistungsbilanzverschlechterung sehr
groB und die verursachten Zusatzinvestitionen klein, ist es denkbar, daB der Ka-
pitalstock als Folge dieser Gegentendenzen nach seiner anfanglichen VergroBe-
rung beginnt wieder zu schrumpfen und u. U. in seinem neuen steady-state klei-
ner ist als in dem alten (s. Trajektorie CE).>* Diese Moglichkeit ist natiirlich um

52 Anderenfalls resultierte die Trajektorie DE in Abb. 14. Nur in diesem unplausiblen Fall
wird es zu einer kontinuierlichen Verringerung der Auslandsverschuldung bis zum neuen
steady-state kommen.

53 Da nicht festgelegt ist, wo auf der Ordinate der Nullpunkt liegt (d. h. wo die Auslands-
verschuldung des Inlands gleich Null ist), kann es bei der Bewegung auf einer solchen Tra-
jektorie durchaus geschehen, daB ein Glaubigerland zu einem Schuldnerland wird oder umge-
kehrt.

54 Es mag ohnehin unplausibel erscheinen, daB bei einem Anstieg der Zeitpriferenzrate,
hervorgerufen z. B. durch expansive Fiskalpolitik, der steady-state-Kapitalstock ansteigen
soll. Dabei sind aber zwei Punkte zu beriicksichtigen:

1. Die gesamtwirtschaftliche Zeitpriferenzrate steigt bei einer expansiven Fiskalpolitik nur
dann an, wenn es kein vollstindiges crowding-out gibt. Interpretieren wir in unserem langfri-
stigen Modell den Anstieg der Zeitpriferenz als Resultat expansiver Fiskalpolitik, wird damit
implizit vollstindiges crowding-out ausgeschlossen.

2. Da die Realzinsen (langfristig) vom Weltkapitalmarkt festgelegt und vom Inland nicht
beeinfluBbar sind, entfillt der wesentliche Grund, warum bei steigender Zeitpriferenz die In-
vestitionen eingeschrinkt werden sollten.
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so unwahrscheinlicher, je steiler die K = 0-Kurve ist, also je geringer die Inve-
stitionen bei steigender Auslandsverschuldung abnehmen.

Wie wirkt sich diese langfristige Dynamik nun auf den gleichgewichtigen realen
Wechselkurs aus? Die anfangliche Steigerung von Kapitalstock und Auslandsver-
schuldung verschieben die IX-Kurve in Abb. 13 wieder nach unten in Richtung
IXy, d. h. die Inlandswihrung wird sich nach der anfénglichen realen Aufwertung
langfristig wieder abwerten. Wenn aber spiter die Auslandsverschuldung oder der
Kapitalstock wieder sinken, steht der Abwertungstendenz wiederum eine Aufwer-
tungstendenz gegeniiber. Ist diese gegenldufige Tendenz stark genug, kann sich die
Inlandswihrung schlieBlich sogar wieder real aufwerten. Bei Trajektorie BE z. B.
wiirde der steigende Kapitalstock gewiinschte Investitionen senken und die ge-
wiinschte Ersparnis ansteigen lassen, d. h. die Kapitalimporte reduzieren. Gleich-
zeitig steigen die Konsumgiiterimporte an. Diese Effekte wirken auf eine reale Ab-
wertung hin. Die schlieBlich sinkende Auslandsverschuldung hingegen wird den
gewiinschten Inlandskonsum in die Hohe treiben, die Ersparnis also senken und
damit héhere Kapitalimporte induzieren. Dies wirkt auf eine reale Aufwertung hin.

Der Nettoeffekt einer hoheren Zeitpriferenz kann also sowohl eine reale Auf-
wertung als auch eine reale Abwertung sein; d. h. die Lage der IX-Kurve (und da-
mit des realen Wechselkurses) im neuen steady-state ist gegeniiber der Lage im al-
ten steady-state nicht festgelegt.

Fassen wir nun mit Abb. 15 denkbare Zeitpfade des realen Wechselkurses nach
einem Anstieg der inlindischen Zeitpriferenzrate zusammen.>> Im Gegensatz zur
formalen Analyse sei hier angenommen, daB mittel- und langfristige Effekte sich
iiberlappen, denn dies diirfte realitdtsndher sein. Die Stérung trete zum Zeitpunkt
t = 0 ein, bis zu dem sich die Volkswirtschaft im steady-state befinde.

In (a) ist unterstellt, daB zum Zeitpunkt der Storung nur die Realzinsen reagie-
ren, nicht aber der reale Wechselkurs. In (b) bis (f) reagiert der reale Wechselkurs
mit einem ,, Aufwertungssprung® auf die hohere Zeitpréferenz. In allen Fillen wer-
tet sich die Inlandswahrung mittelfristig real auf, dann zunichst wieder ab. Bei den
Zeitpfaden (a) und (b), die im Zusammenhang mit jeder der denkbaren Trajekto-
rien auftreten konnen, lduft diese reale Abwertung allmiahlich aus bis der neue rea-
le steady-state-Kurs erreicht ist. In (c) bis (f) hingegen, die nur bei den Trajektorien
BE und CE moglich sind, sinken der Kapitalstock oder die Auslandsverschuldung
so stark, daB die Inlandswahrung schlieBlich wieder beginnt, sich real aufzuwerten,
bis sie gegen den neuen realen steady-state-Kurs konvergiert ist. Die Lage des neu-
en steady-state-Kurses ist dabei weder gegeniiber der des alten steady-state-Kurses
noch gegeniiber dem mittelfristigen Maximum von R festgelegt.

In keinem der Fille kommt es zu einem nur in eine Richtung laufenden Anpas-
sungspfad (d. h. ausschlieBlich reale Aufwertung oder ausschlieBlich reale Abwer-
tung). Der reale Wechselkurs bewegt sich vielmehr , maandrierend“ auf seinen

55 Trajektorie DE wird dabei nicht beriicksichtigt.
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Abb. 15: Mogliche Zeitpfade des realen Wechselkurses infolge eines Anstiegs
der inldndischen Zeitpriferenzrate und anderer Stérungen (s. u.)

neuen steady-state zu.>® Dabei kann in (b), (d) und (e), evtl. auch in (a), von einem
,JUberschieBen des realen Wechselkurses nach oben“ und in (c) von einem ,,Uber-
schieBen des realen Wechselkurses nach unten* geredet werden. Die Ursache fiir
diese ,, mdandrierende” Anpassung ist letztlich die nur langfristig einsetzende und

56 Es sollte vielleicht daran erinnert werden, daB dies nicht unbedingt der einzige ,,maan-
drierende* AnpassungsprozeB des Modells ist: Wir hatten bez. der optimalen Investition un-
vollstindige Information der Wirtschaftssubjekte unterstellt, weshalb die Investitionsent-
scheidung in Reaktion auf aktuelle GroBen getroffen wurde. Da der steady-state-Wert des Ka-
pitalstocks unbekannt ist, kann der AnpassungsprozeB an ihn durchaus auch méandrierend
verlaufen.

6 Fischer
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nur allmihlich fortschreitende Bewegung der Bestandsvariablen F und K auf ihren
neuen steady-state zu.

SchlieBlich soll noch ein Vergleich zwischen den Ergebnissen dieses NATREX-
Modells und denen der NATREX-Modelle zu Deutschland von Stein/Sauernhei-
mer [1996] und zu den USA von Stein [1995] gezogen werden: In allen Modellen
reagiert der reale Wechselkurs auf die erhohte Zeitpraferenz mittelfristig mit einer
Aufwertung. Wahrend jedoch im hier betrachteten Modell der Kapitalstock in der
langen Frist zunéchst auf jeden Fall ansteigt und auch der neue steady-state-Wert
des Kapitalstocks moglicherweise hoher ist als der alte, sinkt der Kapitalstock im
Modell von Stein eindeutig. Denn ein am Weltkapitalmarkt groBes Land wie die
USA wird bei steigender Zeitpraferenz den Weltkapitalmarktzins in die Hohe trei-
ben und damit das inldndische Investitionsvolumen dauerhaft verringern. In einem
bezogen auf den Weltkapitalmarkt kleinen Land jedoch ist das Realzinsniveau
langfristig exogen. Die Investitionen werden statt dessen von der realen Aufwer-
tung, also von der verbilligten Rohstoffeinfuhr, nach oben gedriickt. Im Modell
von Stein/Sauemheimer zu Deutschland wird dieser Effekt nicht beriicksichtigt,
so daB der Kapitalstock langfristig konstant bleibt.

Ein zweiter Unterschied betrifft die Entwicklung der Auslandsverschuldung: In
den NATREX-Modellen von Stein/Sauernheimer und Stein steigt die Auslands-
verschuldung aus den gleichen Griinden wie in unserem Modell an.’’ Diese Ten-
denz verstirkt sich im Modell fiir die USA noch dadurch, daB der Kapitalstock
(und damit die Ersparnis) sinkt. Im Gegensatz zu diesen beiden Modellen steigt
der Kapitalstock im vorliegenden NATREX-Modell jedoch zumindest voriiberge-
hend an, was zusitzliche Erspamnis hervorruft und der zunehmenden Auslandsver-
schuldung zuwiderlduft. Wahrend hier also die Auslandsverschuldung im Endef-
fekt steigen oder sinken kann, muB sie in den beiden anderen Modellen zunehmen.

Diese moglichen Unterschiede in der Entwicklung der BestandsgroBen generie-
ren Unterschiede in der langfristigen Entwicklung des realen Wechselkurses. Die
Vielfalt der moglichen Anpassungspfade des realen Wechselkurses in unserem Mo-
dell ist oben beschrieben worden. In den beiden anderen Modellen kann es nur zu
einem Spezialfall davon, dem in Abb. 15 (a) dargestellten, kommen. Da bei ihnen
die Nettoauslandsschuld im neuen steady-state eindeutig gegeniiber dem alten ge-
stiegen sein muB, wird das Inland dort in jedem Fall eine hihere Zinslast zu tragen
haben. Weil aber die Leistungsbilanz im steady-state ausgeglichen ist, muB diesen
nun hoheren Zinszahlungen an das Ausland ein gestiegener Handelsbilanziiber-
schuB gegeniiberstehen. Deshalb muB der neue steady-state-Wert des realen Wech-
selkurses in ihren Modellen unterhalb des alten R* liegen. Fazit: Wihrend in ande-
ren NATREX-Modellen ein Anstieg der Zeitpriferenzrate langfristig zwangslaufig
eine reale Abwertung der Inlandswéhrung gemaB Abb. 15 (a) hervorruft, ist dies in
unserem Modell nur eine mehrerer Moglichkeiten.

57 Da sie keinen Relativpreiseffekt beriicksichtigen, hat sich die Leistungsbilanz bei ihnen
im mittelfristigen Gleichgewicht eindeutig verschlechtert.
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2. Anstieg der Produktivitit im Inland

Formale Ergebnisse:

(2a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:

(a_R)= -2

fiir 2L > 22 (Fall 1) gilt (&) > 0;
fiir 2L < 22 (Fall 2) gilt (£) <0 .

(2b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

K| Ju_ _ 5+ 55 3%%5
du|g_o Jk Jx

fur e —Q (und generell fiir J, > 0) gllt | k0> 0.

(2¢) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

ﬂ__%% [ozro8+(1-ap) 5]

g nog- g

LK

dK
du;

Die evtl. Rechtsverschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Rechts-
verschiebung der F = 0-Kurve, wenn gilt:*®

EKJ,,>JKE,, <~
8]  aJoR p OR a0
m(5a+ ggn) > e[ oG+ (1-05) 3

Diese Bedingung ist fiir % > % immer erfiillt und gilt generell fiir
Ju. > 0A X, >0, da dann die linke Seite der Ungleichung positiv und die rechte
Seite negativ wird.

(2d) Multiplikator fiir K*:
(gzg_) _Sedu—drsa_ Zr(EHGE) - r[afog+ (1 —aﬁ)%q]
Ou)  JxLr—LxJr JxLp — qh

58 Zum Schema der Herleitung dieser Ungleichung, vgl. Stérung S.

6*
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ﬁirg% > %% (und generell fiir J, > 0 A X, > 0) gilt (%Ii—) >0.

(2e) Multiplikator fiir F*:
6_F‘) xS —zxd, ko 0B+ (1 -ap B - Sk (E+HE)
( o) JxLp — LgJp - JxLp — LgJF ’

fiir gﬁ > %% (und generell fiir J, > 0 A X, > 0) gilt (%%) <0.

(2f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

oR _ OROK"  OROF OR
Ou 0K Ou OF Ou = Ou’

R
4 PB
\ EI.
\X
Eo/ X,
X\
Ep IX,
\x"’
A > I
r

Abb. 16: Mittelfristige Auswirkungen
eines Produktivititsanstiegs

Der Nettoeffekt eines z. B. durch technischen Fortschritt hervorgerufenen Pro-
duktivitdtsanstiegs auf die Kapitalbilanz, ist mittelfristig unbestimmt (vgl. (2a)):
Zum einen werden mit der Grenzproduktivitit des Kapitals die Investitionen an-
steigen, zum anderen der inldndische Output und damit die Erspamis. Steigen die
Investitionen stérker als die Ersparnis, kommt es — bei vorher ausgeglichener Kapi-
talbilanz — zu Nettokapitalimporten (Fall 1) und damit in Abb. 16 zu einer Ver-
schiebung der IX-Kurve nach oben; steigen die Investitionen hingegen nur gerin-
ger als die Ersparnis, kommt es zu Nettokapitalexporten (Fall 2) und damit in
Abb. 16 zu einer Verschiebung der IX-Kurve nach unten.’® Im ersten Fall wird sich

59 Die Produktivititssteigerung hat — dhnlich wie schon bei der ersten Storung und im Ka-
pitel zur mittelfristigen Dynamik besprochen und ganz unabhingig davon, ob Fall 1 oder
Fall 2 zugrunde gelegt wird — noch weitere Auswirkungen: Um die Produktion bei fixem
Rohstoff-Inputkoeffizienten ausdehnen zu konnen, werden die Rohstoffimporte zunehmen
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die Inlandswiéhrung real aufwerten, was iiber eine Verschlechterung der Leistungs-
bilanz (trotz zusitzlich steigender Investitionstitigkeit) eine ausgeglichene Zah-
lungsbilanz und Giitermarktgleichgewicht im Inland sicherstellt. Ganz analog zur
Storung ,,Anstieg der inldndischen Zeitpriferenzrate* kann voriibergehend das in-
lindische Realzinsniveau steigen bevor das neue mittelfristige Gleichgewicht (E,,
in Abb. 16) erreicht ist. Umgekehrt wird sich im zweiten Fall (bei Nettokapitalex-
porten) die Inlandswihrung real abwerten, was die Leistungsbilanz verbessert und
damit internes und externes Gleichgewicht sicherstellt. Die reale Abwertung wird
auBerdem wieder zu einer Verringerung der gestiegenen Investitionen fiihren. Bis
das neue mittelfristige Gleichgewicht (E;p in Abb. 16) erreicht ist, kann es hier zu
voriibergehenden Realzinssenkungen kommen.*

In Fall 1 steigen die Investitionen mittelfristig also einerseits unmittelbar wegen
der Produktivitdtssteigerung, andererseits indirekt wegen der induzierten realen
Aufwertung. Langfristig wird der Kapitalstock damit eindeutig zunehmen (die
K = 0-Kurve verschiebt sich nach rechts; vgl. (2b)). Ebenso eindeutig wie die In-
vestitionen, also sowohl unmittelbar als auch wegen der realen Aufwertung, steigt

und sich mithin die Handelsbilanz verschlechtern. Weil diese zusitzlichen Rohstoffimporte
aber in vollem Umfang zu Lasten des realen Bruttoinlandsprodukts und damit der realen Er-
sparnis gehen, bleibt das Giitermarktgleichgewicht von diesem Effekt unberiihrt. Dieser Ef-
fekt hat also fiir sich genommen mittelfristig keine Auswirkungen auf realen Wechselkurs
und Realzins. Langfristig kommt er jedoch iiber seinen EinfluB auf die Kapitalbilanz und da-
mit auf die Nettoauslandsschuld zum Tragen. Ohne daB darauf immer wieder hingewiesen
wird, sind diese Unterschiede zwischen der mittleren und der langen Frist bei allen bespro-
chenen Storungen zu machen. Denn bei jeder Storung wird mittelfristig der reale Wechsel-
kurs R variieren. Mit R @ndert sich aber immer auch der in Einheiten des im Inland hergestell-
ten Gutes ausgedriickte Wert der Rohstoffimporte mit den genannten parallelen Auswirkun-
gen auf Kapital- und Leistungsbilanz. So kommt es, da8 bei manchen Stérungen in der lang-
fristigen Dynamik u. U. Effekte besprochen werden, die ihren Ursprung in der mittelfristigen
Dynamik haben, dort aber nicht erwihnt wurden.

60 Fall 2 wird in den mir bekannten NATREX-Modellen (vgl. z. B. Stein [1995], S. 66,
oder Allen [1995], S. 24) nicht behandelt, obwohl er formal nie ausgeschlossen werden kann.
Ursache dessen ist vermutlich die Uberlegung, daB bei bereits im Unternehmen befindlichem
Kapital die Grenzproduktivitit des Kapitals auch bei technischem Fortschritt kaum zuneh-
men wird. Vielmehr mu8 vom Unternehmen erst neues Kapital beschafft, also investiert wer-
den, damit der technische Fortschritt sich iiber die modernen Investitionsgiiter auch in hohere
Produktion umsetzen kann. Trotz dieses gut nachvollziehbaren Arguments soll Fall 2 hier be-
handelt werden, wofiir mehrere Griinde sprechen:

1. Orientiert man sich an den Modellgleichungen, kann diese gedankliche Unterscheidung
zwischen dem Zeitpunkt hoherer Investitionen und dem Zeitpunkt héheren Outputs nicht ge-
rechtfertigt werden.

2. Zwischen einer Investition und dem darauffolgenden Produktionsanstieg mu8 nicht
zwangsliufig ein langer Zeitraum liegen. Da es sich hier um eine mittel- bis langfristige Ana-
lyse handelt, konnen beide Effekte durchaus in die gleiche Periode fallen.

3. Der Produktivititsparameter u kann — wie eingangs schon erwihnt — durchaus auch mit
dem Arbeitseinsatz multiplikativ verkniipft sein. Ein Anstieg von u wire dann primir als
Steigerung der Arbeitsproduktivitdt zu verstehen. Der die Investitionen anregende Anstieg
der Grenzproduktivitit des Kapitals wire dann nur ein Nebeneffekt und fiir die primire Pro-
duktionsausdehnung nicht notwendig.
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Abb. 17: Mogliche Trajektorien
infolge eines Produktivititsanstiegs

mittelfristig im ersten Fall aber auch die Ersparnis. Damit ist der Effekt auf die
Auslandsverschuldung unklar (vgl. (2c)). Néhere Einblicke gewéhrt jedoch auch
hier — wie bei der Variation der Zeitpriferenzrate — die Betrachtung der Leistungs-
bilanz (F=1—-S= —CA). Ganz analog zu dem Fall einer gestiegenen inldndi-
schen Zeitpriferenz miite auch hier der Relativpreiseffekt billigerer Rohstoffim-
porte alle anderen mittelfristigen Effekte® auf die Leistungsbilanz iiberwiegen, da-
mit letztere sich nicht verschlechtert. Nur in diesem hochst unplausiblen Fall wird
die Auslandsverschuldung sich von Beginn der langfristigen Dynamik an verrin-
gern (Trajektorie BE in Abb. 17). Erheblich realistischer ist es jedoch anzunehmen,
daB die Leistungsbilanz sich mittelfristig verschlechterte. Das bedeutet, daB auch
die Nettokapitalexporte gesunken (bzw. die Nettokapitalimporte gestiegen) sein
miissen, mithin die Auslandsverschuldung zunichst ansteigt (Verschiebung der
F = 0-Kurve nach rechts). Selbst wenn die ¥ = 0-Kurve sich nun aber nach rechts
verschiebt, kann gezeigt werden, daB die K = 0-Kurve sich weiter nach rechts ver-
schiebt als die F = 0-Kurve. Der wesentliche Grund dafiir ist, daB die (eindeutige)
Steigerung der Investitionen beide Kurven c. p. nach rechts verschiebt, die (eindeu-
tige) Steigerung der Ersparnis aber nur die F = 0-Kurve c. p. nach links ver-
schiebt.

Aus diesen Griinden sind fiir Fall 1 in Abb. 17 nur die Trajektorien AE und BE
moglich und nur die Trajektorie AE wirklich plausibel. Nicht nur der Kapitalstock,
sondern auch die Auslandsverschuldung wird sich also in der langen Frist nach ei-
ner Produktivititssteigerung im Inland zunichst vergroBern, obwohl die Ersparnis
mittelfristig gestiegen ist. Nach und nach treibt der immer weiter steigende Kapi-

61 Diese Effekte sind zum einen mengenmiBig steigende Rohstoffimporte wegen gestiege-
ner Produktivitit, zum anderen eine verschlechterte Handelsbilanz im Konsumgiiterbereich
wegen der realen Aufwertung (vgl. (2¢), 2. Zeile).
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talstock die Ersparnis in die Hohe. Gleichzeitig sinkt wegen des steigenden Kapi-
talstocks und der steigenden Auslandsverschuldung die Investitionstatigkeit. Diese
Gegentendenzen setzen sich bald durch, und die Auslandsverschuldung beginnt
wieder zu sinken. Da die K = 0-Kurve sich weiter nach rechts verschoben haben
muB als die ¥ = 0-Kurve, muB der neue steady-state-Wert der Auslandsverschul-
dung sogar niedriger liegen als der alte. Der langfristige Nettoeffekt einer Produk-
tivitdtssteigerung im Inland ist in Fall 1 also eine gesunkene Auslandsverschuldung
bei angewachsenem Kapitalstock (vgl. (2d) und (2e)).

Der Nettoeffekt auf den realen Wechselkurs ist (auch unter Vernachldssigung
von Trajektorie BE) weniger klar: Mittelfristig wird die Inlandswihrung sich — wie
erwihnt — real aufwerten, in der langen Frist wegen steigender Auslandsverschul-
dung und steigendem Kapitalstock zunichst auf jeden Fall abwerten. In dem MaSe,
in dem sich die Auslandsverschuldung aber spiter wieder reduziert, stehen dieser
Entwicklung schlieBlich wieder Aufwertungstendenzen gegeniiber. Prinzipiell sind
auch bei dieser Storung alle in Abb. 15 dargestellten Zeitpfade fiir die Entwicklung
des realen Wechselkurses denkbar.

Fall 2 gleicht Fall 1 darin, daB als unmittelbare Folge der Steigerung der Grenz-
produktivitit des Kapitals Investitionen und Ersparnis ansteigen (Primareffekte).
Da sich aber in Fall 2 die Inlandswahrung mittelfristig real ab- statt aufwertet, wird
es auch mittelfristig schon zu Tendenzen zu einer Verringerung sowohl der Erspar-
nis®? als auch der Investitionen kommen (Sekundireffekte). Prinzipiell ist damit in
Fall 2 langfristig fiir Kapitalstock und Auslandsverschuldung sowohl ein Anstieg
(Rechtsverschiebung der K = 0- bzw. F = 0-Kurve) als auch eine Verringerung
(Linksverschiebung der K = 0- bzw. F = 0-Kurve) denkbar. Die beiden Kurven
konnen sich in die gleiche, aber auch in verschiedene Richtungen verschieben.

Nimmt man jedoch an, daB die Primareffekte auf Investition und Ersparnis die
Sekundéreffekte iiberwiegen, Investitionen und Erspamis mittelfristig also anstei-
gen (J, > Ound X, > 0), sind auch in Fall 2 nur die Trajektorien AE und BE még-
lich. Im Unterschied zu Fall 1 kann hier jedoch hinsichtlich der Plausibilitét nicht
zwischen Trajektorie AE und Trajektorie BE diskriminiert werden. Kapitalbilanz
und Leistungsbilanz konnen sich mittelfristig entweder beide verbessern, aber auch
beide verschlechtern,®® weshalb die Nettoauslandsschuld zu Beginn der langfristi-
gen Entwicklung sowohl zu- als auch abnehmen kann. Der steady-state-Wert des
Kapitalstocks wird auch hier ansteigen, der der Auslandsverschuldung sinken (vgl.
(2d) und (2e)). Die langfristige Entwicklung des realen Wechselkurses entspricht

62 Vgl. dazu FuBnote 59 dieses Kapitels.

63 Zum Beispiel sind folgende Effekte auf die Leistungsbilanz aufzuzihlen (vgl. (2¢),
2. Zeile): Die reale Abwertung der Inlandswihrung verbessert die Handelsbilanz im Bereich
der Konsumgiiter. Dieser Effekt wirkt auf eine Leistungsbilanzverbesserung hin. Die ur-
spriingliche Produktionsausdehnung (in Fall 2 noch als besonders drastisch angenommen)
wirkt dagegen auf steigende Rohstoffimporte hin. Dariiber hinaus werden die Rohstoffimpor-
te wegen der realen Abwertung fiir das Inland relativ teurer. Die letzten beiden Effekte wir-
ken auf eine Leistungsbilanzverschlechterung hin.
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damit der im Fall 1; bei Zugrundelegen von Trajektorie BE ist jedoch zusitzlich
eine weitere Variante moglich: Da die Auslandsverschuldung u. U. kontinuierlich
bis zu ihrem neuen steady-state fillt, ist es moglich, daB die Inlandswihrung sich
langfristig kontinuierlich real aufwertet (die IX-Kurve sich in der langen Frist kon-
tinuierlich nach rechts verschiebt), ohne daB es zwischendrin zu einer realen Ab-
wertung kommt. Doch auch bei Trajektorie BE ist eine langfristig kontinuierliche
reale Aufwertung keineswegs zwangslaufig. Dem steht die VergroBerung des Kapi-
talstocks entgegen, die auf eine reale Abwertung hinwirkt. Mittelfristig wird sich
die Inlandswihrung in Fall 2 immer real abwerten. Kombiniert man mittel- und
langfristige Effekte, sind folgende zeitliche Entwicklungspfade fiir den realen
Wechselkurs denkbar:

=
=

R**

alt

v

R*alt* — t

R*

neu

R*

neu

Abb. 18 (a) Abb. 18 (b)

=
2_*
=
v
L
—

/ R*neu
> t

Abb. 18 (c) Abb. 18 (d)

Abb. 18: Mogliche Zeitpfade des realen Wechselkurses infolge eines Produktivititsanstiegs
bei Fall 2 und Uberwiegen der Primireffekte

Es zeigt sich, daB auch hier ein UberschieBen des realen Wechselkurses moglich
ist.

Nur wenn in Fall 2 die Sekundireffekte auf Investition und/oder Ersparnis gro-
Ber sind als die Primireffekte, konnen Trajektorien wie CE, DE oder FE resultie-
ren. Zieht man auch diese Moglichkeit in Betracht, ist nicht mehr festgelegt, wie
sich Ersparnis und Investitionen mittelfristig entwickeln. Damit ist auch langfristig
jede Kombination zwischen einem steigenden oder fallenden Kapitalstock und ei-
ner steigenden oder fallenden Auslandsverschuldung moglich. Dies 148t natiirlich
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auch eine Vielzahl von Moéglichkeiten fiir die langfristige Entwicklung des realen
Wechselkurses.

SchlieBlich sollen diese Ergebnisse wieder mit denen einer analogen Stdrung in
den NATREX-Modellen von Stein/Sauernheimer [1996] und Stein [1995] vergli-
chen werden. Dabei ist zu beriicksichtigen, daB beide nur Fall 1 betrachten. Wenn
sich auch die Anpassungsmechanismen in den verschiedenen Modellen z. T. von-
einander unterscheiden, entsprechen sich die Ergebnisse fiir diesen Fall 1 hinsicht-
lich der endogenen Variablen R, K und F.%* So verschiebt sich mittelfristig in allen
Modellen die IX-Kurve nach rechts, und auch K und F folgen jeweils der Trajekto-
rie AE. Da sich in allen Modellen auch die Riickwirkungen von Kapitalstock und
Auslandsverschuldung auf den realen Wechselkurs qualitativ entsprechen, ist je-
weils auch die langfristige Entwicklung des realen Wechselkurses (fiir Fall 1) die
gleiche.

3. Steigerung der Rohstoffeffizienz

Formale Ergebnisse:

(3a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:

() =g B o

(3b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

h_ BHE_
k=0 Jx Jk '

dK
da

(3c) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

L_ B+%%-(-ho+afof)

=0 Lk Lk

Die Linksverschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Linksverschie-
bung der F = 0-Kurve, wenn gilt:

64 NaturgemiB wird der Realzins r in Steins Modell fiir die USA im Unterschied zu den
anderen Modellen auch iiber die kurze Frist hinaus variieren.
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Ja >Ja_za
I~ Ik — %k

—YgJ, > —JkE, &

dJ 0JOR P P ,0R
_EK(E+ﬁ%)>—JK< RQ+aR2Q3(1) .

Diese Bedingung ist grundsitzlich erfiillt.

(3d) Multiplikator fiir K*:
. ))) gl+0lak —-J al’;Q"’R—ﬁQ
ai _EFJ‘,—JFE‘, _ F\3a " 3R 3a F\4R2%8a <0
da ) ~ JxLp — LgJF JxLp — LgJr
(3e) Multiplikator fiir F*:
OF*\ _JkT.— ks K (aﬁQ%‘,,—* - ﬁQ) - EK(S,’-,+3;’§§§) 0
Oa _-’KLF—LK-’F - JxLF — LxJF ’

(3f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

OR _ OROK® OROF"  OR
Oa 0K Oa ' OF Ba ' Ba ’

R
Ar PB
\ .
-7 IX,
7
EO
IX,
A > T

r
Abb. 19: Mittelfristige Auswirkungen
einer gestiegenen Rohstoffeffizienz

Bereits bei der Beschreibung der Produktionsfunktion wurde dargelegt, da8
technischer Fortschritt, der eine effizientere Nutzung der Rohstoffe im inlandi-
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schen Produktionsproze ermoglicht (der Parameter a sinkt also), den inldndischen
Output wegen (27) zunichst einmal konstant 148t. Statt dessen wird der Rohstoff-
anteil an der Produktion (bei konstantem Output) gesenkt, was die Leistungsbilanz
verbessert, weil alle Rohstoffe ja annahmegemidB importiert werden. In gleichem
Umfang wie die Rohstoffimporte zuriickgehen steigt aber das reale Bruttoinlands-
produkt und damit die Ersparnis an. Der Umfang der daraus resultierenden Kapi-
talabfliisse entspricht exakt der Leistungsbilanzverbesserung. Diese Effekte fiihren
fiir sich genommen also weder auf dem inlédndischen Giitermarkt noch in der Zah-
lungsbilanz zu Tendenzen weg vom Gleichgewicht. Die hohere Rohstoffeffizienz
schldgt sich nun aber auch in einer hoheren Nettogrenzproduktivitit des Kapitals
nieder. Die Investitionen werden also steigen, was Kapitalzufliisse aus dem Aus-
land erforderlich macht (die IX-Kurve verschiebt sich nach oben, vgl. Abb. 19 und
(3a)). Wegen der gestiegenen Nachfrage nach Inlandswihrung wird sich diese real
aufwerten, was iiber eine Verschlechterung der Leistungsbilanz das mittelfristige
Gleichgewicht wieder herstellt. Die reale Aufwertung wird dariiber hinaus zu zu-
sitzlichen Investitionen sowie zu steigender Erspamis fiihren. Voriibergehend kann
es wihrend des Anpassungsprozesses zu Realzinssteigerungen im Inland kommen.

— K

Abb. 20: Mogliche Trajektorien infolge einer
gestiegenen Rohstoffeffizienz

Die gestiegene Nettogrenzproduktivitit des Kapitals und die reale Aufwertung
verschieben nun die K = 0-Kurve nach rechts (vgl. (3b) und Abb. 20): Mit den an-
gewachsenen Investitionen nimmt allmihlich der Kapitalstock zu. Die Auslands-
verschuldung hingegen kann zu Beginn der langen Frist sowohl steigen als auch
fallen, denn die in der mittleren Frist gestiegenen Investitionen wirken auf einen
Anstieg, die mittelfristig ebenso eindeutig gestiegene Ersparnis aber auf eine Ver-
ringerung der Auslandsverschuldung hin. So kann sich die ¥ = 0-Kurve sowohl
nach rechts als auch nach links verschieben (vgl. (3c) und Abb. 20). Fiir den Fall,
daB sie sich nach rechts verschiebt, kann jedoch gezeigt werden, daB die K = 0-
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Kurve sich weiter nach rechts verschoben haben muB. Wenn also die Auslandsver-
schuldung wegen hoher Investitionen zu Beginn der langen Frist ansteigt (Trajek-
torie BE), wird die Ersparnis infolge des wachsenden Kapitalstocks nach einiger
Zeit so gro werden, da auch die Nettoauslandsforderungen des Inlands wieder
ansteigen. SchlieBlich wird der alte steady-state-Wert der Auslandsverschuldung in
jedem Fall unterschritten werden (vgl. (3e)).

Ein alternatives Szenario bestiinde darin, daB die Ersparnis schon mittelfristig so
ansteigt, daB die Auslandsverschuldung schon von Beginn der langen Frist an und
kontinuierlich bis zu ihrem neuen steady-state zuriickgeht (Trajektorie AE).

Wie beschrieben wird die hohere Rohstoffeffizienz mittelfristig zu einer realen
Aufwertung der Inlandswihrung fiihren. Langfristig wird der steigende Kapital-
stock auf eine reale Abwertung hinwirken und die (schlieBlich auf jeden Fall) sin-
kende Auslandsverschuldung auf eine Aufwertung. Dementsprechend sind fiir den
realen Wechselkurs als Folge dieser Storung alle in Abb. 15 wiedergegebenen Zeit-
pfade moglich, zusitzlich (bei Trajektorie AE) aber auch die folgenden:

R R
R*neu
R*neu

R* >t R*1 >t

=0 t=0

Abb. 21 (a) Abb. 21 (b)

R

R*ie > t

Abb. 21 (c)

Abb. 21: Mogliche Zeitpfade des realen Wechselkurses
infolge einer gestiegenen Rohstoffeffizienz und anderer Stérungen (s. u.)

Abb. 21 (a) macht deutlich, daB der reale Wechselkurs bei dieser Stérung auch
iiber eine kontinuierliche Aufwertung, also ohne zu , miandrieren“, seinen neuen
steady-state-Wert erreichen kann. Dies ist aber nur dann der Fall, wenn die Aus-
landsverschuldung von Beginn der langen Frist an kontinuierlich abnimmt und dies
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einen groBeren Effekt auf den realen Wechselkurs hat als der zunehmende Kapital-
stock.

4. Verlagerung der Priferenzen der Inlinder von importierten
hin zu im Inland hergesteliten Konsumgiitern

Formale Ergebnisse:

(4a) Mirtelfristiger Multiplikator fiir R:

@) -2
%)~ g-
(4b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

31:%;

t_iE
dr

k=0 JK
(4c) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

Die Rechtsvergchiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Rechtsver-
schiebung der F = 0-Kurve, wenn gilt:

YxJr > JkE, ©

8J 8R p 6R

x oror > K Lar

Da die linke Seite der Ungleichung positiv, die rechte aber negativ ist, ist diese
Ungleichung immer erfiillt.

(4d) Multiplikator fiir K*:

>0.

(aK') Sel — i, SFRE - Ira 0R

or JxLf — LKJF JxkLp — LgJr
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(4e) Multiplikator fiir F*:
(E _ IS —Sdr ka0 TGl
8r ) JkLr - LxJr JxLp — LgJr

(4f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

oR _OROK" OROF* OR
dr  OK 8r 'OF 81 ' Ot

Die Graphiken entsprechen Abb. 19 und 20.

Eine Geschmacksverlagerung im Inland von importierten hin zu im Inland her-
gestellten Konsumgiitern (bei konstantem Konsumniveau im Inland), also ein An-
stieg von 7, verbessert die gewiinschte Leistungsbilanz. Damit verschiebt sich die
IX-Kurve nach oben (von IXj nach IX; in Abb. 19; vgl. auch (4a)). Infolge der
verbesserten Leistungsbilanz wird sich die Inlandswahrung aufwerten, z. B. weil
bei flexiblen Wechselkursen die Nachfrage nach Inlandswihrung groBer ist als das
Angebot. Die reale Aufwertung verschlechtert die Leistungsbilanz wieder, bis das
mittelfristige Gleichgewicht (E; in Abb. 19) erreicht ist. Voriibergehend wird es
auch hier u. U. zu Realzinssteigerungen kommen.

Betrachtet man die Wirkungskette soweit, entsteht der Eindruck, daB von dieser
Storung ausschlieBlich die Leistungsbilanz, nicht aber die Kapitalbilanz betroffen
ist, daB also die Storung keine Auswirkungen auf die Bestandsvariablen K und F
hat. Da mit der realen Aufwertung jedoch einerseits die Nettogrenzproduktivitét
des Kapitals ansteigt, werden Steigerungen der Investitionstitigkeit hervorgerufen.
Andererseits werden die nun relativ billigeren Rohstoffe das Realeinkommen und
damit die Ersparnis im Inland steigern. Die hohere Nettogrenzproduktivitit des
Kapitals verschiebt die K = 0-Kurve nach rechts (vgl. (4b)), der Kapitalstock be-
ginnt wegen der zusitzlichen Investitionen zu steigen. Da mittelfristig sowohl die
Investitionen als auch die Ersparnis ansteigen, kann es sowohl zu Nettokapitalex-
porten als auch zu Nettokapitalimporten kommen, die ' = 0-Kurve sich sowohl
nach links als auch nach rechts verschieben (vgl. (4c)). Wenn sich die F = 0-Kurve
jedoch nach rechts verschiebt, muB sich die K = 0-Kurve weiter nach rechts ver-
schieben.®> Damit muB der neue steady-state-Wert der Auslandsverschuldung nied-
riger liegen als der alte (vgl. (4e)). Zu Beginn der langfristigen Dynamik kann die
Auslandsverschuldung jedoch sowohl zunehmen (bei Nettokapitalimporten, vgl.
Trajektorie BE in Abb. 20) als auch abnehmen (bei Nettokapitalexporten, vgl. Tra-
jektorie AE in Abb. 20). DaB die Auslandsverschuldung jedoch auch im ersten die-
ser Fille letztendlich sinken muB, liegt daran, daB mit steigendem Kapitalstock

65 Die gestiegenen Investitionen wirken eindeutig auf eine Rechtsverschiebung beider
Kurven hin, wihrend die gestiegene Ersparnis auf eine Linksverschiebung nur der
dF /dt = 0-Kurve hinwirkt.
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auch die inldndische Ersparnis immer weiter ansteigt, weshalb auch die Nettokapi-
talimporte immer weiter abnehmen.

Beziiglich der langfristigen Dynamik des realen Wechselkurses kann auch hier
keine eindeutige Aussage getroffen werden. Der steigende Kapitalstock induziert
c. p. eine reale Abwertung, die sinkende Auslandsverschuldung eine reale Aufwer-
tung der Inlandswihrung. Zusammengenommen sind alle in den Abb. 15 und
Abb. 21 wiedergegebenen Zeitpfade fiir den realen Wechselkurs infolge der Ge-
schmacksverlagerung hin zum Inland denkbar.

S. Verringerung des relativen Preises importierter Rohstoffe

Formale Ergebnisse:

(5a) Mirtelfristiger Multiplikator fiir R:
@) -
— )| =—5-—5<0.
AX-M
ap _ %

(5b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

b BHER

a0 ”
dplg—o Jx Jx ’

(5¢) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

_L_P= 3117-'-3%%5— (—a};Q.p.aR_Pz_Q ﬁ)

F=0 Lk Lk

dK
dp

Die Linksyerschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Linksverschie-
bung der F = 0-Kurve, wenn gilt:

J_p>-’p"'2p
Jx = Jx— Xk
—XxJp > —JkE, &
8] @I 6R 1 p OR
s (L EY S g (-6 P =
K(ap+aRap)> JK( aRQ+aR2Qap).

Da die linke Seite der Ungleichung positiv, die rechte Seite aber negativ ist, ist
die Ungleichung immer erfiillt.
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(5d) Multiplikator fiir K*:

0.

(ax') _Splp—JFE, _ Sr(Z+HE) - Ir(-ako +a0f) )

dp ) JkLr — LgJF JxkLp — LgJF

(5e) Multiplikator fiir F*:

oF"\ IS, —s,5x  k(-ak0+aB0%) - ok (B + % %) oo
op )  JxLp—LgJp JxLf — LgJF :

(5f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

o _OROK"  OROF" _OR
dp OKdp OFdp Op°

Die Graphiken entsprechen Abb. 19 und Abb. 20.

Bei der Analyse der Auswirkungen einer Senkung des relativen Rohstoffpreises
p mufl beachtet werden, daB p als Preis der importierten Rohstoffe pro Preis der
importierten Konsumgiiter und der reale Wechselkurs R als Preis der exportierten
Konsumgiiter pro Preis der importierten Konsumgiiter definiert ist. Wenn also eine
Variation des relativen Rohstoffpreises c. p. untersucht werden soll, d. h. ohne daf§
sich gleichzeitig der reale Wechselkurs dndert, muBl eine Variation des Rohstoff-
preises bei konstantem Preis importierter Konsumgiiter betrachtet werden. Nur auf
diesen Fall beziehen sich die formalen Berechnungen (5a) bis (5f). Es soll aber
betont werden, daB die mittel- bis langfristigen Ergebnisse (wie auch die graphi-
sche Analyse) einer Verringerung des relativen Rohstoffpreises p qualitativ genau
die gleichen wiren, wenn dieser Riickgang von p nicht (wie hier) von einem Preis-
verfall importierter Rohstoffe, sondern von einem Preisanstieg importierter Kon-
sumgiiter hervorgerufen worden wire. In Anhang III wird auf diesen 2. Fall im ein-
zelnen eingegangen.

Ein Absinken des relativen Rohstoffpreises hat auf das Modell qualitativ die
gleichen Auswirkungen wie eine Steigerung der Rohstoffeffizienz. Unmittelbare
Folgen des relativ billigeren Rohstoffimports wird eine Verbesserung der Lei-
stungsbilanz, in gleicher Hohe ein Anstieg des Realeinkommens und damit der Er-
sparnis sowie eine Zunahme der Nettogrenzproduktivitit des Kapitals und somit
der Investitionstitigkeit sein. Letzteres wird zunehmende Kapitalimporte induzie-
ren und so die Inlandswihrung real aufwerten. Die Analogie zur gestiegenen Roh-
stoffeffizienz sollte schon hier deutlich geworden sein. Auf eine weitere Beschrei-
bung des Wirkungsablaufs soll deshalb hier mit Verweis auf Stérung 3 verzichtet
werden.
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Nimmt man an, daB der Parameter der Rohstoffeffizienz a auf Variationen des
relativen Rohstoffpreises p reagiert, a also im Unterschied zum formalen Modell
endogen ist, sind die vollig analogen Effekte der beiden Storungen zu kombinie-
ren. Jede einzelne Auswirkung eines Anstiegs des relativen Rohstoffpreises auf
das Modell wiirde dann infolge der resultierenden Steigerung der Rohstoffeffizienz
z. T. wieder riickgidngig gemacht.

SchlieBlich sei darauf hingewiesen, dal die eben skizzierte theoretisch zu erwar-
tende Entwicklung mit der tatsdchlich in Westdeutschland infolge der zwei Olkri-
sen eingetretenen Entwicklung iibereinstimmt. So waren nach beiden Olpreis-
schocks sinkende Realeinkommen, ein zuriickgehendes Spar- und Investitionsvolu-
men, eine sich verschlechternde Leistungsbilanz sowie eine reale Abwertung der
DM zu beobachten, ganz wie es das Modell mittelfristig bei einem Rohstoffpreis-
anstieg erwarten lieBe.

6. Anstieg des realen Weltkapitalmarktzinses

Formale Ergebnisse:

(6a) Horizontale Verschiebung der PB-Kurve:

dr

A= 1.

(6b) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:
ony_Edeid
o) _ & - 2(’%?_41 ’

(6¢) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

__£=_w<o
Jx '

k= Jx

ax
drd

(6d) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

dK

La
et oA

F=0 Ly

_ (BE ) - (pok-ri-55)
Lg
W00 o k02 —F
Ly .

7 Fischer
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Fiir 2 X}M g,—ﬁ— - g;’,—F > —af ng; gilt eindeutig

K| _ _La
d"A [':=0— LK

Die Wahrscheinlichkeit, da8 sich die F = 0-Kurve nach links verschiebt, ist ge-
nerell um so groBer, je hoher die Nettoauslandsforderungen des Inlands sind,
d. h. je kleiner F ist.

Die Linksverschiebung der K = 0-Kurve ist immer dann groBer als eine evtl.
Linksverschiebung der F = 0-Kurve, wenn gilt:

p OR 8 9COor a7 0r oI 0R
JK(aRZQBH‘ For=aram) > E\5ram * oRom ) -

Ob diese Bedingung erfiillt ist, kann nicht generell beurteilt werden. Die Wahr-
scheinlichkeit, daB die Bedingung gilt, ist jedoch um so groBer, je geringer die
Nettoauslandsforderungen des Inlands sind, d. h. je groBer F ist. Gilt neben
F > 0 auch 8C/dr > 0 (z. B. also bei einer logarithmischen Nutzenfunktion),
ist die Bedingung eindeutig erfiillt.

(6e) Multiplikator fiir K*:

(a[(‘) _ EFJ’A —JFE’_A

8rh ]~ JxLp —JrLg
(e ) oo r -8
- JxLp — JpLg ’

(%’;‘,) <0firdS>0AF>0.

Diese beiden Bedingungen zusammengenommen sind hinreichend fiir
¥4 < 0; X4 < 0 wiederum ist eine hinreichende Bedingung fiir (%”—Sr) <0.

(6f) Multiplikator fiir F*:

(6F‘) _JKE’A —EKJ’_A

orh )~ JxLp — LyJr
AR _ r _9C ar\ _ aJ or dJ 3R
_k(apo s - F -0 - ne(§ 2+ HiEE)
JxLr — LgJF '

(&) > ofiir £>0AF >0.
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(6g) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

aR'_aRaK'JraR@Jra_R
" " 9Korh  OForh ' ort

R
'y PB, PB,
Ix\
E,
S
> T
A A
To T

Abb. 22: Mittelfristige Auswirkungen eines Realzinsanstiegs
auf dem Weltkapitalmarkt

Nimmt der Realzinssatz am Weltkapitalmarkt zu, so verschiebt sich die PB-Kur-
ve nach rechts (vgl. Abb. 22 und (6a)). GemiB der Portfolio-Gleichgewichtsbedin-
gung (32) wird also auch der inldndische Realzins beginnen zu steigen und zwar
um so schneller, je groBer die Realzinsdifferenz zum Weltmarkt geworden ist. Da
mit steigenden Realzinsen das Tobinsche g sinkt, wird das Investitionsvolumen
verringert werden. Der EinfluB der Realzinssteigerung auf den Konsum ist unbe-
stimmt. Sollte er zunehmen, die Ersparnis also abnehmen, verringert sich wegen
des Investitionsriickgangs die Absorption als ganze annahmegemiB dennoch.®

Es resultiert also eine Tendenz zu einem Uberangebot am inlindischen Giiter-
markt, deren Spiegelbild eine Tendenz zu zusitzlichen Kapitalexporten ist. Die In-
landswihrung wertet sich real ab (vgl. (6b)). Die reale Abwertung hat die bereits
bekannten Folgen: Leistungsbilanzverbesserung bei Verringerung von Erspamis
und Investition, bis das mittelfristige Gleichgewicht (E; in Abb. 22) erreicht ist.

Die Investitionen des Inlands miissen infolge der Realzinssteigerung auf dem
Weltkapitalmarkt mittelfristig eindeutig abgenommen haben. Dafiir sind sowohl
die Realzinssteigerung im Inland als auch die reale Abwertung der Inlandswihrung

66 Dariiber hinaus hat die Realzinssteigerung auch Auswirkungen auf die Dienstleistungs-
bilanz: Ist das Inland z. B. international in einer Glaubigerposition, werden infolge der Real-
zinssteigerung seine Zinseinnahmen aus dem Ausland steigen, was die Leistungsbilanz ver-
bessert. In gleichem Umfang wird aber auch das Realeinkommen im Inland steigen, so daB
die Giitermarktgleichgewichtsbedingung (31) davon mittelfristig nicht tangiert wird.

T*
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Abb. 23: Mogliche Trajektorien infolge eines
Realzinsanstiegs auf dem Weltkapitalmarkt

verantwortlich. Die K = 0-Kurve wird sich also in jedem Fall nach links verschie-
ben (vgl. (6¢) und Abb. 23). Der Kapitalstock wird also zu Beginn der langfristigen
Dynamik schrumpfen.

Auf die Ersparnis wirken schon in der mittleren Frist mehrere Effekte ein
(vgl. (6d)):
— Die Realzinssteigerung kann iiber ihren unmittelbaren EinfluB auf den Inlands-
konsum die Ersparnis sowohl steigern als auch verringern.

— Ist das Inland international in einer Schuldnerposition, werden die Realzinsstei-
gerungen die an das Ausland flieBenden Zinszahlungen erh6hen, was das inlan-
dische reale Bruttosozialprodukt und somit die Ersparnis verringert.®” Hat das
Inland hingegen positive Nettoauslandsforderungen, werden mit der Realzins-
steigerung die Zinseinnahmen daraus steigen. Das damit steigende reale Brutto-
sozialprodukt im Inland wird c. p. einen Anstieg der Ersparnis hervorrufen.

— Die induzierte reale Abwertung der Inlandswéhrung schlieBlich verringert iiber
die relative Verteuerung importierter Rohstoffe c. p. das Realeinkommen und so
die inldndische Ersparnis.

Zunichst sei angenommen, daB der Konsum infolge der Realzinssteigerung
nicht zuriickgeht, also 3C/dr > 0. Unterstellt man z. B. eine logarithmische Nut-
zenfunktion, féllt der erste dieser Effekte auf die Ersparnis weg. Nimmt man ferner
an, daB das Inland gegeniiber dem Ausland Nettoschuldner ist, wird es mittelfristig
eindeutig zu einem Riickgang der Ersparnis kommen.®® Bei mittelfristig sinkender
Ersparnis und sinkenden Investitionen kann die F = 0-Kurve sich sowohl nach

67 Voraussetzung dafiir ist natiirlich ein positiver Realzinssatz.

68 Diese Bedingungen fiir einen mittelfristigen Riickgang der Ersparnis sind hinreichend.
nicht jedoch notwendig.
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links als auch nach rechts verschieben. Sollte sie sich jedoch nach links verschie-
ben, kann auch fiir diesen Fall gezeigt werden, daB sich die K = 0-Kurve weiter
nach links verschoben haben muB. Es muB damit zu einer Trajektorie wie AE oder
zu einer wie BE in Abb. 23 kommen. Sinkt die Ersparnis mittelfristig stdrker als
die Investitionen, wird die Auslandsverschuldung von Beginn der langfristigen Dy-
namik an zunehmen (Trajektorie BE). Diese Tendenz wird durch den sinkenden
Kapitalstock, der die Wirtschaftssubjekte veranlaBt, ihre Erspamisse noch weiter
zu reduzieren, noch verstarkt. Gleichzeitig veranlaft die steigende Auslandsver-
schuldung, die ja tendenziell auf eine reale Abwertung der Inlandswéhrung hin-
wirkt, die inlandischen Wirtschaftssubjekte ihre Investitionen einzuschrianken, was
wiederum den Abbau des Kapitalstocks beschleunigt.

Sinkt die Ersparnis dagegen mittelfristig um einen geringeren Betrag als die In-
vestitionen, wird die Auslandsverschuldung zunichst abnehmen (Trajektorie AE).
Durch den sinkenden Kapitalstock wird die Ersparnis dann aber so weit herunter-
gedriickt, daB die Auslandsverschuldung wieder ansteigt. In beiden Fillen (sowohl
bei Trajektorie AE als auch bei Trajektorie BE) wird im neuen steady-state der Ka-
pitalstock gesunken und die Auslandsverschuldung gestiegen sein (vgl. (6e) und

(6)).

Nun sollen die einschrinkenden Annahmen C/8r > 0 und F > 0 aufgehoben
werden. Je groBer der konsumverringernde Effekt der Realzinssteigerung ist und je
geringer die Nettoschulden des Inlands im Ausland sind, desto geringer wird die
Wahrscheinlichkeit, daB die Ersparnis mittelfristig starker sinkt als die Investitio-
nen (Trajektorie BE), desto geringer wird sogar auch die Wahrscheinlichkeit, da
die Ersparnis mittelfristig tiberhaupt sinkt.

Trajektorie BE kann immer dann ausgeschlossen werden, wenn die Nettokapi-
talexporte des Inlands mittelfristig zunehmen (bzw. die Nettokapitalimporte abneh-
men). Dies geschieht immer dann, wenn sich die Leistungsbilanz im mittelfristigen
Gleichgewicht verbessert hat. Wann wird dies der Fall sein? Da die Inlandswih-
rung sich mittelfristig real abwertet, wird sich die Handelsbilanz im Bereich der
Konsumgiiter verbessern. Gleichzeitig werden mit der realen Abwertung die Roh-
stoffimporte relativ zu den im Inland hergestellten Konsumgiitern teurer (Relativ-
preiseffekt). Die Dienstleistungsbilanz schlieBlich wird sich bei einer Realzinsstei-
gerung immer dann verbessern, wenn das Inland Nettoauslandsforderungen besitzt
(F < 0), da sich dann die Zinszahlungen des Auslands an das Inland erhéhen. Eine
mittelfristige Verschlechterung der Leistungsbilanz kann also z. B. immer dann
ausgeschlossen werden, wenn F < 0 und der Relativpreiseffekt nicht groBer als
alle anderen Effekte zusammen ist. Selbst dies ist jedoch nur eine hinreichende,
keineswegs eine notwendige Bedingung fiir die Leistungsbilanzverbesserung und
damit den AusschluB von Trajektorie BE.

In allen Fillen, in denen die Ersparnis mittelfristig weniger sinkt als die Investi-
tionen oder gar steigt, wird zu Beginn der langfristigen Dynamik nicht nur der Ka-
pitalstock, sondern auch die Auslandsverschuldung sinken. Zu beiden Entwicklun-
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gen werden sich jedoch Gegentendenzen einstellen: Die sinkende Auslandsver-
schuldung einerseits fiihrt fiir sich genommen zu einer realen Aufwertung der In-
landswahrung, die die Investitionen wieder nach oben treibt. Der sinkende Kapital-
stock andererseits driickt die Ersparnis. Je nachdem, wie stark Ersparnis und Inve-
stitionen einerseits mittelfristig, andererseits auf die Variation der BestandsgréBen
reagieren, resultiert Trajektorie AE, CE oder DE. Trajektorie DE wiére z. B. dann
denkbar, wenn mittelfristig die Ersparnis stark gestiegen ist und die Investitionen
kaum gesunken sind. Die Auslandsverschuldung wird sich dann zu Beginn der
langfristigen Dynamik drastisch reduzieren, der Kapitalstock dagegen kaum.
Durch die starke Verringerung der Auslandsverschuldung werden die Investitionen
so sehr angeregt, daB der Kapitalstock wieder beginnt zu wachsen und der neue
steady-state-Wert sogar den alten iibertrifft.

Da weder der Nettoeffekt auf den Kapitalstock noch der auf die Auslandsver-
schuldung eindeutig ist, kann auch bei dieser Storung a priori keine eindeutige
Aussage iiber die langfristige Entwicklung des realen Wechselkurses getroffen
werden. Selbst bei Zugrundelegen der Trajektorie CE, bei der sinkende Auslands-
verschuldung und sinkender Kapitalstock beide eine reale Aufwertung der Inlands-
wiahrung hervorrufen wiirden, stiinde dieser realen Aufwertung die zuvor in der
mittleren Frist erfolgte reale Abwertung gegeniiber.

Der Anstieg des Realzins am Weltkapitalmarkt kann die auf Seite 103 darge-
stellten Zeitpfade fiir den realen Wechselkurs hervorrufen.
7. Anstieg des Vermogens im Rest der Welt

Formale Ergebnisse:

(7a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:

X acA
( OR ) __ ac s >0
A (X—M
oK - g)’? )3
(7b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:
dKAli_y Uk Jk ’

(7c) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

.S kA _
dKAlp—g Lk Lg
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Abb. 24: Mogliche Zeitpfade des realen Wechselkurses
infolge eines Realzinsanstiegs auf dem Weltkapitalmarkt
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Die Rechtsverschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Rechtsver-
schiebung der F = 0-Kurve, weil gilt (vgl. Storung 4):

YxJ XA >JKE
(7d) Multiplikator fiir K*:
OK™\ _ rlga ~IrSa _ ke I Qaen
8KA) JxLF — LgJF = JxLp — LgJF '
(7e) Multiplikator fiir F*:
OF*\ _ JkEya — Exlya _J"a%QW %5%‘<0
8KkA) JxLp — LxJF - JxLp — LxJF ’

(7f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

R _OROK" OROF OR
OKA ™~ OKOKA ' OF KA ' 9KA ~

Eine kurze verbale Erlduterung folgt im AnschluB an die formalen Ergebnisse

der neunten Stérung.

8. Anstieg der Zeitpriferenzrate im Rest der Welt

Formale Ergebnisse:

(8a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:

2%
(::‘) g;f_zzf_(?;ﬂl”

(8b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

ko Ik K '

(8c) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

a) __Lp_ Bkophediofk
Ly ’

dpfli—0 Lk
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Die Rechtsverschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Rechtsver-
schiebung der F = 0-Kurve, weil gilt (vgl. Stérung 4):

EKJﬂq >-’KEPA .

(8d) Multiplikator fiir K*:

J 3R 9R
oK'\ _Zrip—IeBa  Trlrgk o Iraiak
(— JxLp — LgJp JxLF — LgJF

ot

(8e) Multiplikator fiir F*:

9R J R
* JkE 4 —XkJ JKG%Q7 - Xk %
oA JxLr — LxJF JxLr — LgJF

(8f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

OR" _OROK*  OROF*  OR
dpr 0K dpr  OF9pr ' 9t
Eine kurze verbale Erlduterung folgt im AnschluB an die formalen Ergebnisse

der neunten Stérung.

9. Geschmacksverlagerung im Ausland hin zu den
im Inland hergestellten Konsumgiitern

Formale Ergebnisse:
(9a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R:
Ry
ort)  _ TR A
(9b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

K| _ Ja_ 31"15%
——T>0.

F K=0 JK

(9¢) Horizontale Verschiebung der FF = 0-Kurve:

La_ Bak-a@0d%
Lk

F=0 Lg

a
drt
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Die Rechtsverschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Rechtsver-
schiebung der F = 0-Kurve, weil gilt (vgl. Storung 4):

EK-’.,.A >JKE1_A .

(9d) Multiplikator fiir K*:

(31(‘) _EFJ,,.A —JFE,,.A _EF% R —JFGR%Q%>O
ot ) - ’

JxLr — LxJfp JxLr — LxJFr
(9e) Multiplikator fiir F*:
OF* _ JKE,,.A - EKJ.,.A _ JKaﬁQ%_zk%% <0
o) JxLp —LgJr JxLr — LxJF ’

(9f) Langfristiger Multiplikator fiir R*:

aR'_a_RaK~+a_RaF'+ﬁ
T 9K Ot T OF At T A

Die drei zuletzt aufgezidhlten Storungen haben mit der vierten, einer Ge-
schmacksverlagerung im Inland hin zu dem im Inland hergestellten Konsumgut,
die folgende Gemeinsamkeit: All diese Storungen wirken ausschlieBlich iiber eine
Verbesserung der Leistungsbilanz im Konsumgiiterbereich auf das Modell ein:

— Steigt das Vermogen im Rest der Welt, nimmt dort auch das Konsumniveau zu,
was bei unverinderten Priferenzparametern im Ausland die Exporte des Inlands
erhoht und so die Leistungsbilanz verbessert.®

— VergroBert sich die Zeitpréiferenz im Rest der Welt, hat dies genau die gleichen
Folgen.

— Verlagern sich die Priferenzen im Rest der Welt zugunsten des im Inland herge-
stellten Konsumguts, wird das ausldndische Konsumniveau zwar konstant blei-
ben; die inldndischen Exporte werden aber dennoch ansteigen.

Nach der Verbesserung der Leistungsbilanz wird sich die Stérung im Modell
qualitativ in genau der gleichen Weise fortpflanzen wie bei einer Geschmacksver-
lagerung im Inland hin zu dem im Inland hergestellten Gut. Auf eine eingehendere
Darstellung sei deshalb hier verzichtet.

Anhand einer solchen ,,autonomen* Stérung der Leistungsbilanz konnen jedoch
zwei ganz unterschiedliche Implikationen von NATREX-Modellen besonders pla-

69 Bei dem Exportgut darf es sich selbstverstindlich nicht um ein Gut handeln, dessen
Nachfrage bei steigendem Vermogen zuriickgeht (der Ausdruck ,,inferiores Gut* trifft nicht
ganz zu, da er sich auf Einkommens-, nicht auf Vermdgensvariationen bezieht).
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stisch illustriert werden: Zum einen diejenige, daB die Leistungsbilanz in NA-
TREX-Modellen im wesentlichen von der Kapitalbilanz, also von gewiinschter Er-
sparnis und gewiinschter Investition, bestimmt wird und nicht umgekehrt; zum an-
deren den fundamentalen Unterschied zur Kaufkraftparititentheorie:

In den meisten NATREX-Modellen wird eine ,,autonome* Variation der Lei-
stungsbilanz die Kapitalbilanz und damit die steady-state-Werte von Kapitalstock
und Auslandsverschuldung nicht beeinflussen konnen. Sie hitte damit keinerlei
iiber die Reaktionen in der mittleren Frist hinausgehende Auswirkungen. Mittelfri-
stig wiirde aber z. B. eine Leistungsbilanzverbesserung die Nachfrage nach In-
landswéhrung nach oben treiben, die Inlandswahrung also real aufwerten, was die
Leistungsbilanz wieder verschlechterte. Dieser ProzeB wiirde so lange anhalten,
bis der urspriingliche Leistungsbilanzsaldo bei gegebenem K und F wieder herge-
stellt wire. DaB in dem hier besprochenen NATREX-Modell eine Leistungsbilanz-
variation zusitzlich auch langfristige Auswirkungen hat, liegt nur daran, da8 eine
Anderung des realen Wechselkurses auch einer Anderung des Relativpreises der
Rohstoffimporte entspricht, weshalb auch Ersparnis und Investitionen beeinfluBit
werden. Vernachlissigt man diese Auswirkungen auf den relativen Rohstoffpreis,
ist der wesentliche und einzige dauerhafte Effekt einer ,,autonomen* Leistungsbi-
lanzverbesserung (-verschlechterung) also eine reale Aufwertung (Abwertung) der
Inlandswihrung. Da nur durch diese reale Aufwertung (Abwertung) internes und
externes Gleichgewicht aufrechterhalten wird, steht NATREX in fundamentalem
Gegensatz zur Kaufkraftparititentheorie, nach der auBenwirtschaftliches Gleichge-
wicht ja gerade definiert ist iiber die Konstanz des realen Wechselkurses.”®

10. Die Storungen im Riickblick

Tabelle 1 faBt die Auswirkungen aller besprochenen Storungen noch einmal zu-
sammen. Auch sie zeigt, daB sich die Effekte der Stérungen 4, 7, 8 und 9, also der-
Jjenigen Storungen, die nur iiber die Leistungsbilanz auf das Modell einwirken,
— zumindest qualitativ — entsprechen. Das gleiche gilt fiir die Effekte der Storun-
gen 3 und 5: Eine Mengeninderung des Rohstoffeinsatzes im inldndischen Produk-
tionsprozeB wirkt also qualitativ genauso auf die Variablen des Modells wie eine
gleichgerichtete Relativpreisinderung dieses Rohstoffs.

Dariiber hinaus fillt auf, daB in der mittleren Frist der reale Wechselkurs und die
Investitionen immer gleichgerichtet auf Storungen reagieren. Dies hdngt zum einen
damit zusammen, daB8 z. B. aufgrund einer Storung steigende Investitionen c. p.
iiber Nettokapitalimporte finanziert werden miissen, was die Inlandswéhrung real
aufwertet. Dieser Zusammenhang kann nur durchbrochen werden, wenn gleich-

70 Dieses Ergebnis erhilt man allerdings nicht nur in NATREX-Modellen, sondern in allen
Spezialisierungsmodellen, in denen eine Nachfrageverschiebung zwischen Giitern einer
Nachfrageverschiebung zwischen Lindern und damit Wihrungen entspricht.
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Tabelle 1
Theoretisch ermittelte Multiplikatoren
1. p + ? ? ? ?
2. u ? +1? +/? ) ©) ?
3. a - - - _ + 9
4. T + + + + - ?
5. p - - - - + ?
6. r - - ? 9 ) )
7. KA + + + + . ?
8. o + + + + - 9
9. + + + + - ?

zeitig mit den Investitionen die Erspamis in mindestens gleichem Umfang zu-
nimmt, wie es u. U. bei einem Anstieg des Produktivitdtsparameters u der Fall sein
konnte. Der zweite Grund fiir die parallele Entwicklung ist der, daB z. B. eine
durch eine Storung hervorgerufene reale Aufwertung immer auch die Rohstoffim-
porte relativ verbilligt und so iiber eine steigende Nettogrenzproduktivitit des Ka-
pitals die Investitionen anregt. So wird auch bei einer Storung, die nicht unmittel-
bar die Investitionen beeinfluBt, eine gleichgerichtete Entwicklung von realem
Wechselkurs und Investitionen gewihrleistet.

Als néchstes fillt ins Auge, daB auch Investitionen und Ersparnis immer gleich-
gerichtet auf Storungen reagieren, wenn iiberhaupt eine eindeutige Aussage getrof-
fen werden kann.”! Ursache hierfiir ist, daB sich bei allen betrachteten Storungen
mittelfristig der gleichgewichtige reale Wechselkurs dndert. Letzteres induziert
aber immer eine gleichgerichtete Verdnderung von Investitionen und Ersparnis.
Eine reale Aufwertung z. B. verbilligt die Rohstoffimporte, was zum einen Investi-
tionen anregt, zum anderen aber das Realeinkommen und so die Ersparnis erhoht.
Weil aber Investition und Ersparnis immer gleichgerichtet auf Storungen reagieren,
bleibt das Vorzeichen von OL/8Z = 8J/8Z — 8L /8Z und damit die Richtung der
Verschiebung der ' = 0-Kurve grundsitzlich unbestimmt.”? Ob die Auslandsver-

7t Eine hohe Korrelation von Investitionen und Ersparnis ist auch ein empirisch weithin
bestitigtes Phinomen; vgl. Feldstein/Horioka [1980] und die durch diesen Artikel entfachte
Diskussion.

72 Wie sich der vorletzten Spalte von Tab. 1 entnehmen 148t, konnen demgegeniiber iiber
die Auswirkungen von Storungen auf den steady-state-Wert der Auslandsverschuldung in
den meisten Fillen eindeutige Aussagen getroffen werden.
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schuldung nun zu Beginn der langfristigen Dynamik ab- oder zunimmt, die F = 0-
Kurve sich also nach unten oder nach oben verschiebt, hdngt davon ab, ob die Er-
sparnis stérker reagiert als die Investitionen.

Beim Vergleich der folgenden beiden Spalten fillt auf, daB sich die steady-state-
Werte von Kapitalstock und Auslandsverschuldung nach einer Storung immer in
entgegengesetzten Richtungen verindern, wenn iiberhaupt eine eindeutige Aussage
iiber sie getroffen werden kann. Zur Erkldrung dieses Phanomens ist zunédchst auf
den vorangegangenen Absatz zu verweisen. Dort wurde erldutert, daB eine Varia-
tion des realen Wechselkurses bei Investitionen und Ersparnis immer gleichgerich-
tete Anderungen hervorruft. Wenn nun aber z. B. Investitionen und Erspamis stei-
gen, wird langfristig in aller Regel der Kapitalstock zu- und die Auslandsverschul-
dung abnehmen: Mit steigenden Investitionen einerseits wird ein hoherer Kapital-
stock aufgebaut, der wiederum die Ersparnis zunehmen la8t, weshalb sich die
Auslandsverschuldung verringert. Mit steigender Ersparnis andererseits wird die
Auslandsverschuldung abgebaut, was zu einer realen Aufwertung fiihrt, die wie-
derum Investitionen anregt und so den Kapitalstock anwachsen 14a8t. Selbst wenn
die Investitionszunahme zundchst groBer sein sollte als der Ersparniszuwachs und
sich deshalb die Nettoauslandsforderungen anfangs verringern, werden die gerade
in diesem Fall hohen Investitionen den Kapitalstock und damit die Erspamnis so
weit anwachsen lassen, daB die Auslandsverschuldung sich in aller Regel spiter
wieder verringern wird und sogar ihren urspriinglichen Wert unterschreitet. Eine
reale Aufwertung fiihrt also einerseits zu steigenden Investitionen und damit zu ei-
nem langfristig hoheren Kapitalstock, andererseits aber zu steigender Ersparnis
und damit zu einer langfristig niedrigeren Auslandsverschuldung. Da aber nach al-
len betrachteten Storungen der gleichgewichtige reale Wechselkurs mittelfristig
variiert, liegt also eine entgegengesetzte Entwicklung von K und F nahe.

Aber auch ganz ohne Variation des realen Wechselkurses ruft eine von einer Sto-
rung induzierte Variation der Investitionen nach der oben wiedergegebenen Wir-
kungskette c. p. eine entgegengesetzte Entwicklung von Kapitalstock und Aus-
landsverschuldung hervor. Das gleiche gilt c. p. fiir eine Variation der Ersparnis.
Damit sich also K und F langfristig gleichgerichtet verdndern konnen, miiBten sich
Ersparnis und Investitionen infolge einer Stérung mittelfristig stark entgegenge-
setzt entwickeln. Selbst dann stiinde einer gleichgerichteten Entwicklung von K
und F noch die aus dem Kapitalbilanzsaldo resultierende Variation des realen
Wechselkurses entgegen!

Fazit: Eine gleichgerichtete Entwicklung der steady-state-Werte von Kapital-
stock und Auslandsverschuldung ist zwar nicht ausgeschlossen, zumindest in die-
sem Modellrahmen aber eher unwahrscheinlich.”

73 Man mag einwenden, daB es in der Realitdt doch in zahlreichen Fillen zu einer gleich-
zeitigen Zunahme von Kapitalstock und Auslandsverschuldung gekommen ist, wenn Okono-
mien einen Investitionsschub durch Kreditaufnahme am internationalen Kapitalmarkt finan-
zierten. Eine derartige Beobachtung steht aber durchaus im Einklang mit dem Modell, denn
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Vemnachldssigt man die langfristige Verdnderung des realen Wechselkurses, was
um so unproblematischer ist, je kleiner der Rohstoff-Inputkoeffizient a ist, sind da-
mit auch die langfristigen Auswirkungen der einzelnen Storungen auf das reale
Bruttosozialprodukt, (1 — ap/R)Q(K;u) — rF, festgelegt: Eine Geschmacksverla-
gerung hin zu im Inland hergestellten Konsumgiitern, ein Anstieg des Vermogens
im Rest der Welt, eine zunehmende Zeitpriaferenz im Rest der Welt, eine Verringe-
rung der Relativpreise importierter Rohstoffe, eine Steigerung der Rohstoffeffizi-
enz und aller Wahrscheinlichkeit nach auch technischer Fortschritt im Arbeits- und
Kapitaleinsatz im inldndischen Produktionsprozefl werden c. p. zu einem hoheren
steady-state-Wert des realen BSP fiihren. Fiir Variationen der inldndischen Zeitpra-
ferenzrate und des realen Kapitalmarktzinses am Weltmarkt 148t sich hingegen
keine eindeutige Aussage treffen.

Uber die Richtung der Verinderung des steady-state-Wertes des realen Wechsel-
kurses infolge von Stérungen kann in keinem Fall eine Aussage getroffen werden
(vgl. die letzte Spalte von Tab. 1). Dieses Ergebnis ist schon nach Betrachtung der
zwei vorhergehenden Spalten zwangslaufig. Es soll an dieser Stelle daran erinnert
werden, daB sowohl ein steigender Kapitalstock als auch steigende Auslandsver-
schuldung eine reale Abwertung nach sich ziehen. Wenn sich nun aber Kapital-
stock und Auslandsverschuldung in allen Fillen, in denen iiberhaupt eine eindeuti-
ge Aussage iiber die Entwicklung ihres steady-state-Wertes getroffen werden kann,
in entgegengesetzten Richtungen verdndern, wirken sie auch in entgegengesetzter
Richtung auf den realen Wechselkurs ein. Ganz unabhingig von der mittelfristigen
Entwicklung des realen Wechselkurses kann also schon wegen den Unsicherheiten
iiber die langfristige Entwicklung keine Aussage iiber 9R* /9Z getroffen werden.

bei jeder Stérung kann oder muB es gar voriibergehend zu einer gleichgerichteten Entwick-
lung von Kapitalstock und Auslandsverschuldung kommen (vgl. Abb. 14, 17, 20, 23). Lang-
Jristig jedoch wird dann in aller Regel eine der beiden Bestandsvariablen ihre Entwicklungs-
richtung éndern, was das beschriebene Resultat beziiglich ihrer steady-state-Werte ermog-
licht.



D. Eine empirische Analyse des deutschen
realen Wechselkurses

L. Untersuchungsziele und -methodik,
zeitliche Abgrenzung

Mit Hilfe des im letzten Kapitel entwickelten theoretischen Modells soll nun im
folgenden der reale Wechselkurs Deutschlands empirisch analysiert werden. Dabei
werden im wesentlichen drei Untersuchungsziele verfolgt (wobei die letzten bei-
den ein positives Ergebnis des ersten erfordern): Erstens soll das Modell darauthin
iiberpriift werden, ob es der Realitit auch tatsdchlich gerecht wird: Bestitigen em-
pirische Daten die Modellvorhersagen? Zweitens konnen empirische Ergebnisse
die theoretischen konkretisieren. So blieben in der theoretischen Analyse die Vor-
zeichen der langfristigen Multiplikatoren des realen Wechselkurses unbestimmt.
Quantitative Aussagen konnten dariiber hinaus generell nicht getroffen werden.
Drittens soll die empirische Analyse dazu dienen, einen auf dem Modell basieren-
den Zeitpfad fiir den gleichgewichtigen realen Wechselkurs Deutschlands zu be-
rechnen. Auf diese Weise konnen eventuell vorhandene reale Uber- bzw. Unterbe-
wertungen ermittelt werden.

Methodisch soll auf ein spezielles Verfahren der Zeitreihenanalyse, die Kointe-
grationsanalyse, zuriickgegriffen werden. Dabei werden zunichst die Zeitreihen
der endogenen und exogenen Variablen, hier also der reale Wechselkurs und seine
fundamentalen Determinanten, mit Hilfe von Einheitswurzeltests auf Stationaritit
iiberpriift. Sollten sich die Variablen nicht als stationdr, sondern als integriert vom
Grade eins erweisen (und das wird der Fall sein), konnen sie auf Kointegration ge-
testet werden. Wenn ein kointegrierender Vektor fiir die Variablen existiert, kann
dieser als langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen ihnen aufgefat werden.
Dies ermoglicht die Berechnung eventueller realer Misalignments. Die mittelfristi-
gen Multiplikatoren und Zeitpfade der Anpassung an ein neues Gleichgewicht bei
Variation der exogenen Variablen lassen sich schlieBlich iiber die Schitzung eines
Fehlerkorrekturmodells ermitteln.

Da das theoretische Modell speziell fiir Deutschland entworfen wurde, liegt es
nahe, die empirische Analyse auch fiir Deutschland (vor 1991 Westdeutschland)
durchzufiihren. Dariiber hinaus ist Deutschland aber auch durch einen hohen Of-
fenheitsgrad sowie eine hohe wirtschaftliche und bis 1999 auch wihrungspoliti-
sche Bedeutung gekennzeichnet. Auf Grund dieser Charakteristika erscheint die
Bestimmung eines Gleichgewichtswerts fiir den realen Wechselkurs gerade
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Deutschlands sowohl aus inldndischer Perspektive als auch aus der Perspektive der
europdischen Nachbarldnder als besonders interessant.

Zeitlich soll die Untersuchung auf die Periode vom Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems 1973 bis zur Einfiihrung des Euro am 01. 01. 1999 beschrankt
werden. Prinzipiell ist ein Gleichgewichtsmodell des realen Wechselkurses zwar
auch auf Lander mit Fixkurssystemen oder gar auf Lénder in einer Wahrungsunion
anwendbar. Nun ist jedoch die Volatilitit des realen Wechselkurses (und damit zu-
sammenhédngend vermutlich auch dessen Anpassungsgeschwindigkeit an ein
Gleichgewicht) in einem System flexibler Wechselkurse hoher als in einem Fix-
kurssystem, ohne dafl zwangsldufig die Volatilitdt der Fundamentalvariablen hoher
zu sein brauchte. Eine Schitzung, die zeitlich iiber mehrere Wechselkursregime
mit stark unterschiedlicher Flexibilitdt des nominalen Wechselkurses hinwegreicht,
wird deshalb wahrscheinlich mit Heteroskedastie belastet sein. Mit der hier getrof-
fenen Wahl des Untersuchungszeitraums wird die Modellierung eines solchen
Strukturbruchs vermieden.! Dariiber hinaus stehen einige der verwendeten Daten-
reihen erst ab Anfang der siebziger Jahre zur Verfiigung.

Die Frequenz der zu untersuchenden Datenreihen wurde auf Quartalsdaten fest-
gelegt. Gestiitzt auf Arbeiten, nach denen die Macht von Integrations- und Kointe-
grationstests im wesentlichen von der Linge des Beobachtungszeitraums abhingt,’
empfehlen u. a. Campbell / Perron [1991)3 fiir solche Analysen die Verwendung
von Jahresdaten. Neuere Untersuchungen zeigen jedoch, daB eine hohere Frequenz
durchaus die Macht von Einheitswurzeltests sowie von Kointegrationstests stei-
gern kann,* wenn auch eine Ausdehnung des Zeithorizonts fiir diesen Zweck vor-
zuziehen wire. So empfehlen z. B. Maddala/Kim (19987 die hichstmogliche Da-
tenfrequenz zu wihlen. Eine hohere Frequenz impliziert zudem eine groBere An-
zahl von Freiheitsgraden. Abgesehen von methodischen Uberlegungen legt auch
die 6konomische Zielsetzung, die ja u. a. auch die Schitzung mittelfristiger Multi-
plikatoren beinhaltet, die Verwendung unterjahriger Daten nahe.

1 Die aus variierender Flexibilitit des nominalen Wechselkurses entstehenden Probleme
konnen allerdings nicht vollig ausgeschlossen werden, weil die Flexibilitit des nominalen
AuBenwerts der DM durch die Teilnahme Deutschlands am EWS von 1979 an eingeschrinkt
wurde. Die Leitkurse der Wihrungen innerhalb dieses Fixkursblocks wurden aber insbeson-
dere in den ersten Jahren wiederholt angepaBt.

2 Vgl. z. B. Shiller / Perron [1985] fiir Integrationstests und Hakkio/ Rush [1991] fiir Koin-
tegrationstests.

3 Vgl. Campbell/Perron [1991], S. 151.

4 Zu Einheitswurzeltests vgl. z. B. Ng [1995] und Choi/ Chung [1995], zu Kointegrations-
tests z. B. Hu [1996].

5 Vgl. Maddala/Kim [1998], S. 130 und S. 229.
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I1. Die Zeitreihen im einzelnen
1. Der reale Wechselkurs

Die zu erklirende Variable des Modells, der reale Wechselkurs R, ist definiert
als Verhiltnis aus dem Preis des im Inland produzierten Gutes pgp, das sowohl im
Inland konsumiert als auch exportiert wird, und dem Preis des importierten Kon-
sumguts py. Im folgenden soll diskutiert werden, inwieweit die zwei am weitesten
verbreiteten Indizes des realen Wechselkurses mit dieser Modellvariablen R iiber-
einstimmen.® Es handelt sich dabei um den realen Wechselkurs (den realen AuBen-
wert der DM) auf Basis von Preisindizes fiir die Lebenshaltung, RCPI, und denje-
nigen auf Basis der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe, RULC. Wahrend
der erste ein recht breites Spektrum an (Konsum-)Giitern umfaft, u. a. auch nicht-
handelbare Giiter, versucht der zweite, durch seine Beschrankung auf das verarbei-
tende Gewerbe nicht-handelbare Giiter weitgehend auszuschlieBen.

Entgegen der vereinfachenden Annahme des Modells wird sich der Warenkorb
der Inlandsgiiter nun sowohl in seiner Zusammensetzung als auch in der Gewich-
tung der einzelnen Giiter von dem Warenkorb der Exportgiiter unterscheiden. In
der Rolle des Preises des Inlandsguts wird der Zihler von R, pp, wohl besser durch
einen Lebenshaltungspreisindex wiedergegeben,” in der Rolle des Exportgutpreises
scheinen Lohnstiickkosten geeigneter zu sein; denn Arbeit macht einen wesentli-
chen Anteil des nicht-handelbaren Faktoreinsatzes aus, bestimmt damit iiber ihren
Preis die Wettbewerbsfahigkeit der Exportgiiter, welche wiederum fiir die unter-
stellte Handelsbilanzreaktion verantwortlich ist.

Aus den gleichen Griinden scheinen durchschnittliche Lohnstiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe des Auslands auch den Preis der Importgiiter, also den Nen-
ner von R, py, besser zu approximieren als durchschnittliche Preise der Lebenshal-
tung im Ausland. Der Nenner von R sollte auerdem dadurch charakterisiert sein,
daB8 er nur die Preise importierter Konsumgiiter, in jedem Falle aber nicht die
Preise importierter Rohstoffe, py, umfaBt. Dieses Kriterium wird von einem Index
wie RULC wohl relativ gut erfiillt, aber auch ein RCPI wird Rohstoffpreise nur in-
soweit enthalten, als diese Rohstoffe auch unmittelbar konsumiert werden. Roh-
stoffpreissteigerungen konnen allerdings sowohl zu einem Preisanstieg anderer
Giiter als auch zu LohnerhShungen fiihren. Insofern wiren also beide Indizes des
realen Wechselkurses betroffen.

6 Eine allgemeine Diskussion dieser und anderer Indizes als Indikatoren der Wettbewerbs-
fahigkeit findet sich z. B. in Turner/Van't dack [1993], Marsh/ Tokarick [1996] und Deutsche
Bundesbank [1994].

7 Der Deutschen Bundesbank [1994] zufolge konnen der reale Wechselkurs auf Basis der
Preise des Gesamtabsatzes sowie iibrigens auch andere Indizes fiir R wie der auf Basis der
Lohnstiickkosten im gesamten Unternehmenssektor fiir Deutschland recht gut durch den rea-
len Wechselkurs auf Basis der Preise der Lebenshaltung approximiert werden (vgl. z. B.
S.57).

8 Fischer
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Kostenindizes (in diesem Falle also RULC) wird oftmals deshalb der Vorzug
eingerdumt, weil Preisindizes wie RCPI die Wettbewerbsfahigkeit u. U. wegen
pricing-to-market* verzerrt wiedergeben. Dieses Argument trifft im vorliegenden
Fall einer mittel- bis langfristigen Analyse nicht zu, denn bei ,,pricing-to-market
wird es sich kaum um ein dauerhaftes Phdanomen handeln. Wenn aber ,,pricing-to-
market” auch langfristig einen groBen EinfluB auf den realen Wechselkurs hitte,
miiBte dieses Phanomen nicht etwa in der empirischen Analyse umgangen werden,
sondern hitte vielmehr im theoretischen Modell Beriicksichtigung finden miissen.
Das vorliegende Modell vollkommener Konkurrenz wire jedenfalls ungeeignet.

Die bisherigen Uberlegungen legen wohl mehrheitlich die Verwendung von
RULC nahe, insbesondere um Handelsbilanzreaktionen als Folge von Anderungen
des realen Wechselkurses auch wirklich sicherstellen zu kénnen. Dem wird jedoch
entgegengehalten,® daB unmittelbar im verarbeitenden Gewerbe anfallende Lohn-
kosten nur etwa ein Viertel des gesamten Produktionswertes ausmachen. Daneben
sind v. a. Vorleistungen anderer Sektoren sowie importierte Rohstoffe zu beriick-
sichtigen. Erstere werden in diesem Zusammenhang besonders hervorgehoben,
weil in den meisten Industrielindern in den letzten 20 Jahren die Lohnstiickkosten
in anderen Sektoren als dem verarbeitenden Gewerbe iiberproportional zu den
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe angestiegen sind, wahrend es in
Deutschland umgekehrt war. Ein Lohnstiickkostenindex des verarbeitenden Ge-
werbes gibt also die relative Wettbewerbsfiahigkeit zuungunsten von Deutschland
verzerrt wieder, weil er die fiir Deutschland vergleichsweise giinstige Entwicklung
der Wettbewerbsfahigkeit in anderen Sektoren, die Vorleistungen an das verarbei-
tende Gewerbe liefern, nicht beriicksichtigt.

Die fehlende Beriicksichtigung des Einsatzes importierter Rohstoffe im RULC
wird demgegeniiber in der Literatur als nicht so gravierend angesehen, weil deren
Preise sich international kaum voneinander unterscheiden. Dieses Argument trifft
jedoch dann nicht zu, wenn sich der Rohstoffinputkoeffizient der Exportgiiter von
dem der Importgiiter unterscheidet. Eine Rohstoffpreisvariation verinderte in die-
sem Fall die relative Wettbewerbsfahigkeit von Export- und Importgiitern, ohne
daB ein Lohnstiickkostenindex dies reflektieren wiirde. Uber Plausibilititsiiberle-
gungen hinaus erhilt dieser Gedanke zusitzliches Gewicht dadurch, daB im zu-
grundeliegenden Modell der Einsatz importierter Rohstoffe und deren Preise eine
zentrale Rolle spielen.

Obwohl beide Indizes Vor- und Nachteile aufweisen, legen es die vorangegange-
nen Uberlegungen nahe, einen auf breiterer Basis berechneten Index wie den RCPI
zu verwenden, der in Abb. 25 dargestellt ist.

8 Vgl. Deutsche Bundesbank [1994], S. 53-56 und Clostermann/Friedmann [1998],
S.208-210.
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Abb. 25: Realer AuBenwert der DM auf Basis des Preisindex fiir die Lebenshaltung, RCPI

2. Die Zeitpriferenzrate

Die vorliegende Untersuchung folgt der Praxis bisheriger empirischer Analysen
von NATREX-Modellen, die als Proxyvariable fiir die Zeitpraferenz die Konsum-
quote verwenden.’ Streng genommen wird die Konsumquote in einem NATREX-
Modell zwar von samtlichen exogenen Variablen beeinfluBt (vgl. die Gleichung
(29) i. V. m. (31), (32)), doch ist es durchaus plausibel anzunehmen, daB sie zumin-
dest maBgeblich von der Zeitpriferenzrate bestimmt wird. Dariiber hinaus ist die
Konsumquote Deutschlands, P, leicht als Quotient aus letztem inlindischen Ver-
brauch, also privatem und staatlichem Konsum, und dem nominalen BIP berechen-
bar. Dabei treten allerdings zwei Probleme auf: Erstens erweiterte die deutsche
Einheit im Jahre 1990 das Untersuchungsgebiet, wodurch die Konsumquote deut-
lich anstieg (vgl. Abb. 26). Dies ist in der weiteren Analyse als Strukturbruch zu
beriicksichtigen. Der Zeitpunkt des Wechsels von der westdeutschen zur gesamt-
deutschen Konsumgquote sollte sich dabei am wirtschaftlichen statt am politischen
ZusammenschluB orientieren. Wiahrend sich letzterer am 03. 10. 1990 vollzog, trat
der Vertrag iiber die Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen beiden
deutschen Staaten, im Rahmen dessen die DDR alle wichtigen Wirtschaftsgesetze
iibernahm und dem DM-Wihrungsgebiet beitrat, schon am 01. 07. 1990 in Kraft.
Dementsprechend hétten ab dem dritten Quartal 1990 gesamtdeutsche Daten ver-
wendet werden miissen. Das Statistische Bundesamt weist allerdings — mit weni-
gen Ausnahmen - erst fiir die Zeit ab dem ersten Quartal 1991 gesamtdeutsche Da-

9 Vgl. z. B. Stein [1995] oder Stein/Sauernheimer [1996].

8*
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ten aus, weshalb auch in der vorliegenden Untersuchung fiir das ganze Jahr 1990
noch westdeutsche Daten verwendet wurden.
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Abb. 26: Zeitpriferenzrate Deutschlands, pP, Originaldaten (hell) und saisonbereinigte Werte
(dunkel); ab 1991:1 incl. der neuen Bundeslinder

Zweitens 148t sich aus Abb. 26 erkennen, daBl die Zeitreihe der Konsumquote
von Saisonschwankungen dominiert wird. Da die Saisonkomponente in der vorlie-
genden Untersuchung allenfalls von untergeordneter Bedeutung ist, vielmehr die
langfristige Entwicklung der Variablen eher verschleiert, und die anderen Varia-
blen des Modells, insbesondere die RCPI-Reihe, allenfalls eine geringe Saisonali-
tdt aufweisen, wurde die Zeitreihe der Konsumquote saisonal geglittet. So wurden
die vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten saisonbereinigten Werte fiir den
letzten inldndischen Verbrauch und das BIP verwendet. Allerdings muB damit in
Kauf genommen werden, daB sich die Macht eines ADF-Tests verringert.'® Ande-
renfalls wiirde die weitere Analyse jedoch erheblich kompliziert, zumal die Saison-
komponente offensichtlich iiber die Zeit variabel ist und allein durch saisonale
Dummies nicht hinreichend modelliert werden kann. In friitheren empirischen Ana-
lysen von NATREX-Modellen sind saisonale und zyklische Schwankungen z. T.
durch die Bildung von einfachen gleitenden Durchschnitten eliminiert worden.!
Ganz davon abgesehen, da8 die Macht von ADF-Tests auf diese Weise ebenfalls
reduziert wiirde, wiirde diese Praxis im vorliegenden Fall zusitzlich dazu fiihren,

10 Vgl. z. B. Ghysels/Perron [1993].
11 Vgl. z. B. Stein [1995], Stein/Sauernheimer [1996].
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daB sich der Strukturbruch durch den Wechsel von west- auf gesamtdeutsche Daten
im Zusammenhang mit der deutschen Einheit von einer auf mehrere Perioden ver-
teilte.

3. Der Produktivititsparameter

Der Produktivitidtsparameter u ist im Modell als Skalenparameter der Produkti-
onsfunktion Y = F(K, L) eingefiihrt worden. Er gibt also die totale Faktorprodukti-
vitdt wieder, obwohl er natiirlich auch Gro8en wie die Grenzproduktivitat des Ka-
pitals oder die Arbeitsproduktivitdt beeinflufit. In den bisher veroffentlichten Ar-
beiten zu NATREX-Modellen ist eine Vielzahl von Proxyvariablen fiir u verwendet
worden, u. a. ein zwoIf Quartale umfassender gleitender Durchschnitt iiber die
Wachstumsrate des realen BSP (Stein [1995]), das reale BIP pro Beschiftigtem
(Lim/ Stein [1995]), der reale Wert der Kapitalausstattung im Unternehmenssektor
pro Beschiftigtem, also eine Art Kapitalintensitdt (Crouhy-Veyrac/Saint Marc
[1995]), die reale Bruttowertschopfung im Dienstleistungssektor und Staat
(Sauernheimer / Grassinger [1995]) oder der Quotient aus einem Index industrieller
Aktienpreise und einem Index industrieller Erzeugerpreise, eine GroBe, die sich
am Tobinschen g orientiert (Stein/Sauernheimer [1996]). All diese Proxies haben
den Nachteil, in einem NATREX-Modell endogen bestimmt zu werden und insbe-
sondere mit jeder (woher auch immer riihrenden) Anderung des Kapitalstocks zu
variieren. Auch ein einmaliger Produktivitdtsschock wiirde deshalb félschlicher-
weise auch die nachfolgenden Werte dieser Proxyvariablen beeinflussen. Die Wahl
dieser Proxies erscheint um so schwerer verstandlich als es mit der Wachstums-
buchhaltung (growth accounting) ein einfaches und etabliertes Verfahren zur Be-
stimmung der totalen Faktorproduktivitit gibt. Dieses Verfahren soll hier Verwen-
dung finden. Dagegen mag u. a. eingewandt werden, daB die Berechnung einer
Zeitreihe der totalen Faktorproduktivitét angesichts der Unsicherheit in den Daten
gewagt sei. Eine solche Zeitreihe ist jedoch einer von vornherein mit Sicherheit
fehlerhaften Proxyvariablen vorzuziehen.

Trifft man die nach wie vor weit verbreiteten (weil empirisch gut bestitigten
und vereinfachenden) Annahmen'? einer linear-homogenen Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion und Harrod-neutralen technischen Fortschritts

(42) Y = K®(uL)' ™

mit « als der partiellen Produktionselastizitit des Kapitals, kann die Wachstumsra-
te der totalen Faktorproduktivitit'?, &, nach Logarithmierung und Ableitung nach
der Zeit berechnet werden als

12 Vgl. z. B. Hall/Jones [1999] oder Adams/ Coe [1990].

13 Der Produktivititsparameter u wird gewohnlich nur bei Unterstellung Hicks-neutralen
technischen Fortschritts als ,,totale Faktorproduktivitit“ bezeichnet. Hicks-neutraler techni-
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R
(43) u—l_aY s

2 k-1L.

Damit ist auch die Zeitreihe u gegeben, da deren Anfangswert in der vorliegenden
Analyse bedeutungslos ist.

In der Produktionsfunktion (42) fehlen zwei Gruppen von auf den ersten Blick
vielleicht naheliegenden Produktionsfaktoren:

1. Im theoretischen Modell spielen Rohstoffimporte als Inputs eine entscheiden-
de Rolle. Dieser Faktor ist dort allerdings limitational mit einer Produktions-
funktion wie z. B. (42) verkniipft; seine Produktivitit wird separat durch den
Inputkoeffizienten a gemessen. Auch in den iiblicherweise verwendeten Daten
einer Wachstumsbuchhaltung ist dieser Produktionsfaktor bereits nicht mehr
enthalten, da Y i. d. R. als Summe der Bruttowertschopfungen aufgefat wird,
die u. a. unter Abzug der Preise importierter Rohstoffe berechnet wird. Die
Entlohnung dieses Faktors ist also nicht mehr aus Y zu leisten. Rohstoffim-
porte brauchen in der Wachstumsbuchhaltung also nicht beriicksichtigt zu
werden.

2. In jiingeren Anwendungen der Wachstumsbuchhaltung wird in aller Regel nicht
nur die Menge, sondern auch die Qualitat der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital, insbesondere in Form der Variablen Humankapital, beriicksichtigt. An-
derungen der Qualitdt der Faktoren schlagen sich in einer Formulierung wie
(42) in Variationen des Produktivititsfaktors # nieder. Aber genau das ist beab-
sichtigt, denn das theoretische Modell abstrahiert ja auch von der Qualitat der
Faktoren. Dementsprechend soll sich alles, was den Output beeinfluB8t und nicht
auf Mengeninderungen der Inputs K und L zuriickzufiihren ist, in einer Varia-
tion von u widerspiegeln. Ganz abgesehen davon kann die Vernachlassigung
von Qualitdtssteigerungen der Faktoren auch generell damit begriindet werden,
daB deren Ursache technischer Fortschritt, also ein Anstieg von u ist.!* SchlieB-
lich wiirde die Beriicksichtigung von Qualititsinderungen die Berechnungen
mit hoher Unsicherheit belasten.

Im folgenden wird erldutert, welche Datenreihen den einzelnen Variablen bzw.
Parametern in (43) zugrunde liegen. Dabei soll vorausgeschickt werden, daB
grundsitzlich — also auch fiir die 90er Jahre — ausschlieBlich westdeutsche Daten
benutzt wurden. Dies liegt daran, daB lange Zeit keine verldBlichen Daten insbe-
sondere zum Kapitaleinsatz in den neuen Bundesldndem vorlagen, so da eine ge-
samtdeutsche totale Faktorproduktivitit nicht berechenbar war.

scher Fortschritt ist aber keine plausible Hypothese, weshalb hier Harrod-neutraler techni-
scher Fortschritt angenommen ist. Will man aus den hier verwendeten Werten fiir u die totale
Faktorproduktivitit bei Hicks-neutralem technischen Fortschritt berechnen, ist aus diesen
Werten die (1 — a)te Wurzel zu ziehen.

14 Vgl. z. B. Quah [1999].
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Die partielle Produktionselastizitit eines Faktors entspricht bei einer linear ho-
mogenen Produktionsfunktion und der ebenfalls im Modell unterstellten vollkom-
menen Konkurrenz dem Anteil dieses Faktors am Gesamteinkommen. Dement-
sprechend ist « der Kapital- und (1 — a) der Arbeitseinkommensanteil am Gesamt-
einkommen. Letzterer wird hier auf folgende Weise ermittelt: Die Zeitreihe des
Einkommens aus unselbstindiger Arbeit im Inland, die neben Lohnen und Gehil-
tern auch Sozialkosten umfafit, wird durch die jeweiligen Werte des nominalen
BIP geteilt. Da Selbstiandige auf diese Weise nicht erfat werden, wird das Resultat
mit dem Verhiltnis aus Erwerbstétigen zu Arbeitnehmern jeweils im Inland multi-
pliziert. Bildet man aus der entstandenen Zeitreihe das arithmetische Mittel, erhalt
man fiir den Arbeitseinkommensanteil am Gesamteinkommen in Westdeutschland
einen Wert von (1 — a) = 0,628. Artus [1977] setzte fiir Westdeutschland einen
Arbeitseinkommensanteil von 64 % an. Andere Arbeiten kommen zu Werten von
61 % fiir die Bretton-Woods-Periode und 60 % fiir 1960 — 1990."° Diese erstaun-
lich gute Ubereinstimmung spricht fiir die langfristige Konstanz von o und damit
fiir die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion.

Fiir L wurde die Zeitreihe der Arbeitsvolumina, also der geleisteten Arbeitsstun-
den der Erwerbstitigen im friiheren Bundesgebiet, eingesetzt. Zur Messung des
Kapitaleinsatzes wurde das reale Bruttoanlagevermogen verwendet.'® Dabei wurde
der Argumentation von Maddison [1987] gefolgt, nach der der Bruttokapitalstock
den Beitrag von Kapital zur laufenden Produktion besser wiedergibt als der ent-
sprechende Nettowert."” Der Kapitalstock wurde mit der Kapazititsauslastung in
der verarbeitenden Industrie Westdeutschlands multipliziert. Auch dies ist damit
zu begriinden, daB hier der Beitrag des Kapitals zur laufenden Produktion und
nicht der Wert des Kapitalstocks gemessen werden soll.'® Fiir die Produktion Y
wurde das BIP zu konstanten Preisen eingesetzt.

Mit Hilfe der Wachstumsbuchhaltung konnte aus diesen Daten eine Zeitreihe fiir
die totale Faktorproduktivitit Westdeutschlands, u?, berechnet werden. Der zeitli-
che Verlauf (vgl. Abb. 27) 148t einen deutlichen Produktivititsanstieg bis zum Be-
ginn des Jahres 1979 erkennen, der dann abflacht. Ein neuerlicher Produktivitits-
schub setzte dann ab 1990 ein. Damit zeigen auch diese Ergebnisse, daB das Phi-
nomen des ,,productivity slowdown* in Deutschland spiter einsetzte als bei-

15 Vgl. Barro/Sala-i-Martin [1995], S. 380.
16 Details der Berechnung der Zeitreihe finden sich in Anhang IV.

17 Vgl. Maddison [1987], S. 656. Auch Erber/Haid [1992] verwenden in ihrer Wachs-
tumsbuchhaltung fiir Westdeutschland das Bruttoanlagevermégen.

18 Mit dieser offensichtlich kaum verbreiteten Korrektur des Kapitalstocks um die Kapazi-
titsauslastung wird beriicksichtigt, daB der Kapitalstock nur allmahlich an seinen Optimal-
wert angepaBt werden kann. In diesem Fall kann zur Berechnung des Kapitaleinkommensan-
teils nicht mehr der beobachtbare Zinssatz verwendet werden; vgl. Berndt/ Fuss [1986), Hul-
ten [1986]. Dieses Problem wird hier aber umgangen, indem auf die Eigenschaft der linearen
Homogenitit der Produktionsfunktion zuriickgegriffen wird und nur der Arbeitseinkommens-
anteil berechnet wird. Der Kapitaleinkommensanteil ergibt sich dann als Residuum.



120 D. Eine empirische Analyse des deutschen realen Wechselkurses

2

el
1,4 A/\//\/\/-M/\/\/A‘-NN\/\/./\/./

W

1999Q1 1

1997Q1 1

1995Q1

1973Q1
1975Q1
1979Q1
1985Q1 1
1987Q1 1
1989Q1 1
1991Q1 1
1993Q1

Abb. 27: Totale Faktorproduktivitit Westdeutschlands, u”; saisonbereinigte Werte

spielsweise in den USA.'® Weicht man von der Annahme der Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion ab und verwendet variable Kapitaleinkommensanteile?®
@ = (o4 + ar4+1)/2, dndert sich die resultierende Zeitreihe fiir «? nur marginal. Im
Wachstumsgleichgewicht gilt bei Harrod-neutralem technischen Fortschritt ¥ = K,

so daB sich Gleichung (43) auf
(44) Y-L=a

reduziert. Berechnet man die totale Faktorproduktivitit auf diese Weise, dndert
sich die resultierende Zeitreihe vor allem insofern, als die unterschiedlichen
Wachstumsphasen verschwimmen. Die 80er Jahre scheinen also durch eine Anpas-
sung an das neue Wachstumsgleichgewicht mit iiberproportionalem Wachstum des
Kapitaleinsatzes gekennzeichnet zu sein. Ahnliches deutet sich fiir die spiten 90er

Jahre an.

4. Weitere Fundamentalvariablen
Zur Ermittlung des in Abb. 28 dargestellten Realzinses auf dem Weltkapital-

markt wird letzterer zur Vereinfachung mit dem Kapitalmarkt der USA gleichge-

19 Vgl. z. B. Chart A in Englander/Mittelstids [1988].
20 Vgl. z. B. Barro/Sala-i-Martin [1995], S. 347, oder Young [1992].
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setzt. Quartalswerte des Realzinses wurden aus dem Nominalzins auf langfristige
Staatsanleihen, i”S, und dem Konsumentenpreisindex, CPIUS, berechnet als

cPIYUS
Us _ US
(45) r° =i - (CPI:‘E, - l) -100 .

In (45) wurde fiir die erwartete die aktuelle Inflationsrate eingesetzt, weil beide
GroBen im Modell fiir die mittlere bis lange Frist iibereinstimmen.?' Neben dem
Realzins fiir die USA wurde auch die Realzinsdifferenz zwischen Deutschland und
den USA, r? — rUS, gebildet, um die dem Modell zugrundeliegende Hypothese der

Realzinskonvergenz iiberpriifen zu konnen.
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Abb. 28: Realzins auf dem Kapitalmarkt der USA, 7US

Der relative Rohstoffpreis Deutschlands, p® (vgl. Abb. 29), ist definiert als der
Quotient aus dem Preis der Rohstoffimporte, pJ, und dem Preis der Konsumgiiter-
bzw. der iibrigen Importe, p&. Fiir p¥ wurde der Index der Rohstoffeinfuhrpreise,
fiir pby der Index der Einfuhrpreise von Fertigwaren verwendet. Der deutsche In-
putkoeffizient fiir Rohstoffe, aP, wird hier berechnet als Quotient aus dem mit dem
obengenannten Index der Rohstoffeinfuhrpreise deflationierten nominalen Roh-
stoffeinfuhren und dem realen BIP. Ab 1991:1 werden gesamtdeutsche statt west-

21 Statische Realzinserwartungen entsprechen dem Modell also eher als vollkommene
Voraussicht, die impliziert wire, wenn man statt lags leads der Inflationsrate verwendet hiitte;

vgl. dazu Kapitel B. II.



122 D. Eine empirische Analyse des deutschen realen Wechselkurses

Nv,/\\
“T, / \
1

0,5 +rr

7
T
I

bl
$

{

<4
B

1995Q1

e

1993Q1

1991Q1

1989Q1

1987Q1 ]

1985Q1

1983Q1

1977Q1

1973Q1

1975Q1

1981Q1 1
1997Q1
1999Q1

Abb. 29: Relativpreis der von Deutschland importierten Rohstoffe
und importierten Fertigwaren, p?

0,025

0,0225
0,02 ¥ Vf/\v\,\jM\\

0,0175
0,015 \'j\
\'\/\/\/\,\f\'\\/\’\'mv/\\’r\'l\_

0,0125

0,01 +rrr

1973Q1
1975Q1 1
1977Q1
1979Q1
1981Q1
1983Q1 1
1993Q1 1
1997Q1
1999Q1

Abb. 30: Inputkoeffizient fiir importierte Rohstoffe in Deutschland, a?;
ab 1991:1 incl. der neuen Bundeslinder



I1. Die Zeitreihen im einzelnen 123
deutsche Daten zur Berechnung von aP verwendet. Wie in Abb. 30 erkennbar
macht sich diese Umstellung in der Zeitreihe nicht bemerkbar. Der Rohstoffinput-
koeffizient scheint sich demnach zum Zeitpunkt der deutschen Vereinigung in
West- und Ostdeutschland kaum voneinander unterschieden zu haben. Weil im
Modell a und p ausschlielich multiplikativ verkniipft vorkommen, wurde auch
die gemeinsame exogene Variable a” - pP, der Rohstoffimportfaktor, berechnet

(vgl. Abb. 31).
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Abb. 31: Rohstoffimportfaktor, a? - p?

Als besonders schwierig erweist es sich, Proxyvariablen fiir Geschmackspara-
meter zu finden. So sind beispielsweise keine Quartalsdaten fiir Verbrauchsgiiter-
importe erhiltlich. Der Geschmacksparameter fiir Deutschland, 72, wurde schlieB-

lich berechnet als

Einfuhr von Fertigwarenenderzeugnissen +
L= Einfuhr von Giitern der Ernahrungswirtschaft

reales BIP

Fiir die Einfuhren wurden wie fiir das BIP reale Werte, die sogenannten Volumi-
na, eingesetzt. Durch die Vorzeichenumkehrung entspricht ein 72-Anstieg wie im
Modell einer Geschmacksverlagerung in Deutschland zugunsten von deutschen
Giitern. Auch hier wurden ab 1991:1 gesamtdeutsche Daten verwendet. Wie
Abb. 32 zeigt, macht sich auch dies keineswegs als Bruch in der Zeitreihe bemerk-
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bar, wenn auch in der Zeit der deutschen Vereinigung deutliche Abweichungen
vom sonst relativ regelmiBigen Trend zu anteilsmiBig steigenden ,,Verbrauchs-
giiter“-Importen im Zuge der Globalisierung auftreten. So konnte offensichtlich
schon 1990 die steigende ,,Verbrauchsgiiter-Nachfrage aus der heimischen Pro-
duktion allein nicht mehr gedeckt werden, so daB auf Importe ausgewichen werden
muBte. Das heimische Angebot paBte sich dann — so lieBe sich die Zeitreihe inter-
pretieren — entweder bis 1993 an die gestiegene Nachfrage an, oder es handelte
sich in der Zeit von 1990 bis 1993 um einen nur voriibergehenden Nachfragesog
im Zusammenhang mit der deutschen Einheit oder schlieBlich um eine Kombina-
tion aus beiden Erkldrungsansitzen. Solche Phianomene sind zwar nicht eigentlich
als Geschmacksverlagerungen zu bezeichnen, sind aber Ergebnis eines exogenen
Schocks, der neben anderem auch wie eine Geschmacksverlagerung ins Ausland
wirkt. Generell ist zu dieser Proxyvariablen fiir 7 zu bemerken, da3 sie zwar ver-
mutlich Geschmacksverlagerungen und ahnliche Schocks wiedergibt, daBl sie mog-
licherweise aber auch vom realen Wechselkurs beeinflut wird und damit endogen
ist.22 Der optische Eindruck (vgl. Abb. 32) gibt allerdings keinen Hinweis darauf,
daB die oben beschriebenen Anomalien in der zeitlichen Entwicklung von 7° ab
1990 in irgendeiner Weise unmittelbar von RCPI abhingen. Diese Beobachtung
wird von Strauf3 [2000] untermauert, nach dessen Schitzung die langfristige Elasti-
zitdt der deutschen realen Importe gegeniiber dem realen AuSenwert der DM nur
0,09 betriigt.2® Selbst wenn jedoch 7P tatsichlich endogen ist, wird dadurch die
VAR-Schitzung nicht verzerrt. Dariiber hinaus kann eine eventuelle Endogenitit
dieser Variablen im Rahmen der Kointegrationstests erkannt werden.

Fiir den auslindischen Geschmacksparameter, 7, wurde als Proxyvariable 7(®),
der Quotient aus den Exportvolumina Deutschlands und der Summe der realen
Bruttoinlandsprodukte acht wichtiger AuBenhandelspartner Deutschlands gebildet,
fiir den auslindischen Kapitalstock, K, bzw. den Auslandskonsum, C4, die Sum-
me der realen Bruttoinlandsprodukte zehn wichtiger deutscher Exportmirkte ge-
wichtet mit dem jeweiligen Anteil an den deutschen Ausfuhren, Y19, Da diese
beiden Variablen von der Kointegrationsanalyse ausgeschlossen blieben, wird zu
Details ihrer Konstruktion auf Anhang IV verwiesen.

22 Neben dem realen Wechselkurs werden die Verbrauchsgiiterimporte im Modell auch
vom Niveau des Inlandskonsums und dessen Determinanten, insbesondere des Vermogens,
bestimmt. Indem die Importe durch das BIP geteilt werden, wird diese Abhangigkeit fiir die
Proxyvariable 7° aber gemildert. Eine Division unmittelbar durch den Konsum statt durch
das BIP ist aber unzweckmiBig, weil im Gegensatz zu den Modellannahmen Fertigwarenim-
porte in der Realitit zum groBen Teil auch Investitionsgiiter umfassen.

23 Vgl. Straug [2000], S. 29-30.
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Abb. 32: Geschmacksparameter Deutschlands, 7°; saisonbereinigte Werte

II1. Statistische Eigenschaften der untersuchten Zeitreihen

Bei der Analyse der statistischen Eigenschaften der soeben beschriebenen Zeit-
reihen sollen Einheitswurzeltests im Vordergrund stehen, weil deren Ergebnis iiber
das okonometrische Instrumentarium der weiteren Analyse entscheidet. Die Tests
werden i. d. R. sowohl fiir den vollstindigen Beobachtungszeitraum 1973:1 bis
1998:4 als auch fiir einen leicht verkiirzten Zeitraum von 1975:1 bis 1998:4 vorge-
nommen. Von den Komponenten des realen Wechselkurses weist der nominale
Wechselkurs eine weit hohere Varianz auf als die Preisniveaus. Deshalb wird der
reale Wechselkurs kurz- bis mittelfristig stark vom nominalen Wechselkurs beein-
fluBt. In der Ubergangsphase vom Bretton-Woods-System zu einem System flexi-
bler Wechselkurse und deren Folgezeit (1973 bis 1974) wird aber der nominale
und somit auch der reale Wechselkurs u. U. von Faktoren bestimmt, die mit dem
Regimewechsel zusammenhingen statt mit den im theoretischen Modell identifi-
zierten Fundamentalfaktoren. Der verkiirzte Beobachtungszeitraum trigt dieser
Moglichkeit Rechnung.?* Ein Vergleich der Ergebnisse beider Zeitriume 148t u. U.
Instabilitdten der statistischen Eigenschaften der Zeitreihen erkennen.

24 Allerdings werden die ersten Quartale auch bei Verwendung des vollstindigen Beob-
achtungszeitraums meistens das Ergebnis nicht beeinflussen konnen, weil sie i. d. R. nur in
den verzdgerten Variablen ins 6konometrische Modell eingehen und die hichsten Verzoge-
rungen meist wegen Insignifikanz eliminiert werden.
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1. Korrelation

Um Hinweise auf eventuelle Multikollinearitit zwischen den Regressoren zu er-
halten, werden vor einer Regressionsanalyse oft deren Korrelationskoeffizienten
berechnet. Von den hier analysierten Zeitreihen sind P, 72, 7® und Y(19 hoch
korreliert. Zwischen allen Kombinationen dieser Variablen ergeben sich jeweils
Korrelationskoeffizienten von 91 % bis 98 %. Alle anderen Variablenpaare sind
deutlich geringer korreliert mit Korrelationskoeffizienten von hichstens 79 %. Die
Ergebnisse sind unabhéngig davon, ob der volle oder der verkiirzte Beobachtungs-
zeitraum zugrunde gelegt wurde. Bei der Beurteilung der hohen Korrelationskoef-
fizienten ist nun aber zu beriicksichtigen, daB deterministische oder stochastische
Trends in den Zeitreihen deren Korrelation verstirken diirfte. Sollte also z. B. die
Existenz von Einheitswurzeln in den Zeitreihen festgestellt werden, mogen hohe
Korrelationen eher tolerierbar sein.

2. Einheitswurzeltests

In der angewandten Okonometrie wird als Einheitswurzeltest in aller Regel der
Augmented Dickey-Fuller-(ADF-)Test verwandt. Dabei sind Probleme dieses Tests
wie z. B. seine geringe Macht wohlbekannt: Wenn eine stationédre Zeitreihe nur
sehr langsam zu ihrem langfristigen Mittelwert hin konvergiert, wird die Konver-
genz von einem ADF-Test schlecht erkannt. Die Zeitreihe wird u. U. félschlicher-
weise als nichtstationdr ausgewiesen. Deshalb wurden etliche Tests mit hoherer
Macht entwickelt. Um die erwahnten Fehler zu vermeiden, sollen die vorliegenden
Zeitreihen nicht nur einem ADF-Test unterzogen werden, sondern auch einem Test
mit hoherer Macht, dem DF-GLS-Test. Fiir die Zeitreihe der Zeitpriferenzrate
schlielich wurde im Gegensatz zu den iibrigen Zeitreihen ein Einheitswurzeltest
verwandt, der einen Strukturbruch beriicksichtigt.

a) ADF-Tests

Der ADF-Test> 148t bei der Vorgehensweise Freiheiten zum einen in bezug auf
die Wahl der deterministischen Elemente in der Schitzgleichung, zum anderen in
bezug auf die Wahl der Anzahl verzogerter Variablen. In allgemeiner Form lautet
die Dickey / Fuller-Schitzgleichung fiir die Variable y,

4
(46) Ay, = ag +Yyr-1 +axt + ZﬂiA)’t—i + e

i=1

mit £, = white noise.

25 Vgl. Dickey/Fuller [1979, 1981].
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Bei der Wahl der deterministischen Elemente wurde das von Dolado/Jenkin-
son/ Sosvilla-Rivero [1990] entwickelte Verfahren2® angewandt, welches nicht nur
den Umstand beriicksichtigt, daB die Verteilung der PriifgroBen von ADF-Tests
von den verwendeten deterministischen Elementen abhingen, sondern auch, dafl
umgekehrt Tests auf die deterministischen Elemente von der Existenz einer Ein-
heitswurzel beeinfluft werden. Dabei bildet Gleichung (46) die Grundlage einer
ersten Schétzung. Sollte die Nullhypothese v = 0 schon bei dieser sehr allgemei-
nen Form mit den kritischen Werten aus Fuller [1976] abgelehnt werden, ist die
Prozedur beendet. Anderenfalls wird getestet, ob a; = 0 ist; wenn nicht, wird der
Test auf v = 0 unter Verwendung der Normalverteilung wiederholt, wenn ja, wird
Gleichung (46) unter der Restriktion a; = 0, also ohne deterministischen Trend,
ein zweites Mal geschitzt. Kann auch jetzt die Nullhypothese v = 0 mit den kriti-
schen Werten aus Fuller nicht abgelehnt werden, ist auf ap = 0 zu testen. Ist das
Absolutglied signifikant von Null verschieden, entscheidet ein erneuter Test auf
4 = 0 unter Verwendung der Normalverteilung iiber Annahme oder Ablehnung der
Nullhypothese. Anderenfalls ist (46) unter der Restriktion ag = a; = 0 ein letztes
Mal zu schitzen und wiederum mit den kritischen Werten aus Fuller auf v = 0 zu
testen.

Bei der Wahl der Anzahl von Verzégerungen, also von p in Gleichung (46), wird
auf ein Verfahren zuriickgegriffen, das von Ng/Perron [1995] auf Grundlage eines
Methodenvergleichs befiirwortet wird. Es wird zunichst ein relativ hoher maxima-
ler Wert fiir p (p;) festgelegt, in der vorliegenden Untersuchung eine Verzdgerung
von p; = 12 Quartalen. Erweist sich bei der Schitzung von (46) der Koeffizient
dieser maximal verzogerten Variable als insignifikant, wird die Schétzung mit ei-
ner maximalen Verzogerung von p; = p; — 1, hier also mit p, = 11, wiederholt.
Auf diese Weise wird sukzessive jeweils die hochste Verzogerung aus der Schitz-
gleichung eliminiert, bis der geschitzte Parameter der maximal verzogerten Varia-
blen signifikant von Null abweicht. Erst fiir diese Schiatzung wird dann der Ein-
heitswurzeltest vorgenommen.

Die Ergebnisse der ADF-Tests sind in den Tabellen 2 bis 5 zusammengefaBt:

2% Das Verfahren wird im Detail beschrieben in Enders [1995], S. 256 —258.
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Tabelle 2
ADF-Test auf Basis von Gleichung (46), 1973:1 bis 1998:4;
kritische Werte (KW) fiir -y = 0 nach Fuller [1976], fiir a, =0 und @y = 0
nach Dickey/ Fuller [1981]; bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
signifikante Werte sind mit einem * gekennzeichnet.
Gleichung (46) Gleichung (46) Gleichung (46)
unrestringiert mita; =0 mitagg=a; =0
‘Y=0 a=0 ‘Y=0 ag=0 »Y=0
fiir a; # 0: fiir ap # 0:
KW: ~ -3,45; KW: p | KW: ~-2.289; KW: )4 KW: p
fira, =0:NV| ~+ 3,14 firap = 0: NV| ~ £+ 2,86 ~-195
RCPI -1,476 0,212 | 6 -1,674 1,639 6 | -0,606
uP -1,662 1,796 | 5 0,235 0,216 5 2,560 | 5
rUs -1,755 -0,024 | 1 -1,851 1,606 1 -0,928
P — s -3,031 -0,866 | 3 -2,909* - 3 - -
) -2,048 -1,702 |1 -1,308 1,098 1 -0,818 | 1
aP -1,143 -0427 | 6 -1,593 1,170 6 | -2,257*
aP - pP -2,555 2,284 | 3 -1,180 0,817 31 -1,113 | 3
0 -1,765 -1,720 |12 -0,417 -1,460 | 12 2,827 |12
® -1,547 1,780 | 11 0,963 0503 | 6| 2940 | 6
y(10) -1,424 1,522 | 1 0,667 0448 | 1| 5334 |1
Tabelle 3
ADF-Test auf Basis von Gleichung (46), 1975:1 bis 1998:4;
zu weiteren Erliduterungen s. Tab. 2
Gleichung (46) Gleichung (46) Gleichung (46)
unrestringiert mita; =0 mitag=a; =0
=0 a=0 =0 ay=0 ¥=0
fiir a; # 0: fiir ap # 0:
KW: ~-345;1 KW: p [KW:~-289; KW: p KW: )4
fira;, = 0: NV| ~+ 3,14 fir ag = 0: NV| ~ + 2,86 ~-1,95
RCPI -2,314 1,235 | 6 -2,536 2483 | 6 | 0,962 | 6
uP -1,870 2091 | 5 0,419 -0,045 | 5 2,357 | 5
rUs -1,696 0317 | 1 2,212 1,889 | 3| 0650 [0
P — Us -2,973 -0,605 | 3 -2,923% - 3 - -
P -2,502 -2,333 1 -1,261 1,088 [ 1 | 0,69 | 1
aP -1,465 0479 | 6 -1,891 1,569 | 6 | -1,961* | 6
al . pP -2,817 -2,669 | 3 -1,062 0752 | 3| -0936 | 3
el -2,082 -1,968 | 0 -0,510 -1,369 | 12| 2,655 |12
7@ -1,535 1,750 | 11 0,734 0427 | 11| 1,863 |11
y(10) -1,530 1,675 | 1 0,918 003 [ 1| 5143 |1
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Tabelle 4

ADF-Test der ersten Differenzen auf Basis von Gleichung (46);
kritische Werte (KW) nach Fuller [1976]; bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
signifikante Werte sind mit einem * gekennzeichnet.

129

Gleichupg .(46) Gleichupg .(46)
unrestrmglert unrestrmglert
1973:1 bis 1998:4 1975:1 bis 1998:4
=0 p Y=0 p
KW: ~ - 3,45 KW: ~-345
A RCPI -4,983* 5 -5,132* 5
AuP -3,869* 4 -3,804* 4
ArYS -7,541%* 0 -7,327* 0
ApP -6,967* 0 -6,725* 0
A(dP - pP) -4,218* 2 -4,048* 2
ATP -4,368* 11 -4,167* 11
Ar®) -5,450* 5 s. Tab. §
Ay(10) -7,044* 0 -6,820* 0
Tabelle 5

ADF-Test iiber A7®) und AAT® auf Basis von Gleichung (46), 1975:1 bis 1998:4;
kritische Werte (KW) nach Fuller [1976], fiir a, =0 und ay = 0
nach Dickey/Fuller [1981]; bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5§ %
signifikante Werte sind mit einem * gekennzeichnet.

Gleichung (46) Gleichung (46) Gleichung (46)
unrestringiert mita, =0 mitag=a; =0
Y=0 a;=0 ¥=0 ap=0 =0
fiir a; # 0: fiir ag # 0:
KW:~-345;] KW: p | KW:~-289;| KW: P KW: p
fira; = 0: NV| ~ £+ 3,14 fiirap = 0: NV| ~ £+ 2,86 ~-195
Ar® 2,414 1,112 |10 2,175 1,759 10| -1,272 |10
AAT®) -6,872* - 9 - - - - -

Den Tabellen ist zu entnehmen, daB die Reihen RCPI, r¥S, pP und (aP - pP) inte-
griert vom Grade eins sind. Weil der reale Wechselkurs integriert vom Grade eins
ist, kdnnen zum einen nur solche Variablen seine langfristigen Determinanten sein,
die ebenfalls integriert vom Grade eins sind; als solche kommen z. B. rUS, p? und
(aP - pP) in Frage. Zum anderen folgt, daB das adiquate Instrument fiir die weitere
Untersuchung die Kointegrationsanalyse ist.

9 Fischer
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Nach dem Schema von Dolado/Jenkinson/ Sosvilla-Rivero [1990] sind auch
die Reihen uP, 72 und Y19 integriert vom Grade eins. Diese Reihen weisen jedoch
im letzten und entscheidenden ADF-Test ohne Drift und deterministischen Trend
einen positiven Wert der berechneten PriifgroBe auf. Insbesondere die hohen posi-
tiven Werte fiir Y(!9) deuten darauf hin, daB diese Zeitreihe eine Wurzel innerhalb
des Einheitskreises enthalten und damit explosiv sein konnte. Alternativ lieBe sich
dieses Phanomen so erkldren, daB die Zeitreihen im Widerspruch zu den Testergeb-
nissen doch deterministische Elemente enthalten und die Schitzung unter der Re-
striktion ap = a; = O fehlspezifiziert ist. Mit signifikanten deterministischen Ele-
menten wire zwar fiir die Tests auf v =0 die Normalverteilung anzuwenden.
Doch in fast allen Fillen wiirde auch hier die Nullhypothese der Nichtstationaritt
nicht abgelehnt werden konnen. Um zusitzliche Informationen zu erhalten, wurden
Tests iiber y = a9 = 0, ¥y = a = O und ¥ = a9 = a; = 0 vorgenommen:

Tabelle 6

Tests auf ¥y = ag = 0, v =a, = 0 und 7y = ay = a,; = 0 auf Basis der restringierten
und unrestringierten Schiitzungen von Gleichung (46), 1973:1 bis 1998:4;
kritische Werte (KW) nach Dickey/ Fuller [1981]; bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5 % signifikante Werte sind mit einem * gekennzeichnet.

Y=ag=0 Y=a;=0 Y=ap=a;=0
(KW: ~4,71) (KW: ~ 6,49) (KW: ~ 4,88)
uP 3,26 1,64 3,31
0 5,12% 1,57 4,49
y(19) 14,20% 1,38 10,38*

Tabelle 7

Tests auf y=ao =0, v =a; = 0 und v = gy = a, = 0 auf Basis der restringierten
und unrestringierten Schiitzungen von Gleichung (46), 1975:1 bis 1998:4;
kritische Werte (KW) nach Dickey / Fuller [1981]; bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von § % signifikante Werte sind mit einem * gekennzeichnet.

Y=a9=0 Y=a,=0 Y=ap=a;=0
(KW: ~4,71) (KW: ~ 6,49) (KW: ~ 4,88)
uP 2,81 2,28 3,37
P 3,75 2,17 6,08*
y(10) 13,06* 1,83 9,84*

Fiir den Produktivitidtsparameter werden die Ergebnisse der ADF-Tests bestitigt,
fiir den deutschen Geschmacksparameter in der Mehrzahl auch; es sind dort aber
leichte Inkonsistenzen zwischen den verschiedenen Testergebnissen erkennbar.
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Beim Auslandseinkommen schlieBlich wird sowohl vy =ay =a; =0 als auch
~ = ap = 0 fiir beide Zeitraume deutlich abgelehnt. Daraus muf} nicht notwendi-
gerweise auf Stationaritit von Y(19 geschlossen werden. In Verbindung mit den
deutlichen Hinweisen auf Explosivitit dieser Zeitreihe bei ag = a; = 0 erscheinen
ihre Integrationseigenschaften aber so unsicher, daB Y(%) in der Kointegrations-
analyse nicht beriicksichtigt wurde.

Den Tabellen 2 bis 5 zufolge ist der Geschmacksparameter des Auslands, 7(),
iiber den Zeitraum 1973:1 bis 1998:4 integriert vom Grade eins, iiber den Zeitraum
1975:1 bis 1998:4 aber integriert vom Grade zwei. Auch hier sind leichte Anzei-
chen fiir Explosivitit erkennbar. Da die Integrationseigenschaften von 7(®) offen-
sichtlich entscheidend vom Beobachtungszeitraum abhédngen, wurde der ADF-Test
noch einmal fiir den Zeitraum 1973:1 bis 1995:4 wiederholt, weil zu diesem Zeit-
punkt die Datenquelle gewechselt wurde. In diesem Fall erweist sich 78 dann als
nicht integriert, enthilt aber einen deterministischen Trend. Da diese Zeitreihe da-
mit sowohl trendstationir als auch integriert vom Grade eins als auch integriert
vom Grade zwei sein kann, wurde auch sie in der Kointegrationsanalyse nicht be-
riicksichtigt.

Der Rohstoffinputkoeffizient, a®, erweist sich fiir beide Zeitriume als stationdr.
Dies widerspricht den Modellannahmen, da er damit langfristig den integrierten
realen Wechselkurs nicht bestimmen kann. Da aber a und p im theoretischen Mo-
dell ausschlieBlich multiplikativ verkniipft vorkommen, kénnen a® und p? nicht
nur separat sondern auch als gemeinsame Variable (a? - pP) ins 6konometrische
Modell aufgenommen werden. Weil (a” - pP) — wie oben erwihnt — integriert vom
Grade eins ist, wird diesem Weg hier gefolgt.

Die Realzinsdifferenz zwischen Deutschland und den USA ist dem ADF-Test
zufolge stationdr. Damit wird die Modellannahme der Realzinskonvergenz besta-
tigt.

b) DF-GLS-Tests

Die Integrationseigenschaften der ausgewéhlten Zeitreihen sollen nun mit Hilfe
des DF-GLS-Test von Elliott / Rothenberg / Stock [1996] iiberpriift werden. Dieser
Test besitzt eine hohere Macht als der ADF-Test, kann also stationire Zeitreihen
eher als solche erkennen, auch wenn sie dem ADF-Test nach integriert sind. Bei
dem DF-GLS-Test wird die zu analysierende Zeitreihe zundchst um deterministi-
sche Elemente bereinigt, bevor iiber die bereinigte Zeitreihe ein ADF-Test vorge-
nommen wird. Da das Verfahren bisher vllig ungebrauchlich ist, soll es hier kurz
skizziert werden:

1. Berechne einen Parameter & nach der Formel & = 1 — 13,5/T mit T = Anzahl
der Beobachtungswerte. Da bei dem nach der Bereinigung vorzunehmenden
ADF-Test wie oben eine maximale Verzégerung von p = 12 Quartalen beriick-

g*
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sichtigt wurde und ein weiterer Beobachtungswert durch die Verwendung von
Variablen in Differenzen verloren ging, ist bei dem Beobachtungszeitraum
1973:1 bis 1998:4 T =91 und damit & = 0, 852.
2. Konstruiere ~ die  Zeitrethen Zgy={1;1-a& 1—a;...;1—-a} und
@) = {1;2 — &3 — 2@&;...;91 — 90a} mit jeweils T = 91 Elementen.
3. Konstruiere aus der Originalzeitreihe der zu analysierenden Variablen y, die
Reihe y = {y1;y2 — @y1;y3 — @y2;...;yr — @yr-1} -
4. Ermittle27 Bo und ﬁl aus einer OLS-Schitzung der Regressionsgleichung
= 502(1): + ﬂlf(z): +e .
5. Berechne die sogenannte lokal um den Trend bereinigte Zeitreihe
=y—Bo—Puir.
6. Unterznehe y? einem gewdhnlichen ADF-Test ohne deterministische Elemente
in der Schitzgleichung, d. h. schitze Ay? = vy¢ | + Za,Ay}‘_, + € und teste

auf v = 0. Elliott/Rothenberg/ Stock [1996] geben fiir e eme Irrtumswahrschein-
lichkeit von 5 % und T = 100 einen kritischen Wert von — 3,03 an.?®

Tabelle 8

DF-GLS-Test nach Elliott / Rothenberg/ Stock [1996], 1973:1 bis 1998:4;
bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % signifikante Werte
sind mit einem * gekennzeichnet.

=0 p
RCPI 1,372 6
uP -1,835 5
rvs -1,781 1
ab . pP -1,732 3
70 -1,689 12
T® 2,028 11
y(10) -1,255 1

Tabelle 8 faBt die berechneten Werte der PriifgroBe fiir einen Test auf v = 0 zu-
sammen. Alle untersuchten Variablen sind dem DF-GLS-Test zufolge integriert.
Dies gilt interessanterweise auch fiir die auf Grund der ADF-Testergebnisse von
der Kointegrationsanalyse ausgeschlossenen Variablen 7 und y(19),

27 Ein ~ gebe hier und im folgenden den Schitzwert des entsprechenden Koeffizienten,
nicht seine Wachstumsrate, an
28 Fiir T = 50 wird ein kritischer Wert von -3,19 angegeben.
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c) Einheitswurzeltests bei Vorliegen eines Strukturbruchs

Die Zeitreihe der Zeitpriferenzrate, p”, kann mit den bisher verwandten Ein-
heitswurzeltests nicht sinnvoll iiberpriift werden, weil in ihrer Reihe durch die Um-
stellung von westdeutsche auf gesamtdeutsche Daten in 1991:1 ein deutlicher
Strukturbruch entsteht. Es handelt sich dabei um einen sprunghaften Anstieg des
Zeitreihenniveaus zu einem gegebenen Zeitpunkt in einer — soweit erkennbar —
nicht mit einem deterministischen Trend versehenen Zeitreihe. In Perron [1990]
wird ein Einheitswurzeltest entwickelt, der diese Charakteristika beriicksichtigt.?’
Dort wird auch gezeigt, daB Einheitswurzeltests in Richtung auf Annahme der Hy-
pothese der Nichtstationaritit verzerrt sein konnen, wenn ein signifikanter Struk-
turbruch im Niveau der Zeitreihe nicht beriicksichtigt wird. Nur wenn der Struktur-
bruch nahe an einem der Rinder der Zeitreihe auftrite — was hier nicht der Fall
ist —, wire eventuell ein ADF-Test iiber einen verkiirzten Beobachtungszeitraum
unter AusschluB3 der Bruchperiode michtiger als der Test von Perron [1990].

Nach dem Verfahren von Perron [1990] wird die zu analysierende Variable y,
auf eine Konstante und eine Step-Dummy-Variable regressiert, die bis zum Struk-
turbruch den Wert 0 und danach den Wert 1 annimmt. Die Zeitreihe der Residuen
dieser Regression, also die um eine Konstante und den Bruch bereinigte Zeitreihe
¥:, wird einem gewohnlichen ADF-Test ohne deterministische Elemente unterzo-
gen. Die kritischen Werte dieses Tests hiangen vom Parameter A = TB/T ab, wobei
TB die Anzahl der Beobachtungswerte bis zum Bruch angibt. Da auch hier wieder
eine maximale Verzogerung® von zwalf Quartalen und die Verwendung der Varia-
blen in Differenzen zu beriicksichtigen ist, ergibt sich fiir den Beobachtungszeit-
raum 1973:1 bis 1998:4 ein A von 59/91 = 0,65 und fiir 1975:1 bis 1998:4 ein A
von 51/83 = 0,61. Perron [1990] gibt fiir A = 0,6 und A = 0,7 kritische Werte von
-3,38 und -3,33 an. Fiir die Zeitreihe pP sind die berechneten Werte der PriifgroBe
-1,671 fiir 1973:1 bis 1998:4 (bei p = 4) und -1,891 fiir 1975:1 bis 1998:4 (bei
p = 0). Die Zeitpriferenzrate ist damit nichtstationar.>!

2 Die oft erwihnten Tests aus Perron [1989] sind nicht in gleichem MaBe geeignet, weil
sie sich auf trendbehaftete Zeitreihen beziehen.

30 Auch hier wird die Anzahl der Verzégerungen p wieder mit dem Verfahren nach Ng/
Perron [1995] bestimmt.

31 In Perron [1990] wird ein Verfahren vorgestellt, das zum hier beschriebenen asympto-
tisch dquivalent ist. Auch bei Anwendung jenes Verfahrens ist p” nichtstationir. Fiir den un-
wahrscheinlichen Fall, daB pP doch einen deterministischen Trend enthalten sollte, wurde die
Zeitreihe schlieBlich noch einem Einheitswurzeltest nach Perron [1989] unterzogen, der aber
ebenfalls auf Nichtstationaritit hindeutete.
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IV. Kointegrationsanalyse
1. Methodik

Nachdem festgestellt wurde, welche Variablen neben dem realen Wechselkurs
noch integriert vom Grade eins sind, d. h. welche Variablen potentiell einen lang-
fristigen EinfluB auf den realen Wechselkurs haben konnen, ist nun zu iiberpriifen,
ob es tatsachlich eine solche langfristige Beziehung zwischen diesen Variablen gibt
und ggf. welcher Art diese Beziehung ist. Diesem Zweck dient die Kointegrations-
analyse.

Von den verschiedenen Verfahren der Kointegrationsanalyse soll hier mit dem
Johansen-Verfahren®? das bei weitem gebriuchlichste angewandt werden. Es hat
zum einen den Vorteil, die Existenz mehrerer kointegrierender Vektoren erkennen
zu konnen. Zum anderen legt es zunichst keine der Variablen als exogen fest. Dies
ermoglicht nicht nur die Nutzung der vollen in den Daten enthaltenen Information,
sondern auch Tests auf die (schwache) Exogenitit der Variablen. Das Johansen-
Verfahren basiert auf einer Maximum-Likelihood-Schitzung eines VAR-Glei-
chungssystems iiber die Modellvariablen. Nun existieren verschiedene Typen von
Kriterien, mit denen die Anzahl der Verzogerungen in einem solchen VAR-Modell
festgelegt wird:

Erstens konnen zwei VAR-Modelle, die sich durch die Anzahl der Verzogerun-
gen voneinander unterscheiden, mit Hilfe von Informationskriterien verglichen
werden: Zusitzliche Verzogerungen verringern zwar einerseits die Summe der qua-
drierten Residuen, verringern aber andererseits auch die Freiheitsgrade der Schat-
zung. Informationskriterien wie das Akaike-Kriterium (AIC), das Schwarz-Bayes-
Kriterium (SBC) und das Hannan-Quinn-Kriterium (HQC) wigen diese beiden Ef-
fekte auf verschiedene Weise gegeneinander ab. Diesen Formeln liegt allerdings
keine Verteilungstheorie zugrunde. Zweitens kann die Verringerung des VAR-Mo-
dells um eine oder mehrere Verzogerungen mit einem Likelihood-Ratio-Test>
iiberpriift werden. Drittens schlieBlich kann bei jedem VAR-Modell iiberpriift wer-
den, ob Annahmeverletzungen der Residualeigenschaften vorliegen. Hier ist an
Tests auf Autokorrelation, Heteroskedastie und Nichtnormalitit der Residuen zu
denken.

In der vorliegenden Untersuchung werden alle Typen von Kriterien beriicksich-
tigt. Nun favorisierten aber die verschiedenen Kriterien niemals alle das gleiche
VAR-Modell. Die Informationskriterien, insbesondere das SBC und das HQC
wihlten in aller Regel VAR-Modelle mit nur sehr wenigen Verzégerungen, oft nur
mit einem Lag, aus. Solche Modelle wiesen aber in fast jeder Gleichung schwere

32 Das Verfahren geht zuriick auf Johansen [1988). Zahlreiche weitere Arbeiten zu diesem
Verfahren folgten, z. B. Johansen [1991] und Johansen/Juselius [1992].

33 Ein solcher LR-Test wird hier iiber einen F-Test approximiert; vgl. Doornik/Hendry
[1997], S. 212.
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Annahmeverletzungen der Residualeigenschaften auf.>* Dies ist auch bei den LR-
Tests moglich, wenn bei der allmahlichen Reduzierung der Verzdgerungen auch
die Erkldrungskraft des Modells ganz allmihlich schwindet und der Verlust sich
dann akkumuliert. Aus diesen Griinden wurde hier bei der Auswahl des VAR-Mo-
dells den Tests auf die Residualeigenschaften die entscheidende Rolle einge-
raumt.>> Selbstverstindlich wurde auch hier bei vergleichbarer Giite der Modelle
das sparsamer parametrisierte vorgezogen.

Wie bei den Tests auf Integration werden auch die Ergebnisse des Johansen-Ver-
fahrens davon beeinfluBt, welche deterministischen Elemente in die Schatzglei-
chungen aufgenommen werden. Hierbei sind vor allem drei Modellvarianten von
Bedeutung,®® zu deren Beschreibung das VAR-Modell in ein dquivalentes Vektor-
Fehlerkorrekturmodell (VECM) umzuformen ist, bei dem jede einzelne Gleichung
Fehlerkorrekturform hat. Modellvariante 1 enthélt ein Absolutglied, das aber
grundsitzlich auf den Fehlerkorrekturterm, also den kointegrierenden Vektor, be-
schrinkt ist. Modellvariante 2 148t ein unrestringiertes Absolutglied, also einen
Drift-Term, zu. Modellvariante 3 schlieBlich enthilt zusitzlich zum unrestringier-
ten Absolutglied einen deterministischen Trend im kointegrierenden Vektor.*” Es
ist a priori schwer erkennbar, welche der drei Modellvarianten bei gegebenem Da-
tenmaterial die geeignetste ist. In der vorliegenden Untersuchung wird zur Selek-
tion der Modellvariante eine von Johansen [1992] entwickelte Teststrategie ver-
wandt, deren Darstellung eine kurze Skizze des Tests auf reduzierten Rang voran-
gestellt werden soll:>®

34 Dies konnte auf Moving-Average-Elemente in den Prozessen hindeuten. Cheung/Lai
[1993] weisen darauf hin, daB bei Vorliegen solcher Elemente die Informationskriterien AIC
und SBC dazu tendieren, VAR-Modelle mit so wenigen Verzogerungen auszuwihlen, daB
diese wenigen autoregressiven Elemente nicht ausreichen, die in einem VAR-System nicht
modellierten MA-Komponenten zu approximieren. Sie empfehlen, in einem solchen Fall
diese Informationskriterien nicht fiir die Auswahl der Anzahl der Verzdgerungen in einem
VAR-Modell heranzuziehen.

35 Dabei wurden folgende Tests verwandt (vgl. Hendry/Doornik [1996], S. 209-210 und
239-241): Die F-Form eines LM-Tests auf Autokorrelation erster bis fiinfter Ordnung (AR-
Test), ein F-verteilter Test auf autoregressiv bedingte Heteroskedastie vierter Ordnung
(ARCH-Test), ein White-Test auf Heteroskedastie und ein Test auf Normalverteilung der Re-
siduen (NV-Test). Alle Tests bis auf den White-Test wurden fiir jede einzelne Gleichung des
VAR-Systems vorgenommen, alle bis auf den ARCH-Test fiir das gesamte VAR-System.

36 Vgl. z. B. Hansen/Juselius [1995], S. 4—-6.

37 Falls dariiber hinaus Dummy-Variablen ins Modell eingefiigt werden miissen, diirfen
diese grundsitzlich nicht auf den kointegrierenden Vektor restringiert werden; vgl. Hansen/
Juselius [1995], S. 18. Sie konnen schlieBlich nicht Bestandteil eines langfristigen Gleichge-
wichts sein.

38 Wegen der weiten Verbreitung des Johansen-Verfahrens wird hier auf die Beschreibung
technischer Details verzichtet. Es sei auf die o. a. Originalliteratur verwiesen. Einfiihrungen
in die Technik finden sich u. a. in Enders [1995], S. 385-418, und in Harris [1995], S. 76 -
124.
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Fiir eine gegebene Modellvariante und ein VAR-System mit n Variablen berech-
net das Johansen-Verfahren zunichst eine Matrix aus n Eigenvektoren. Mit Hilfe
des Tests auf reduzierten Rang kann festgestellt werden, wie viele dieser Eigenvek-
toren kointegrierende Vektoren darstellen. Dabei werden die n zu den Eigenvekto-
ren gehorigen Eigenwerte auf Signifikanz getestet. Der Test beginnt damit, auf die
umfassendste Restriktion, nach der alle Eigenwerte gleich Null sind, zu testen.
Kann diese Restriktion nicht abgelehnt werden, ist zu schlieBen, daB keiner der Ei-
genvektoren ein kointegrierender Vektor ist. Damit ist die Analyse beendet. Eine
Ablehnung der Restriktion hingegen impliziert, daB der groBte der Eigenwerte si-
gnifikant von Null verschieden und der zu ihm gehorige Eigenvektor ein kointe-
grierender Vektor ist. Um zu ermitteln, ob noch mehr kointegrierende Vektoren
existieren, wird dann die Restriktion, nach der alle Eigenwerte mit Ausnahme des
groBten gleich Null sind, getestet usw. Die getestete Restriktion wird also sukzessi-
ve gelockert, solange bis eines der Modelle nicht mehr abgelehnt werden kann.

Die Teststrategie von Johansen [1992] erweitert nun dieses Vorgehen der schritt-
weisen Aufhebung von Restriktionen um die Dimension der Modellvarianten: Es
werden also zunichst alle drei Modellvarianten geschitzt. Der Test auf reduzierten
Rang ist dann auch in bezug auf die Modellvariante mit dem am stérksten restrin-
gierten Modell zu beginnen, d. i. ein Test auf null kointegrierende Vektoren in
Modellvariante 1. Es folgt der gleiche Test fiir Modellvariante 2, dann fiir
Modellvariante 3, danach ein Test auf hochstens einen kointegrierenden Vektor in
Modellvariante 1, das gleiche fiir Modellvariante 2 usw., solange bis eines der Mo-
delle nicht mehr abgelehnt werden kann.

Abgesehen von den Verzogerungen und den deterministischen Elementen im
VECM laBt das Johansen-Verfahren noch Freiheiten bei der Wahl der PriifgroBe
des Tests auf reduzierten Rang. Prinzipiell stehen zwei alternative Priifgroen, die
Trace-Statistik und die A-max-Statistik, zur Verfiigung. Enders [1995]%° favorisiert
die Verwendung der A-max-Statistik mit der Begriindung, die Alternativhypothese
sei schirfer umrissen. Nach Cheung/Lai [1993] ist andererseits die Trace-Statistik
robuster gegeniiber Fehlspezifikationen beziiglich der Normalverteilung der Resi-
duen im VAR-System. Zu allem UberfluB lehnen nach Reimers [1992] beide Priif-
groBen in endlichen Stichproben die Nullhypothese der Existenz von héchstens r
kointegrierenden Vektoren (mit r =0, 1,...,n — 1) zu oft ab, weshalb er fiir beide
PriifgroBen eine Korrektur vorschligt. Doch auch diese Reimers-Korrektur ist
nicht unumstritten: It is unclear yet whether this is the preferred correction.”
(Doornik / Hendry [1997], S. 225). So steht der Anwender letztlich vier PriifgréBen
gegeniiber, zwischen deren Ergebnissen er nicht qualitativ diskriminieren kann.
Aus diesem Grund wurde der Test auf reduzierten Rang fiir alle vier PriifgroBen
durchgefiihrt in der Hoffnung, moglichst einheitliche Ergebnisse zu erhalten.

39 Vgl. Enders [1995], S. 393.
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2. Ergebnisse

Mit den sechs Variablen RCPI, pP, uP, r%S, (aP - pP) und 7° wurde nun also zu-
nachst ein VAR-System geschitzt. Wie schon bei den Integrationstests und eben
bei Quartalsdaten iiblich, wurde die maximale Verzégerung anfangs provisorisch
auf zwolf Quartale festgelegt und dann mit Hilfe der o. g. Kriterien schrittweise
reduziert. Schitzzeitraum ist damit 1976:1 bis 1998:4, wobei u. U. bis maximal auf
1973:1 zuriickreichende verzogerte Werte mit in das Gleichungssystem eingehen.
Da bei sechs Variablen und zwolf Verzogerungen aber bereits 72 Freiheitsgrade
aufgebraucht sind, sollte die Anzahl der Verzogerungen nach Moglichkeit deutlich
reduziert werden.

Der in der Zeitreihe der Zeitpriferenzrate vorliegende Strukturbruch erfordert
die Aufnahme einer Dummy-Variablen ins VAR-Modell. Weil es sich bei p? um
eine integrierte Variable handelt, darf hier nicht wie bei den Integrationstests eine
Step-Dummy verwendet werden. Statt dessen muB ein Anstieg des Zeitreihenni-
veaus bei integrierten Variablen mit einer Impuls-Dummy-Variablen modelliert
werden, die in diesem Fall den Wert 1 in 1991:1 und sonst den Wert 0 annimmt.

Fiir ein VAR-System mit den sechs erwdhnten Variablen und dieser Impuls-
Dummy &8t sich allerdings kein Modell finden, bei dem keine der Annahmen iiber
die Residualeigenschaften verletzt ist. Dies dndert sich aber dann, wenn zwei wei-
tere Impuls-Dummies in das Modell eingefiigt werden:*® Eine fiir 1983:3, als der
Realzins in den USA iiber den Betrachtungszeitraum sein globales Maximum von
9,0 % erreichte, die zweite fiir 1985:1, als der Preisindex der Rohstoffimporte so
hoch war wie im Betrachtungszeitraum sonst nicht mehr. Ein VAR-System mit den
sechs Variablen und diesen drei Impuls-Dummies (VAR 1) weist mit fiinf Verzoge-
rungen keinerlei Annahmeverletzungen mehr auf. Auch die Tests auf Reduktion
des Modells um eine oder mehrere Verzogerungen lehnen bei fiinf Lags eine weite-
re Reduktion des Modells ab, wihrend bis zu fiinf Lags keine Reduktion abgelehnt
werden konnte. Das AIC wihlt ein System mit drei Verzogerungen aus, das SBC
und das HQC eins mit einer Verzogerung.

Ergebnisse von Tests auf reduzierten Rang fiir dieses VAR-Modell sind in Tab. 9
zusammengefafit:

40 Zur Auswahl gerade dieser Dummies vgl. Anhang V.
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Tabelle 9

D. Eine empirische Analyse des deutschen realen Wechselkurses

VAR 1; Tests auf reduzierten Rang, also Tests auf r kointegrierende Vektoren;

in Klammern kritische Werte nach Osterwald-Lenum [1992]

fiir eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %; der Test, bei dem die Nullhypothese
nach der Teststrategie von Johansen [1992] zum ersten Mal nicht mehr abgelehnt
werden kann, ist durch einen * gekennzeichnet.

(a) A-max-Statistik ohne Reimers-Korrektur

Hy Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 76,63 (40,30) 64,26 (39,37) 65,78 (43,97)
r<i 37,18 (34,40) 37,12 (33,46) 45,66 (37,52)
r<2 20,50* (28,14) 16,26 (27,07) 25,12 (31,46)

(b) A-max-Statistik mit Reimers-Korrektur

Hop Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 51,64 (40,30) 43,31 (39,37) 44,33 (43,97)
r<li 25,06* (34,40) 25,01 (33,46) 30,77 (37,52)
r<2 13,82 (28,14) 10,96 (27,07) 16,93 (31,46)

(c) Trace-Statistik ohne Reimers-Korrektur

Hp Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 159,3 (102,14) 132,8 (94,15) 160,6 (114,90)
r<i 82,71 (76,07) 68,56 (68,52) 94,77 (87,31)
r<2 45,53* (53,12) 31,45 (47,21) 49,11 (62,99)

(d) Trace-Statistik mit Reimers-Korrektur

Ho Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 107,4 (102,14) 89,51* (94,15) 108,2 (114,90)
r<i 55,74 (76,07) 46,21 (68,52) 63,87 (87,31)
r<2 30,68 (53,12) 21,19 (47,21) 33,10 (62,99)

In drei von vier Fillen wird Modellvariante 1 favorisiert, die als deterministi-
sches Element nur ein auf den kointegrierenden Vektor restringiertes Absolutglied
enthilt. Nach den Priifgro8en ohne Reimers-Korrektur liegen zwei kointegrierende

Vektoren vor, nach den PriifgroBen mit Reimers-Korrektur einer oder gar keiner.

41 Eine Sensitivitdtsanalyse findet sich in Anhang V.
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Die vermutliche Existenz zumindest eines kointegrierenden Vektors ist ein erster
Hinweis auf die Relevanz des theoretischen Modells fiir die Realitat. Im folgenden
sei die Existenz genau eines kointegrierenden Vektors angenommen.

Mit Hilfe von Likelihood-Ratio-Tests kann nun die Signifikanz der Variablen im
kointegrierenden Vektor und die Signifikanz der Fehlerkorrekturkoeffizienten des
VECM, die die Anpassungsgeschwindigkeit der Variablen an das durch den koin-
tegrierenden Vektor gegebene langfristige Gleichgewicht angeben, iiberpriift wer-
den. Letzteres entspricht einem Test auf schwache Exogenitit: Eine Variable, die
sich nicht signifikant an das langfristige Gleichgewicht anpaBt, ist schwach exo-
gen. In den ersten beiden Spalten von Tab. 10 sind die Testergebnisse zusammen-
gefalt.

Tabelle 10

VAR 1 und VAR 2, Modellvariante 1; LR-Test auf Signifikanz
der Fehlerkorrekturkoeffizienten (a) sowie der Variablen im kointegrierenden
Vektor () unter der Annahme, dafl genau ein kointegrierender Vektor existiert;
bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % signiﬁkante Werte sind
mit einem * gekennzeichnet.”

p-values

Restriktion VAR 1 VAR 2
a(RCPI) =0 0,01 %* 0,17 %*
a(p?) =0 0,00 %* -
a(WP) =0 0,00 %* 0,00 %*
a(r’) =0 74,19 % 30,62 %
a(@ -p?) =0 56,91 % 73,99 %
a(®)=0 39,19 % 39,40 %
B(RCPI) =0 0,00 %* 0,00 %*
B(p°) =0 22,06 % .
BP) =0 0,33 %* 0,00 %*
B(r’)y=0 0,22 %* 0,86 %*
B(a® -pP) =0 0,00 %* 0,00 %*
B(r?) =0 0,00 %* 0,00 %*

42 Tests, bei denen die angegebenen Restriktionen miteinander kombiniert werden, bestiti-

gen die in der Tabelle dargestellten Ergebnisse.
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Schwache Exogenitit des realen Wechselkurses wird abgelehnt. Hingegen sind
rUS, (aP - pP) und 72 schwach exogen.*® Diese Ergebnisse liefern weitere Evidenz
zugunsten des theoretischen Modells. DaB hingegen uP und pP den Testergebnis-
sen zufolge modellendogen sind, steht im Widerspruch zum Modell. Eine denkbare
Erklirung fiir die Endogenitit von u” konnte die folgende sein: Es ist durchaus
vorstellbar, daB die Zeitreihe der totalen Faktorproduktivitit mit einer fiktiven
Zeitreihe eines umfassenden Kapitalstocks korreliert ist;* dies ist dann der Fall,
wenn rapider technischer Fortschritt mit hohen Investitionen und somit auch mit
einem stark steigendem Kapitalstock einhergeht, wihrend bei nur geringem techni-
schen Fortschritt eher wenig investiert wird. Eine solche Kapitalstockreihe wire
aber modellendogen.

Die Proxyvariable fiir die Zeitpraferenzrate konnte von ihrer Konstruktion her
modellendogen sein (vgl. dazu Kapitel D. II. 2.). Im Zusammenhang mit den Tests
auf Signifikanz der Variablen im kointegrierenden Vektor verliert das Testergebnis
einer endogenen Zeitpriferenzrate aber an Bedeutung. Denn diesbeziiglich zeigt
Tab. 10, daB die Parameter aller Variablen auBer gerade der der Zeitpriaferenzrate
im kointegrierenden Vektor signifikant von null verschieden sind. Dies impliziert
aber, daB die Zeitpriferenzrate fiir das langfristige Gleichgewicht nicht von Bedeu-
tung ist, ganz unabhangig davon, ob sie auf Ungleichgewichte reagiert oder nicht.
Hansen/Juselius [1995] zufolge kann Insignifikanz bei einem solchen Test z. B.
dadurch hervorgerufen werden, daB Multikollinearitit zu anderen Variablen besteht
oder dal wichtige Variablen in der Kointegrationsanalyse keine Beriicksichtigung
fanden. Die erste dieser beiden Moglichkeiten trifft angesichts der relativ geringen
Korrelation von pP zu anderen Modellvariablen (vgl. Kapitel D. III. 1.) wohl nicht
zu. Der zweite Erkldrungsansatz konnte zwar zutreffen, weil einige Determinanten,
die ausschlieBlich die Leistungsbilanz beeinflussen, in der Kointegrationsanalyse
fehlten. Warum dann aber gerade p° und keine andere Variable insignifikant sein
sollte, bleibt schleierhaft.

Die Insignifikanz der Zeitpréferenzrate ist auch insofern interessant, als ihr in
den theoretischen NATREX-Modellen der Literatur eine besondere Bedeutung zu-
kommt. Nur p und u« werden in allen Modellen als Determinanten des realen Wech-
selkurses anerkannt. Auch in den empirischen Untersuchungen von NATREX-Mo-
dellen fiir Deutschland erwies sich p bisher als signifikant.*> Die Diskrepanz zur
Literatur kann daran liegen, daB dort der Beobachtungszeitraum kiirzer war, daB
dort nie eine Impuls-Dummy-Variable fiir den Bruch der deutschen Einheit ver-

43 Dies wire bei der gewihlten Proxyvariablen fiir 7° nicht unbedingt zu vermuten gewe-
sen; vgl. Kapitel D. II. 4.

44 Dies kann durchaus eine Folge der Konstruktion der Proxyvariablen uP sein. Beim
growth accounting wurde ja das Anlagevermdgen als Proxy fiir den Kapitalstock verwandt.
Soweit ,Kapital“ iiber das Anlagevermogen hinausgeht, finden sich diese Bestandteile des
Kapitals in der uP-Reihe wieder.

45 Vgl. Sauernheimer/ Grassinger [1995), Stein/Sauernheimer [1996] und Stein [1997].
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wendet wurde oder daB etliche der hier aufgenommenen Variablen dort keine Be-
riicksichtigung fanden.

Insgesamt bestitigen die Tests weitgehend das Modell. Eine Ausnahme davon
bilden allerdings die Ergebnisse der die Zeitpriferenzrate betreffenden Tests und
des Tests auf schwache Exogenitit des Produktivitatsparameters.

Wegen der Insignifikanz der Zeitpriaferenzrate wurde die Kointegrationsanalyse
in einem zweiten Ansatz unter AusschluB von pP wiederholt. Damit entfillt natiir-
lich auch der Grund fiir eine Aufnahme der Impuls-Dummy fiir 1991:1. Ein VAR-
Modell mit den fiinf verbleibenden Variablen und ohne jede Dummy-Variable
weist bei acht Verzogerungen keine Annahmeverletzungen der Residualeigen-
schaften auf. Reduziert man das System weiter bis auf fiinf Verzogerungen treten
Annahmeverletzungen nur in den Gleichungen auf, die die Variablen erkléren, die
im ersten Ansatz als schwach exogen eingestuft wurden.*® Aus diesem Grund wur-
de dieses System mit fiinf Verzogerungen ohne Dummy-Variablen (VAR 2) fiir die
Kointegrationsanalyse verwendet.

Tabelle 11

VAR 2; Tests auf reduzierten Rang, also Tests auf r kointegrierende Vektoren;
zu weiteren Erlduterungen s. Tab. 9.

(a) A-max-Statistik ohne Reimers-Korrektur

Hy Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 51,92 (34,40) 48,52 (33,46) 48,59 (37,52)
r<i 18,59* (28,14) 15,96 (27,07) 33,98 (31,46)
r<2 14,19 (22,00) 14,18 (20,97) 14,46 (25,54)

(b) A-max-Statistik mit Reimers-Korrektur

Hy Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 37,81 (34,40) 35,34 (33,46) 35,39* (37,52)
r<li 13,54 (28,14) 11,62 (27,07) 24,75 (31,46)
r<2 10,34 (22,00) 10,33 (20,97) 10,53 (25,54)

46 Den Tests auf Reduktion des Systems um eine oder mehrere Verzogerungen zufolge
hitte ein VAR-Modell mit sechs Verzégerungen ausgewahlt werden miissen, allen Informa-
tionskriterien zufolge eines mit nur einer Verzégerung.



142 D. Eine empirische Analyse des deutschen realen Wechselkurses
(c) Trace-Statistik ohne Reimers-Korrektur
Ho Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 97,76 (76,07) 84,96 (68,52) 113,7 (87,31)
r<l 45,84* (53,12) 36,44 (47,21) 65,14 (62,99)
r<2 27,26 (34,91) 20,48 (29,68) 31,16 (42,44)
(d) Trace-Statistik mit Reimers-Korrektur
Ho Modellvariante 1 Modellvariante 2 Modellvariante 3
r=0 71,19* (76,07) 61,87 (68,52) 82,83 (87,31)
r<i 33,39 (53,12) 26,54 (47,21) 47,44 (62,99)
r<2 19,85 (34,91) 14,91 (29,68) 22,69 (42,44)

Tab. 11 gibt die Ergebnisse der Tests auf reduzierten Rang wieder. Wie auch
schon bei VAR 1 unterstiitzt auch bei VAR 2 eine Mehrheit der Tests die
Modellvariante 1. Im Gegensatz zu vorher gibt es jetzt jedoch weniger Hinweise
auf kointegrierende Vektoren: Die PriifgroBen ohne Reimers-Korrektur identifizie-
ren nur noch einen, beide PriifgroBen mit Reimers-Korrektur gar keinen. Die A-
max-Statistik mit Reimers-Korrektur kommt allerdings zu dem wenig plausiblen
Ergebnis, daB Modellvariante 3 vorliegt, obwohl in keiner der Variablen ein deter-
ministischer Trend nachzuweisen war. Ohne Beriicksichtigung von Modellvarian-
te 3 wiirde auch hier ein kointegrierender Vektor bei Modellvariante 1 gefunden.
Nichtsdestoweniger bleibt die Moglichkeit, daB fiir VAR 2 kein kointegrierender
Vektor existiert. Eventuell ist die Zeitpraferenzrate doch ein entscheidender Be-
standteil des langfristigen Gleichgewichts.

Im folgenden soll nun auch fiir VAR 2 von der Existenz genau eines kointegrie-
renden Vektors ausgegangen werden. Wie fiir VAR 1 wurden auch hier Likeli-
hood-Ratio-Tests auf die Signifikanz der Variablen im kointegrierenden Vektor
und auf die Fehlerkorrekturkoeffizienten durchgefiihrt. Deren Ergebnisse sind in
der letzten Spalte von Tab. 10 dargestellt. Sie sind fiir jede Variable qualitativ mit
denen von VAR 1 identisch: Alle Variablen sind nun signifikanter Bestandteil des
kointegrierenden Vektors. Wihrend rYS, (a® - pP) und 7P schwach exogen sind,
bleiben RCPI und u® endogen. Damit bestitigen alle Tests abgesehen vom Exoge-
nitétstest fiir u das theoretische Modell.
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V. Die Entwicklung des deutschen realen Wechselkurses
und seines langfristigen Gleichgewichtswerts
von 1973 bis 1998

Der langfristige Gleichgewichtswert des realen Wechselkurses, der (langfristige)
NATREZX, ist bestimmt iiber den mit dem Johansen-Verfahren ermittelten kointe-
grierenden Vektor. Legt man VAR 1, Modellvariante 1 und die mit den LR-Tests
akzeptierten Restriktionen iiber die Exogenitit des amerikanischen Realzinses, des
Geschmacksparameters und des Rohstoffimportfaktors zugrunde, erhélt man als
Gleichung des langfristigen gleichgewichtigen Wechselkurses

(47) R* = 25,841 + 96,5880 + 57,0544 — 1,1309rY° + 480,757° — 381,56(a” - p°) .

Beriicksichtigt man zusitzlich die Restriktion, daB die Zeitpréferenzrate sich als
insignifikant herausstellte, ist der NATREX auf Grundlage von VAR 2 gegeben als

(48)  R* =83,975+ 76,013uP — 1,0306r"* + 579, 787° — 336,62(a” - p°) .

Die Vorzeichen dieser Koeffizienten konnen nicht zur Evaluierung des theoreti-
schen Modells herangezogen werden, weil die Vorzeichen der langfristigen Multi-
plikatoren in der Theorie immer unbestimmt geblieben sind (vgl. Tab. 1). Es ist
jedoch festzustellen, daB8 diese empirisch ermittelten Vorzeichen exakt mit den
mittelfristigen Multiplikatoren der theoretischen Analyse iibereinstimmen.*’ Im
Fall Deutschlands wird also der mittelfristige EinfluB von Schocks nicht mehr
durch langfristige endogene Anpassungen des Kapitalstocks und der Nettoaus-
landsverschuldung in ihren Auswirkungen auf den gleichgewichtigen realen
Wechselkurs iiberkompensiert.*® Wihrend dieses Ergebnis mit dem hier entwik-
kelten Modell im Einklang steht, widerspricht es doch in bezug auf die Zeitprafe-
renzrate allen anderen NATREX-Modellen, auch denen fiir Deutschland. Wie in
Kapitel C. VI. 1. beschrieben, hat ja in diesen Modellen ein Anstieg der Zeitpri-
ferenzrate zwangslaufig ein Anwachsen der Nettoauslandsschuld und damit der
Zinslast des Inlands zur Folge. Diese mu durch einen hoheren Handelsbilanz-
iiberschuB ausgeglichen werden und erzwingt somit langfristig eine reale Abwer-
tung. Den hier vorgestellten empirischen Ergebnissen zufolge ruft jedoch eine Zu-
nahme der Zeitpriferenzrate langfristig eine reale Aufwertung der Inlandswih-
rung hervor. Wegen der Insignifikanz von pP ist die Evidenz gegen die Modelle
der Literatur aber nicht zwingend.

47 Fiir den Produktivititsparameter gilt dies allerdings nur dann, wenn der plausible Fall 1
unterstellt wird, nach dem technischer Fortschritt die Investitionsnachfrage mittelfristig stir-
ker anregt als er das gesamtwirtschaftliche Angebot ausweitet. Vgl. dazu Kapitel C. VI. 2.

48 Es ist allerdings nicht vollig auszuschlieBen, daB der fiir die Schitzung verwandte Be-
obachtungszeitraum einfach zu kurz ist, um eine solche Uberkompensation in der sehr langen
Frist zu bemerken.
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Abb. 33: Tatsichliche (hell) und gleichgewichtige (dunkel) Werte
des realen Wechselkurses, RCPI
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Abb. 34: Prozentuales Misalignment des realen Wechselkurses, RCPI

Abb. 33 gibt die Zeitreihen des realen Wechselkurses und seines auf Basis von
Gleichung (48) berechneten Gleichgewichtswerts fiir den Zeitraum 1973:1 bis
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1998:4 wieder.*® Abb. 34 zeigt die Zeitreihe des daraus resultierenden prozentua-
len Misalignments des realen Wechselkurses, (RCPI — R*)/R*. Dabei ist darauf
hinzuweisen, daB es sich hier um Misalignments in bezug auf das langfristige
Gleichgewicht handelt, nicht notwendigerweise aber um Misalignments gegeniiber
einem mittelfristigen Gleichgewicht wie es im theoretischen Modell definiert wur-
de. Diesen Abbildungen entsprechende Graphiken auf Basis von Gleichung (47)
prasentieren ein anndhernd identisches Bild, was wiederum die Insignifikanz der
Zeitpraferenzrate reflektiert. Das staatliche Ausgabenverhalten kann damit hier im
Gegensatz zu anderen empirischen Studien aus der NATREX-Literatur zumindest
nicht unmittelbar fiir die Entwicklung des Gleichgewichtswerts des realen Wech-
selkurses verantwortlich gemacht werden.

Im Zuge des Zusammenbruchs des Bretton-Woods-Systems wertete sich die
DM von 1973:1 bis 1973:3 um mehr als 13 % auf. Abb. 33°° zufolge war diese
Entwicklung vom Trend her durchaus fundamental gerechtfertigt, denn R* stieg in
diesem Zeitraum um ca. 11 % an. Hohe Produktivititszuwéchse im Inland und ein
Absinken der Realzinsen in den USA sollten dem Modell nach die heimischen In-
vestitionen anregen, so Nettokapitalimporte induzieren und die DM real aufwer-
ten.>! Tatsichlich war zu dieser Zeit in Deutschland eine rege Investitionstitigkeit
zu verzeichnen. Weil die DM aber schon zu Beginn des Beobachtungszeitraums
real um 6 % iiberbewertet war, @nderte sich an dem Zustand der Uberbewertung
auch nichts. Schon damals wurde auf Grundlage von Kaufkraftvergleichen eine
reale Uberbewertung der DM vermutet.>

In den darauffolgenden zwei Jahren bis 1975:3 blieb R* mehr oder weniger kon-
stant. Ursache dafiir war die gegenlaufige Entwicklung zweier Fundamentalfakto-
ren: Der erste Olpreisschock sollte dem Modell nach mit einem scharfen Preisan-
stieg der Rohstoffimporte ab 1973:4 die Investitionsneigung zuriickdringen und
die Kapitalimporte verringern. Einen entgegengesetzten Effekt haben die weiter
bis auf unter —4 % fallenden Realzinsen in den USA. Im Laufe des Jahres 1974
kehrten sich beide Entwicklungen um: Steigende Olfordermengen lieBen die Roh-
stoffpreise wieder sinken, ein deutlicher Inflationsriickgang in den USA die ameri-
kanischen Realzinsen wieder zunehmen. Fiir beide Teilperioden glichen sich die

49 Gelegentlich wird in solchen Darstellungen die Zeitreihe der Gleichgewichtswerte z. B.
mit einem Hodrick-Prescott-Filter geglittet, um zyklische Schwankungen zu eliminieren. In
der Terminologie von Clark/MacDonald [1999] oder MacDonald [2000] liefe dies auf die
Ermittlung des eher normativen totalen Misalignments gegeniiber dem hier dargestellten lau-
fenden Misalignment hinaus. Da aber das AusmaB der Glittung willkiirlich festgelegt werden
miiBte, wurde hier darauf verzichtet. Auf diese Weise wird dem Leser ein Einblick in die Ori-
ginalergebnisse erméglicht.

50 Vgl. zu den folgenden Ausfithrungen auch die Abb. 27 bis 32.

5t Da langfristige Effekte die mittelfristigen ohnehin nicht iiberkompensieren, werden in
den Erlduterungen dieses Kapitels erstere nicht mehr erwihnt, obwohl sie natiirlich in die
Multiplikatoren von Gleichung (48) mit eingehen und damit die Entwicklung von R* mitbe-
stimmen.

52 Vgl. Sachverstindigenrat [1973], S. 60.

10 Fischer
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Effekte auf den gleichgewichtigen realen Wechselkurs etwa aus. Tatsachlich je-
doch wertete sich die DM iiber diesen Zeitraum real um iiber 13 % ab, und zwar
v. a. auf dem Wege einer im Vergleich zum Ausland sehr niedrigen Inflationsrate.
Die urspriingliche reale Uberbewertung von 10 % wurde so in eine reale Unterbe-
wertung von 6 % umgekehrt.

Im néchsten Jahr bis 1976:3 wertete sich der NATREX der DM um ca. 9 % ab.
Verantwortlich dafiir waren zum einen mit weiter sinkender Inflation weiter stei-
gende Realzinsen in den USA und zum anderen eine im Vergleich zum BIP iiber-
proportional starke Zunahme der Rohstoffimporte.>* Beides wirkt investitionshem-
mend und fordert so Nettokapitalexporte. Nichtsdestoweniger fiihrte tatsidchlich
eine ausgepragte konjunkturelle Erholung in Deutschland zu steigenden Investitio-
nen und zu einer nominal so starken Aufwertung der DM, daB sie danach auch real
wieder um ca. 6 % iiberbewertet war.

Die folgende Zeit bis zur Mitte des Jahres 1979 war von uneinheitlichen Ten-
denzen sowohl des NATREX als auch des tatsichlichen realen Wechselkurses ge-
kennzeichnet. Die Uberbewertung blieb bestehen.

Im Jahre 1979 setzte dann der zweite Olpreisschock ein, der die Preise impor-
tierter Rohstoffe bis 1981 drastisch steigen lieB. Noch wahrenddessen begannen
1980 die bis dahin wieder negativen amerikanischen Realzinsen rapide anzustei-
gen. Dies wurde dadurch hervorgerufen, daB die schon seit einiger Zeit sehr re-
striktive Geldpolitik der Federal Reserve Bank mit hohen Nominalzinsen endlich
die vergleichsweise hohe Inflation zu reduzieren begann. Bei tendenziell unveréin-
derten Nominalzinsen und weiter sinkender Inflation stieg der Realzins bis auf 9 %
im dritten Quartal 1983. Hatten die Rohstoffpreise in der Zwischenzeit im Zuge
der weltweiten Rezession nachgegeben, so zogen sie gerade seit Ende 1983 wegen
steigender Rohstoffnachfrage bei einer wirtschaftlichen Erholung vieler Lander bis
zum Beginn des Jahres 1985 wieder kriftig an. Die Kombination von Rohstoff-
preis- und Realzinsanstieg trug wesentlich dazu bei, daB sich der NATREX in die-
sen knapp sechs Jahren um fast 23 % abwertete. Tatséchlich verringerte sich der
reale AuBenwert der DM in diesem Zeitraum um etwa denselben Prozentsatz, was
v. a. die starke nominale US-Dollar-Aufwertung reflektierte.>* Diese reale Abwer-
tung der DM setzte allerdings — vielleicht wegen der damals restriktiver werdenden
Geldpelitik — erst ein halbes Jahr nach dem Beginn des drastischen Rohstoffpreis-
anstiegs ein, was eine Verschirfung der Uberbewertung der DM zur Folge hatte.
Dann jedoch fiel die Abwertung zunichst iibermiBig heftig aus, so daB die DM
zeitweise bis zu 5 % unterbewertet war. Obwohl hier also Rohstoffpreise als Fun-

53 Nur in dieser Phase einer relativ ruhigen Rohstoffpreisentwicklung machten sich Varia-
tionen des Rohstoffinputkoeffizienten bemerkbar.

54 In diesen Zeitraum fillt auch eine Phase sehr expansiver Fiskalpolitik in den USA.
Diese kann durchaus die Zeitpriferenzrate des Auslands, p*, erhoht und auf diese Weise den
gleichgewichtigen realen Wechselkurs Deutschlands beeinfluBt haben. Da aber — wie oben
erwihnt — fiir p* bzw. C2 keine in der Kointegrationsanalyse verwendbare Proxyvariable ge-
funden werden konnte, kann ein solcher EinfluB hier nicht nachgewiesen werden.
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damentalfaktoren beriicksichtigt wurden, folgte mit einiger Verzogerung auf beide
Olkrisen eine voriibergehende reale Unterbewertung der real sonst meist iiberbe-
werteten DM.

Die umgekehrte Entwicklung trat 1985:1 bis 1986:3 ein. Mit dem Olpreissturz
fielen die Preise importierter Rohstoffe drastisch. Gleichzeitig sanken in den USA
die Realzinsen, weil dort bei einer sich abschwichenden Konjunktur eine expansi-
ve Geldpolitik verfolgt werden konnte, ohne daB die Inflation zunahm. Aus funda-
mentaler Sicht hitte es damit zu einer rapiden realen Aufwertung der DM kommen
miissen, die dann mit dem Wertverfall des US-Dollar auch eintrat, allerdings nicht
in erforderlichem Umfang. Daraus resultierte eine dritte Phase einer real unterbe-
werteten DM.

Waren bis dahin die dramatischen Entwicklungen nicht vom Inland beeinfluba-
rer Faktoren fiir die Entwicklung des gleichgewichtigen realen Wechselkurses
maBgeblich, so traten im folgenden binnenwirtschaftliche Faktoren in den Vorder-
grund. Seit 1987 nahm der Anteil importierter Fertigwaren am BIP in sich be-
schleunigendem AusmaB zu. Mogen dafiir anfangs die MaBnahmen zu der fiir
1992 geplanten Vollendung des Europdischen Binnenmarktes ursachlich gewesen
sein, so ist der enorme Importsog 1990 auf die Offnung der innerdeutschen Grenze,
die Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion mit der damaligen DDR in Verbin-
dung mit nahezu voll ausgelasteten Kapazititen in Westdeutschland zuriickzufiih-
ren. Vor allem diese Ereignisse verursachten eine kriftige Abwertung des NA-
TREX. Da der reale AuBenwert der DM nur anfangs dieser Periode zuriickging,
baute sich eine immer hohere reale ﬁbcrbewertung der DM auf, die Ende 1990 ca.
19 % erreichte. Der Grund fiir diese extreme Uberbewertung mag gewesen sein,
daB es gelang, die deutschen Realzinsen 1990 voriibergehend von den amerikani-
schen abzukoppeln: In den drei Quartalen bis 1990:2 schossen die deutschen Real-
zinsen um 2,5 Prozentpunkte nach oben und lagen dann um etwa den gleichen Be-
trag iiber den amerikanischen. Dies ermoglichte die Kapitalimporte, die eine reale
Abwertung der DM verhinderten.

Von Ende 1990 bis 1993:3 kam es zu einer beispiellosen Aufwertung des deut-
schen NATREX um etwa 33 %. Das Zusammenwirken dreier Fundamentalfaktoren
war dafiir verantwortlich: Erstens ging die deutsche Einheit mit einer im Beobach-
tungszeitraum sonst nie erreichten Zunahme der totalen Faktorproduktivitit ein-
her.>® Da sich die hier berechnete totale Faktorproduktivitit auch nach der deut-
schen Einheit nur auf Westdeutschland bezieht, kann dieses Produktivitiatswachs-
tum nicht auf die plotzliche Verringerung der Kapitalintensitét zuriickgefiihrt wer-
den, die dadurch entstand, daB das relativ reichlich mit Kapital ausgestattete
Westdeutschland um die relativ kapitalarmen neuen Bundesliander erweitert wur-

55 Schon 1991 sah Siebert [1991] die Moglichkeit, daB die deutsche Einheit durch die An-
siedlung moderner Technologien in den neuen Bundeslindern einen Produktivititsschock zur
Folge haben koénnte, der die DM langfristig real aufwerten wiirde. Die in der vorliegenden
Analyse ermittelten Produktivititsgewinne beziehen sich allerdings auf Westdeutschland.

10+
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de.>® Weil die Kapazititsauslastung beim growth accounting mit einbezogen wur-
de, kommt auch der 1990 sehr hohe westdeutsche Auslastungsgrad als Ursache
nicht in Frage. Vielmehr scheinen — wie auch das Beispiel der USA spiiter in den
90er Jahren zeigt — moderne Okonomien in der Lage zu sein, bei iiberbordender
Nachfrage ihre Produktion elastischer auszudehnen, als dies allein von den iibli-
cherweise beriicksichtigten Inputfaktoren und ihrer Auslastung her erklidrbar wire.

Der hier betrachtete Produktivititsanstieg war zwar schon in der Zeit von Ende
1989 bis Anfang 1991 am ausgeprégtesten; seine Auswirkungen auf R* wurden
aber 1990 vom gewaltigen Importsog der deutschen Einheit iiberlagert. Fiir das im-
mer noch betrichtliche Produktivitatswachstum danach galt dies jedoch nicht
mehr. Ganz im Gegenteil wurde die Entwicklung von 1989 und v. a. 1990 wieder
riickgéngig gemacht, indem der Anteil importierter Fertigwaren an der deutschen
Gesamtnachfrage immer weiter und besonders drastisch Ende 1992 zuriickging.
Dies ist die einzige Periode im Beobachtungszeitraum, in der eine solche Entwick-
lung, noch dazu in diesem AusmaB, festgestellt werden konnte. Schlielich wurde
die reale Aufwertung des NATREX noch von einem dritten Faktor, wiederum zu-
riickgehenden Rohstoffpreisen, unterstiitzt.

Tatsdchlich wertete sich die DM seit 1991:2 real auf, anfangs v. a. aufgrund ei-
ner nominalen Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar, spiater auch im Rahmen der
Realignments des EWS. Diese Aufwertung ging zwar vergleichsweise ziigig, aber
eben nicht schnell genug vonstatten, so daB sich die urspriinglich hohe Uberbewer-
tung deutlich reduzierte. Wahrend die DM zu Beginn der Turbulenzen im EWS
1992 noch iiberbewertet war, war sie zu deren Ende 1993 schon um mehr als 5 %
unterbewertet. Dies mag einer der Griinde fiir die Eskalation der EWS-Krise gewe-
sen sein.

Ein 1994 auftretender Realzinsanstieg in den USA leitete die neuerliche Abwer-
tung des NATREX ein, der dann bis zum Ende des Beobachtungszeitraums nur
noch eine leichte Abwertungstendenz aufwies.>’ Nichtsdestoweniger stieg der rea-
le AuBenwert der DM bis zum Ende des Jahres 1995 weiter an, was wiederum eine
bis zu 11 prozentige Uberbewertung hervorrief, die auch weithin als solche emp-
funden wurde.’® Diese Uberbewertung wurde danach durch eine deutliche reale
Abwertung der DM wieder korrigiert.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daB die DM in der Zeit seit dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems gegeniiber ihrem langfristigen Gleichge-
wichtswert meistens iiberbewertet war. Dieser Zustand wurde von nur kurzen Pha-

% Diesen Effekt stellt z. B. Wyplosz [1991] in den Vordergrund seiner Analyse der Aus-
wirkungen der deutschen Einheit auf den realen Wechselkurs.

57 Die starken Schwankungen von R* von 1996 an beruhen v. a. auf starken Schwankun-
gen der gemessenen totalen Faktorproduktivitit am aktuellen Rand. Es ist durchaus méglich,
daB sie bei einer Revision der zugrundeliegenden Daten wegfallen.

58 So schreibt der Sachverstindigenrat [1995], S. 131 und 133: ,,Von den fundamentalen
makrodkonomischen Daten her gesehen . .. ist diese Aufwertung der DM nicht zu erkldren.*
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sen einer unterbewerteten DM 1975, 1980 bis 1981, um 1985 herum und 1993 bis
1994 unterbrochen. Uber den ganzen Zeitraum gesehen bleibt der Eindruck, daB
die aufgrund tiefgreifender Anderungen der Fundamentalfaktoren notwendigen
Wechselkursanpassungen nicht oder erst zu spit eintraten, so beim zweiten Ol-
preisschock 1979/ 80, dem Rohstoffpreisverfall 1985, der deutschen Einheit 1990,
der EWS-Krise 1993 und der sich daran anschlieBenden Uberbewertung der
DM 1995.

VI. Fehlerkorrekturmodelle

Letzter Schritt der Analyse ist eine Schéitzung von Fehlerkorrekturmodellen, mit
der v. a. zwei Ziele verfolgt werden: Da die Vorzeichen der mittelfristigen Multi-
plikatoren im theoretischen Modell fast alle eindeutig vorgegeben sind, erlaubt de-
ren Schitzung erstens eine Evaluierung des Modells. Andererseits waren die mo-
delltheoretischen Vorgaben nur qualitativ bestimmt. Die Schitzung erméglicht je-
doch zweitens eine Quantifizierung der Auswirkungen von Schocks im Falle
Deutschlands. Mit der Bestimmung einer Reihe von Multiplikatoren fiir jede exo-
gene Variable von der mittleren bis zur langen Frist kann jeweils ein kompletter
Anpassungspfad des realen Wechselkurses berechnet werden.

Fiir die Analyse wurde angenommen, daB nur ein kointegrierender Vektor exi-
stiert und daB der reale Wechselkurs die einzige endogene Variable des Systems
ist. Letzteres widerspricht zwar den Ergebnissen der LR-Tests in Kapitel D. IV.,
nach denen auch die Variable 4® und in VAR 1 auch p” schwach endogen sind.
Diese Ergebnisse stehen aber wiederum im Widerspruch zum theoretischen Mo-
dell, weshalb sie hier vernachlidssigt werden.>® Unter der Primisse nur einer endo-
genen Variablen kann das Vektorfehlerkorrekturmodell auf ein Fehlerkorrekturmo-
dell in einer Gleichung reduziert werden. Es hat im vorliegenden Fall die folgende
Form:

4 4 4
(49) ARCPI, = aECT,— + Y _BARCPL_i+ Y cibp? + Y diAu?,
i=1 i=0 i=0

4 4 4
+)aArE Y fAG PP+ Y s,
i=0 i=0 i=0

3
+ Z h; (Dummy;), + &,

i=1

mit ECT = Fehlerkorrekturterm.

59 Im Rahmen einer Sensitivititsanalyse wurden auch Vektorfehlerkorrekturmodelle ge-
schitzt, die die Endogenitit von uP beriicksichtigen. Die Schitzergebnisse fiir die Gleichung
zur Erklirung des realen Wechselkurses entsprachen dabei weitgehend den hier fiir das Ein-
gleichungsmodell ECM 2 (s. u.) prisentierten. Verzogerte Werte des Produktivititsparameters
uP waren fiir die zwei Gleichungen des VECM zusammengenommen hoch signifikant. Dies
liegt daran, daB uP ein stark autoregressiver Proze8 ist.
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Weil nur deterministische Elemente, der Fehlerkorrekturterm und erste Differen-
zen von vom Grade eins integrierten Variablen, also nur stationdre Summanden, in
die Gleichung eingehen, kann (49) ohne weiteres mit der KQ-Methode geschitzt
werden. Nach (49) beeinflussen vier Gruppen von Variablen die Verinderung des
realen Wechselkurses: aktuelle und vergangene Anderungen in den exogenen Varia-
blen pP, uP, rYs, (aP - pP) und 72, autoregressive Elemente, also Vergangenheits-
werte der Anderung des realen Wechselkurses, das auf die lange Frist bezogene Mis-
alignment der Vorperiode reprisentiert durch den Fehlerkorrekturterm sowie even-
tuell Dummy-Variablen. Weil in der Kointegrationsanalyse festgestellt wurde, da8
das System am besten von Modellvariante 1 beschrieben wird, enthilt Gleichung
(49) kein Absolutglied, also keinen Drift-Term. Die maximale Verzogerung von je-
weils vier Perioden in (49) ergibt sich letztlich daraus, daB in den VAR-Modellen
eine maximale Verzogerung von fiinf Perioden als sinnvoll ermittelt wurde. Damit
wurde auch die fiir das Fehlerkorrekturmodell grundlegende Kointegrationsanalyse
auf Basis von VAR-Modellen mit maximal fiinf Perioden Verzogerung durchge-
fiihrt. Durch die Differenzenbildung in (49) geht schlieBlich eine Periode verloren.

Das erste Fehlerkorrekturmodell, ECM 1, wurde auf Basis von VAR 1 und dem
daraus resultierenden kointegrierenden Vektor aus Gleichung (47) geschitzt, das
zweite, ECM 2, auf Basis von VAR 2 und damit dem durch Gleichung (48) gege-
benen kointegrierenden Vektor. ECT,_; in (49) ist damit gegeben als (RCPI -
Ri47));—1 in ECM 1 und als (RCPI - Ri,4)),_, in ECM 2. VAR 1 entsprechend wer-
den in ECM 1 auch Verdnderungen der Zeitpriferenzrate als Schocks beriicksich-
tigt; VAR 2 entsprechend werden diese in ECM 2 weggelassen. ECM 2 wird also
unter der Restriktion ¢; = 0 fiiri = 0,. .., 4 geschitzt. Analog zu VAR 1 werden in
ECM 1 Impuls-Dummy-Variablen mit dem Wert 1 in 1983:3, 1985:1 und 1991:1
in (49) eingesetzt.%° Analog zu VAR 2 enthilt ECM 2 keine Dummy-Variablen.

Bei der Vielzahl der Variablen in einem Modell wie (49) ist es hochstwahr-
scheinlich, daB etliche Koeffizienten insignifikant sind. Deshalb wurde nach der
unrestringierten Schitzung eines Fehlerkorrekturmodells schrittweise jeweils die
Variable eliminiert, die den zum Betrag niedrigsten +-Wert aufwies.®' Die Prozedur
wurde so lange fortgefiihrt, bis alle verbleibenden Variablen bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5 % signifikant waren oder bis eine weitere Eliminierung von
Variablen zu Annahmeverletzungen der Residualeigenschaften gefiihrt hitte. Die
Ergebnisse der daraus resultierenden restringierten Fehlerkorrekturmodelle, die
eine stark vereinfachte Dynamik aufweisen, werden denen der anfangs geschiitzten
unrestringierten ECMs in Tab. 12 gegeniibergestellt.

6 Die Notwendigkeit der Verwendung dieser Dummies mag mit dem Argument ange-
zweifelt werden, daB sie fiir Gleichungen zur Erklirung anderer Variablen als RCPI einge-
fithrt wurden. Deshalb wurde auch ein Fehlerkorrekturmodell auf Basis von VAR 1 ohne alle
Dummies geschitzt. Die Ergebnisse weichen kaum von denen von ECM 1 ab.

61 Die Reduktion des Modells um eine erklirende Variable wurde jeweils mit F-Tests iiber-
priift. In keinem der Fille wurde hier die Eliminierung der in Frage stehenden Variablen ab-
gelehnt.
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Tabelle 12

Fehlerkorrekturmodell fiir ARCPI, nach Gleichung (49) iiber 1976:1 bis 1998:4;
der Fehlerkorrekturterm ist bezeichnet als ECT = RCPI - R*;

ECM 1 auf Basis von VAR 1 mit R* gegeben iiber (47); ECM 2 auf Basis von VAR 2
mit R* gegeben iiber (48); Dp833 (Dp851; Dp911) = Impuls-Dummy mit dem Wert 1
in 1983:3 (1985:1; 1991:1) und dem Wert 0 sonst

151

ECM 1 ECM 2
unrestringiert restringiert unrestringiert restringiert
Variable qufﬁ- t-Wert qufﬁ- t-Wert Kc?efﬁ- t-Wert qufﬁ- t-Wert
zient zient zient zient
ARCPI,_, 0273 | 1,855 - - 0240 | 1,794 | 0,160 | 1,620
ARCPI,_, 0,132 | 1,008 - - 0,084 | 0,669 - -
ARCPI;_3 0239 | 1,872 0,212 | 2,411 | 0,184 | 1,571 - -
ARCPI,_4 0,172 | 1,406 - - 0,143 | 1,217 - -
ApP 80,621 | 1,035 - - - - - -
Ap, -143,15 | -3,211 | -131,98 | -4,175 - - - -
Ap., -20,897 | -0,463 - - - - - -
Ap, 4 60,791 | 1,393 - - - - - -
ApP, -16,979 | -0,394 - - - - - -
AuP 4,074 | 0,419 - - 5,782 | 0,618 - -
Au? | 24980 | 2,528 | 16,609 | 2,795 | 15,049 | 1,792 | 10,600 | 1,721
AuP, 12,409 | 1,216 - - 6,179 | 0,667 - -
Aub 13,224 | 1,159 - - 3423 | 0372 - -
Al , 16,591 | 1,616 - - 7,215 | 0852 - -
ArYS -0,702 |-1,946| -0,646 |-2,585| -0,733 [-2,35¢4| -0,806 |-3,054
ArYS 0,054 | 0,145 - - -0,089 |-0,273 - -
ArY 0216 | 0,653 - - 0,462 | 1,431 - -
ArY, 0,096 | 0,263 - - 0,256 | 0,827 - -
ArYS, 0,642 | 2,094 | 0,538 | 2299 | 0,307 | 1,028 - -
A(a® - pP), -93,198 | -0,979 - - -96,704 | -1,080 | -146,11 |-1,972
Ad®-pP),_, | 104,84 | 1,084 - - 79,046 | 0,833 - -
A(d® - pP),_, | -23,005 | -0,248 - - -64,129 | -0,692 - -
Ad® -pP),_; | 19908 | 0,223 - - 4,835 | 0,053 - -
A(a® - pP),_, | 104,85 | 1,104 - - 73,536 | 0,806 - -
ATP 80,984 | 1,333 | 98,554 | 2,109 | 71,137 | 1,263 - -
X -91,104 | -1,060 - - -73,548 | -1,096 - -
ATD, -176,52 | -2,190 - - | -111,79 [ -1,685 - -
AP, -87,654 | -1,136 - - -20,654 | -0,308 - -
ATP, -158,73 | -2,548 | -135,02 | -2,870 | -162,72 | -2,689 | -149,71 | -2,854
ECT,_, -0,345 |(-3,023| -0,123 |-3,244| -0,286 |-2,862| -0,162 |-3,885
Dp833 -1,354 |-0,577 - - - - - -
Dp851 -2,560 |-1,043 - - - - - -
Dp911 -4,380 | -0,944 - - - - - -
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Das restringierte ECM 1 enthilt ausschlieBlich signifikant von null verschiedene
Koeffizienten, das restringierte ECM 2 noch drei leicht insignifikante. Hier wire
als nidchstes ARCPI,_, zu eliminieren gewesen, was aber die Autokorrelation der
Residuen sprunghaft (wenn auch noch nicht unbedingt bedenklich) erhoht hitte.5?
Das ECM 1 enthilt grundsitzlich mehr signifikante Variablen als das ECM 2, ganz
gleich ob man die unrestringierten oder die restringierten Modelle miteinander ver-
gleicht. Auch wenn also die Zeitpriferenzrate im kointegrierenden Vektor insigni-
fikant ist, scheint diese Variable doch zumindest in der mittleren Frist als Determi-
nante des deutschen realen Wechselkurses nicht ignoriert werden zu konnen.

Der Fehlerkorrekturkoeffizient oo wird in keinem der Fille eliminiert. Er ist in
allen vier Modellen signifikant negativ. Obwohl hier also «” und in ECM 1 auch
pP im Widerspruch zu den Ergebnissen der LR-Tests als exogen modelliert wur-
den, wird damit die Kointegrationseigenschaft der durch (47) bzw. (48) gegebenen
Vektoren bestitigt. Der reale Wechselkurs konvergiert also zu einem von diesen
Vektoren gegebenen langfristigen Gleichgewichtswert. Die hier geschitzten An-
passungsgeschwindigkeiten variieren aber stark: Je nach Schitzung verringert sich
ein gegebenes Misalignment durch endogene Anpassung des realen Wechselkurses
pro Quartal um 12 %, 16 %, 29 % oder 34 %. Die Reduktion pro Jahr liegt damit
zwischen 41 % und 82 %, die Halbwertzeit, berechnet als ¢t = In(0, 5)/[In(1 — )],
zwischen 1,6 und 5,3 Quartalen.

Die Vorzeichen der geschitzten Koeffizienten der als exogen angenommenen
unverzogerten Variablen stimmen grundsatzlich alle mit den Vorzeichen der theo-
retisch berechneten mittelfristigen Multiplikatoren iiberein, wenn auch nur ein Teil
dieser Koeffizienten signifikant ist. Damit bestatigt die Empirie erneut das theore-
tische Modell. Dieses Ergebnis zeigt aber auch, daB fiir die empirische Modellie-
rung der mittleren Frist Quartalsdaten sinnvoll sind.%>

Um den Anpassungspfad des realen Wechselkurses bei einem gegebenen Schock
graphisch darstellen zu kdnnen, wurden die geschitzten Fehlerkorrekturmodelle in
sog. ADL-Modelle®® umgeformt. Bezeichnet man die Koeffizienten im kointe-
grierenden Vektor als §; (mit j = 0,...,5 fiir die Konstante, o2, u?, r%S, (a” - pP)
und 72, wobei der Koeffizient von RCPI auf 1 normiert ist), ist die ADL-Form von
(49) unter Vernachlissigung eventueller Dummy-Variablen®®

62 Ein F-Test auf Eliminierung von ARCPI,_, wire zwar angenommen worden, aber nur
mit einem p-Wert von ca. 10 %.

63 Bei Verwendung von Halbjahresdaten hitte sich z. B. fiir den mittelfristigen Multiplika-
tor fiir o ein , falsches* Vorzeichen ergeben.
64 ADL steht dabei fiir ,,autoregressive distributed lag".

65 Fiir die Darstellung der Auswirkungen eines typischen Schocks sind Dummy-Variablen
natiirlich unerheblich.
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Mit (50) konnen die Auswirkungen gegebener Schocks auf den realen Wechsel-

kurs simuliert werden. Die Reihen der durch die Schocks hervorgerufenen sich ku-

mulierenden Effekte auf RCPI sind in den folgenden Graphiken als Anpassungs-

pfade dargestellt. Da sich die Anpassungspfade von ECM 1 und ECM 2 sehr dh-

neln, werden jeweils nur diejenigen von ECM 1 wiedergegeben. Um die Reaktion

des realen Wechselkurses moglichst realitdtsnah zu skalieren, wurde als typischer

Schock der Durchschnittswert der betragsmiBigen Veranderungen der jeweils be-
trachteten Variablen gewibhlt.

Die Reaktion von RCPI auf einen Anstieg der Zeitpriferenzrate® ist dem unre-
stringierten Modell zufolge durch ein UberschieBen gekennzeichnet: Auf die an-
fangliche reale Aufwertung folgt eine reale Abwertung noch unter den urspriingli-
chen Gleichgewichtswert von RCPI. Die darauffolgende reale Aufwertung wieder-
um fiihrt zu einer Uberbewertung gegeniiber dem neuen Gleichgewichtswert. Ver-
glichen mit den theoretisch denkbaren Zeitpfaden der Anpassung in Abb. 15 kann
dieser Verlauf als Kombination der Fille 15 (d) und 15 (f) mit etwas reicherer Dy-
namik aufgefaBt werden. Mit diesem Zeitpfad konnen Trajektorien wie AE aus
Abb. 14 fiir Kapital und Nettoauslandsschuld fiir Deutschland ausgeschlossen wer-
den. Es kommen also nur noch die Trajektorien BE und CE in Frage, wobei letz-
tere wahrscheinlicher erscheint. Denn bei CE erhoht der Anstieg der Zeitprife-
renzrate die Nettoauslandsschuld vergleichsweise kriftig, wihrend das durch die
mittelfristige reale Aufwertung induzierte Kapitalstockwachstum gering und nur
eine voriibergehende Erscheinung bleibt. Legt man das restringierte Modell zu-
grunde, reagiert der reale Wechselkurs auf den Anstieg von pP zunichst mit einer

66 Bei der Berechnung des typischen Schocks durch die Zeitpriferenzrate wurde der durch
die Datenumstellung bedingte drastische Anstieg von p? in 1991:1 nicht beriicksichtigt.
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Abwertung, was dem theoretischen Modell widersprechen wiirde. Dies liegt daran,
daB im Laufe der Reduktion des Modells die unverzogerte Variable Apf), deren
Koeffizient das ,richtige”, positive Vorzeichen aufwies, wegen Insignifikanz eli-
miniert wurde.%”

Wie bei einem pP-Schock iiberschieBt der reale Wechselkurs dem unrestringier-
ten Modell zufolge auch bei allen anderen Schocks. Die Anpassungspfade nach
Schocks der Variablen uP, (aP-pP) und 7P entsprechen dabei weitgehend
Abb. 15 (e).®® Bei diesen drei Schocks kann damit zwischen den Trajektorien AE
und BE in den Abb. 17 bzw. 20 nicht diskriminiert werden. Weil aber bei einem
Produktivitdtswachstum wegen der daraus resultierenden unmittelbaren realen
Aufwertung (vgl. den Koeffizienten von AuP in Tab. 12) nur der in Kapitel C. VI. 2.
beschriebene Fall 1 in Frage kommt, nach dem der Effekt einer uP-Variation auf
die Investitionen mittelfristig groBer ist als auf die Produktion, kdnnen die Trajek-
torien CE, DE und FE in Abb. 17 ausgeschlossen werden; auch BE ist in diesem
Fall eher unwahrscheinlich. Die Auswirkungen eines Realzinsschocks schlieBlich
entsprechen sowohl beim restringierten als auch beim unrestringierten Modell am
ehesten Abb. 24 (f). Ein solcher Anpassungspfad schlieBt Trajektorien wie CE in
Abb. 23, bei denen sowohl der Kapitalstock als auch die Nettoauslandsverschul-
dung immer abnehmen, aus; alle anderen Trajektorien aus Abb. 23 bleiben jedoch
moglich.

67 Dies bleibt allerdings der einzige derartige Fall einer unerwiinschten Vorzeichenumkehr
durch Eliminierung von Variablen.

68 Dabei sei daran erinnert, daB in der theoretischen Analyse eine Verringerung des Roh-
stoffinputkoeffizienten a bzw. ein Rohstoffpreisverfall betrachtet wurde, so daB fiir einen Ver-
gleich der hier dargestellte Anpassungspfad bei einem (ap)-Schock an der Zeitachse zu spie-
geln ist.
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Ziel der vorliegenden Arbeit war es, mittel- bis langfristige Determinanten des
realen Wechselkurses fiir ein Land wie Deutschland zu identifizieren und Art und
Umfang ihres Einflusses sowohl theoretisch als auch empirisch zu bestimmen. Als
Modellrahmen zur Untersuchung dieser Fragestellung wurde das Konzept des NA-
TREX, des natiirlichen realen Wechselkurses, gewihlt. Zentrale Gleichung fiir die
mittlere Frist ist in diesem Modellrahmen die Giitermarktgleichgewichtsbedingung
einer offenen Volkswirtschaft. Dieses Gleichgewicht wird bei Storungen durch An-
passung des realen Wechselkurses und damit v. a. der Leistungsbilanz aufrechter-
halten. Damit ist die Menge potentieller Bestimmungsfaktoren des realen Wechsel-
kurses bereits eingegrenzt: Genau diejenigen Parameter, die die Elemente der Gii-
termarktgleichgewichtsbedingung einer offenen Volkswirtschaft, also die Investi-
tionen, die Ersparnis und den Leistungsbilanzsaldo, beeinflussen, sind auch die
Determinanten des realen Wechselkurses. Mit Hilfe unter sehr allgemeinen Annah-
men hergeleiteter Verhaltensfunktionen fiir die erwdhnten Variablen kann diese
Aussage in NATREX-Modellen konkretisiert werden: Die gesuchten Fundamental-
faktoren umfassen einen Produktivitdtsparameter fiir die inldndische Produktion,
die Zeitpriferenzrate des Inlands, das Konsumniveau des Auslands und die Prife-
renzen von In- und Ausldndern im Hinblick auf Inlands- und Importprodukte.

Im Rahmen des NATREX-Konzepts wurde nun ein Modell entwickelt, das spe-
zifische Charakteristika Deutschlands beriicksichtigt. So wird eine am Weltkapital-
markt kleine Volkswirtschaft betrachtet. Fiir ein solches Land bildet der von die-
sem Markt vorgegebene Realzins einen weiteren Fundamentalfaktor. Zweitens
wird das Inland infolge starker Spezialisierung als groB auf seinen Exportgiiter-
markten angenommen. Drittens wurde beriicksichtigt, da8 die deutsche Produktion
von importierten Rohstoffen abhéngt. Damit ist nicht nur die Produktionsfunktion
um einen neben Arbeit und Kapital dritten Produktionsfaktor zu erweitern, sondern
auch die Handelsbilanz und die Investitionsfunktion zu modifizieren. Die Menge
der Determinanten des realen Wechselkurses ist um den Relativpreis der importier-
ten Rohstoffe und einen Inputkoeffizienten fiir Rohstoffe in der Produktion zu er-
ginzen. Auf den Importmérkten wird das Inland zur Vereinfachung als klein mo-
delliert. Das resultierende Modell ist zwar fiir Deutschland konzipiert, ist aber
selbstverstdndlich auf alle Linder mit diesen Charakteristika anwendbar.

Nachdem so die erste Frage nach den fundamentalen Determinanten des realen
Wechselkurses beantwortet wurde, konnte die zweite Frage nach Art und Umfang
ihrer Wirkungen angegangen werden. Multiplikatoren, die die mittelfristige Reak-
tion des realen Wechselkurses auf Variationen der Fundamentalfaktoren angeben,
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lassen sich durch Bildung des totalen Differentials der Giitermarktgleichgewichts-
bedingung berechnen. Damit sind jedoch noch nicht alle relevanten Interdependen-
zen zwischen dem realen Wechselkurs und seinen Determinanten erfaBSt. Denn NA-
TREX-Modelle tragen der Tatsache Rechnung, daB die mittelfristige Anderung
von Ersparnis und Investitionstitigkeit langfristig Bestandsanpassungen von Kapi-
tal und Nettoauslandsverschuldung induzieren wird, die wiederum Riickwirkungen
auf den realen Wechselkurs haben. Es wird deshalb fiir jeden Fundamentalfaktor
auch ein langfristiger Multiplikator berechnet, der neben den mittelfristigen auch
die durch endogene Bestandsanpassungen hervorgerufenen langfristigen Auswir-
kungen auf den realen Wechselkurs enthilt. Das Vorzeichen dieser langfristigen
(nicht jedoch der mittelfristigen) Multiplikatoren stellt sich grundsitzlich als unbe-
stimmt heraus. Dies liegt i. d. R. daran, daB Storungen der Fundamentalfaktoren
den Kapitalstock und die Nettoauslandsverschuldung letztlich fast ausnahmslos in
entgegengesetzter Richtung beeinflussen, aber ein Anstieg sowohl des Kapital-
stocks als auch der Nettoauslandsverschuldung eine reale Abwertung der Inlands-
wihrung hervorruft.

Wie der reale Wechselkurs also langfristig tatsachlich reagiert, mu8 empirisch
bestimmt werden. Eine 6konometrische Analyse erlaubt dariiber hinaus die Uber-
priifung der Relevanz des theoretischen Modells sowie die Quantifizierung der Er-
gebnisse. Gegenstand der empirischen Untersuchung war der reale AuBenwert der
DM vom Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems 1973 bis zur Einfiihrung
des Euro 1999. Da sich die Zeitreihen des realen Wechselkurses und seiner Deter-
minanten als integriert vom Grade eins herausstellten, bietet sich fiir die weitere
Analyse ein Kointegrationsansatz an. Die empirische Analyse bestitigte das theo-
retische Modell in mehrerer Hinsicht: So wurde erstens mit der Mehrzahl der Kri-
terien mindestens ein kointegrierender Vektor gefunden. Damit existiert ein lang-
fristiges Gleichgewicht zwischen dem realen Wechselkurs und seinen hier identifi-
zierten Determinanten. Zweitens sind nicht nur der reale Wechselkurs, sondern
auch die meisten seiner Determinanten signifikante Bestandteile dieses langfristi-
gen Gleichgewichts. Drittens ergeben Tests, daB der reale Wechselkurs nicht
schwach exogen gegeniiber dem System ist, wihrend fiir etliche der Fundamental-
faktoren schwache Exogenitit bestitigt wird. Viertens schlieBlich entsprechen die
Vorzeichen der geschitzten mittelfristigen Multiplikatoren alle den theoretischen
Vorgaben.

Die inldndische Zeitpriferenzrate ist als einzige im kointegrierenden Vektor
nicht signifikant von null verschieden, d. h. es besteht langfristig keine signifikante
Beziehung zwischen ihr und den iibrigen Variablen, also auch nicht mit dem realen
Wechselkurs. Dies ist insofern iiberraschend, als sie nicht nur in den NATREX-
Modellen der Literatur zusammen mit dem Produktivititsparameter als Fundamen-
talfaktor im Vordergrund steht, sondern dort i. d. R. auch einen (auch langfristig)
signifikanten EinfluB auf den realen Wechselkurs hat. Die Insignifikanz dieses Pa-
rameters wird im folgenden aber insofern wieder in Frage gestellt, als ein System
ohne Zeitpriferenzrate einem Teil der Kriterien zufolge keinen kointegrierenden

11 Fischer
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Vektor mehr aufweist und auch als Fehlerkorrekturmodell eine geringere Erkla-
rungskraft besitzt. Im Widerspruch zum theoretischen Modell steht schlieBlich das
Testergebnis, daB der Produktivitidtsparameter und die inléandische Zeitpriferenzra-
te nicht schwach exogen zum System sind.

In einem Vergleich zwischen dem langfristig gleichgewichtigen und dem tat-
sdchlichen realen Wechselkurs Deutschlands zeigt sich, dal die DM die meiste
Zeit iiber real iiberbewertet war. Dies war insbesondere in der Zeit der deutsch-
deutschen Vereinigung wegen des damals entstehenden extremen Importsogs der
Fall. Die reale Uberbewertung der DM wurde von kiirzeren Phasen einer realen
Unterbewertung unterbrochen, sc z. B. nach dem zweiten Olpreisschock 1980 und
wihrend der Zuspitzung der EWS-Krise 1993.

Bleiben nun im Riickblick offenkundige Schwichen des Ansatzes erkennbar?
Zunichst sei betont, daB es meines Erachtens keine Schwiche des theoretischen
Modells darstellt, daB man kein eindeutiges Vorzeichen fiir die langfristigen Multi-
plikatoren erhilt. Ein solches Ergebnis mag zwar unbefriedigend wirken, ist aber
lediglich Ausdruck einer komplexen Realitdt, in der der Gesamteffekt von der rela-
tiven Stirke divergierender Teileffekte abhingt. Ein wohl ungleich groBeres Pro-
blem ergibt sich aus dem durchaus gerechtfertigten Bemiihen der Theorie, wirklich
fundamentale Bestimmungsfaktoren des realen Wechselkurses zu identifizieren,
d. h. solche, die fiir eine Volkswirtschaft konstitutiv und so exogen wie moglich
sind. Viele dieser Fundamentalfaktoren haben dann bei dem Versuch der empiri-
schen Umsetzung aber den Nachteil, daB sie mit dem vorhandenen Datenmaterial
kaum mehr rekonstruierbar sind. So konnten fiir einige dieser Faktoren keine Pro-
xyvariablen gefunden werden, die in der Kointegrationsanalyse verwendbar gewe-
sen wiren. Fiir einige andere Faktoren wurden Proxyvariablen konstruiert, iiber de-
ren Angemessenheit sicher diskutiert werden kann. Dem ist allerdings entgegenzu-
halten, daB auch diese Datenbasis ausreicht, um — wie oben beschrieben — die theo-
retischen Modellaussagen 6konometrisch weitgehend bestitigen zu konnen.

SchlieBlich stellt sich die Frage nach der wirtschaftspolitischen Relevanz der Er-
gebnisse. Die mit der Europdischen Wahrungsunion zum 01. 01. 1999 verbundene
Einfithrung des Euro einerseits und Abgabe geldpolitischer Kompetenzen an die
Europiische Zentralbank andererseits schriankt diese Relevanz jedenfalls prinzipiell
nicht ein, denn NATREX-Modelle betrachten ausschlieBlich reale Variablen. Auch
wenn Deutschland keine eigene Wihrung mehr besitzt, existiert ein realer AuBen-
wert der hier konsumierten oder produzierten Giiter natiirlich weiter. Es ist aller-
dings durchaus moglich, daB die tatsichlichen Werte der Multiplikatoren von einer
Waihrungsunion beeinfluBt werden. Insbesondere ist zu vermuten, daB sich die An-
passungsgeschwindigkeit des realen Wechselkurses im Falle von Ungleichgewich-
ten verringern wird, weil bilaterale reale Wechselkurse gegeniiber den anderen Lan-
dern der EWU nur noch iiber die Giiterpreise verindert werden konnen.!

1 Dies ist aber insofern zu relativieren, als ja auch vorher im EWS die Leitkurse immer
wieder jahrelang nicht angepaBt wurden.
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Die Untersuchungsergebnisse mogen fiir die Wirtschaftspolitik insofern verwert-
bar sein, als sie es erleichtern, die Auswirkungen wirtschaftspolitischen Handelns
auf den realen Wechselkurs besser abzuschitzen. Es zeigt sich jedoch, daB die
Moglichkeiten einer wirtschaftspolitischen EinfluBnahme auf den gleichgewichti-
gen realen Wechselkurs gering sind. Denn gerade die Zeitpriferenzrate, die vom
Staat — so lange keine Ricardianische Aquivalenz vorliegt — mittels Variation sei-
ner Ausgaben vergleichsweise leicht manipuliert werden konnte, hat einen nur in-
signifikanten EinfluB} auf den Gleichgewichtswert des realen Wechselkurses. Signi-
fikante Fundamentalfaktoren hingegen sind entweder vom Ausland gegeben (z. B.
der Realzins am Weltkapitalmarkt) oder konnen, wie z. B. die totale Faktorproduk-
tivitdat, vom Staat allenfalls mittelbar variiert werden. Andererseits besteht fiir eine
zielgerichtete staatliche EinfluBnahme auf den gleichgewichtigen realen Wechsel-
kurs auch keinerlei AnlaB, gerade weil er ja gleichgewichtig ist. Hingegen mégen
die aus einer Uber- oder Unterbewertung eventuell resultierenden Probleme fiir
den Staat durchaus Grund genug sein, in Ungleichgewichtssituationen zu versu-
chen, den tatsidchlichen realen Wechselkurs an seinen Gleichgewichtswert anzu-
passen. Wie ein derartiger wirtschaftspolitischer Eingriff durchgefiihrt werden
kann oder sollte, ist mit Hilfe von NATREX-Modellen nicht zu kliren, weil sie
iiber Griinde eines Misalignments keine Aussagen treffen. Das vorliegende Modell
ermoglicht aber die Identifikation eines Misalignments und kann auf diese Weise
einen Beitrag zur Diagnose leisten.

1>



Anhang I
Herleitung der Investitionsfunktion bei Installationskosten
unter Beriicksichtigung eines importierten Rohstoffs'

Angenommen sei vollstdndige Information der Wirtschaftssubjekte und eine de-
zentrale Wettbewerbs-Okonomie. Die linear homogene Produktionsfunktion des
reprisentativen Unternehmens G(K;, L,) entspricht grundsitzlich der im einleiten-
den Kapitel iiber die Investitionsfunktion; zusétzlich sei fiir die Produktion aber
ein importierter Rohstoff notwendig, der wie in Kapitel C. II. beschrieben in die
Produktionsfunktion eingegliedert wird. Das Bruttoinlandsprodukt wird damit be-
stimmt iiber G(K;,L,)(1 — ap/R;). Von deterministischem technischen Fortschritt,
Bevolkerungswachstum und Verschlei8 des Kapitalstocks werde vereinfachend ab-
gesehen. Bei jeder Einheit Investition treten Installationskosten in Hohe von
¢(I,/K;) auf mit ¢(0)=0, ¢(L/K:)>0, ¢"(I/K;) >0 und 2¢'(},/K;) +
(I,/K)¢"(1,/K,) > 0. Die realen Kosten einer Investition belaufen sich also auf
L1+ ¢(1/K:)].

Das Ziel des reprasentativen Unternehmens ist es nun, den Barwert seiner heuti-
gen und zukiinftigen Gewinne (abziiglich der Investitionsausgaben), Vj, zu maxi-
mieren. Da die Investitionsgiiter, die den Konsumgiitern entsprechen, gekauft und
nicht gemietet werden, ist der Gewinn in Periode ¢

G(K,,L,)(l -%’:) —wL 1, [1 + ¢(%)] .

Zur Abzinsung werden die durchschnittlichen Opportunititskosten, d. i. der
durchschnittliche Realzinssatz, r, benutzt. Das Unternehmen maximiert also

Vo= /Omf"{c(x,,l.,)(l —%"’) —wl, — 1,[1 +¢(1%)] }d:

unter den Nebenbedingungen K, = I, und eines in t = 0 gegebenen Kapitalstocks
Kj. Die ,,current value“~-Hamiltonfunktion dieses Problems ist

I,
H.=(1-2)6kK, L)~ wlL —1{1+¢()| +a,
R, K,
mit g, = Schattenpreis einer marginalen Einheit Kapital in ¢.

1 Zu Einzelheiten des Installationskostenansatzes vgl. z. B. Barro/Sala-i-Martin [1995],
S. 119-127. In diesem Anhang werden im Unterschied zum groBten Teil der iibrigen Arbeit
endogene Variablen mit Zeitindizes versehen.
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Diese Funktion H, maximiert das Unternehmen iiber die Wahl seiner Investitio-
nen und des Arbeitseinsatzes:

OH. _(, ap\0G(KnL)  _
oL, (1 —F,) o, ~™=0

(1) -

t
t

(1- ;”) lg(k) — kig' (k)] = w,

BH I, I

= 4oli)] () v
I L (1

a=1 +¢(;,) tx? (;)

= AT
(AL1) =1 +¢(k,) +k,¢ (k,)
. OH.
K'_a_q,-_l'
. OH,
= _B_K,+rq'

() ()
(A12) 4= —(1 -2L) ) - (")2¢'(,"') +ra.

Die Transversalititsbedingung unter Beriicksichtigung von K, > 0 ist

lim K,qie™ =0 <& limkge™=0.
1—00 1—00

Die Losung der Differentialgleichung 1. Ordnung (A1.2) iiber g, ist

q = en{/ot_ [(1 —%)g’(k,) + (,i—i)z¢’(,‘;—’s)]e"’ds+qo} .

Fiir jeden Zeitpunkt T > ¢ gilt

—e'T{/ [ 1-— g(k,)-i-(") ¢'( )]e"(’")ds+q,}.

Setzt man den Grenzwert dieses Ausdrucks fiir T — oo in die Transversalitits-
bedingung ein, ergibt sich
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. T T ap\ , is 2 ) f is —r(s— _
s [ (e () o) Jerrarafenie=o
. T ap\ , Is 2 1] is —r(s—
sl [ | (B () o @) rrafur=o.

Eine Losung dieser Gleichung liegt vor, wenn der Ausdruck in der geschweiften
Klammer gleich Null wird:?

[{0-grs @ efraras
(AL3) g= /, B [(1 —%)g’(k,) + (,’;—i)z¢’ (,i—i)]e"(“‘)ds .

Aus diesem Ausdruck erhdlt man Gleichung (7) aus Kapitel B. 1., wenn man
— wie dort geschehen — voriibergehend unterstellt, daB kein Rohstoff im Produkti-
onsprozeB eingesetzt wird (a = 0), wenn man f'(k;) = g'(k;) + (is/ks)> @' (is/ks)
definiert und wenn man Unsicherheit iiber f/(k;) annimmt. Die Grenzproduktivitit
des Kapitals f'(k,) héngt hier nicht nur von dem EinfluB der Kapitalintensitit auf
die Pro-Kopf-Produktionsfunktion ab (also von dem Term g’(k,)), sondern auch
von ihrem EinfluB auf die Installationskosten: Mit steigender Kapitalintensitit sin-
ken die Installationskosten einer weiteren Investitionseinheit, was die Grenzpro-
duktivitdt des Kapitals f/(k;) erhoht. Dieser Effekt hingt aber von der gewihlten
Spezifikation der Installationskostenfunktion ¢ ab. Unterstellt man statt dessen die
Installationskostenfunktion $(I,),3 fillt der erwihnte Effekt weg, und es gilt

f(ks) = g (ks)-
Wegen der Annahme 2¢'(i;/k;) + (is/k:)¢"(i,/k:) > O ist g, nach Gleichung
(A1.1) monoton in (i;/k;). Als Investitionsfunktion erhilt man die Umkehrfunktion

i
E = 1/’(‘1:)

und somit

(AL.4) iy = P(q )k, mit ¥'(q)>0.

Fiir die hier getroffenen Annahmen (kein VerschleiB, kein Bevilkerungswachs-
tum und kein deterministischer technischer Fortschritt) ist

¥(1)=0,

2 Dies ist die einzige Losung, wenn ko, # 0, was immer dann gilt, wenn kr gegen einen
endlichen steady-state-Wert k* # 0 konvergiert.

3 Vgl. z. B. Romer [1996], S. 349.
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denn fiir g, = 1 gilt nach (Al.1) 0= &(ic/ke) + (ir/k:)d (ir/k:). Wegen ¢(0) = 0
und i, = k; ist i, = 0 eine Losung dieser Gleichung. Dies ist auch die einzige Lo-
sung, da g, nach (A1.1) monoton mit (i,/k,) steigt.

Aus (A1.4) i. V. m. (A1.3) erhélt man nun die Determinanten des Investitions-
verhaltens wie sie auch im vorliegenden Modell angenommen werden (allerdings
unter Beriicksichtigung unvollstindiger Information).® Bei der in NATREX-Mo-
dellen unterstellten Annahme E,[f’(k;)] = f’(k,) fiir s > t ergeben sich auch die in
den Kapiteln B. I. und C. II. beschriebenen Vorzeichen der partiellen Ableitungen
der Investitionsfunktion (vgl. die Gleichungen (9) und (30)). Eine Ausnahme da-
von bildet die partielle Ableitung 9i,/8k,, die hier nicht zwangslaufig negativ ist,
weil mit steigendem Kapitalstock die Installationskosten weiterer Investitionen ab-
nehmen. Die getroffene Annahme 8i,/8k, < 0 diirfte jedoch vergleichsweise un-
umstritten sein. Ganz davon abgesehen erhélt man eindeutig 9i,/9k, < 0, wenn
man eine Installationskostenfunktion wie $(1,) unterstellt.

In der vorliegenden Arbeit werden Installationskosten nicht explizit beriicksich-
tigt. Bei Verwendung eines Rohstoffs in der Produktion ist die Nettogrenzprodukti-
vitit des Kapitals (1 — ap/R,)f’(k;). Will man nun Installationskosten der Form
¢(I;/K;) in das Modell integrieren, ist die Nettogrenzproduktivitit des Kapitals ge-
miB (A1.3) additiv um den Term (i, /k;)*¢' (i, /k,) zu erweitern. An den Vorzeichen
der partiellen Ableitungen der Investitionsfunktion dndert sich dadurch mit Aus-
nahme des jetzt unbestimmten Vorzeichens von di,/8k, nichts.

4 Vgl. dazu Kapitel C. IL; zur Ubertragung auf den Fall unvollstindiger Information vgl.
Kapitel B. I.



Anhang 11
Das NATREX-Modell fiir Deutschland

1. Das Verhiiltnis verschiedener Aggregate zueinander

BIP=Y
=0—-al
=Q—-a R 0
=A+B (bei Giitermarktgleichgewicht)
= - P
=(C+D+ [x (M+aRQ)] .

BSP=Y —rF
=0-ako-rF
=A+CA (bei Giitermarktgleichgewicht)
= _ Po) -
_(c+l)+[x (M+aRQ) rF].

= P
o=1+ako
=BSP+a%Q+rF
=C+I+X-M (bei Giitermarktgleichgewicht)
=C+I+CA+a%Q+rF.

S=BSP-C
=(Y-rF)-C

- [(o-+0) -] -c.

CA=X-—M—a%Q—rF
=B—-rF.
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2. Die vier grundlegenden Modellgleichungen

(1) S—I=CA
S(K F, raR,p, ) I(K,r;a H] ) CA(K F,R,r;K*,a,p,p, 0" u)
=3 (1 —a%)Q(K;u)—rF—C(K,F,r;p) —I(K,r;a%;u)
= X(RiK*, ", ™) — M(R,F,K; p, ) — a% Q(K;u) = 1F

mit0 <ak<1;

(32) %:—"L)= —v(r—=r*) mitv>0;
(33) dd——l(q) —I(K r,aE ) ;
(34) ‘fil: (K r;a R' )—S(K,F,r;a%;p,u) .

3. Partielle Ableitungen wichtiger Variablen

0 =0(K;u)
g—£->0, ZZKQ2<O, 6Q 0.
Y=(1—a£R)Q(K;u) mit0<a%<l
2= (1-a8) >
3= (1-aR)5 >0
%:-a%Q<O,
%—a£2Q>0

1 =I(K,r;a£;u)

A 020, X0, X0, 20,250
K <"a "m0 Hp<Ym"
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C=C(K,F,r;p)

Anhang 1
8, 9o 3C_l oC
8K~ 7 OF "7 ar " |or| 9p ’

S= (1 —a%)Q(K;u) —rF — C(K,F,r;p)

s poQ aC_
o= (1= 3k~ ax > 0
% _ %50,

oF ' ToF”

as ac
=%

as__ac

o dp

85 _ (1-42) 22

5;—(1 aR)8u>0’
s _p

as 1
é—p——aEQ<0,

s _p

ﬁ—dﬁQ)O

B =X(R;K*, ", 7*) — M(R,K, F; p,7) — a % O(K; )

o __om oc

dF aC OF !

0B _ _OM 6C _ p 90 .
oK ac oK R 0K !
o _ox oct

OKA  9CAr BKA !

o8 _ oM ac

dp  8C dp !

3 9ck ap >
a_B>0.

61_ 1

0B

a0

0B p

%a~ RZ<YS

OB 1

5——OEQ<O,

a_B_.. E..a_Q.<0
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4. Steigungen von Kurven und dynamische Analyse des Modells

Jacobi-Matrix des mittelfristigen Gleichungssystems (31), (32):

-2 -E-8)
0 1

J31),32) =

Determinante dieser Jacobi-Matrix:

8l dX-M
LWWM=_ﬁ—J?FJ>Oumr

Annahme 1: _a(X—M) S ar
8R oR’

Steigung von (31) im (r X R)-Raum (IX-Kurve):

C | al
‘;—R = % <0 unter Annahme 1.
AN S

Mittelfristiger Multiplikator fiir R bei Variation von K->

Mittelfristiger Multiplikator fiir R bei Variation von F:

ac

)
(- B-0&
T T el _9x—M) :
or —gﬁ TR
Gleichungssystem der langen Frist:

Die langfristige Dynamik der BestandsgréBen K und F unter Beriicksichtigung
endogener Variationen von R und r wird beschrieben durch das Gleichungssystem

5 Die vertikale Verschiebung der IX-Kurve bei Variation von K, F, Z entspricht dem mittel-
fristigen Multiplikator fiir R bei Variation von K, F, Z; Ausnahme: Variation von r*.
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37 Z—If=l(q)=1[K,r(rA),a

=J(K,F;Z) ;
d.

(38) d——J[K r(r), aR(K F2)’ ] {K F,r(7), aR(K 2 Z),p,u]

=L[K,F,r(rA),aR—(K’pF—;Z),p,u]

=J(K,F;Z)-X(K,F;Z)
= L(K,F;Z) .
Jacobi-Matrix des Gleichungssystems (37), (38):

J _ Ik Jr
6GNe = | Ly L

aJ , A OR
9K " 9RIK

+ LR [(] —a}) 82"“’ 0% - ac]
Spurl[J7y,38)] = Jk + Lr = Jx +Jr — ZF

Y HOR U (bR,
=3k ToR3K " oRoF  \"R

unter der zusétzlichen hinreichenden Bedingung

Annahme 2: 0—
R2*<OF OF

o = (p OR Y 8C)>0

e ].

- [otrotp-r-5

ac
-5 <o

Det[J37),38)] = [Jo7),08)| = JkLr — LkJF = £xJr — JkZF

=%Z—£ [(l —a——)a—Q+

_(%  9I0R PQ3R
9K " oR9K ) \“RE“ OF
_OIoR, o BI0R
T ORoF X T 9Kk ~F T BROK

pQ3R 0
0K R2 0K oK

_ac
oF

—Xr>0

(Annahme 3).



Das NATREX-Modell fiir Deutschland 173

Steigung der K = 0-Kurve im (K x F)-Raum:

L I ak+3133<0
Ko Tr | FE

Steigung der F = 0-Kurve im (K x F)-Raum:

dF _ Lk Jx -3k

dK|j—g Lr  Jr—3%F

H+5%-[1-apP+aBof-
- (hot—r- )

unter der zusitzlichen (hinreichenden) Bedingung

_ p\ 80 8R 8C
EK_[(l_a_)a_K+ 725K~ 3%) > O

Stabilitatsanalyse:
Unter Annahme 3 ist die K = 0-Kurve steiler als die ¥ = 0-Kurve. Beweis:

Annahme 3: JxLr — LgJgr >0
& JxLp > LgJrp
Ik Lx
JF
Jx Lx

—_— < - .E.D.
o Tr < Ir Q

<

Annahmen 1 bis 3 sind hinreichend fiir die (lokale) Stabilitdt des Gleichungs-
systems. Es soll nun noch festgestellt werden, ob der Gleichgewichtspunkt dieses
Systems unter den Annahmen | bis 3 und der zusitzlich getroffenen (aber fiir Sta-
bilitdt nicht notwendigen) Annahme Yk > O ein stabiler Knoten oder ein stabiler
Fokus ist. Unter diesen Annahmen ist

[Spur(Jsn), )] "> 4V om0

notwendige und hinreichende Voraussetzung dafiir, dal ein stabiler Knoten vor-
liegt.® Eingesetzt erhilt man:

6 Vgl. Chiang [1984], S. 643.



174 Anhang Il
(Uk +Jr — Z¢)*> 4(ExJr — JkEF)
& (k) +Ur) +(EF) 2 +2kJIr — 2xEF — 2pSr > 45kJp — 4Jx S
& (k) +Ur) +(Er) 4+ WkJF — 2JrSr > 45¢Jr — 2k Er
o (Jk +Z) +(Ur) 42xJr — 2UrZSp > 45k JF .

Die Ungleichung ist erfiillt, da jeder einzelne Summand auf der linken Seite po-
sitiv, die rechte Seite jedoch negativ ist.



Anhang III
Auswirkungen eines Preisanstiegs
importierter Konsumgiiter

Der Preis importierter Konsumgiiter, py, ist im Modell (31) bis (34) implizit in
p =pn/pm und in R = pg/py enthalten. Zur Analyse einer Variation von py sind
p und R in den Gleichungen (31) bis (34) entsprechend zu ersetzen, damit die Ent-
wicklung der verschiedenen Preisniveaus separat betrachtet werden kann. Von die-
sen drei Preisniveaus ist nur der Preis der im Inland hergestellten und exportierten
Giiter, pp, modellendogen. In den in den Kapiteln C. IV. und C. V. vorgenomme-
nen Berechnungen zur mittel- und langfristigen Dynamik muf} der reale Wechsel-
kurs, R, also jeweils durch die eigentliche endogene Variable pg ersetzt werden.
Unter Beriicksichtigung von Annahme 1, nach der der Leistungsbilanzeffekt den
Investitionseffekt iiberwiegt, ist dann z. B. 9R/9F durch

3pQ_ (%%—l)g%
OF T _ a1l _9x-M)

PQ PQ

<0

zu ersetzen. Ebenso gilt natiirlich weiterhin dpg /9K < 0 usw.

Wie wirkt nun ein Anstieg des Preises importierter Konsumgiiter, py? Der un-
mittelbare Effekt besteht in einer Verringerung des relativen Rohstoffpreises p und
des realen Wechselkurses R. Von diesem Effekt bleiben allerdings die Rohstoffim-
porte, die Ersparnis und die Investitionen zunachst unberiihrt, weil sie nur vom
Preisverhiltnis importierter Rohstoffe zu Exportgiitern, p/R = (pn/pu)/(Po/pu)
= pn/po, abhiangen. Unmittelbar wird sich also lediglich die Handelsbilanz im
Konsumgiiterbereich verbessern, 8(X — M)/8py > 0 (Annahme: Normalreaktion
der Handelsbilanz). Die resultierende UberschuBnachfrage wird die Preise der In-
lands- bzw. Exportgiiter, pp, in die Hohe treiben, bis das Giitermarktgleichgewicht
(31) wieder hergestellt ist. Wire nun dieser Preisanstieg proportional zu dem ur-
sdchlichen Preisanstieg importierter Konsumgiiter, wire der reale Wechselkurs
mittelfristig konstant und die Dynamik hier beendet. Der Anstieg von pg ist aber
iiberproportional; die Inlandswéahrung wertet sich mittelfristig also real auf. Dies
liegt daran, daB8 mit steigendem pg auch die Relation des relativen Rohstoffpreises
zum realen Wechselkurs, p/R = py/pg, abnimmt. Die nun relativ billigeren Roh-
stoffimporte werden aber die Investitionen anregen. Da damit die inldndische
Nachfrage zusitzlich stimuliert wird, mu8 die Handelsbilanz im Konsumgiiterbe-
reich durch den Anstieg von py stirker verschlechtert werden, als sie urspriinglich
durch den Anstieg von py verbessert wurde.
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Formal gilt mittelfristig

ax—M _d(X=M) R
aPQ PM

3 _ T
M _(a_po XL

Die zweite Gleichung ergibt sich aus

>0.

d(X-M) 8(X-M)OR  B(X-M) R
oy ~ OR Opu OR pm

und

A(X—M) _dX-M)dR _d(X-M) 1
o OR Opg R pm

Wire nun der Effekt auf die Investitionen nicht vorhanden, 81/dpg = 0, wire
8po/B8pm = R und die Elastizitdt von py gegeniiber py, (8po/0pu)(Pu/po) = 1.
Do stiege mittelfristig also proportional zu py, und R bliebe konstant. Da in der Tat
aber 01 /dpg > 0 ist, muB die partielle Ableitung von pg nach py nicht nur positiv,
sondern auch

sein. Fiir die Elastizitat gilt mittelfristig also

9o pu |
9pm po

Po steigt tatsdchlich also iiberproportional zu py. Es folgt:

(a) Mittelfristiger Multiplikator fiir R = E% :

OR dpo
(3PM) pm (3PM ) >0
Die langfristige Entwicklung von Kapitalstock und Nettoauslandsschuld wird
nun qualitativ der entsprechen, die auch bei einer Verringerung der Rohstoffpreise
(Storung 5) oder einer Steigerung der Rohstoffeffizienz (Storung 3) eintrdte. Auch
die Graphiken entsprechen Abb. 19 und Abb. 20. Wihrend bei jenen Stérungen al-
lerdings Investition und Ersparnis noch als abhidngig vom realen Wechselkurs be-

trachtet werden konnten (py; war ja konstant), miissen sie hier praziser als abhan-
gig vom Exportgiiterpreis, pp, modelliert werden.
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Formal erhilt man:

(b) Horizontale Verschiebung der K = 0-Kurve:

aJ 9p
dK JpM % 'PM
— = - = >0.
dpm k=0 Jk Jk

(c) Horizontale Verschiebung der F = 0-Kurve:

y %9  p p,
K| Ly FoTu o
dpm|i—g Ly Lg )

Die Rechtsverschiebung der K = 0-Kurve ist groBer als eine evtl. Rechtsver-
schiebung der F = 0-Kurve, wenn gilt:

_ "P;M > _"PM - EPM
Jx Jx — Xk
< ‘IPMEK > ‘IKEPM

aJ apg) apg
Yk > Jk .
(317 pm ( (po)* 2 oom Opm

Da die linke Seite der Ungleichung positiv, die rechte Seite aber negativ ist, ist
die Ungleichung immer erfiillt.

(d) Multiplikator fiir K*:
y Op p,
(61(‘) _EFJPM—JFEPM_EF(an;% AN (p ) Q'&E,% >0
pm JxLp — LxJp JxLF — LgJF '
(e) Multiplikator fiir F*:
Jx (a —”Mz ng‘l) ( y Op
(E) _ JkEpy — Ipy Xk _ (p) PQ OPM <0
Opm JkLr — LxJF JxLp — LgJF ’

Als langfristigen Multiplikator fiir den Preis des Exportguts, dessen steady-
state-Wert als pg[K*(pm), F*(pm), pm] definiert ist, erhilt man

3!;23 Opo OK*  Opg OF*  dpg
Apm 9K BpM OF 6pM Oy

12 Fischer



178 Anhang 111

Es folgt:

polK*(pm), F*(pm),pm] |
M

oR" _ 1 (%_R)_ 1 (_‘%_QE Opo OF*  Opo _

3w pm \Opm ~ pu \OK 8py ' OF Opm ' Opm

(f) Langfristiger Multiplikator fiir R* =

k).

Die letzten beiden Terme in der Klammer bestimmen die mittelfristige Entwick-
lung des realen Wechselkurses und sind — wie oben gezeigt — zusammen positiv.
Auf die unmittelbare reale Abwertung durch die Preiserhhung der importierten
Konsumgiiter folgt mittelfristig eine iiberkompensierende reale Aufwertung. Die
darauffolgende langfristige Entwicklung von R, bestimmt von den ersten beiden
Termen in der Klammer, ist hingegen nicht eindeutig. Der im steady-state gestiege-
ne Kapitalstock wirkt auf eine reale Abwertung hin, die im steady-state gesunkene
Auslandsverschuldung auf eine reale Aufwertung. Die Zeitpfade fiir R entsprechen
damit denen in Abb. 15 und Abb. 21, allerdings mit dem Unterschied, da alle
Zeitpfade in ¢t = 0 wegen der unmittelbaren realen Abwertung mit einem negativen

Ordinatenabschnitt beginnen miissen.
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Anhang IV
Die Datenreihen der empirischen Analyse:
Quellen und Berechnungen

Quelle fiir den realen Wechselkurs, RCPI: Reihe ,Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft gegeniiber 18 Industrieldndern
auf Basis des Preisindex fiir die Lebenshaltung, Ursprungswerte®, Deutsche
Bundesbank auf Anfrage.

Quellen fiir die Reihen zur Berechnung der Zeitprdferenzrate: Statistisches
Bundesamt, Fachserie 18, Reihen S15, 1.3 und 3.

. Zur Berechnung des Produktivitdtsparameters:

a) Quellen fiir die Reihen zum Arbeitseinkommensanteil: Statistisches Bundes-
amt, Fachserie 18, Reihen S15, 1.3 und 3.

b) Quelle fiir das Arbeitsvolumen: Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung der Bundesanstalt fiir Arbeit, Niirnberg, auf Anfrage.

¢) Herleitung und Quellen der Kapitalstockreihe:

Das vom Statistischen Bundesamt in den Reihen S15 und 1.3 der
Fachserie 18 ausgewiesene Bruttoanlagevermdgen zu konstanten Preisen bil-
det die Grundlage der Kapitalstockreihe. Fiir dieses reale Bruttoanlagever-
mogen, AV, sind aber nur Jahresdaten erhéltlich. Es werden in diesen Reihen
sowie Reihe 3 der Fachserie 18 allerdings Quartalsdaten fiir die Bruttoanla-
geinvestitionen zu konstanten Preisen, Al, ausgewiesen. Diese addieren sich
iiber vier Quartale aber nicht zur jihrlichen Veranderung des Bruttoanlage-
vermdgens, weil von den Investitionen noch die Abginge abgezogen werden
miiBten. Da letztere nicht veroffentlicht werden, wird hier unterstellt, da8 die
Abginge in jedem Jahr einen konstanten Prozentsatz der Bruttoinvestitionen
ausmachen. Dem liegt die Plausibilititsiiberlegung zugrunde, daB die Abgén-
ge dann stattfinden, wenn investiert wird. Damit kann fiir jedes Jahr der An-
teil der Al ermittelt werden, dem keine Abgiinge gegeniiberstehen:

AVips — AV,
+3
2 Al

s=t

Anteill 4 =
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Nur gemiB diesem Anteill erhohen Investitionen in diesem Jahr das Anlage-
vermdgen. Quartalswerte fiir das Bruttoanlagevermégen berechnen sich dann
als

i
AViyi = AV, + Anteill ey Al .
j=1

Eine weitere Komplizierung der Berechnung ergibt sich daraus, daB das Sta-
tistische Bundesamt ab dem ersten Quartal 1995 Werte sowohl fiir AV als
auch fiir A/ nur noch fiir Gesamtdeutschland ausweist. Deshalb wurde auf
die gleiche Weise, wie oben fiir Westdeutschland beschrieben, auch fiir Ge-
samtdeutschland ab dem ersten Quartal 1991 eine vierteljahrliche Zeitreihe
des Bruttoanlagevermdgens berechnet. Fiir jedes Quartal im Zeitraum von
1991:1 bis 1994:4 wurde dann der Anteil des westdeutschen am gesamtdeut-
schen Bruttoanlagevermogen als Anteil2 ermittelt. Es zeigt sich, daB dieser
Anteil2 von 91,5 % in 1991:1 auf 90,1 % in 1994:4 zuriickging. Er blieb also
fast konstant mit einer geringen, sehr regelmiBigen riickldufigen Tendenz.
Weil dieser eindeutige Trend vorlag, nicht aber Saisonschwankungen, wurde
eine zweistufige exponentielle Glittung nach Brown’ angewandt, um den
Anteil2 fiir den Zeitraum 1995:1 bis 1998:4 fortzuschreiben. Dabei wurde
der erste Beobachtungswert in 1991:1 als Startwert und eine Glattungskon-
stante von a = 0,2 benutzt.® Multipliziert man diese prognostizierten Werte
fiir Anteil2 mit dem gesamtdeutschen Anlagevermogen, erhilt man die ent-
sprechenden westdeutschen Werte fiir AV; mit ¢ ab 1995:1. Die gesamte Zeit-
reihe des Bruttoanlagevermégens, AV;, wurde nun mit der vom ifo-Schnell-
dienst fiir jedes Quartal veroffentlichten Kapazititsauslastung im verarbei-
tenden Gewerbe Westdeutschlands multipliziert, um den Beitrag des Kapitals
zur Produktion, K, zu ermitteln.

d) Quelle fiir das BIP zu konstanten Preisen: Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihen S15, 1.3 und 3.

4. Quelle fiir die Reihen zur Berechnung der Realzinsen: International Monetary
Fund, International Financial Statistics.

S. Quelle fiir die Indizes der Einfuhrpreise: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17,
Reihe 8.

6. Quelle fiir die Rohstoffeinfuhren Deutschlands bzw. Westdeutschlands: Deutsche
Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten, Reihe 3, Zahlungs-
bilanzstatistik.

7 Vgl. Brown [1963].
8 Vgl. dazu Gardner [1985].
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7. Quellen zur Berechnung des Geschmacksparameters Deutschlands:

Volumen der Einfuhr von Enderzeugnissen und Giitern der Erndhrungswirt-
schaft: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten,
Reihe 4, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, sowie Statistisches Bundesamt,
Fachserie 7, Reihe 1.

Saisonbereinigtes reales BIP: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18,
Reihen S15, 1.3 und 3.

8. Herleitung und Quellen der Reihen des auslindischen Geschmacksparameters
und des Auslandskonsums:

Zur Konstruktion der Proxyvariablen 7®) fiir den auslandischen Geschmackspa-
rameter, 7, wird auf den realen Wert der Exporte Deutschlands pro auslindi-
schem realen BIP zuriickgegriffen, also auf ein ahnliches Konzept wie bei 7°.
Der Zéhler wird als Exportvolumen von der Bundesbank in den Statistischen
Beiheften zu den Monatsberichten, Reihe 4, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len, und dem Statistischen Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1, ausgewiesen. Fiir
den Nenner wurde das reale BIP der acht Lander Frankreich, Italien, Japan,
Osterreich, Spanien, der Niederlande, der USA und des Vereinigten Konigreichs
beriicksichtigt, weil sie wichtige Exportpartner Deutschlands sind, einen relativ
groBen Anteil an der weltweiten Giiterproduktion auf sich vereinen und fiir sie
zuverlissige Daten vorliegen. Es wird angenommen, daB die Entwicklung ihres
realen Bruttoinlandsprodukts reprisentativ fiir die ganze Welt ist. Diese Daten
sind in den International Financial Statistics des International Monetary Fund in
nationaler Wihrung angegeben. Um sie summieren zu konnen, sind sie in eine
einheitliche Wihrung umzurechnen. Dazu wurden kaufkraftparitidtische Wech-
selkurse der DM verwendet, die auf Geary-Khamis-Schitzungen fiir das Basis-
jahr 1980 beruhen und in Maddison [1995], Tab. C4, angegeben sind. Die so
berechneten realen Bruttoinlandsprodukte in DM wurden ungewichtet aufad-
diert.

Ab 1991:1 werden im Zihler gesamtdeutsche Werte verwendet, was allerdings
auch die Zeitreihe 7&) nur unwesentlich beeinfluBt, da die ostdeutschen Export-
volumina nur einen sehr kleinen Anteil der westdeutschen ausmachten. Auch
fiir die so konstruierte Proxyvariable gilt wie fiir 72, daB sie aus theoretischen
Uberlegungen vom realen Wechselkurs beeinfluBt werden und somit endogen
sein sollte, dies aber zumindest graphisch nicht unmittelbar erkennbar ist.

Neben dem realen Wechselkurs und dem ausldndischen Geschmacksparameter
bestimmt im Modell das auslindische Konsumniveau, C4, das wiederum vom
Auslandsvermégen, K, und der auslindischen Zeitpriferenzrate, o, beeinfluBt
wird, die Exporte des Inlands. Als Proxyvariable fiir den Auslandskonsum, zu-
mindest soweit er von K* bestimmt wird, kann das reale BIP des Auslands,
Y(19), dienen. Zu dessen Berechnung wurden Zeitreihen fiir die zehn wichtigsten
Exportmirkte Deutschlands Frankreich, Italien, Japan, die Niederlande, Oster-
reich, die Schweiz, Schweden, Spanien, die USA und das Vereinigte Konig-
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reich’ aus den International Financial Statistics des International Monetary
Fund verwendet. Da das im Modell homogene Ausland hier heterogen ist, be-
einfluBt das reale BIP dieser Lander die Exporte Deutschlands in unterschiedli-
chem Umfang. Deshalb wurde jede der Zeitreihen durch ihren Mittelwert'© ge-
teilt und mit dem fiir den Beobachtungszeitraum berechneten durchschnittlichen
Anteil des entsprechenden Landes an den Gesamtausfuhren Deutschlands in
diese Linder multipliziert.'' Die so normierten und gewichteten Zeitreihen fiir
die einzelnen Exportmirkte wurden aufaddiert.

9 Belgien/Luxemburg ist ein weiterer wichtiger Exportmarkt Deutschlands. Es lagen al-
lerdings fiir einen groBen Teil des Beobachtungszeitraums keine Quartalsdaten vor.

10 Alternativ konnten die Zeitreihen mit einer Division durch ihren Anfangswert normiert
werden. Die berechneten PriifgroBen samtlicher Tests weichen dann aber von den in
Kapitel D. III. prisentierten hichstens im Bereich der zweiten Nachkommastelle ab; die Er-
gebnisse sind also annidhernd identisch.

1t Quelle der jahrlichen Ausfuhranteile: Statistisches Bundesamt, Jahrbiicher.



Anhang V
Kointegrationsanalyse: Dummy-Variablen
und Sensitivititsanalysen

Ein VAR-Modell mit den sechs Variablen RCPI, p°, uP, rYS, (aP - pP) und P
sowie der durch den Strukturbruch in p? erforderlichen Impuls-Dummy-Variablen
fiir 1991:1, Dp911, weist ganz unabhingig von der Anzahl der Verzégerungen im-
mer Annahmeverletzungen der Residualeigenschaften auf. Bei einer mittleren An-
zahl von Verzogerungen, z. B. bei fiinf Lags, handelt es sich hierbei i. d. R. um
Nichtnormalitit der Residuen in den Gleichungen zur Erklirung des amerikani-
schen Realzinses und des Rohstoffimportfaktors. Weil das Johansen-Verfahren eine
Maximum-Likelihood-Schitzung ist, die von Normalverteilung der Residuen aus-
geht, kann aber auf diese Eigenschaft nicht verzichtet werden. Oft sind einzelne,
plotzlich auftretende Extremwerte, die vom VAR-Modell nicht erkldrt werden kon-
nen, die Ursache fehlender Normalverteilung der Residuen. Bei Betrachtung der
Abb. Al und A2 fallen dabei insbesondere zwei solche Fille auf: Das zum Betrag
bei weitem groBte Residuum liegt in der Gleichung fiir #¥S in 1983:3, in der Glei-
chung fiir (a® - pP) in 1985:1. In beiden Fillen war ein unerwarteter und drasti-
scher Anstieg der jeweiligen Variablen fiir die geringe Erklarungskraft des VAR-
Systems verantwortlich.

Im Jahre 1980 erreichte zunichst die amerikanische Inflationsrate, ein Jahr spa-
ter dann auch die langfristigen amerikanischen Kapitalmarktzinsen ihr Maximum
von jeweils iiber 14 %. Der kontinuierliche Riickgang der Inflation seit 1980 war
wegen einer 1982 bis 1983 voriibergehend weniger restriktiven Geldpolitik schon
im Abflauen begriffen, als die Inflation im dritten Quartal 1983 noch einmal deut-
lich von 3,3 % auf ein lokales Minimum von 2,6 % zuriickging. Auch die Kapital-
marktzinsen waren inzwischen kontinuierlich, wenn auch nicht so stark, gesunken,
stiegen aber gerade in jenem dritten Quartal von 1983 wieder pl6tzlich von 10,5 %
auf 11,6 % an. Die Ursachen dafiir waren erstens hohe und steigende staatliche De-
fizite wegen rapide wachsender Staatsausgaben bei gleichzeitigen Steuersenkun-
gen und konjunkturell bedingten Einnahmeausfallen. Zweitens wurden Zinssteige-
rungen erwartet, weil zum einen der Budgetentwurf fiir das Haushaltsjahr 1983/ 84
erneut ein hohes Defizit vorsah und weil zum anderen die voriibergehend weniger
restriktive Geldpolitik Inflationsingste entfachte.'? Es resultierte ein deutlicher
Realzinsanstieg auf ein globales Maximum von 9 %.

12 Vgl. Sachverstindigenrat [1983].
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Abb. A1l: Obere Graphik: Tatsichliche (hell) und geschitzte (dunkel) Werte
des Rohstoffimportfaktors (a? - p”); Grundlage der Schitzung: VAR-System iiber
RCPI, pP, 4P, rYS, (a? - pP) und 72 mit der Dummy-Variablen Dp911.
Untere Graphik: Residuen der Schitzung zum Betrag
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Abb. A2: Obere Graphik: Tatsichliche (hell) und geschitzte (dunkel) Werte
der amerikanischen Realzinsen rVS; Grundlage der Schitzung: VAR-System iiber
RCPI, pP, uP, rYS, (aP - p) und 72 mit der Dummy-Variablen Dp911.
Untere Graphik: Residuen der Schitzung zum Betrag
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Starke Ausschldge in der Reihe des Rohstoffimportfaktors sind i. d. R. auf die
Preisentwicklung der Rohstoffimporte zuriickzufiihren. Nach dem zweiten Olpreis-
schock zu Anfang der 80er Jahre sorgte ein durch den weltweiten Wirtschaftsauf-
schwung getriebenes Anzichen der Rohstoffnachfrage'® dafiir, daB der Preisindex
der Rohstoffimporte im ersten Quartal 1985 noch einmal stark anstieg und sein
globales Maximum erreichte, bevor dann der drastische Rohstoffpreisverfall ein-
setzte.

Mit zwei Impuls-Dummy-Variablen, Dp833 und Dp851, die den Wert 1 im drit-
ten Quartal von 1983 bzw. im ersten Quartal von 1985 annehmen und den Wert 0
sonst, wird diesen Entwicklungen Rechnung getragen. Das resultierende VAR 1
weist dann auch keine Modellverletzungen, insbesondere auch keine Nichtnorma-
litdt der Residuen mehr auf. Eine Sensitivitdtsanalyse zeigt, daB dies nicht erreich-
bar ist, wenn man das System entweder um Dp833 oder um Dp851 reduziert. Die
guten Eigenschaften von VAR 1 bleiben aber erhalten, wenn der Beginn des Be-
trachtungszeitraums um bis zu zwei Jahre variiert wird. In diesem Fall optieren
Tests auf reduzierten Rang in neun von zwolf Fillen fiir Modellvariante 1; die An-
zahl der identifizierten kointegrierenden Vektoren variiert von einem oder zweien
bis zu null oder einem. Sie ist also keineswegs stabil iiber leichte Variationen des
Beobachtungszeitraums oder iiber eine Eliminierung von Dummy-Variablen. Da8
jedoch zumindest ein kointegrierender Vektor vorliegt, wird von drei Vierteln der
Tests bestitigt.

Auch fiir die Kointegrationstests iiber VAR 2 wurde eine Sensitivitdtsanalyse,
bei der der Beginn des Beobachtungszeitraums variiert wurde, durchgefiihrt. Hier
wird in elf von zwolf Fillen Modellvariante 1 favorisiert. In bezug auf die Anzahl
der kointegrierenden Vektoren ist das Ergebnis viel stabiler als bei VAR 1: In allen
Fillen identifizieren die PriifgroBen ohne Reimers-Korrektur einen kointegrieren-
den Vektor und die PriifgroBen mit Reimers-Korrektur keinen. Variiert man bei
VAR 2 dessen Lag-Linge, werden tendenziell mehr kointegrierende Vektoren ak-
zeptiert: bei mehr Verzogerungen von den PriifgroBen ohne Reimers-Korrektur, bei
weniger Verzogerungen von den PriifgroBen mit Reimers-Korrektur.

13 Vgl. Sachverstindigenrat [1984].
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Produktivititskoeffizient, Produktivititspa-
rameter 24, 53, 85, 117, 118, 179

Produktivitdtsschock 117, 147

Programmierung, dynamische 26, 37

ProzeB, autoregressiver 149

ProzeB, exponentieller stochastischer 37

ProzeB, nichtstationdrer

— s. Nichtstationaritit

PrisffgréBe 127, 130, 136, 138, 142, 186

p-Wert 152

Qualitit der (Produktions-)Faktoren 118

Rationalverhalten 31

Realeinkommen 41, 52, 76, 97

Realignment 148

Realzins, Realzinssatz 29, 33-35, 38, 74,
121, 180, 185

— s. a. Kapitalmarktzins, Weltkapitalmarkt-
zins

Realzinsdifferenz 46, 59-61, 77, 99, 121,
131

Realzinskonvergenz 23, 35, 45, 55, 121, 131

Reimers-Korrektur 136, 138, 141, 142, 186

Relativpreiseffekt 78, 79, 82, 86, 101

Rendite 28, 36, 37, 39

Residualeigenschaften 134, 135, 137, 141,
150, 183

Ricardianische Aquivalenz 76, 163

Risikoaversion, relative 37, 39

Risikopramie 33, 34, 45, 46

Robinsonbedingung 42

Rohstoff 48, 58, 95, 96, 122, 146, 147

Rohstoffanteil 48, 91

Rohstoffeffizienz 50, 54, 89-92, 96, 97,
110, 176

Rohstoffeinfuhr, Rohstoffimport 48, 51, 84,
85, 118, 145, 146, 180

Rohstoffeinfuhrpreis 121

Rohstoffeinsatz 50, 53 - 56, 66, 78, 107
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Rohstoffimportfaktor 123, 143, 183, 184,
186

Rohstoff-Inputkoeffizient S5, 84, 110, 114,
123, 131, 146, 159

~ s. a. Inputkoeffizient

Rohstoffmarkt 50

Rohstoffmenge 50, 53

Rohstoffpreis 51, 52, 96, 97, 121, 145, 146,
148

Sachverstiandigenrat (zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung) 145,
148, 183, 186

Saisonalitdt, Saisonkomponente,
schwankung 116, 180

Sattelpfad 25-27, 69, 71

Schattenpreis (des Kapitals) 29, 164

Schuldenkrise 40

Schuldenquote 40

Schuldner, Schuldnerland 79, 100

- s. a. Nettoschuldner

Schwarz-Bayes-Kriterium (SBC) 134, 135,
137

Selbstdndiger 119

Sensitivitdtsanalyse 138, 149, 183, 186

Skalenparameter 117

Sozialkosten 119

Sparfunktion 36, 39-41, 43, 52, 63

Sparquote 68

Sparverhalten 33

Sparvolumen 97

Spezialisierung 18, 107, 160

Sprungvariable 71

Spur 69, 172, 173

Staat 33, 117, 163

Staatsanleihe 121

Staatsausgaben 145, 183

Staatskonsum 40, 115

Stabilisierungspolitik 76

Stabilitdt 27, 40, 61, 67, 70-72, 173

Stabilitdtsanalyse 69, 173

Stationaritit 19, 34, 46, 111, 126, 131, 150

Statistisches Bundesamt 179 - 182

steady-state 20, 25, 40, 71, 73-75, 107—
110

- s. a. Gleichgewicht, langfristiges

Step-Dummy (-Variable) 133, 137

Stromgleichgewicht 44

Saison-

StromgroBe 20

Strukturbruch 112, 115, 117, 126, 133, 137,
183

Strukturwandel 18

suboptimal feedback control (SOFC) 26 -30

Substitutionseffekt 39

Substitutionselastizitit, intertemporale 27,
37,39,44

SubstitutionsprozeB 48, 78

Subsystem, mittelfristiges 61 —63, 75

System flexibler Wechselkurse 58, 112, 125

terms of trade 46, 47

terms-of-trade-Effekt 41

Tobins q, Tobinsches q 29-31, 52, 73, 99,
117

Trace-Statistik 136, 138, 142

Trajektorie 78-80, 86—89, 91, 100-102,
153

Transformationsland 40

Transversalititsbedingung 165

Trend, deterministischer 28, 34, 127, 130,
131, 133, 135, 142

Trend, stochastischer 126

I"Jberbewertung 17, 18, 111, 145-149, 153,
162, 163

UberschieBen (des (realen) Wechselkurses)
81, 88, 153

Unterbewertung 17, 18, 111, 146, 147, 162,
163

Unternehmen, reprisentatives 28, 30, 164

USA 17, 82, 120, 121, 137, 145148

US-Dollar 17, 146 —148

VAR-Gleichungssystem, VAR-Modell,
VAR-System 134-143, 149-151, 183-
186

Variable, vorherbestimmte 56

Vektor, kointegrierender 111,
149-152, 161, 186

Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM) 135,
136, 139, 149

Verbrauch, letzter inldndischer 115, 116

Verbraucherpreisindex 17

Verbrauchsgiiterimport 123, 124

Verfahrensinnovation 26

Verhaltensfunktion 20, 31, 36, 160

134143,
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Vermégen 32, 37-39, 42-44, 102, 106

Vermogensbestandteil 32

Vermégenseffekt 39

VerschleiB (des Kapitalstocks) 25, 28, 164,
166

Volatilitat 112

Vollauslastung der Kapazititen 21, S8

— s. a. Kapazititsauslastung

Vollbeschiftigungsmodell 76

Voraussicht, unvollkommene 71

Voraussicht, vollkommene 23, 38, 121

Vorleistung, Vorprodukt 48, 58, 114

Wachstumsbuchhaltung 117119

— s. a. growth accounting

Wihrungskrise 18

Wihrungsraum 33

Wihrungsregime 20

Wihrungsreserven 58

Wihrungsunion 18, 35, 58, 112, 162

Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion
115, 147

Warenkorb 41, 113

Wechselkurs, gleichgewichtiger

— s. Gleichgewichtskurs

Wechselkurs, nominaler 18 -20, 47, 58, 60,
112, 125

Wechselkurs, realer 33, 51, 74, 75, 113,
143-149, 179

Wechselkursinderungserwartung 35
Wechselkurs-Effekt 43
Wechselkursmechanismus 18
Wechselkurspolitik 17
Weltkapitalmarktzins, Weltmarktzins 39, 46,
59,61,74,77,97
— s. a. Kapitalmarktzins, Realzins
Weltmarktpreis 47, 48, 50, 51
Wertpapier 32— 34, 46, 77
Wertpapiermarkt 32, 33
Wettbewerb, unvollkommener 46
Wettbewerbsfahigkeit 113, 114, 179
white noise 20, 33, 74, 126
White-Test 135
Wohlfahrtsanalyse 41

Zahlungsbilanzgleichgewicht 20, 57, 58

Zeitpfad 80, 81, 88, 92, 103, 153

— s. a. Anpassungspfad

Zeitpriferenzrate 24, 7582, 104, 115, 133,
153, 179

Zentralbank 34

- s. a. Notenbank

Zinseinkiinfte, Zinseinnahmen 41, 67, 74,
99, 100

Zinszahlungen 36, 40, 67, 74, 82, 100, 101

Zwei-Giiter-Modell 21, 45

Zwei-Linder-Fall, Zwei-Linder-Modell 21,
35,43
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