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The impact of the exchange rate on Germany's balance of trade

Summary

The subject of the study is the impact of the exchange rate on Germany's balance of trade. The
analysis hence focuses on the significance of invoicing practices as well as the factors which
determine export and import prices and the volumes.

The results reveal a largely classical reaction on the part of Germany's balance of trade. In the
long term, importers and, to a very large extent, exporters, too, pursue a policy of exchange
rate pass-through. In this, importers pass on fluctuations in the exchange rate fully in their
selling prices, which results in exchange-rate-induced changes in import prices. On the export
side, this "rolling-over" strategy leads to German products becoming dearer for foreign
customers in the event of an appreciation of the Deutsche Mark. The export price hence
remains largely unchanged when invoiced in domestic currency. In contrast to importers,
however, exporters are prepared, even in the longer term, to neutralise a small part of the
exchange rate fluctuations by varying their margins. Over the shorter term, this pricing to
market may be observed quite clearly both on the import and on the export side. The
conclusion implied by these results is that, in line with the classical view, prices are mainly
cost-determined in the long run and hence that the law of one price may claim to a certain
validity. By contrast, a more or less marked international differentiation in prices for the same
goods may be observed over the shorter term.

In the long run, trends in the volume of imports and exports are chiefly determined by the
growth of domestic and external markets; in the short term, the correlations that have been
found document the cyclical sensitivity of Germany's foreign trade. Price competitiveness
plays only a secondary role in explaining trends in exports and imports over the shorter term.
A sustained deterioration in the competitive situation in terms of prices, on the other hand,
results in a loss of shares in the world market. Compared with exports, imports are less
sensitive to the exchange rate in the long run. The reason for this could be Germany's
dependence on imports of raw materials.

In the final analysis, exchange-rate-related fluctuations in import values are chiefly due to
changes in the prices of imports, whereas exchange rate-related-fluctuations in export values



are mainly caused by changes in their quantities. Since, in the short term, movements in
import prices exceed the change in the volume of exports and, on the other hand, this ratio is
reversed in the long run, exchange-rate-induced movements in Germany's trade balance are
characterised by an initially anomalous reaction which subsequently gives way to a normal
balance of trade reaction. The balance of trade curve thus resembles a J-curve. Even the
conclusion suggested by the analyses of the invoicing practices in Germany's foreign trade
was, in fact, that of an inverse primary reaction of the balance of trade to changes in the
exchange rate.

Moreover, the simulation studies show that temporary exchange rate movements are
associated with significant upward and downward fluctuations in the trade balance.
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Der EinfluB des Wechselkurses auf die deutsche Handelsbilanz”

L. Einfiihrung

Einer rund 5%igen realen Aufwertung der D-Mark im Jahre 1995 stand eine Zunahme des
AuBenhandelsbilanziiberschusses um 18 Mrd DM gegeniiber. Diese scheinbar "anomale"
Reaktion der Handelsbilanz auf Wechselkursbewegungen ist fiir die deutsche Volkswirtschaft
keineswegs ungewdhnlich. Ahnliche Konstellationen (siehe Schaubild 1) finden sich auch in
den Jahren 1979 - 1980, 1985 - 1987 und 1991 - 1994.

Schaubild 1: Gewogener realer Aulenwert der D-Mark gegeniiber 18 Industrieléiindern
und Auflenhandelsbilanzsaldo zu Bruttoinlandsprodukt

in % Index 10

105

76 78 80 82 84 8 8 90 92 94

Ein mogliche Erklérung fiir diesen Sachverhalt bietet die Theorie der J-Kurve, derzufolge bei
Wechselkursinderungen einer langfristigen normalen Reaktion kurz- bis mittelfristig ein
entgegengerichtetes Verhalten der Handelsbilanz gegeniibersteht. Auf diese Weise gleicht das
stilisierte Verlaufsprofil des Handelsbilanzsaldos bei einer Wihrungsabwertung einer
J-Kurve.!

7 Ich danke T. Bayoumi, R. Fecht, W. Friedmann, A. Jung, J.-R. Kim, B. Landau, H. Neuhaus, M. Scharnagl,
F. Seitz, E. 5t68, K.-H. Tédter sowie den Teilnehmern eines Workshops bei der Deutschen Bundesbank fiir
wertvolle Hinweise und Anregungen. Alle verbliebenen Fehler gehen natiirlich zu meinen Lasten.

! Bei einer Aufwertung spricht man analog vom Spazierstockeffekt. Siehe Rose (1986) S. 87.
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Die Theorie der J-Kurve beruht - historisch gesehen - auf der Vorstellung dreier Reaktions-
phasen, in denen die Handelsbilanz, ausgedriickt in heimischer Wahrung, von Wechselkurs-
variationen unterschiedlich beeinflut wird.” In der eher kurzfristigen Kontraktphase liegen
zum Zeitpunkt der Wechselkursinderung bereits abgeschlossene Vertrige iiber Export- und
Importgeschift vor. Die den Vertrigen zugrundeliegenden Mengen und Preise bleiben daher
vorerst unverindert. In Abhangigkeit von den Fakturierungsgewohnheiten erfolgt allerdings
eine entsprechende ‘statistische Korrektur’ der Aulenhandelspreise, da ein bestimmter Preis in
auslindischer Wihrung nun einem anderen Preis in inlandischer Wihrung entspricht. In der
darauf folgenden Pass-Through-Phase tragen die Unternehmen dem nun verdnderten Umfeld
bei neuen Vertragsabschliissen Rechnung, indem sie die Wechselkursverinderung mehr oder
minder stark in den Preisen weiterreichen. Die letzte Phase umfaft die aus den Export- und
Importpreisverinderungen resultiecrende Mengenreaktion seitens der Nachfrager.

Die Unterteilung des J-Kurveneffekts in drei Phasen unterstellt eine zeitliche Zwangsliufigkeit
der Handelsbilanzreaktion, die allerdings in dieser Art nicht gegeben ist. So kénnen Anpas-
sungsverzogerungen beim Preisverhalten der Unternehmen und bei den Nachfragern zu Wech-
selwirkungen zwischen der zweiten und dritten Phase fiihren. Sind die Aulenhandelsvertrige
an unterschiedliche Zahlungsziele gekniipft, ist mit einer Durchmischung von Kontrakt- und
Pass-Through-Phase zu rechnen. Aus diesen Griinden steht in der folgenden Analyse nicht die
Isolierung einzelner Phasen im Vordergrund, sondern die Identifizierung der jeweiligen phasen-
spezifischen Bestimmungsfaktoren. Auf dieser Grundlage wird anschlicBend die Bedeutung
von J-Kurveneffekten fiir die deutsche AuBlenhandelsbilanz beurteilt.

Die Arbeit gliedert sich im weiteren Verlauf wie folgt: Nach entsprechenden theoretischen
Voriiberlegungen wird versucht, die entsprechenden BestimmungsgroBen der unterschiedlichen
Phasen empirisch zu analysieren. Dazu werden u.a. separat Preis- und Mengenfunktionen fiir
Exporte und Importe geschitzt und diese hinsichtlich Reaktionen auf Wechselkursbewegungen
untersucht. Die Arbeit schlieBt mit Simulationsergebnissen zu den kurz- und langfristigen
Wechselkurseffekten der deutschen Handelsbilanz.

Ziel dieser Arbeit ist es, zu analysieren, ob fiir die deutsche Handelsbilanz J-Kurvenbe-
wegungen identifizierbar sind.*

2 Magee (1973).

? Im weiteren Verlauf der Arbeit subsumieren wir unter dem Begriff J-Kurve das sowoh! bei Wahrungsabwer-
tungen als auch bei -aufwertungen mégliche Phanomen einer kurzfristigen anomalen und einer langfristi-
gen normalen Reaktion der Handelsbilanz.



II. Die Bedeutung der Fakturierungsgewohnheiten
IL.1 Theoretische Voriiberlegungen

Wie erwihnt sind in der Kontraktphase fiir ¢ine anomale Primérreaktion der Handelsbilanz
kurzfristig allein die Fakturierungsgewohnheiten entscheidend. Differenziert man zwischen
Fakturierung in Inlands- und Auslandswihrung, so kann der Saldo der Handelsbilanz in heimi-
scher Wihrung ausgedriickt werden als:*

*

*
PX -aex]—IM{PM-(l—aim)Jr PM -aim}
w W

() HB= 1~:><-[1>><;-(1—aex)Jr

HB = Handelsbilanzsaldo {in heimischer Wahrung)

EX (IM) = Export- (Import}volumen

W = Nominaler Aullenwert der heimischen Wahrung

PX (PX*) = Exportpreise in heimischer (auslandischer) Wihrung

PM (PM*) = Importpreise in heimischer (auslidndischer) Wahrung

aex (@im) = Antcil der Export- (Importywerte fakturiert in auslindischer Wahrung.

Unterstellt man die Konstanz der Aulenhandelspreise und der Export- und Importmengen, so
erhalten wir als kurzfristige Wirkung einer Wechselkursanderung:

OHB  EX-PX'-a_ +IMPM* ‘a,,

2
@ oW W W’

Als Bedingung fiir eine anomale Primérreaktion der Handelsbilanz (% > 0] ergibt sich:

@) EXPX a. gy, EXPXea,

IM-PM " -a_ IM-PM-a_

Aus Gleichung (3) 148t sich ablesen, daf} bei einer Aufwertung umso eher eine Verbesserung
der Handelsbilanz auftritt, je groBer der jeweils in Auslandswahrung fakturierte Importanteil
und desto kleiner der entsprechende Exportanteil ist. Werden Export- und Importwerte
ausschlieBlich in Auslandswiahrung fakturiert (as=1, aix=1), kann eine anomale Reaktion nur
im Falle eines Handelsbilanzdefizits auftreten. Ein inverser Primireffekt bleibt dagegen aus,

* Vgl zu den folgenden Ausfiihrungen Smeets (1985) S. 175 £, und Wood (1991) S. 149 ff.

*  Die Umformung ist dquivalent unter der Annahme PX*/W=PX bzw. PM*/W=PM, d.h. die dem Preisindex
zugrundeliegenden Wiagungsanteile des Warenkorbs sind fiir die in Auslandswihrung und in Inlands-
wihrung fakturierten Waren identisch.



wenn der AuBenhandel vollstindig in Inlandswihrung abgewickelt wird (an=0, 2;,=0).°
Gleiches gilt fiir den Fall, daB zwar die Exporte, nicht aber die Importe vollstindig in
Auslandswihrung fakturiert werden (aa=1, 2i,=0).” Der inverse Primireffekt ist am groBten,
wenn die Importe ausschlieBlich in Auslandswihrung, die Exporte allein in der Wihrung des
Inlands abgewickelt werden (a=0, aw=1)."

1.2 Empirische Analyse

Angesichts der Bedeutung, die den Fakturierungsgewohnheiten in der Kontraktphase zu-
kommt, wird zunichst die Wahrungsstruktur im deutschen Auflenhandel untersucht. Dabei
stiitzt sich das verwendete Datenmaterial bis 1989 auf eine besondere Auswertung der in den
Ausfuhrerkldrungen angegebenen Fakturierungswiahrungen; ab 1990 basieren die Zahlen auf
einer Befragung deutscher Exportunternehmen, die das ifo Institut im Aufirag der Deutschen
Bundesbank durchfiihrt.” Auf der Einfuhrseite werden die Fakturierungswihrungen von der
Bundesbank anhand der tatsichlichen Zahlungen ermittelt.

Die Untersuchung der Wahrungsstruktur zeigt, dal die deutschen Ausfuhren zum iiberwie-
genden Teil in D-Mark fakturiert werden (siche Tabelle 1). Auch auf der Einfuhrseite domi-
niert die D-Mark, wenn auch in einem deutlich geringerem AusmaB (siche Tabelle 2). Im Zeit-
verlauf waren die Fakturierungsgewohnheiten der deutschen Exportwirtschaft weitestgehend
stabil. Auch die Gewichtsverinderungen innerhalb der Wahrungsstruktur hielten sich in engen
Grenzen. So sank der Anteil der D-Mark von 1975 bis 1995 auf der Ausfuhrseite von knapp
90% auf 75%, wihrend das Gewicht der in D-Mark fakturierten Einfuhren von gut 42% auf
53% stieg. Die groBten EinbuBien erlitt hier der Dollar, dessen Bedeutung als Fakturierungs-
wihrung fiir die deutschen Importe sich fast halbierte.'® Umgekehrt stieg der in Dollar faktu-
rierte Ausfuhranteil um 5 Prozentpunkte,''

¢ Diese SchluBfolgerung resultiert aus Gleichung (2), da in diesem Fall SHB/SW=0.

7 Siehe Gleichung (2).

Verschiedentlich geht man in der Literatur von dieser vereinfachten Konstellation aus. Vgl. Sommer (1980)

S. 534,

®  "Die Angaben ab 1990 sind deshalb nicht ganz mit den Zahlen bis 1989 vergleichbar. Parallelrechnungen
fiir das Jahr 1989 haben jedoch gezeigl, daB die Unterschiede relativ gering sind." Deutsche Bundesbank
(1991) S. 41, Fulinote 3.

' *In dieser Entwicklung spiegelt sich vor allem das im Laufe der Zeit abnehmende Gewicht der Energieein-

fuhren wider, die fast ausschlieBlich in US-Dollar abgerechnet werden.” Deutsche Bundesbank (1991) S. 42.

Diese Gewichtsverschicbung innerhalb der Wahrungsstruktur ist zum groSten Teil Reflex der verinderten

regionalen deutschen Auflenhandelsstruktur. Deutsche Bundesbank (1991) S.40.
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Tabelle 1: Wahrungsstruktur der deutschen Exporte

Anteile der Exportfakturierungswahrungen in %
Jahr | DM US$ Pfund FF SFR. BFR HFL UT  YEN Rest
1975 | 89.2 44 0.9 1.7 0.5 06 0.9 0.7 - 1.1
1976 | 869 5.0 1.2 2.1 0.6 0.7 0.9 1.1 - 1.5
1977 | 860 6.2 1.1 2.1 0.5 0.7 0.9 1.0 - 1.5
1978 | 836 74 13 2.3 0.5 08 1.1 1.0 - 2.0
1979 | 826 73 1.5 2.6 0.5 08 1.1 1.3 - 23
1980 | 825 7.2 14 28 05 0.9 1.2 1.3 - 2.2
1981 | 822 7.8 1.3 28 05 0.9 11 1.3 - 2.1
1982 | 832 67 1.3 238 0.5 0.9 1.1 1.2 - 2.3
1983 | 826 7.0 1.5 28 0.5 0.9 1.2 1.4 - 2.1
1984 | 794 97 1.7 2.8 0.5 09 1.1 1.5 03 2.1
1985 | 795 85 1.8 2.7 0.5 1.1 1.1 15 0.4 1.9
1986 | 815 7.7 1.7 2.7 0.5 0.7 09 1.6 0.4 2.3
1987 | 815 74 1.8 25 0.6 0.7 0.9 1.7 0.5 2.4
1988 | 792 80 2.0 3.2 0.6 1.0 1.0 18 0.4 2.8
1989 | 792 75 25 3.4 0.6 0.9 0.9 1.8 0.4 2.8
1990 77.0 65 2.7 3.9 - - - 2.2 0.4 73
1991 | 775 840 2.3 3.3 - - - 2.0 0.4 6.5
1992 773 7.2 3.2 34 - - - 2.2 0.6 6.2
1993 743 103 26 33 - - - 2.0 0.8 6.9
1994 | 767 9.7 24 2.9 - - - 1.7 0.7 6.1

Quelle: Deutsche Bundesbank. ™" Fakturierungsanieil dieser Wahrung wurde nicht gesondert erhaben.

Tabelle 2: Wihrungsstruktur der deutschen Importe

Anteile der importfakturierungswéhrungen in %
Jahr | DM US$ Pfund FF SFR BFR HFL LIT  YEN Rest
1975 | 425 309 36 4.2 1.7 1.8 26 2.7 - 10.0
1976 | 420 313 3.2 39 1.7 1.7 25 31 - 10.6
1977 | 442 306 3.0 3.7 1.7 1.7 23 2.1 - 10.7
1978 | 461 285 33 37 2.1 1.7 2.4 24 - 9.8
1979 | 43.7 305 32 34 1.7 1.7 2.1 29 - 10.8
1980 | 430 323 34 33 1.6 16 2.0 2.4 - 10.4
1981 | 43.0 323 37 3.0 1.6 1.2 19 2.0 - 11.3
1982 | 446 313 25 34 1.6 1.0 1.7 2.0 - 119
1983 | 461 288 27 35 15 1.1 1.6 1.8 - 12.9
1984 | 470 292 24 36 1.5 1.0 1.5 17 - 12.1
1985 | 478 281 30 3.8 15 0.9 1.4 1.5 1.8 102
1986 | 517 231 2.2 4.1 1.7 0.8 15 15 26 108
1987 | 524 220 26 39 1.8 0.9 14 1.6 25 109
1988 | 526 213 24 36 1.7 08 1.5 1.6 25 120
1989 | 526 223 26 4.1 1.7 0.7 1.4 1.8 20 108
1990 | 543 209 25 3.6 1.8 08 14 1.9 1.8 110
1991 | 554 204 23 3.0 16 0.7 13 1.8 20 115
1992 | 559 184 2.2 31 1.6 0.7 13 1.7 1.7 136
1993 | 541 19.0 22 3.0 15 06 1.2 15 20 151
1994 | 532 185 20 2.8 13 0.7 0.9 13 1.7 177

Quelle: Deutsche Bundesbank. "-": Fakturierungsanteil dieser Wihrung wurde nicht gesondert erhoben.




Tabelle 3: Verhaltnis zwischen Ausfuhreinnahmen und Einfuhrausgaben, aufgegliedert
nach Fakturierungswahrungen

Verhaltnis fremdwahrungsfakturierter Ausfuhreinnahmen zu Einfuhrausgaben

Jahr |Gesamt US$ Pfund FF SFR  BFR  HFL LT YEN  Rest
(0] (2) 3 @ (5 (2] (0] [C]] [C] (19 (an

1975 | 0.23 0.17 0.30 049 0.35 0.40 0.42 0.31 - 0.13
1976 | 0.26 0.18 043 0.62 oM 0.48 0.42 o4 - 0.16
1977 | 0.29 024 043 0.66 034 0.48 0.46 0.55 - 0.16
1978 | 036 0.30 0.46 0.73 0.28 055 054 0.49 - 0.24
1979 | 033 0.26 0.50 0.82 032 0.51 0.56 0.48 - 0.23
1980 | 032 0.23 0.42 0.87 0.32 0.58 0.62 0.57 - 0.21
1981 0.34 0.26 038 1.00 034 0.81 0.62 0.70 - 0.20
1982 | 034 0.24 0.59 0.94 0.36 1.02 0.74 0.70 - 0.22
1983 | 036 0.27 0.62 0.89 0.37 0.91 083 0.86 - 0.18
1884 | 0.4 0.37 0.80 0.87 0.37 1.01 0.82 0.99 - 0.20

1985 | 045 0.39 0.69 0.82 0339 142 0.91 1.16 0.26 0.22
1986 | 0.49 0.42 0.98 0.84 0.37 1.11 0.76 1.36 0.20 0.27
1987 | 050 043 0.89 083 043 1.00 083 137 0.26 0.28
1988 | 057 048 108 115 0.46 1.61 0.86 145 0.21 030
1989 | 056 043 1.22 105 0.45 1.63 0.81 1.25 0.25 0.33

1990 | 059 0.36 1.26 1.26 - - - 1.35 0.26 0.77
1991 052 0.40 103 114 - - - 1.13 0.21 0.58
1992 | 054 0.41 157 116 - - - 136 0.34 0.48
1993 | 062 0.60 134 w2 - - - 1.42 0.42 0.51
1994 | 056 0.59 138 144 - - - 142 043 0.39

Quelle: Doutsche Bundesbank.

Um zu iiberpriifen, ob die theoretisch abgeleiteten Bedingungen fiir das Auftreten eines
anomalen Primireffekts bei Wechselkursinderungen in der kurzfristigen Kontraktphase als
erfiillt gelten konnen, wurden Quotienten aus fremdwiahrungsfakturierten Ausfuhreinnahmen
und Finfuhrausgaben (entsprechend Gleichung 3) berechnet.”” Die Zunahme der jeweiligen
Quotienten im Zeitverlauf resultiert dabei fast ausschlieSlich aus der wachsenden Bedeutung
der auslindischen Wihrungen auf der Exportseite und deren abnehmendem Gewicht als Fak-
turierungswihrung fir die Importe.

Verindert sich der Wechselkurs der D-Mark einheitlich gegeniiber allen anderen Wihrungen,
so ist wihrend des ganzen Beobachtungszeitraums die Bedingung fiir eine anomale Primir-
reaktion der deutschen Handelsbilanz erfiillt (siche Spalte 2 in Tabelle 3). Zwar nahm der
Quotient aus fremdwihrungsfakturierten Exporteinnahmen zu Importausgaben von 0,23 auf
0,56 zu, dennoch bleibt er deutlich unter eins. Das Bild dndert sich teilweise, wenn man die
bilateralen Bezi'ehungen betrachtet (Spalten 3-10). Das Verhiltnis von Ausfuhreinnahmen zu
Einfuhrausgaben deutet darauf hin, daB seit Ende der achtziger Jahre eine inverse Primirreak-

"2 Vgl. zu den folgenden Ausfihrungen Schafer (1985) S. 497 f.
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tion der Handelsbilanz bei isolierten Aufwertungen gegeniiber dem franzésischen Franc, der
italienischen Lira und dem Pfund Sterling nicht mehr gegeben ist. Allerdings kommt nicht nur
in dicser Gruppe europdischer Wahrungen, sondern auch beim US-Dollar die Gewichtsver-
schiebung innerhalb der Wahrungsstruktur zum Tragen. Auch der Quotient des US-Dollars
(siche Spalte 3) hat wihrend des Beobachtungszeitraums kontinuierlich zugenommen. Trotz-
dem bleibt das Verhaltnis von in Dollar fakturierten Exporteinnahmen zu Importausgaben
deutlich unter eins. Da die D-Mark vor allem gegeniiber dem US-Dollar und weniger gegen-
tiber den europdischen Wahrungen ausgepridgte Schwankungen ihres Auflenwerts aufweist,
konnen Wechselkursdnderungen der D-Mark trotz der jingsten Entwicklung auch weiterhin im
ersten Moment einen inversen Primireffekt der Handelsbilanz zur Folge haben. Gleichwohl
durften im Gesamtergebnis dic geédnderten Wihrungspriferenzen der letzten zwanzig Jahre das
Ausmaf} moglicher anomaler Handelsbilanzreaktionen in der Kontraktphase merklich gedimpft
haben.

III. Das Preisverhalten
IlI.1 Theoretische Voriiberlegungen

Traditionell unterstellt man in den meisten AuBenhandelsmodellen vollstindiges Pass-
Through." In der Terminologie von Vesala verstcht man unter einem vollstandigen Exchange-
Rate-Pass-Through, dafl "import prices fully reflect movements in the exchange rate and
"4 Die Importpreise werden in diesem Fall
allein von den Auslandspreisen (gemessen in inldndischen Einheiten), die Exportpreise vom
Inlandspreisniveau bestimmt.

exporters hold their own-currency prices constant.

Die Ursache fiir die schwache Recaktion der amerikanischen Handelsbilanz in den achtziger
Jahren trotz der ausgeprigten Dollarschwankungen sah man u.a. in der Unempfindlichkeit der
Auflenhandelspreise auf Wechselkursschwankungen."” Seit dieser Zeit entstand vor allem im
amerikanischen Raum eine Fiille theoretischer und empirischer Untersuchungen tiber das soge-
nannte Pricing-To-Market von Unternehmen. Im Gegensatz zum vollstindigen Pass-Through

Siehe beispielsweise Gandolfo (1987), Appendix zu Kapital 15.1., S. 232. Im Vergleich dazu ist im partial-
analytischen Elastizititenansatz der Zahlungsbilanztheorie das Ausmafl des Pass-Through abhéngig von der
Hohe der Angebots- und Nachfrageelastizitdten auf dem Export- bzw. Importgitermarkt. Unter der An-
nahme einer unendlichen Angebotselastizitit erhalt man den Spezialfall eines volistindigen Pass-Through.
Vgl. Menon (1995) S. 198 £, Jarchow/Rithmann (1991) S. 53 Fall a).

" Vesala (1992) S. 9.

'* Vgl. Krugman (1986), Mann (1986), Helkie/Hooper (1987), Moffett (1989), Meade (1988 u. 1989), Bald-
win (1990), Koch/Rosensweig (1990).



wird das Preisverhalten der Exporteure und Importeure hier weniger von der Kostenseite her
bestimmt, sondern - um Marktanteilsverlusten entgegenzuwirken - vom Konkurrenzpreis ande-
rer Anbieter im gleichen Markt. Wechselkursschwankungen werden von den Unternehmen
durch Variation der Gewinne neutralisiert, statt an den Nachfrager iber Preisveranderungen
weitergegeben. Im Ergebnis fiihrt Pricing-To-Market zu unterschiedlichen internationalen
Preisen fiir das gleiche Gut."®

Die Ursachen fiir Pricing-To-Market sind vielfiltiger Natur. Die zentrale Annahme, welche in
allen theoretischen Modellen vorab gesetzt wird, ist die Segmentation von Giitermirkten.'’
Informations- und Transportkosten, tarifire und nicht-tarifire Handelshemmnisse behindern
eine effektive Giiterarbitrage, wodurch eine internationale Preisdifferenzierung iiberhaupt erst
moglich wird. Wiirde bei vollintegrierten Mérkten ein Unternehmen fiir sein Produkt im Aus-
land einen niedrigeren Preis verlangen als im Inland, werden Reimporte, sogenannte "Grau"-
Importe, den inldndischen Absatz und damit die Gewinne des Unternehmens vermindern. Die
Segmentation von Gutermirkten ist folglich die conditio sine qua non fiir eine internationale
Preisdifferenzierung.

Von theoretischer Seite wird als weiterer Bestimmungsfaktor fiir Pricing-To-Market die Sub-
stituierbarkeit der Giiter herausgestellt.'® Je homogener die konkurrierenden Produkte in einem
Marktsegment, desto geringer sind die Preisunterschiede. Im Extremfall vollkommener Unter-
schiedslosigkeit, wie z.B. bet bestinmten Rohstoffen, ist der Anbieter gezwungen, den Preis
seines Produktes ausschlieBlich nach dem Konkurrenzpreis auszurichten; bei den mehr hetero-
genen Industrieerzeugnissen erfolgt die Preissetzung hingegen eher kostenorientiert.

Eine gewisse Relativierung erfahrt dieser letzte Punkt, wenn man zusitzlich die Marktstruktur
als Determinante internationaler Preisdifferenzierung in Betracht zieht."” So zeigt Dornbusch
(1987) im Rahmen eines Modells unvollkommener Konkurrenz, daB auch bei heterogenen
Giitern oligopolistisches Verhalten - die Untemehmen beachten bei der Preissetzung mégliche
Gegenreaktionen der Konkurrenten - Pricing-To-Market nach sich zieht. Potentielle Marktan-
teilsverluste bei nicht preiskonformem Verhalten zwingen ausldndische Anbieter, den Preis in-

' Damit steht Pricing-To-Market im Widerspruch zur Kaufkrafiparitatentheorie. Siche dazu Farugee (1995)
und Froot/Rogoff (1995).

"7 Knetter (1993) S. 476.

Siche dazu die empirische Studie von Engel (1993).

' Zum Fall homogener Giiter siche das Cournot-Modell bei Fuhrmann (1989) S. 589 f. Fisher (1989) kommt
in seinem theoretischen Modell zur der Schiulfolgerung, daB die GroBenordnung des Exchange-Rate-Pass-
Through von der Konkurrenzsituation sowohl im Inland als auch im Ausland abhingig ist. Vgl. dazu auch
Feenstra, R.C., Gagnon 1LE., Knetter, M.M. (1996).
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landischer Konkurrenzprodukte bei der Ableitung ihres Gewinnmaximums mit zu beriick-
sichtigen.?”

Neuere Ansitze betonen die Rolle von Wechselkurserwartungen fiir die Pricing-To-Market-
Strategie von Unternechmen.?' Irreversible Meniikosten - hierunter fallen alle nicht riickhol-
baren Ausgaben fiir die Preisanpassung wie z.B. Druckkosten fiir Kataloge, Aufwendungen zur
Information der Nachfrager - verzégern bei Wechselkursschwankungen die kontinuierliche
Preisanpassung. Die Verkaufspreise werden bei einer Wechselkursidnderung erst dann ange-
paBt, wenn die erwartcten Verluste aus einer unterlassenen Preiskorrektur die Meniikosten
libertreffen. Dabei stchen die Preisstarrheiten in einem direkten Zusammenhang zur Wechsel-
kursvolatilitit. Bei starken und haufigen Wechselkursschwankungen steigt die Wahrscheinlich-
keit, eine wechselkursbedingte Preisdnderung spéter wieder zuriicknehmen zu miissen. Erst bei
ciner als dauerhaft eingestuften Wechselkursanderung wird man von Unternehmerseite Preis-
anderungen vornehmen, zumal diese immer mit Kosten verbunden sind.”> Solange aber die
Unternehmen eine Wechselkursidnderung als temporér einschétzen, verfolgen sie eine soge-
nannte Wait-And-See-Strategie und lassen die Preise unverindert.”

II1.2 Empirische Analyse
I11.2.1 Schatzspezifikation

In Anlehnung an andere empirische Studien® leiten wir die Export- und Importpreis-
gleichungen im Rahmen cines Mark-Up-Modells ab. Hierbei unterstellt man, dafi die Unter-
nehmen eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit durch einen Abschlag auf
ihren Mark-Up neutralisieren. Diese Vorgehensweise ermoglicht es, das Ausmal} des Pricing-
To-Market der empirischen Analyse zugidnglich zu machen und dirckt mit Hilfe von Preis-
gleichungen zu schitzen.

% Meckl (1996) weist darauf hin, dall Wechselkursfluktuationen oligopolistisches Preisverhalten erschweren.

' ygl, Dohner (1984), Giovannini (1988), Delgado (1991), Kasa (1992).

2 Delgado (1991). Vergleichbar hierzu die SchlufSfolgerung von Kasa (1992): "Finally, the model demonstra-
tes that the ciritical factor affecting the degree of pricing-to-market is the relative importance of the transi-
tory component of exchange rate fluctuations.” Vgl. dazu auch Dohner (1984) S. 95 und Krugman (1989)
S. 47.

> Zu ahnlicher Feststellung kommt auch Dixit (1989) S. 227.

> Helkie/Hooper (1987) S. 12, Athukorala (1991) S. 80, Athukorala/Menon (1994) S. 273, Menon (1996)
S. 438.
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Ausgangspunkt des Mark-Up-Modells sind exportierende Unternehmen, die ihren Exportpreis
(in inlandischer Wihrung) als Gewinnaufschlag auf ihre Stiickkosten setzen:**

(6) PX=(+n)-C
PX = Exportpreis (in inlandischer Wahrung)
n = Mark-Up
C = inlandisches Kostenniveau.

Das Mark-Up wiederum ist eine Funktion des Verhaltnisses von Konkurrenzpreis und dem
eigenen Preis der Unternehmen:

* B
7 l+n)= ,mtpB=20
@ (tem=(FE) it
p* = Konkurrenzpreis im Ausland (in auslandischer Wahrung)
w = AubBenwert der inlandischen Wiahrung,

(7) eingesetzt in (6) ergibt in logarithmierter Form:*®

®) px=y-(p*-w)+(-y)-c,
B

mit Yz—l-{-_ﬂ

Fiir die Importpreise gilt analog:

9 pm=A-p+(-LA)-(c*-w)
pm = Importpreis (in inlindischer Wihrung)
p = Konkurrenzpreis im Inland (in inldndischer Wahrung)
c* = Kostenniveau im Ausland (in auslandischer Wahrung).

Der Koeffizient y bzw. A mifit, inwieweit sich die Unternehmen bei ihrer Preisgestaltung am
Preis anderer Anbieter im Ausland orientieren. Ist y = 1 (A = 1), dann betreiben die Exporteure
(Importeure) ein 100%iges Pricing-To-Market.”” Orientieren sie sich bei der Preissetzung
allein nach ihrer Kostensituation (1 -y =1, 1 - A = 1), dann ist 100%iges Exchange-Rate-Pass-
Through gegeben. Der Importpreis (PM) bzw. der Exportpreis, in auslindischer Wihrung

¥ Theoretische Grundlage ist das ‘Extended Dixit-Stiglitz-Modell’. Dornbusch (1987) S. 99 ff.
 Kleine Buchstaben signalisieren logarithmierte GroSen.
7 Der Grenzwert von y und A fiir B — oo ist eins.
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gerechnet (PX-W)?%, bewegt sich im Gleichlauf zu den Wechselkursschwankungen. Zwischen
diesen zwcei Extremen (0 <y <I, 0 <A < 1) fithren Wechselkursausschlige zur gleichzeitigen
Variation der Gewinnmargen und Reaktion der Verkaufspreise. Ein Wert fiir den Pricing-To-
Market-Koeffizient v = 0.3 impliziert, dal auf eine 10%ige Aufwertung der Exporteur sein
Mark-Up um 3% reduziert und seine Verkaufspreise im Ausland um 7% erhoht.

Nach Gleichung (8) und (9) miissen sich die Koeffizienten des Konkurrenzpreisniveaus und der
Kostenvariable zu eins ergdnzen. Diese theoretische Restriktion gewdhrleistet, dal} eine pro-
portionale Entwicklung des inlindischen und ausldndischen Preis- bzw. Kostenniveaus - d.h.
der reale AuBenwert bleibt konstant - ohne reale Auswirkungen auf den AuBenhandel bleibt.”

Da wir nicht die Preisfunktion eines einzelnen Unternehmens, sondern einer ganzen Volkswirt-
schaft schitzen und deshalb auf hochaggregierte Preis- bzw. Kostenindizes zuriickgreifen miis-
sen, tritt hier das sogenannte Indexaggregationsproblem auf. Mégliche Strukturverschicbungen
aufgrund unterschicdlicher zugrundegelegter Warenkorbe werden in den meisten Fallen dem-
zufolge zu ciner Ablehnung der theoretischen Restriktion der Koeffizienten in Gleichung (8)
und (9) fithren.*® Aus diesem Grund wird in den Preisgleichungen zusitzlich eine Trendvariable
cingesctzt, um dem abweichenden Gewichtungsschema der verwendeten Preisindizes Rech-
nung zu tragen.

111.2.2 Schiatzmethodik

Wic in neuerer Zeit iiblich, untersuchen wir die Export- und Importpreisgleichung mit der
Methode der Kointegrationsanalyse. Diese Technik ist besonders geeignet, die in den theoreti-
schen Uberlegungen zugrundegelegten;, langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zu iiberprii-
fen. Nachdem hier zuerst der erforderliche Integrationsgrad der verwendeten Zeitreihen unter-
sucht wird, tiberpriift man in einem zweiten Schritt die Existenz einer Kointegrationsbeziechung
mit Hilfe eines sogenannten Fehlerkorrekturmodells, welches Variablen in Form erster Dif-
ferenzen verwendet. Zusétzlich werden beim zweistufigen Engle-Granger-Verfahren
(Engle / Granger, 1987) die um ein Quartal verzogerten Residuen der separat in Niveauform

** In Verbindung mit der Bestimmungsgleichung fiir den Exportpreis in heimischer Wahrung (Gleichung (8))

erhélt man fiir den Exportpreis in auslandischer Wahrung: (px +w)=vy - p*+(1-v)-(c + w).

Die Abhéngigkeit der realen Exporte von dem Verhiltnis zwischen Exportpreis und Konkurrenzpreis sei
gegeben durch folgende (logarithmierte) Gleichung x=0-(p*-w-px). In Verbindung mit Gleichung (8) und
der Annahme, dal} das inldndische Kostenniveau (c) sich proportional zum inlandischen Preisniveau (p)
entwickelt, erhilt man x=a-(y-1) (ptw-p*). Demnach sind die realen Exporte bzw. Importe und der reale
Handelsbilanzsaldo eine Funktion des realen AuBlenwerts.

" Athukorala/Menon (1995) S. 536.

29
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geschitzten Langfristregression als sogenannter Fehlerkorrekturterm aufgenommen, wihrend
die einstufige Vorgehensweise nach Stock (1987) die Kointegrationsbeziehung im Fehler-
korrekturmodell simultan schitzt. Damit wird eine Briicke geschlagen zwischen der langfri-
stigen Gleichgewichtsbeziehung und der kurzfristigen Anpassungsdynamik. Ein auf Basis der t-
Werte signifikant negatives Vorzeichen des Fehlerkorrekturterms™ (a, in Gleichung (10)) sig-
nalisiert die Existenz eines stabilen langfristigen Gleichgewichts, wie es durch die Langfrist-
beziehung beschrieben wird, und deutet gleichzeitig darauf hin, daB bestehende Ungleichge-
wichte im Zeitablauf abgebaut werden.*

Fehlerkorrekturterm

(10)  Fehlerkorrekturgleichung: Ay, =a,-Ax, +a, -r(y,_l -B,-x.,) |

y:= Abhingige Variable
x, = Unabhingige Variable.

Negativ ist beim Engle-Granger-Verfahren zu bemerken, daB vor allem in kleinen Stichproben
die geschitzten Koeffizienten der Langfristregression (B, in Gleichung (10)) trotz der Super-
konsistenz in der Verteilung verzerrt sind und keiner asymptotischen Normalverteilung folgen
(sogenannter "small sample bias").** Diesen Nachteil vermeidet die Stock-Methode durch die
simultane Schitzung der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung und der kurzfristigen Anpas-
sungsdynamik. Allerdings zeigt sich in ihrer praktischen Anwendung eine teilweise nicht uner-
hebliche Sensitivitit gegeniiber Multikollinearititsproblemen.” Um den Stellenwert dieser
Probleme fiir die Regressionsergebnisse abschitzen zu kénnen, stellen wir die Ergebnisse bei-
der Verfahren dar.** Zusitzlich berechnen wir noch fiir die Langfristkoeffizienten (B, in Glei-
chung (10)) des Stock-Ansatzes die t-Statistiken mit Hilfe der Bewley-transformierten Glei-
chung®, da auf die herkommlichen t-Werte des Engle-Granger-Verfahrens und der Stock-
Methode die iblichen Signifikanztests aufgrund der Nichtstationaritit der Regressoren nicht
anwendbar sind.”’

' Da der Koeffizient des Fehlerkorrekturterms nicht standardverteilt ist, sind die von MacKinnon (1991)
generierten kritischen Werte zu verwenden.

*2 Kremers/Ericsson/Dolado (1992).

** Selbst bei einer Stichprobengrofie von 50 Beobachtungspunkien sind noch erhebliche Verzerrungen zu
registrieren. Siehe Kim (1994).

* Vgl. Gerdesmeier (1996) S. 25.

3% Auf einen Einsatz eines Vector-Error-Correction-Modells nach der Johanson-Prozedur wird verzichtet, da
die Ergebnisse dieser Methode eine sehr hohe Sensitivitat beziiglich der zugrundegelegten Variablen und
der gewahlten Lagstruktur aufweisen. Hansen/Kim (1996).

% Scharnagl (1996) S. 21.

77 West (1988).
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111.2.3 Exportpreise

In Tabelle 4 sind die Schitzergebnisse der Exportpreisgleichung fiir den Zeitraum 1. Quartal
1975 bis 4. Quartal 1995 nach dem Stock-/Bewley-Verfahren den Resultaten auf der Basis der
Engle/Granger-Methode gegeniibergestellt. Die Langfristkoeffizienten des inldndischen Ko-
stenniveaus und des ausldndischen Konkurrenzpreisniveaus (in inldndischer Wahrung gerech-
net) sind im Einklang mit den theoretischen Uberlegungen in Kapitel II1.2.1 restringiert. Bis
zum 4. Quartal 1990 wird auf saisonbereinigte™® Quartalsdaten fiir Westdeutschland zuriickge-
griffen, ab 1. Quartal 1991 auf die entsprechenden Zahlen fir Gesamtdeutschland. Die ab-
hingige Variable ist der deutsche Ausfuhrpreis auf der Basis des Laspeyres-Index, als Maf} fir
das inlindische Kostenniveau wird der deutsche Gesamtabsatzdeflator” und das auslindische
Konkurrenzpreisniveau der Quotient aus ausléndischem Gesamtabsatzdeflator und gewogenem
nominalem AufBenwert der D-Mark verwendet.”’ Die Schitzresultate beider Verfahren sind
nahezu identisch, was fiir die Robustheit der hier gefundenen Beziehungen spricht. Danach
betreiben die deutschen Exporteure langfristig weitgehend eine Politik des Exchange-Rate-
Pass-Through. Auf lange Sicht wird eine Aufwertung der D-Mark zu 89% in den Verkaufs-
preisen im Ausland weitergereicht und nur zu 11% mittels einer Kompression der Gewinn-
margen absorbiert. Langfristig ist das Pricing-To-Market demgema0 bei den deutschen Expor-
teuren nur schwach ausgeprigt.*!

Der signifikante Dummy in den Schitzungen steht fiir den vereinigungsbedingten Bruch der
Exportpreise und des inlindischen Gesamtabsatzdeflators. Der "Vereinigungsdummy" wird
hier nicht als ein reine (0,1)-Variable modelliert, sondern als ‘gleitende’ Variable, um den suk-
zessiven Preisanpassungen in Ostdeutschland gerecht zu werden. Der Wert des Dummys be-
trigt vom 1. Quartal 1975 bis einschlieBSlich 4. Quartal 1990 null. Nach diesem Zeitpunkt wird
er bis zum 3. Quartal 1994 logarithmisch an den Wert Eins herangefiihrt (siche Schaubild 2),
womit unterstellt wird, dafl die Preisanpassung in Ostdeutschland bis Mitte 1994 weitgehend
vollzogen war.

* Saisonbereinigung mit Hilfe der Prozedur "Ratio to Moving Average - Multiplicative” von Eviews (Version

2.0).

Schitzgleichungen mit den Lohnstickkosten der Gesamtwirtschaft oder den Lohnstickkosten des verarbei-
tenden Gewerbes als Kostengrofle fir die Exportwirtschaft kommen aufgrund deren weitgehend parallelen
Verlaufs zum Gesamtabsatzdeflator zu nahezu identischen Ergebnissen.

Der auslandische Gesamtabsatzdeflator wird als geometrisches Mittel fir die Gruppe der 18 Industrielander
ermittelt, wobei die Gewichte analog der Berechnung des gewogenen Aullenwerts eingesetzt werden. Zu
naheren Angaben iiber die Berechnungsmethode siche Deutsche Bundesbank (1989).

Auch Willmann (1994) kommt bei sektoral disaggregierten Exportpreisschitzungen fiir Deutschland zu
dhnlichen Ergebnissen.

39

40
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Schaubild 2: Verlauf des ‘gleitenden’ Dummys

[~ Taht  Dummy |
1.0 -—fm-f——ﬁ—-: Y
19904 0.000
0.8] 199121 0178
1991:2 0.338
19913 0.477
1991:4 0.592
064 1992:1 0.686
1992:2 0.763
1992:3 0.824
0.4. 1992:4 0874
19931 0913
1993:2 0.943
02 19933 0.966
’ 1993:4 0.982
1994:1 0.993
1994:2 0.998
0.0 dypmeymperpmprypee gt T 1994:3 1.000
88 89 90 91 E: -4 93 94 95 . :
1995:4 1.500

Tabelle 4:  Schitzergebnisse fiir den Exportpreis (1/1975 - 1V/1995)
(Konkurrenzpreis = ausl. Gesamtabsatzdeflator / AuBlenwert)

Langfristregression* __Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert [Koeffizient t-Wert
Konstante 4.64 (182.29) 4.64 -
Gesamtabsatzdefiator Iniand 0.89 (23.27) 0.89 -
Gesamtabd. Ausl. / AuBenwert 0.1 (3.02) 0.11 -
Trend -0.00 (9.41) -0.00 -
Dummy1 -0.07 {6.93) -0.07 -
Kurzfristregression Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante - - 0.00 {0.79)
d{Exportpreis(-1)) 0.31 (3.95) 0.32 {4.38)
d(Dummy1) -0.03 (2.47) -0.04 (3.06)
d{Gesamtabsatzdef. Inland) 0.35 {3.91) 0.37 (4.26)
d(Gesamtabd. Ausl. / AuBenwert) 0.10 (4.14) 0.10 {4.33)
Fehlerkorrekturterm -0.22 (3.52) -0.23 (3.62)
Teststatistiken
Korr. R2 0.70 0.71
SEE 0.00 0.00
DwW 1.96 1.98
AR(4) 0.42 0.31
ARCH(4) 5.38 4.62
JB 16.17 19.39
Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

*} Langfristkoeffizienten der beiden Preisvariablen sind aul eins rostringiert.
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Bei der Spezifizierung der Fehlerkorrekturgleichung werden die periodengleichen Werte der
exogenen Variablen und die erste Verzogerung der endogenen Variable beriicksichtigt. Wie
aus Tabelle 4 zu sehen ist, kommt dem Pricing-To-Market erwartungsgemaf in der kurzen
Frist eine relativ grofere Bedeutung zu.” Wihrend Kostenveranderungen sich hier nur zu 35%
in den Exportpreisen niederschlagen, erreicht das Pricing-To-Market schon innerhalb eines
Quartals mit 10% fast sein langfristiges Niveau.*’ Der Koeffizient des Fehlerkorrekturterms ist
negativ und auf dem 10%-Niveau signifikant, so daBl langfristig die Koeffizienten der Kointe-
grationsbeziehung zum Tragen kommen.

Der Erklarungsbeitrag der "Kurzfristgleichung” ist mit einem korrigierten Bestimmheitsmaf
von rund 70% relativ hoch. Die Gleichungen sind jeweils frei von Autokorrelation erster bis
vierter Ordnung (Durbin-Watson-Statistik und Breusch-Godfrey-Test (LM(4)). In den Schit-
zungen liegt der Standardfchler (SEE) unter 0,5%. Der Cusum- und der Cusum-Square-Test
deuten auf die Strukturkonstanz der Regressionskoeffizienten hin (Irrtumswahrscheinlich-
keit < 10%). Jedoch zeigen die verwendeten Teststatistiken heteroskedastische (ARCH-
Effekte) und nicht normalverteilte (Jarque-Bera-Test) Residuen an. Diese Verletzungen der
Modellannahmen beruhen allerdings ausschlieilich auf einer Unterschitzung der Exportpreis-
schwankungen wihrend des zweiten Olpreisschocks Anfang der achtziger Jahre. Ohne diese
extremen Ausreiller zeigen die Teststatistiken das Vorliegen annahmenkonsistenter Residuen
an. In ‘Normalzeiten” scheint dieser Schitzansatz damit gut geeignet, die Entwicklung der Ex-
portpreise nachzuzeichnen.*

Kritisch 1af}t sich allerdings gegen die Wahl eines breit abgegrenzten Preisindex wie dem aus-
landischen Gesamtabsatzdeflator einwenden, daBl er gerade hinsichtlich seiner Eignung als
Konkurrenzpreis fiir deutsche Exportprodukte nicht zwischen handelbaren und nicht handel-
baren Giitern differenziert. Nimmt man die ausldndischen Erzeugerpreise als Maf} fiir das Kon-
kurrenzpreisniveau, dndern sich iiberraschenderweise die Regressionsergebnisse fiir den Ex-
portpreis kaum (siehe Tabelle 5). Anscheinend trigt die signifikante negative Trendvariable in
der Langfristregression der unterschiedlichen Gewichtung der handelbaren Giiter im Waren-
korb des auslidndischen Gesamtabsatzdeflators und des ausldndischen Erzeugerpreises ange-
messen Rechnung.*’

2 Befragungen des HWWA-Instituts ergaben, daB die Bereitschaft deutscher Exportunternehmen, eine

wechselkursbedingte Kompression ihrer Gewinnmargen hinzunehmen, mit der Dauer der DM-Aufwertung
abnimmt. Scharrer/Langer (1988) S. 475.

In der Realitdt kann allerdings das “effektive” Pricing-To-Market-Verhalten moglicherweise noch ausge-
pragter sein, da die Preisstatistik - obwoh! auf Effektivpreisen basierend - nachverhandeite Preiszugestand-
nisse und andere Nebenleistungen nicht vollstindig beriicksichtigt.

Zu einer Darsteilung der hier angewandten Teststatistiken siehe Kramer (1995), Kapitel 3.3, S. 13 ff.

Zur Begriindung der Trendvariablen siehe Kapitel 111.2.1, S. 11.
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Tabelle 5:  Schitzergebnisse fiir den Exportpreis (I/1975 - IV/1995)
(Konkurrenzpreis = ausl. Erzeugerpreise / Aulenwert)

Langfristregression* Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante 4.65 (171.73) 4.64 -
Gesamtabsatzdeflator Inland 0.90 (24.66) 0.9 -
Erzeugerpr. Ausl. / Auflenwert 0.10 (2.73) 0.09 -
Trend -0.00 {8.04) -0.00 -
Dummy1. -0.07 (5.95) -0.07 -
Kurzfristregression Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante - - 0.00 (1.73)
d(Exportpreis(-1)) 0.26 (3.41) 0.29 (4.03)
d{Dummy1) -0.02 (1.83) -0.03 {2.60)
d{Gesamtabsatzd.) 0.29 (3.22) 0.32 (3.65)
d(Erzeugerpr. Ausl. / AuBSenwert) 0.1 (5.15) 0.1 {5.19)
Fehlerkomrekturterm -0.19 (3.09) -0.19 {3.15)
Teststatistiken
Korr. R2 0.73 0.73
SEE 0.00 0.00
DW 1.94 1.97
AR(4) 0.42 0.43
ARCH(4) 3.91 2.99
JB 17.08 22.28
Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

*} Langfristkoeffizienten der beiden Preisvariablen sind auf eins restringiert.

Wie erwihnt, ist vor der Kointegrationsanalyse der Integrationsgrad der verwendeten Zeit-
reihen zu untersuchen. Wie aus Tabelle 6 ersichtlich, sind alle Variablen der Exportpreis-
schitzungen integriert vom Grade | (Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%), das heift, sie sind dif-
ferenzenstationdr. Damit ist die Grundvoraussetzung zur Anwendung der hier angewendeten
Verfahren erfillt.

Tabelle 6:  ADF-Test fur die Variablen der Exportpreisgleichungen

Vanable (/1975 - IV/1995) | Spezifikation 1) | Verzdgerungen| _t-Wert 2)
Exporipreis C 1,2 -2.48
Gesamtabsatzdefiator Inland C 1,23 -1.73
Gesamtabd. Ausl. / AuBenw. C 1 -2.12
Erzeugerpr. Ausl. / AuBenw. c 1 -1.85
d(Exportpreis) C 0 410
d(Gesamtabsatzdeflator Inlandj Cc 0 -6.79
d(Gesamtabd. Ausl. / AuBenw.) Cc 0 -5.87
d(Erzeugerpr. Ausl. / Auenw.) C 0 -3.61
1) C = Konstante.- 2) Zu den den kritischen Werten siehe MacKinnon (1991).
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I11.2.3.1 Regionalspezifische Exportpreise

Nach Delgado (1991) steht die Wechselkursvolatilitit in einem direkten Zusammenhang zur
Pricing-To-Market-Strategiec von Unternehmen. Bei starken und hiufigen Wechselkurs-
schwankungen steigt dic Wahrscheinlichkeit, eine wechselkursbedingte Preisinderung spiter
wieder zuriicknehmen zu miissen. Daher werden in der Regel erst bei einer als dauerhaft ein-
gestuften Wechselkursidnderung seitens der Unternehmen Preisianderungen vorgenommen, zu-
mal diese immer mit Kosten verbunden sind. Der Aulenwert der D-Mark ist gegeniiber Nicht-
EU-Lindem im Durchschnitt volatiler (Irrtumswahrscheinlichkeit < 1%) als gegeniiber den
EU-Landern (siche Schaubild 3). Dies 1dt vermuten, dafl das zu beobachtende Pricing-To-
Market fiir Exporte auflerhalb der EU ausgeprigter sein diirfte als innerhalb der Gemeinschaft.

Schaubild 3: Volatilitat des AuBBenwerts der D-Mark
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Einen gegenteiligen Zusammenhang wiirde man aufgrund theoretischer Uberlegungen erwar-
ten, die als entscheidende Determinanten fiir das Pricing-To-Market auf das Wettbewerbsver-
halten von Unternehmen abstellen. Danach begiinstigt ein oligopolistisches Preisverhalten, d.h.
bei der eigenen Preispolitik flielen Erwartungen hinsichtlich der Preisreaktionen des Konkur-
renten mit ein, Pricing-To-Market.* Eine oligopolistische Verhaltensweise ist wiederum das

* Dornbusch (1987).
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Ergebnis cines Erfahrungsprozesses. Eine transparent gewordene Umwelt erleichtert die Iden-
tifikation der Aktions-Reaktionsverbundenheit zwischen verschiedenen Konkurrenten.*’ Aller-
dings wird die Transparenz auf Auslandsmarkten nicht zuletzt durch Wechselkursbewegungen
eingeschrinkt. Je groBer die Wechselkursfluktuationen sind, desto schwieriger wird es fur
Unternehmen, Aktionen der Wettbewerber als Reaktion auf das eigene Preisverhalten zu be-
werten.*® Diese Argumentationskette liefert damit einen Erklirungsansatz, warum das Pricing-
To-Market fiir Exporte in die EU eher anzutreffen ist als fiir Exporte in Nicht-EU-Lander.

Tabelle 7:  ADF-Test fiir die Variablen der regionalspezifischen

Exportpreisgleichungen
Variable (1/1975 - IV/1995) Spezifikation 1) | Verzbgerungen| t-Wert 2)

Exportpreis EU C 1 214
Exportpreis Nicht-EU Cc 1 -2.05
Gesamtabsatzdefiator Inland C 1,23 -1.73
Gesamtabd. EU / AuBenwert EU C 1 -1.83
Gesamtabd. Nicht-EU / AuBenw. Nicht-EU C 1 -2.07
d{ Exportpreis EU) C 0 -3.90
d(Exportpreis Nicht-EU) C 0 -4.75
d(Gesamtabsatzdeflator Inland) C 0 -6.79
d{Gesamtabd. EU / AuBBenwert EU) c 0 -6.20
d{Gesamtabd. Nicht-EU / AuBenw. Nicht-EU) c 0 -5.66
1) C = Konstante.- 2) Zu den den kritischen Werten siehe MacKinnon (1991).

Um diese beiden konkurrierenden Hypothesen zu testen, werden die Exportpreise (mit Hilfe
des Stock-/Bewley-Verfahrens*) separat fir die deutsche Warenausfubr in die EU* und
auBerhalb der EU geschitzt (siche Tabelle 8). (Eine europdisch homogenere Wihrungsgruppe,
wie z.B. eine Beschrinkung auf EWS-Waihrurigen, konnte nicht gebildet werden, da vom Sta-
tistischen Bundesamt keine Exportpreisreihe in dieser Abgrenzung angeboten wird.) Die ent-
sprechenden Resultate der Stationarititstests finden sich in Tabelle 7. Bei der Spezifizierung
der Fehlerkorrekturgleichung werden auch hier die periodengleichen Werte der exogenen Va-
riablen und die erste Verzogerung der endogenen Variable beriicksichtigt.

‘7 HeuB (1966).

" Meckl (1996).

“ Die Ergebnisse des zweistufigen Engle/Granger-Verfahren wie auch die Schitzresultate mit den auslandi-
schen Erzeugerpreisen als MaB fir das Konkurrenzpreisniveau werden nicht gesondert dargestellt, da die
geschitzten Koeffizienten nahezu identisch mit den in Tabelle 8 prasentierten Parametern sind.

** Die EU umfaBt hier folgende Landergruppe: Belgien, Spanien, Frankreich, GroBbritannien, Holland, Ita-
lien, Didnemark, Griechenland, Portugal, Irland; die Nicht-EU reprisentiert alle aibrigen Lander.
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Tabelle 8:  Schiitzergebnisse fiir die regionalspezifischen Exportpreise
(Schétzzeitraum: /1975 - IV/1995)

Langfristregression” Exportpreis EU Exportpreis Nicht-EU
{Stock/Bewley) : Koeffizient t-Wert  [Koeffizient t-Wert
Konstante : 4.68 (396.48) 4.63 {128.63)
Gesamtabsatzdefiator inland 0.91 (53.27) 0.89 (16.19)
Gesamtabd. Ausl. / AuBenwert 0.09 (5.27) 0.1 {2.00)
Trend -0.00 (15.58) -0.00 (6.80)
Dummy1 -0.08 {12.62) -0.06 {4.89)
Kurzfristregression Exportpreis EU Exportpreis Nicht-EU
{Stock) Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
d(Exportpreis(-1)) 0.41 {5.62) 0.27 (3.08)
d{Dummy1) -0.03 (1.95) -0.03 {1.86)
d{Gesamtabsatzdef. inland) 0.45 (4.90) 0.31 (2.84)
d(Gesamtabd, Ausl. / AuBenwert) 0.04 (2.85) 0.09 {2.85)
Fehlerkorrekturterm -0.31 {5.16) -0.24 (3.86)
Teststatistiken

Korr. R2 0.70 0.59

SEE 0.00 0.00

DW 216 1.95

AR(4) 0.52 0.50
ARCH(4) 0.94 1.80

JB 3.07 0.54

Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

*} Langfristkoeffizienten der beiden Preisvariablen sind auf eins restringiert.

Die Schitzresultate der beiden langfristigen regionaispezifischen Exportpreisgleichungen zei-
gen sowohl untereinander als auch gegeniiber den Ergebnissen fiir den Gesamt-Exportpreis
keine nennenswerte Unterschiede (siche Tabelle 8). Unabhéngig von der regionalen Abgren-
zung wird eine Kostenerhdhung zu rund 90% in den Exportpreisen weitergereicht und nur zu
10% mittels Kiirzung der Gewinnmargen absorbiert.

Regionalspezifisches Verhalten ist allein kurzfristig zu beobachten. Die Nicht-EU-Exporteure
erscheinen hier deutlich wechselkurssensibler als ihre EU-Pendants. Sie gleichen eine 10%ige
Aufwertung durch eine 1%ige Reduktion der Gewinnmargen aus, wihrend die EU-Exporteure
diese Aufwertung nur zu 0,5% durch eine Verringerung der Handelsspanne neutralisieren.
Auch eine Veridnderung der Kostensituation wird von diesen beiden Gruppierungen preispo-
litisch unterschiedlich umgesetzt. Eine 10%ige Kostenerhéhung fiihrt bei den Preisen fir EU-
Exportgiiter schon im ersten Quartal zu einem Preisanstieg von 4,5%, wihrend sich die Preise
fur Abnehmer auflerhalb der EU nur um rund 3% erhéhen. Dartiber hinaus passen sich die EU-
Exporteure schneller dem langfristigen, vomehmlich kostendeterminierten "Gleichgewichts”-
Preis an. Ungleichgewichte zwischen augenblicklichem Verkaufspreis und ‘dauerhaftem’ Preis



werden hier pro Quartal um rund 30% abgebaut; bei den Nicht-EU-Exporteuren betrigt die
Anpassung nur ungefihr 25%.

In Relation zueinander erscheint das kurzfristige Preisverhalten der beiden Gruppierungen auf-
fallend unterschiedlich. Man wiirde die Schitzergebnisse allerdings iberinterpretieren, sihe
man hierin die oben diskutierte Hypothese eines positiven Zusammenhangs zwischen Pricing-
To-Market und Wechselkursvolatilitit bestatigt. Statistisch betrachtet ist der Unterschied im
Preisverhalten als nicht signifikant einzustufen und kann als Grundlage fiir darauf aufbauende
Hypothesentests nicht dienen. Anscheinend umfafit die EU-Abgrenzung noch zu heterogene
Wihrungsverldufe. Aufgrund dieser geringen regionalspezifischen Unterschiedlichkeit wird bei
der Simulation der Handelsbilanzreaktionen auf Wechselkursinderungen die Exportpreisfunk-
tion nicht regional unterteilt spezifiziert, sondern es wird auf die Gesamtexportpreisfunktionen
(siche Tabelle 4/5) zuriickgegriffen.

I11.2.4 Importpreise

Zur Schitzung der deutschen Einfuhrpreise wurde zundchst in Anlehnung an die Spezifizierung
der Exportpreise, auf den theoretischen Ansatz in Kapitel I11.2.1 Gleichung 9 zuriickgegriffen,
wonach der Importpreis eine Funktion des auslidndischen Kostenniveausniveaus (in heimischer
Wihrung gerechnet) und des inlandischen Konkurrenzpreisniveaus ist. Allerdings lieBen die
Schitzresultate auf der Basis dieses Ansatzes keine stabile Kointegrationsbeziehung erkennen.
Weiterhin war -unabhéngig von den zugrundegelegten Preisreihen - der Koeffizient des inlin-
dischen Konkurrenzpreises in allen Fillen nicht signifikant von null bzw. der Parameter des
auslidndischen Kostenniveaus nicht signifikant von eins verschieden. Anscheinend betreiben die
Importeure kein Pricing-To-Market, sondem ihre Preispolitik ist vollstindig kostenorientiert.
Méoglicherweise kommt in diesen Ergebnissen die hohe Wettbewerbsintensitit fiir deutsche
Exporteure auf dem Weltmarkt zum Ausdruck, weshalb sie zu Preiszugestindnissen eher bereit
sind als vergleichsweise die Importeure im deutschen Markt. Aus diesem Grund wird folgender
Schitzansatz fiir die deutschen Einfuhrpreise gewihlt (in logarithmierter Form):*!

(I pm=a -(c*-w)+p-(roh — wy)
pm = Importpreise
c* = guslindisches Kostenniveau
w = Gewogener nominaler AuBenwert der D-Mark
Wy = Nominaler Auflenwert der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar

roh = Energierohstoffpreis in Dollar gerechnet.

! Kleine Buchstaben signalisieren logarithmierte GroBen.
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Im Schitzansatz wird der Langfristkoeffizient des auslandischen Kostenniveaus (o) auf eins
restringiert. Hiermit unterstellen wir eine langfristige Proportionalitit zwischen Kostenniveau
im Ausland und Einfuhrpreis. Gleichzeitig wird in die Kointegrationsbeziehung eine nicht-sta-
tionére "Rohstoffvariable” aufgenommen, die fiir die Abhangigkeit der deutschen Einfuhrpreise
von der Preisentwicklung auf den Energierohstoffmarkten steht.

Tabelle 9:  ADF-Test fiir die Variablen der Importpreisgleichungen

Variable (/1975 - IV/1995) Spezifikation 1) | Verz6gerungen| t-Wert 2)
Importpreis c 1 -2.46
Energierohstoffpreis (in DM) N 1 -1.47
Gesamtabd. Ausl. / AuBenw. C 1 212
d{Importpreis) N 0 -4.60
d(Energierohstoffpreis (in DM)) N 0 -7.01
d(Gesamtabd. Ausl. / AuBBenw.) c 0 -5.87
1)} N = Keine Konslante, C = Konslante.- 2} Zu den den kritischen Werten siehe MacKinnon {(1991).

Wie aus Tabellc 9 ersichtlich sind alle Variablen differenzenstationdr (Irrtumswahrschein-
lichkeit < 5%). Bei der Spezifizierung der Fehlerkorrekturgleichung werden zunichst wie
schon bei der Schatzung der Exportpreise die periodengleichen Werte der exogenen Variablen
und dic erste Verzogerung der endogenen Variable beriicksichtigt. Danach werden weitere
signifikante endogene und exogene Variablen bis zur maximal vierten Verzdgerung in die
Schitzgleichung mitaufgenommen, bis die Autokorrelation in den Residuen beseitigt ist.

Die der Schitzung zugrundegelegten saisonbereinigten® Zeitreihen sind fiir die abhingige
Variable der deutsche Einfuhrpreis auf der Basis des Laspeyres-Index, fiir das ausldndische
Kostenniveau der Quotient aus auslidndischem Gesamtabsatzdeflator und gewogenem nomi-
nalem Auflenwert der D-Mark und fiir die "Rohstoffvariable” der Quotient aus dem
HWWA-Index fiir Energierohstoffe auf US-Dollarbasis und dem nominalen Auflenwert der
D-Mark gegeniiber dem US-Dollar. In der Kurzfristregression wurde der inléndische
Gesamtabsatzdeflator als Mal} fiir das Konkurrenzpreisniveau aufgenommen, um kurzfristiges
Pricing-To-Market-Verhalten aufdecken zu konnen.

" Schatzungen mit breiter definierten Rohstoffpreisindizes fiihrten zu hnlichen Ergebnissen. Siehe dazu
auch Deutsche Bundesbank (1988) S. 35.

* Saisonbereinigung mit Hilfe der Prozedur "Ratio to Moving Average - Multiplicative” von Eviews (Version
2.0).
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Die Schitzresultate sind in Tabelle 10 dargestellt. Das das Stock-/Bewley- und Engle/Granger-
Verfahren liefern wiederum nahezu deckungsgleiche Ergebnisse. Der Anteil der erklirten
Streuung an der Gesamtstreuung betrigt in beiden Fillen Gber 80%. Die Teststatistiken besti-
tigen das Vorhandensein von unkorrelierten, homoskedastischen und normalverteilten Resi-
duen und die Strukturkonstanz des Schitzansatzes.

Tabelle 10: - Schitzergebnisse fiir den Importpreis (I/1975 - IV/1995)

Langfristregression ___Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante 4.23 {140.21) 4.20 -
Gesamtabd. Ausl. / AuBenwert 1.00 {restringiert) 1.00 (resiringiert)
Energierohstoffpreis 0.09 (5.22) 0.10 -
Trend -0.00 (9.67) -0.00 -
Dummy1 0.05 (1.69) 0.02 -
Kurziristregression Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert |Koeffizient t-Wert
Konstante - - 0.00 (0.54)
d{importpreis(-1)) 0.46 (5.44) 0.46 (5.46)
d{Importpreis(-3)) 0.12 (2.00) 0.12 (2.10)
d{(Dummy1) -0.06 (1.54) -0.07 (217
d{Energierohstoffpreis) 0.09 (6.66) 0.09 (7.24)
d(Gesamtabd. Ausl. / AuBenw.) 0.47 (6.24) 0.46 (6.32)
d(Gesamtabd. Ausl.(-1) / AuBenw.(-1))| -0.17 (2.06) -0.19 (2.38)
d{Gesamtabd. Ausl.(-4) / AuBenw.{-4})| -0.25 (3.88) -0.26 (4.28)
d(Gesamtabs. Inland) 0.60 (2.12) on (2.72)
d{Gesamtabs. Inland(-1)) -0.61 (2.19) -0.52 (1.99)
ECT{(-1) -0.18 (3.40) -0.19 (3.41)
Teststatistiken
Komr. R2 0.83 0.84
SEE 0.01 0.01
DW 1.78 1.76
AR(4) 0.46 0.43
ARCH(4) 2.62 1.71
JB 0.35 0.03
Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

Langfristig wie auch kurzfristig sind die Energiepreis- und Kostenentwicklung im Ausland die
dominanten Erkldrungsgroen der deutschen Einfuhrpreise. Der signifikant positive Koeffizient
des inldndischen Gesamtabsatzdeflators in der Kurzfristregression deutet darauf hin, daB8 die
Importeure Wechselkursschwankungen im ersten Moment groBtenteils durch Variationen der
Gewinnmargen neutralisieren. Obwohl absolut betrachtet dieser Koeffizient erheblich grofier
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ist als sein Pendant in der Exportpreisgleichung, sind sie statistisch nicht signifikant ver-
schieden (Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%). Anscheinend ist in kurzer Frist die Bedeutung des
Pricing-To-Market auf der Export- und Importseite dhnlich.

Der Langfristkoeffizient des auslindischen Preisniveaus wurde, wie oben erwihnt, bei der
Schitzung der Einfuhrpreise a-priori auf eins gesetzt. Dies impliziert langfristig ein 100%iges
Exchange-Rate-Pass-Through, d.h. Kostenerh6hungen werden von den Importeuren auf lange
Sicht vollstindig in den Preisen weitergereicht. Diese vorab gesetzte Annahme wird durch
nicht restringierte Schatzungen gerechtfertigt. Statistische Testverfahren zeigen hier, daf} der
"frei" geschitzte Koeffizient nicht signifikant von eins verschieden ist.

Nimmt man die inlidndischen Erzeugerpreise statt des Gesamtabsatzdeflators als Maf} fiir das
Konkurrenzpreisniveau, dndern sich in der Kurzfristgleichung die Schitzresultate nur unwe-
sentlich. Auch eine regionalspezifische Unterteilung, analog zur Schitzung der Exportpreise,
bringt keinen Informationsgewinn. Auf eine gesonderte Darstellung der Ergebnisse wird des-
halb verzichtet.

IV. Die Mengenreaktion
IV.1 Theoretische Voriiberlegungen

Theoretisch kann man die Determinanten der Warenimporte bzw. -exporte bei heterogenen
Austauschgiitern® aus produktionstheoretischen Modellen ableiten.” Grundannahme fiir die
Ableitung ciner Importnachfragefunktion nach Produktionsfaktoren sei hier eine CES-Pro-
duktionsfunktion,™ die einen funktionalen Zusammenhang zwischen den im Inland einge-
setzten, inldndischen und importierten Faktormengen (H, M) und der erzielten Produktions-
menge Y herstellt:”’

* Zur Diskussion von Importnachfragefunktionen bei homogenen Austauschgiitern siche Goldstein/Khan

(1985) S. 1050 ff.

Siche dazu Sandermann (1975) S. 41 ff. Zur nutzentheoretischen Fundierung der Importnachfrage siehe
beispielsweise Armington (1969) und Gregory (1971). Unter bestimmiten Annahmen kommt man hier zu
ghnlichen Schiufifolgerungen wie bei der produktionstheoretischen Begriindung der Importnachfrage. Siehe
dazu Sandermann (1975) S. 45 ff.

Diese produktionstheoretische Fundierung mit Hilfe einer CES-Produktionsfunktion stellt hier nicht, wie
z.B. die Produktionspotentialschatzung der Deutschen Bundesbank (1995), auf Potentialgréflen ab. In die-
sem Fall wére eine sinnvolle Interpretation der abgeleiteten Importnachfrage nicht moglich, da die
"potentielien” Importe statistisch nicht faBbar sind.

Dieser theoretische Ansatz begriindet nicht nur eine Nachfrage nach importierten Vorprodukten, sondern
auch eine Nachfrage nach importierten Endprodukten, wenn man letztere als Vorprodukte des Handels
auffalit.

55

6

57

-23.



http:ableiten.55

.
(12) Y=(o,-H" +a,-M™®) °.

Die Koeffizienten o, und a stellen die Verteilungsparameter der beiden Produktionsfaktoren
dar. Die Skalenelastizitit ist ¢, die Substitutionselastizitat entspricht (—1/(1+c)). Betrachtet
man die Volkswirtschaft als "reprisentative Firma", dann entspricht bei gewinnmaximierendem
Verhalten der von der letzten Einheit eines Faktors (8H, 6M) geschaffene Wert der zusitz-
lichen Produktion (P-8Y) gerade dem Preis dieses Faktors (PH, PM):

oY oY
P.—=PM,bzw. P-—=PH.
(13) SM ZW SH

Gleichung (13) in Verbindung mit Gleichung (12) ergibt logarithmiert folgende Importnach-
fragefunktion:*®

(14) m=g,+¢,-y—¢, (pm-p),
mit £ —L.lg (a . ) £ ——_(pi £ —L
T " e-(1+0)’ * l+o’

Die (realen) Importe sind demnach eine Funktion der inlindischen (realen) Aktivitit und der
Relation zwischen Importpreis und Inlandspreisniveau.”® Resultiert die Importnachfrage des
Auslands aus den gleichen produktionstheoretischen Uberlegungen, erhdlt man als
(logarithmierte) heimische Exportnachfrage analog:

(15) X=N,+n, - y*-n, (px—-(p*-w))
X = Exporte (real)
y* = Auslandische Aktivitatsvariable (real)
px = Exportpreis
p* = Auslandspreisniveau
w = AuBenwert der inlandischen Wahrung.

Die im vorhergehenden Kapitel geschitzten Preisgleichungen implizieren eine unendliche
Preiselastizitit des Export-/Importangebots, da die Export-/Importpreise allein durch die
Kosten und die Konkurrenzpreise bestimmt werden und infolgedessen unabhingig von der
angebotenen Menge sind. Durch diese Annahme ist es méglich, Export- und Importmengen als
ausschlieBlich nachfragedeterminiert zu betrachten und sie nur mittels einer Nachfragefunktion

* Kleine Buchstaben signalisieren logarithmierte Grofen,

* Diese Art von aggregierter Importfunktion geht davon aus, daB die Importanteile der Sektoren im Zeitab-
lauf konstant sind. Zur Modellierung der Importnachfrage mit variablen Importanteilen der Sektoren siche
Schleiper (1984).
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zu spezifizieren und zu schitzen,” Die Export-/Importnachfrage in Verbindung mit der jewei-
ligeh Preisbestimmungsgleichung unterstellt somit folgendes (rekursives) Marktmodell: Der
Anbieter setzt vorab seine kosten- und konkurrenzpreisdeterminierten Verkaufspreise und pro-
duziert die dazu erwarteten Absatzmengen. Ist die tatsichlich nachgefragte Menge hoher
(niedriger) als erwartet, reagiert er kurzfristig mit Lagerabbau (Lageraufbau) oder Erh¢hung
(Kiirzung) der Lieferfristen; langfristig pafit er jedoch immer seine Kapazitidten der Nachfrage

an.%'

IV.2 Empirische Ergebnisse

Wie schon bei der Schitzung der Preisgleichungen untersuchen wir die Import-/
Exportnachfrage mit Hilfe eines Fehlerkorrekturmodells nach der Engle/Granger- und der
Stock-/Bewley-Methode. Bis zum 4. Quartal 1990 greifen wir auf saisonbereinigte® Quartals-
daten fir Westdeutschland zuriick, ab dem 1. Quartal 1991 auf die entsprechenden Reihen fiir
Gesamtdeutschland.

Bei der Spezifizierung der Fehlerkorrekturgleichung werden zunéchst die periodengleichen
Werte der exogenen Variablen und die erste Verzogerung der endogenen Variable beriicksich-
tigt. Danach werden solange weitere signifikante endogene und exogene Variablen bis zur
maximal vierten Lagordnung in die Schitzgleichung mitaufgenommen und insignifikante
Variablen gleichzeitig wieder entfernt, bis die Autokorrelation in den Residuen beseitigt ist.

1V.2.1 Importnachfrage

Fiir die Schitzung der Importnachfrage wird als zu erklirende Variable die deutsche Warenein-
fubr in der Abgrenzung des Spezialhandels (cif) herangezogen, die auf der Basis der deutschen
Einfuhrpreise (auf der Basis des Laspeyres-Index) preisbereinigt ist. Das reale Bruttoinlands-
produkt reprisentiert die inlindische Aktivitatsvariable™, die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
der importierten Produkte wird durch die Relation Einfuhrpreis zu inlindischem Gesamtab-
satzdeflator wiedergegeben. Da der Gesamtabsatzdeflator auch die Preise nicht handelbarer
Gater enthilt, die vielleicht in einer weniger ausgepriigten Konkurrenzbeziehung zu impor-

" Orcutt (1950) S. 120 und Goldstein/Khan (1985) S. 1071 f.

*" Hammersland (1996) S. 4.

§2 Saisonbereinigung mit Hilfe der Prozedur "Ratio to Moving Average - Multiplicative” von Eviews (Version
2.0).

® Zur Diskussion der adiaquaten Aktivititsvariable siehe Fischer (1995) S. 433.
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tierten Waren stehen, wird die Importnachfrage altenativ mit dem Quotienten aus Importpreis
und inlindischem Erzeugerpreis als Ma8 fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit geschatzt.
Weiterhin wird in die Schéitzgleichung eine Sprungdummy fiir den vereinigungsbedingten
Bruch der realen Importe und des realen Bruttoinlandsprodukts aufgenommen, dessen Wert
vom 1. Quartal 1975 bis einschlieBlich dem 4. Quartal 1990 null, anschlieBend eins betrigt.
Einen zusitzlichen Sprungdummy setzt man auch fiir den statistischen Bruch in der Erfassung
des deutschen Warenverkehrs durch Vollendung des Europdischen Binnenmarkts Anfang 1993
ein, wodurch sich die zeitliche Zuordnung der Lieferungen und Beziige geindert hat.* Der
Wert dieses "Binnenmarkt"-Dummys ist bis einschlieBlich dem 4. Quartal 1992 null, danach
eins.

Tabelle 11:  Schéitzergebnisse fir die Importnachfrage (/1975 - IV/1995)
(Preisvariable = Importpreis / Gesamtabsatzdeflator)

Langfristregression Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante 2.68 {6.58) 253 -
Dummy1 (Vereinigung) -0.11 (7.01) -0.11 -
Dummy2 (Binnenmarkt) -0.07 (5.48) -0.09 -
Importpreis/Gesamtabsatzdeftator -0.18 {4.52) -0.17 -
Bruttoinlandsprodukt (real) 1.90 (43.11) 1.92 -
Kurzfristregression Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  [Koeffizient t-Wert
d(importe real(-2)) 0.21 (2.84) 0.19 (2.85)
d{Importe real(-4)) 0.13 (1.89) 0.12 {1.80)
d(Dummy1) -0.05 (1.81) -0.05 (2.01)
d{Dummy?2) -0.09 {4.23) -0.10 {5.01)
d(Bruttoinlandsprodukt (real)) 1.51 (7.49) 1.51 (8.76)
Fehlerkormrekturterm -0.76 {6.49) -0.77 {6.89)
Teststatistiken
Korr. R2 0.63 0.65
SEE 0.02 0.02
DW 2.17 2.09
AR(4) 1.09 0.44
ARCH(4) 0.60 0.82
JB 0.56 0.53
Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

¢ Deutsche Bundesbank (1993) S. 65.
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In den Tabellen I1 und 12 sind die Schétzergebnisse fiir die deutsche Importnachfrage darge-
stellt. Unabhingig von dem gewihlten Verfahren und dem verwendeten preislichen Wettbe-
werbsindikator sind die Resultate weitestgehend dquivalent. Die langfristige Preiselastizitit ist
mit rund -0,2 signifikant, aber erstaunlich niedrig. In der kurzen Frist ist dagegen keine signifi-
kante Preisreaktion der Importnachfrage feststellbar. Die "treibende” Kraft der Importnach-
frage ist die inldndische Aktivitit. Ein 1%iges Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
fuhrt langfristig zu einer Erhohung der Importe real um fast 2%. In diesem Wert spiegelt sich
die zunehmende Einbindung Deutschlands in die internationale Arbeitsteilung wider. Der auch
kurzfristig hohe Erklarungsgehalt des Bruttoinlandsprodukts steht zudem fiir die Abhéngigkeit
der deutschen Importentwicklung von der inldndischen konjunkturellen Lage.

Tabelle 12:  Schitzergebnisse fiir die Importnachfrage (1/1975 - IV/1995)
(Preisvariable = Importpreis / Erzeugerpreis)

Langfristregression Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante 1.62 {6.13) 1.52 ~
Dummy1 (Vereinigung) -0.12 {6.85) -0.11 -
Dummy2 (Binnenmarkt) -0.06 {4.86) -0.08 -
Importpreise/Erzeugerpreise -0.22 {4.32) -0.20 -
Bruttoinlandsprodukt (real) 1.92 {43.64) 1.94 -
Kurzfristregression Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient =Wert
d{importe real{-2)) 0.20 (2.74) 0.19 {2.78)
d{Importe real(-4)) 0.13 {1.91) 0.12 {1.84)
d(Dummy1) -0.05 (1.77) -0.05 (1.99)
d{Dummy2) -0.09 (4.12) -0.10 {4.88)
d{Bruttoinlandsprodukt {real)) 1.49 {7.36) 1.50 (8.67)
Fehlerkorrekturterm -0.75 (6.40) -0.75 (6.78)
Teststatistiken
Korr. R2 0.63 0.64
SEE 0.02 0.02
DwW 2.18 2.10
AR(4) 1.31 0.54
ARCH(4) 0.64 0.78
JB 0.55 0.56
Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

Der Anteil der erkldrten Streuung an der Gesamtstreuung betrdgt in allen Fillen tiber 60%.
Gemil dem Cusum- und Cusum-Square-Test sind die Regressionskoeffizienten im Zeitablauf
stabil. Dartiber hinaus attestieren die Teststatistiken die Existenz von unkorrelierten, varianz-
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gleichen und normalverteilten Residuen. Gleichzeitig sind alle Variablen, wie aus Tabelle 13
ersichtlich, differenzenstationar.

Tabelle 13: ADF-Test fiir die Variablen der Importnachfrage

Variable (/1975 - IV/1995) Spezifikation 1) VerzOgerungen| t-Wert 2)
Importe real C 2 -0.66
Bruttoinlandsprodukt C 1 -0.18
Importpreis / inl. Gesamtabsatzdefi. Cc 2 -0.64
Importpreis / inl. Erzeugerpreise Cc 2 -0.89
d{importe real) C 1 -5.57
d(Bruttoinlandsprodukt) C 1 -6.60
d(importpreis / inl. Gesamtabsatzdefl.) N 2 -3.15
d{Importpreis / inl. Erzeugerpreise) N 2 -3.66
1] N = Keine Konstante, C = Konstante.- 2) Zu den den kritischen Werten siehe MacKinnon (1991).

1V.2.2 Exportnachfrage

Als abhingige Variable dient fur die Schitzung der Exportnachfrage die deutsche Warenaus-
fuhr in der Abgrenzung des Speziathandels (fob), die mit dem deutschen Ausfuhrpreis (auf der
Basis des Laspeyres-Index) deflationiert wird. Als auslindische Aktivititsvariable bote es sich
an, in Ubereinstimmung mit der Importnachfrage einen gewogenen Index des auslindischen
Bruttoinlandsprodukts zu verwenden. Um die mit dieser Vorgehensweise verbundene Aggre-
gationsproblematik zu umngehen, greifen wir statt dessen auf das Welthandelsvolumen zuriick,
welches im Beobachtungszeitraum ungefahr doppelt so schnell wuchs wie das deutsche (reale)
Bruttoinlandsprodukt. Den preislichen Wettbewerbsindikator bilden wir analog zur Import-
nachfrage. In der Schitzgleichung kommt demgema8 der (logarithmierte) Quotienten aus Aus-
fuhrpreis (auf der Basis des Laspeyres-Index) und auslindischem Gesamtabsatzdeflator bzw.
alternativ das Verhiltnis Ausfuhrpreis zu auslindischem Erzeugerpreis zur Anwendung. Alle
Variablen erfiillen die Voraussetzung der Nichtstationaritit (siche Tabelle 14).
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Tabelle 14: ADF-Test fiir die Variablen der Exportnachfrage

Variable (/1975 - IV/1995) Spezifikation 1) | Verz8gerungen| t-Wert 2)
Exporte real C i -1.76
Welthandelsvolumen C 1 0.52
Exportpr. / ausl. Gesamtabd. / AuBenw. Cc 1 -2.00
Exportpr. / ausl. Erz.-Pr. / AuBenw. C 1 -1.72
d{Exporte real) C 1 -6.47
d(Welthandelsvolumen) C 1 -5.31
d(Exportpr. / ausl. Gesamtabd. / AuBenw.) N 0 -6.49
d{Exportpr. / ausl. Erz.-Pr. / AuBenw.) N 0 -6.60
1) N = Keine Konstante, C = Konstante.- 2) Zu den den kritischen Werten siehe MacKinnon (1991).

Tabelle 15:  Schitzergebnisse fiir die Exportnachfrage (I/1975 - VI/1995)
(Preisvariable = Exportpreis / ausl. Gesamtabd. / Auflenwert)

Langfristregression Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert

Konstante 13.73 {31.42) 13.22 -

Dummy1 {Vereinigung) -0.08 {4.52) -0.07 -

Dummy2 (Binnenmarkt) -0.08 {(4.04) -0.10 -

Exportpr. / ausl. Gesamtabd. / AuBenw. -0.87 {10.48) -0.79 -

Welthandelsvolumen 0.80 (25.23) 0.83 -

Kurziristregression Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert

d(Exporte real{-1)) -0.20 (2.48)

d(Exporte real(-2)) 0.14 {1.89)

d{Dummy2) -0.06 (2.23) -0.07 ~ (2.86)

d{Welthandelsvolumen) 0.68 {4.26) 0.69 {5.61)

Fehlerkorrekturterm -0.59 (6.38) -0.64 (7.18)

Teststatistiken

Korr. R2 0.55 0.54

SEE 0.02 0.02

DW 1.99 2.19

AR(4) 0.80 1.60

ARCH(4) 0.63 0.80

JB 1.42 2.1

Cusum stabil stabil

Cusum-Square stabil stabil

Bei der Schitzung der Exportnachfrage bescheinigen die verschiedenen Teststatistiken die sta-
tistisch notwendigen Eigenschaften der Residuen (siche Tabelle 15 und 16). Der Fehlerkorrek-
turterm besitzt in allen Fiéllen das fiir ein langfristig stabiles Gleichgewicht erforderliche signifi-
kant negative Vorzeichen (Irrtumswahrscheinlichkeit < 1%). Gleichzeitig ist die Anpassungs-

-29.



geschwindigkeit an den langfristigen Gleichgewichtszustand mit einem Wert von iiber 0,5 schr
hoch. Die langfristige Preiselastizitit der Exportnachfrage liegt in Abhingigkeit von der
Schitzmethode und der gewihlten Preisvariablen zwischen -0,7 und -0,9.% Kurzfristig ist da-
gegen keine signifikante Reaktion der Exporte auf Preisinderungen feststelibar. Langfristig
sind demnach die Exporte im Vergleich zu den Importen auffallend preisempfindlicher
(Irrtumswahrscheinlichkeit < 1%). Eine Erklarung fir diese Beobachtung konnte in der Roh-
stoffabhingigkeit Deutschlands liegen. Die geringeren Substitutionsméglichkeiten bei Roh-
stoffen kommen dann in einem preisunelastischeren Importnachfrageverhalten zum Ausdruck.
Allerdings bestitigt eine separate Importnachfrageschitzung fiir die Warengruppen Rohstoffe
und Enderzeugnisse diese Vermutung nicht. Obwohl die Preiselastizitit der Nachfrage nach
importierten Enderzeugnissen absolut grofer als nach importierten Rohstoffen ist, unter-
scheiden sich die Parameter der Preisvariablen in beiden Warengruppen nicht signifikant
voneinander.

Tabelle 16:  Schitzergebnisse fiir die Exportnachfrage (I/1975 - V1/1995)
(Preisvariable = Exportpreis / ausl. Erzeugerpreis / AuBenwert)

Langfristregression Stock/Bewley Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
Konstante 12.81 (32.01) 12.18 -
Dummy1 (Vereinigung) -0.07 (3.45) -0.06 -
Dummy?2 (Binnenmarkd) -0.08 (3.86) -0.10 -
Exportpr. / ausl. Erz.-Pr. / AuBBenw. -0.84 (9.25) -0.71 -
Welthandelsvolumen 0.97 {33.83) 0.99 -
Kurziristregression ___ Stock Engle/Granger
Koeffizient t-Wert  |Koeffizient t-Wert
d{Exporte real(-1)) -0.23 (2.91) -0.19 (2.63)
d(Dummy?2) -0.04 {1.75) -0.06 (2.53)
d{Weithandeisvolumen) 0.87 (5.43) 0.87 (7.25)
Fehlerkomrekturterm -0.52 {6.23) -0.54 (6.35)
Teststatistiken
Korr. R2 0.54 0.54
SEE 0.02 0.02
DW 1.97 1.88
AR(4) 0.62 0.78
ARCH(4) 0.84 1.69
JB 1.77 2.68
Cusum stabil stabil
Cusum-Square stabil stabil

#  Dopke/Fischer (1994) konnten keinen langfristigen Einflu der Preisvariablen feststellen.
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Sensitivititsanalysen dagegen zeigen, daB die der Analyse zugrundeliegenden Daten
- statistisch gesehen - auch mit hoheren Preiselastizitdten der Importnachfrage vereinbar sind.
Restringiert man die Preiselastizitit der Importnachfrage auf verschiedene Werte, erhilt man
hier auch noch bei Koeffizientenwerten der Preisvariablen bis -0,5 eine valide Kointegrations-
beziehung. Zugleich bleiben die Parameter der anderen Variablen durch die eingefithrte Re-
striktion fast unverindert. Da von theoretischer Seite eine a-priori Festlegung der Preiselastizi-
tdt auf einen bestimmten Wert nicht begriindet werden kann, stellen wir fiir die spateren Simu-
lationen auf den frei geschitzten Koeffizienten ab.

Wie schon bei der Importnachfrage ist die Aktivititsvariable der Exportnachfrage sowohl lang-
fristig als auch kurzfristig die dominante ErklarungsgroBe.® Je nachdem, welcher Indikator fiir
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit in die Schitzung Eingang findet, befindet sich der lang-
fristige Koeffizient des Welthandelsvolumens bei 0,8 oder 1,0. Diese signifikant verschiedenen
Werte legen allerdings eine unterschiedliche Schlufifolgerung nahe. Bei Verwendung des Ge-
samtabsatzdeflators als Zeitreihe fiir das auslindische Preisniveau implizieren die Ergebnisse
ein im Vergleich zum Welthandel langfristig unterproportionales Wachstum der deutschen Ex-
porte. Da die Entwicklungs-, Schwellen- und in neuerer Zeit auch die Transformationsldnder
regelmafig einen Uberproportionalen Beitrag zum Welthandelswachstum leisten, ist fiir ein
Industrieland wie Deutschland diese Schlufifolgerung nicht unplausibel. Es ist deshalb zu ver-
muten, daf} die Verwendung einer Preisvariablen auf der Basis der Erzeugerpreise den lang-
fristigen Anteil Deutschlands an den Weltexporten wohl tendenziell iiberzeichnet.*” Allerdings
bedarf es eingehenderer Untersuchungen iiber die Bestimmungsfaktoren deutscher Weltmarkt-
anteile, um zu beurteilen, welcher Koeffizientenwert des Welthandelsvolumens den "wahren"
Trend des Weltmarktanteils deutscher Exporte am genauesten nachzeichnet.*® Es ist jedoch
offensichtlich, daB bei der Beurteilung des langfristigen Zusammenhangs zwischen Export- und
Welthandelswachstum der Wahl der Preisvariablen eine entscheidende Bedeutung zukommt,

% Lapp/Scheide/Solveen (1995) kommen diesbeziiglich zu der gleichen SchluBfolgerung.

%7 Auch Constant-Market-Share-Analysen zeigen, daB preisliche Wettbewerbsindikatoren auf der Basis breiter
Preisindizes - wie z.B. auf der Basis von Gesamtabsatzdeflatoren - die Wettbewerbssituation Deutschlands
wirklichkeitsndher beschreiben, Feldman (1995).

6% Zum EinfluB der deutschen Vereinigung auf die Weltmarktanteilsentwicklung sieche Deutsche Bundesbank
(1996) S. 58 1.
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V. Gesamteffekt von Wechselkursinderungen fur die Handelsbilanz

In den vorangegangen Kapiteln wurden verschiedene Kanile aufgezeigt, iiber die Wechsel-
kursinderungen den Handelsbilanzsaldo beeinflussen konnen. Zu nennen ist dabei die Auswir-
kung von Wechselkursschwankungen auf die Importpreise bedingt durch das Exchange-Rate-
Pass-Through und auf die Exportpreise infolge des Pricing-To-Market. Dariiber hinaus wirken
Wechselkursbewegungen iiber eine Verdnderung der relativen Preise auf die Nachfrage nach
Import- und Exportgitern. Ziel dieses Kapitels ist es, sowohl die Einzeleffekte als auch den
Gesamteffekt von Wechselkursinderungen im Zeitverlauf abzuschitzen.

V.1 Theoretische Losung

Die Marshall-Lerner-Bedingung besagt, daB der AuBenbeitrag bei einer Aufwertung dann sinkt
(normale Reaktion der Handelsbilanz), wenn die Summe der (absoluten) Preiselastizititen von
Einfuhr und Ausfuhr gréBer als Eins ist. Die Lehrbuchformulierung dieser Bedingung setzt u.a.
ein vollstindiges Exchange-Rate-Pass-Through voraus, d.h. das Importpreisniveau entspricht
dem in inlindischen Einheiten gerechneten Auslandspreisniveau und das Exportpreisniveau
dem inlindischen Preisniveau.” Diese Annahme ist allerdings bei Auftreten eines Pricing-To-
Market-Verhaltens verletzt. Beriicksichtigen wir diesen Aspekt, erhilt man eine allgemeiner
formulierte Bedingung fur eine normale Reaktion der Handelsbilanz, indem die vorher ge-
schitzten Verhaltensgleichungen allein auf die Preis- und Wechselkurseffekte reduziert
werden,

p*\* p*\* PX-WY™" PM Y
16) PX=P*. (| , PM=[— 'P””X=( ] .Mz(“’) :
(16) (w) (w) p* P

und sie mit der Annahme einer im Ausgangszustand ausgeglichenen Handelsbilanz verkniipft:
an -n-a,+n+a, +&B,-p,>0. ®
Bei einer Koeffizientenkonstellation analog den Schitzergebnissen in Tabelle 4, 8, 11, 15

(Stock-/Bewley-Verfahren) fir die Koeffizienten der Kurzfristregression a;=0,10, B,=0,47,
1=0 und £=0, ist die Ungleichung (17) nicht erfiillt, d.h. der Handelsbilanzsaldo reagiert kurz-

“ Im Vergleich zu der aligemeiner formulierten Robinson-Bedingung unterstellt die Marshall-Lerner-Bedin-
gung neben unendlichen Export-/1mportangebotselastizitaten eine im Ausgangszustand ausgeglichene Han-
delsbilanz. Siehe dazu Willms (1995) 8. 43.

" Fir o;=0 und B,=1 erhalt man unmittelbar die Marshall-Lemer-Bedingung: n+e > 1.
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fristig anomal. Fir die Langfristkoeffizienten o,=0,11, $,=1,00, n=0,87 und £=0,18 ist dage-
gen die Bedingung einer langfristig normalen Reaktion der Handelsbilanz gegeben. Damit
scheint fir Deutschland der Handelsbilanzsaldo bei Wechselkursinderungen die fiir die
J-Kurve typischen Bewegungen nachzuzeichnen. Zur genaueren Entwicklung des Handels-
bilanzsaldos im Zeitverlauf sollen die nun folgenden Simulationsstudien niher Auskunft geben.

V.2 Simulationsstudien

Die folgenden Simulationsstudien basieren auf den Stock-/Bewley-Schitzgleichungen, wobei
das inldndische und ausléndische Preisniveau jeweils durch den Gesamtabsatzdeflator repri-
sentiert wird. Die partialanalytischen Preis- und Mengenreaktionsgleichungen bilden das Ge-
samtsystem. Mogliche Wechselwirkungen zwischen Preisgefille und nominalem Auflenwert
bleiben unberiicksichtigt, d.h. der Wechselkurs wird als eine exogen vorgegebene Gréfie be-
trachtet. Folglich ist in diesem Gesamtsystem ohne cine Bestimmungsgleichung fiir den Wech-
selkurs eine nominale Aufwertung immer auch eine reale Aufwertung der D-Mark. Folgende
zwel Szenarien werden unterstellt:

¢ FEine dauerhafte Aufwertung der D-Mark um 1% und
» cine voriibergehende Aufwertung der D-Mark um 1% fiir die Dauer eines Jahres.

V.2.1 Dauerhafte Aufwertung der D-Mark um 1%

Die Simulationsergebnisse einer dauerhaften Aufwertung der D-Mark sind in Schaubild 4 wie-
dergegeben.”' Langfristig dominieren demnach auf der Exportseite - bedingt durch die hohe
Preiselastizitdt der Exportnachfrage - die Mengenreaktionen, wéhrend durch das geringe Aus-
mal} des Pricing-To-Market nur wenig ausgepréigte Exportpreisbewegungen sichtbar sind. Im
Gegensatz dazu wird bei einer Aufwertung der D-Mark der Importwert grofitenteils von der
Verinderung der Importpreise bestimmt, da die Importeure Wechselkursschwankungen lang-
fristig vollstdndig in ihren Verkaufspreisen weiterreichen. Die geringe Reaktion der Import-
mengen resultiert hier aus der niedrigen Preiselastizitit der Importnachfrage. Weiterhin geht
aus dem Schaubild hervor, dafl der kurzfristige Anpassungsprozef bei den Importen schneller
verlduft. Auch hierin kommt das unterschiedliche Reaktionsmuster auf der Export- und Im-

' Um einen geglitteten Anpassungsverlauf zu erreichen, enthalten die den Simulationen zugrundeliegenden
Bestimmungsgleichungen nur die unverzdgert exogenen Variablen und den Fehlerkorrekturterm. Die Re-
aktion im ersten Quartal und das Langfristergebnis bleiben von dieser Modifikation unberiihrt.
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portseite zum Ausdruck. Die Exportmengen zeigen sich anfanglich vollkommen wechselkurs-
unempfindlich (Preiselastizitit=0), wihrend bei den Importen die Aufwertung schon in kurzer
Frist - bedingt durch das Exchange-Rate-Pass-Through - zu erheblichen Preissenkungen fiihrt.

Schaubild 4: Simulationsergebnisse unter der Annahme einer dauerhaften Aufwertung
der D-Mark um 1%

04 Veriinderung in %

0.2

Handelsbilanzsaido = Exporte / Imporie
0.0

B St A A . e et S gt A S S s A
2 4 6 8 10 12 M4 16 1838 X
Quartale
0.0 Verfinderung in %
\“
0.2 Exportpreise
0.4 ]
-0.6 4
Exporte real
B T

Das Verhaltensmuster auf der Export- und Importseite entspricht weitestgehend der theore-
tischen Beschreibung der J-Kurve. Im Gesamtergebnis 148t sich deshalb ein (umgekehrter)
J-dhnlicher Verlauf fiir den deutschen Handelsbilanzsaldo identifizieren. Allerdings ist der lang-
fristige Wechselkurseinfluf8 auf den nominalen Handelsbilanzsaldo - wie aus der graphischen
Darstellung ersichtlich - eher als gering zu veranschlagen. (Der reale Handelsbilanzsaldo
freilich verringert sich.) Im Vergleich dazu sind die kurzfristigen Reaktionen des nominalen
Handelsbilanzsaldos erheblich ausgeprigter. Infolge der 1%igen Aufwertung erhoht sich der
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Handelsbilanzsaldo (hier definiert als das Verhiltnis von Exportwert zu Importwert)”? im
ersten Quartal um 0,4%. In den nichsten drei Quartalen vermindert er sich kumuliert um fast
0,6 ‘Prozentpunkte, so dal} sich nach einem Jahr im Ergebnis eine 0,2%ige Verringerung des
Handelsbilanzsaldos einstellt. Durch weitere Importpreissenkungen erhoht sich der
Handelsbilanzsaldo jedoch wieder, weswegen langfristig ein Gesamteffekt von nur rund -0,1%
verbleibt. Angesichts der Schwankungsmargen der Koeffizienten in Abhangigkeit vom
gewihlten Schitzverfahren und den zugrundeliegenden Preisvariablen kann dieses Ergebnis
allerdings schnell ins Gegenteil umschlagen. Ob die deutsche Handelsbilanz langfristig normal
oder anomal reagiert, 148t sich deshalb nicht mit letzter Sicherheit sagen. Das Ergebnis zeigt
jedoch, daB fir die langfristige Entwicklung des nominalen Handelsbilanzsaldos Wechselkurse
wohl cher eine untergeordnete Rolle spielen.

V.2.2 Voriibergehende Aufwertung der D-Mark um 1% fiir die Dauer
eines Jahres

Geht man von einer nur voribergehenden Aufwertung aus, so legen auch diese Simulationser-
gebnisse (siche Schaubild 5) dhnliche Schluifolgerungen nahe. Die Exportentwicklung wird
weitestgehend von wechselkursinduzierten Mengenreaktionen bestimmt, indes dominieren auf
der Importseite fast ausschlieilich die Preisbewegungen. Auch in diesem Fall demonstriert der
Handelsbilanzsaldo einen (umgekerhten) J-ahnlichen Verlauf. Wihrend kurzfristig die aufwer-
tungsinduzierten Importpreissenkungen die Handelsbilanz aktivieren, fithrt auf mittlere Sicht
die sinkende Nachfrage aufgrund der nun teuereren deutschen Exportgiitern zu einem Defizit
der Handelsbilanz. Nach ungeféhr zwei Jahren - ein Jahr nach der Riickbildung der temporiren
Aufwertung - erreicht die Handelsbilanz wieder ihren Ausgangszustand.

Die im Vergleich zum vorhergehenden Szenario noch betrichtlicheren kurz- bis mittelfristigen
Ausschlige des Handelsbilanzsaldos resultieren aus der zeitlichen Uberlappung von Spazier-
stock und J-Kurveneffekt. Demzufolge gehen ausgeprigte Wechselkursbewegungen mit einer
hoheren Volatilitat der Exportmengen und Importpreise einher. Insoweit Exportmengen und
Importpreise iiber die Kapazititsauslastung und die Preisentwicklung den Geldmengen-Preis-
Zusammenhang beeinflussen, dokumentiert diese Analyse einen moglichen Einflu der Wech-
selkursvolatilitdt auf den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik.

™ Diese "Umdefinierung” des Handelsbilanzsaldos ermoglicht eine Darstellung in Veranderungsraten. Die
Charakteristik des Verlaufs wird durch diese Definition des Handelsbilanzsaldos nicht verandert.
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Schaubild 5: Simulationsergebnisse unter der Annahme einer voriibergehenden
Aufwertung der D-Mark um 1% fiir die Dauer eines Jahres
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Die deutsche Handelsbilanz reagiert auf Wechselkursbewegungen weitgehend "klassisch".
Langfristig verfolgen die Importeure und weitestgehend auch die Exporteure eine Politik des
Exchange-Rate-Pass-Through. Demnach reichen die Importeure Wechselkursschwankungen
vollstindig in ihren Verkaufspreisen weiter, mit der Folge entsprechend wechselkursinduzierter
Importpreisverinderungen. Auf der Exportseite fiihrt diese "Uberwilzungsstrategic” bei einer
Aufwertung der D-Mark zu einer Verteuerung deutscher Produkte fir auslindische Nach-
frager. In heimischer Wihrung gerechnet bleibt daher der Exportpreis nahezu unverindert. Im
Vergleich zu den Importeuren sind die Exporteure allerdings bereit, auch lingerfristig einen
geringen Teil der Wechselkursschwankungen durch Variation ihrer Handelsspannen zu neutra-
lisieren. In kiirzerer Frist ist dieses Pricing-To-Market deutlicher sowohl auf der Import- als
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auch auf der Exportseite zu beobachten. Diese Ergebnisse legen die Schlufifolgerung nahe, daf}
langfristig analog der klassischen Vorstellung Preise vornehmlich kostendeterminiert sind und
somit das Gesetz des cinheitlichen Preises ("law of one price”) eine gewisse Giiltigkeit bean-
spruchen kann. Dagegen ist in kiirzerer Frist eine mehr und minder starke internationale Preis-
differenzierung bei den verschiedenen Auflenhandelsgiitern festzustellen.

Die Entwicklung der Import- und Exportmengen wird vorwiegend durch das Wachstum der
Inlands- und Auslandsmirkte bestimmt. Langfristig ist demnach die maflgebliche Erkldrungs-
grofie der Trend der internationalen Arbeitsteilung; kurzfristig dokumentieren die gefundenen
Zusammenhinge die Konjunktursensibilitit des deutschen Auflenhandels. Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit spielt bei der Erklarung von Export- und Importentwicklung in kiirzerer Frist
nur eine untergeordnete Rolle. Eine linger andauernde Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbssituation fithrt dagegen zu einem Verlust von Weltmarktanteilen. Die Importe sind im
Vergleich zu den Exporten langfristig wechselkursunempfindlicher. Der Grund dafiir kénnte in
der Abhingigkeit Deutschlands von Rohstoffeinfuhren liegen.

Im Ergebnis resultieren wechselkursbedingte Schwankungen der Importwerte aus Verdnde-
rungen der Importpreise, bei den Exportwerten dagegen aus entsprechenden Mengeninde-
rungen. Da - analog zur theoretischen Erkldrung der J-Kurve - die Importpreisbewegung in
kiirzerer Frist die Exportmengenverinderung iibertrifft, langfristig sich jedoch dieses Verhilt-
nis umkehrt, ist eine wechselkursinduzierte Entwicklung des deutschen Handelsbilanzsaldos
durch eine anfinglich anomale Reaktion gekennzeichnet, die spéter in einec normale Handels-
bilanzreaktion tibergeht. Das Verlaufsprofil der deutschen Handelsbilanz gleicht damit einer
J-Kurve. Dabei legten schon die den Regressionsschitzungen vorangestellten Analysen zu den
Fakturierungsgewohnheiten im deutschen Auflenhandel die Schlufifolgerung einer inversen
Primérreaktion der Handelsbilanz auf Wechselkursénderungen nahe.

Dariiber hinaus zeigen die Simulationsstudien, dafl voriibergehende Wechselkursbewegungen
kurzfristig mit erheblichen Ausschligen des Handelsbilanzsaldos in beiden Richtungen verbun-
den sind.

Der mogliche Kritikpunkt dieser Untersuchung liegt in ihrem partialanalytischen Charakter.”
Wechselwirkungen u.a. zwischen dem Preisgefille bzw. der Inlandskonjunktur und dem nomi-
nalen Auflenwert bleiben unberiicksichtigt. Da das Ziel der Analyse dic Identifizierung eines
moglichen J-Kurvenverlaufs des Handelsbilanzsaldos ist und deshalb die kurzfristigen, wech-
selkursinduzierten Aulenhandelsbilanzreaktionen im Vordergrund stehen, ist die Beschrédnkung

73 Zur Problematik eines partialanalytischen Ansatzes siche Tichy (1979).
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auf einen partialanalytischen Ansatz gerechtfertigt. Zur zusitzlichen Absicherung der Schiufl-
folgerungen fiir die mittlere bis lange Frist wire es vielleicht angebracht, den partialana-
lytischen Ansatz teilweise aufzuweichen und dementsprechend, z.B. um Bestimmungsgiei-
chungen fiir den Wechselkurs oder den Output-Gap, zu erginzen.

Weiteren Forschungsaktivititen bleibt dariiber hinaus vorbehalten, einen dhnlichen Schétzan-
satz fiir die deutsche Dienstleistungsbilanz zu formulieren und zu untersuchen, ob hier ein ver-
gleichbares Reaktionsmuster vorliegt. Dies konnte einen Beitrag leisten, die kurzfristigen Re-
aktion der Leistungsbilanz auf Wechselkursinderungen besser zu verstehen und zu
prognostizieren.
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