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Der Einfluss alternativer Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf den realen Guterexport

Traditionell wird der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit eines Landes eine mafsgebliche Rolle fiir
seine Exportentwicklung beigemessen. Auch im Hinblick auf eine addquate Einschdtzung der Wirt-
schaftslage und der Konjunkturentwicklung stellt sich damit die Frage, welche Indikatoren die
preisliche Wettbewerbsfdhigkeit besonders treffend abbilden. So ist es zwar weitgehender Konsens,
dass reale Wechselkurse die Entwicklung der relativen Preis- oder Kostenposition einer Volkswirt-
schaft vergleichsweise gut widerspiegeln und sich somit als Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit eignen. Es steht aber vor allem in der Diskussion, welcher Preis- oder Kostenindex fur ihre
Berechnung herangezogen werden soll, damit der Indikator in einem besonders engen Bezug zur
realen Ausfuhr steht.

Jeder der gebrduchlichen Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit ist mit spezifischen Vor-
und Nachteilen verbunden. Aus konzeptioneller Sicht spricht aber einiges daftr, dass Indikatoren
auf Basis breit abgegrenzter Preis- und Kostenindizes die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit
angemessener abbilden kénnen als enger abgegrenzte, da letztere die Preis- und Kostenentwick-
lung nur in Teilbereichen der heimischen Wirtschaft erfassen. So decken beispielsweise die friiher
weit verbreiteten Indikatoren auf der Basis von Lohnstlickkosten im Verarbeitenden Gewerbe
lediglich einen Teil der relativen Kostenentwicklung ab. Dieser ist fiir die Entwicklung der gesamten
Kosten in der deutschen Wirtschaft nicht unbedingt reprdsentativ und kann damit leicht zu Ver-
zerrungen und Fehlinterpretationen fihren. Preis- und Kostenindizes, die auf gesamtwirtschaftliche
Grofsen abstellen, vermeiden diesen Nachteil.

Der vorliegende Aufsatz prdsentiert eine aktuelle Idndertibergreifende empirische Untersuchung
zur Eignung alternativer Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit als BestimmungsgréfSen
des realen Glterexports. Dabei wird festgestellt, dass eine Anderung der preislichen Wettbewerbs-
fdhigkeit generell einen statistisch signifikanten und dkonomisch bedeutsamen langfristigen
Einfluss auf die Ausfuhr ausubt. Es stellte sich aber auch heraus, dass zwischen Indikatoren auf
Basis von Verbraucherpreisindizes und dem realen Export oft kein langfristiger Zusammenhang
besteht. Zudem erwies sich die Prognosequalitdt von produzenten- und verbraucherpreisbasierten
Indikatoren fir die langfristige Exportentwicklung als vergleichsweise schwach. Nach verschiedenen
Kriterien glnstigere Ergebnisse erhdlt man hingegen fiir Indikatoren auf Basis von Deflatoren des
Gesamtabsatzes, von BIP-Deflatoren oder auch von Lohnstickkosten in der Gesamtwirtschaft. Dies
stlitzt die oben gedufSerte Vermutung, dass Indikatoren auf Basis breiter abgegrenzter Aggregate
zur Abbildung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit fiir die Erkldrung des realen Glterexports zu
bevorzugen sind.
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B Einleitung

Die internationale preisliche Wettbewerbsfahig-
keit einer Volkswirtschaft ist einer der zentralen
Einflussfaktoren fur ihren Exporterfolg. Nicht
zuletzt um die Wirtschaftslage und die Konjunk-
turentwicklung besser einschatzen zu koénnen,
stellt sich die Frage nach den Bestimmungs-
grofRen fir die realen Exporte und damit nach
geeigneten Indikatoren flr die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit. Als Mafs fur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit bieten sich verschiedene
Konzepte des realen Wechselkurses an, die sich
vor allem in Bezug auf den Preis- oder Kosten-
index unterscheiden, der ihrer Berechnung zu-
grunde liegt. Im vorliegenden Bericht wird em-
pirisch untersucht, ob eines dieser Konzepte
den konkurrierenden MessgrofSen Uberlegen ist
und daher als Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit bevorzugt verwendet werden
sollte.”

Eine systematische Analyse zur Qualitat unter-
schiedlicher Indikatoren der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft findet
sich im Monatsbericht vom November 1998.2
Dabei wurde ermittelt, welchen Einfluss die
gangigen Indikatoren der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit und das Welthandelsvolumen
auf die realen Ausfuhren Deutschlands ausuben.
Dieser Zusammenhang wurde fUr verschiedene
konkurrierende Messkonzepte geschatzt; und
zwar auf der Basis von Lohnstlckkosten im Ver-
arbeitenden Gewerbe, Deflatoren flur den Ge-
samtabsatz, Verbraucherpreisindizes, Produzen-
tenpreisindizes fUr industrielle Erzeugnisse und
AufRenhandelspreisen (Terms of Trade). Die Stu-
die kam zu dem Schluss, dass reale Wechsel-
kurse auf der Basis von Lohnstuckkosten im Ver-
arbeitenden Gewerbe leicht zu verzerrten Er-
gebnissen fuhren kdnnen und die konkurrieren-
den Konzepte auf Basis breit abgegrenzter,
gesamtwirtschaftlicher Preis- oder Kostenindi-
zes — wie etwa Deflatoren des Gesamtabsat-
zes — die Entwicklung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft an-
gemessener abbilden. Die Lohnkosten gerade
im Verarbeitenden Gewerbe Deutschlands

reprasentierten — im Gegensatz zu den Ubrigen
Sektoren — nur einen relativ kleinen Teil der Ge-
samtkosten; Kosten fur Vorleistungen aus ande-
ren Sektoren sowie fUr Energie und Rohstoffe
spielten dem Gewicht nach zusammen eine
grofSere Rolle. Daneben war im Verarbeitenden
Gewerbe Deutschlands im Beobachtungszeit-
raum ein starkerer Anstieg der Lohnstuckkosten
zu verzeichnen als in den Ubrigen Sektoren,
sodass sich der entsprechende Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Uberpropor-
tional stark verschlechtert hat. Die Diskussion
um die Eignung alternativer Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit zur Erklarung
der Exportentwicklung wird im vorliegenden
Bericht erneut aufgegriffen, nachdem knapp
zwei Jahrzehnte vergangen sind, die nicht nur
durch spurbare Globalisierungstendenzen, son-
dern auch durch die Grundung der Europai-
schen Wahrungsunion und die globale Wirt-
schafts- und Finanzkrise gekennzeichnet waren.

Im Folgenden wird die Frage nach der Indikator-
qualitat zunachst im Rahmen allgemeiner Uber-
legungen beleuchtet und danach mithilfe einer
landertubergreifenden empirischen Analyse
untersucht. Vor dem Hintergrund der erwahn-
ten konzeptionellen Schwachen des relativ eng
gefassten Indikators auf der Basis von Lohn-
stuckkosten im Verarbeitenden Gewerbe wird
dieser nicht in die Analyse einbezogen und statt
dessen auf das breiter gefasste Konzept auf der
Basis von Lohnstlckkosten der Gesamtwirt-
schaft zurtckgegriffen. Daneben sind Indikato-
ren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf
der Basis von Deflatoren des Gesamtabsatzes,
BIP-Deflatoren, Verbraucherpreisindizes, Produ-
zentenpreisindizes und Exportdeflatoren Ge-
genstand der Untersuchung.

1 Andere Teilaspekte der Wettbewerbsfahigkeit wurden zu-
letzt im Rahmen des Competitiveness Research Network
des ESZB (CompNet) naher analysiert.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Indikatorqualitat unter-
schiedlicher Konzepte des realen Aufsenwerts der D-Mark,
Monatsbericht, November 1998, S. 41-55.
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Alternative Indikatoren

der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit: Grundsatzliche
Uberlegungen und die
Entwicklung in Deutschland

Reale Wechselkurse sind Maf3e fur die Entwick-
lung der relativen Preis- oder Kostenposition der
Wirtschaft eines Landes; sie werden daher
Ublicherweise als Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit verwendet. Im Idealfall
sollen sich diese Messgrofden auf international
vergleichbares statistisches Datenmaterial stut-
zen, fur alle Lander nach der gleichen Methode
berechnet werden, alle international handel-
baren Guter und die fir ihre Herstellung erfor-
derlichen Faktoren erfassen, die Preis- und Kos-
tensituation umfassend reprasentieren und zeit-
nah zur Verfigung stehen.

Die EZB berechnet und verdffentlicht seit 2006
fur die Mitgliedslander des Euro-Wahrungs-
gebiets Harmonisierte Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit (HCI), die den ge-
nannten Anforderungen in vielen Punkten ent-
sprechen. Bei den ver6ffentlichten HCI handelt
es sich um reale effektive, also im gewogenen
Mittel gegenuber wichtigen Handelspartnern
berechnete Wechselkurse auf der Basis von Ver-
braucherpreisindizes, BIP-Deflatoren oder Lohn-
stlckkosten der Gesamtwirtschaft. Zu ihrer
Ermittlung greift sie auf die Methoden und Da-
tenquellen zurtck, die auch bei Berechnungen
der effektiven Wechselkurse des Euro genutzt
werden. In analoger Weise kalkuliert die Bun-
desbank fur EWU- und Nicht-EWU-Lander
Wettbewerbsindikatoren auf Basis unterschied-
lich weit abgegrenzter, teilweise auch zusatz-
licher Deflatoren — wie etwa Gesamtabsatz-
deflatoren. Die folgenden Uberlegungen zei-
gen, dass die oben genannten Anforderungen
sich derzeit nicht alle gleichzeitig umsetzen las-
sen und daher von keinem der gangigen
Indikatoren vollstandig erflllt werden. Die Frage
nach der Indikatorqualitat wird daher anschlie-
send empirisch untersucht.?
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Die Absatzchancen international tatiger Unter-
nehmen auf den Weltmarkten werden unmit-
telbar durch die Exportpreise dieser Unterneh-
men in Relation zu den in einheitlicher Wah-
rung ausgedruckten Weltmarktpreisen der Kon-
kurrenzunternehmen beeinflusst. Fur die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit einer Volks-
wirtschaft dirfte das Konzept eines mit Export-
deflatoren berechneten Indikators aber nur
dann geeignet sein, wenn eine Veranderung
der relativen Kostenposition oder Wechselkurs-
anpassungen auch tatsachlich in den Export-
preisen weitergegeben werden und nicht durch
eine entsprechende Anpassung der Gewinn-
margen aufgefangen wird. Da auf die Preise der
tatsachlich gehandelten und damit der im inter-
nationalen Wettbewerb bereits erfolgreichen
Produkte abgestellt wird, werden Bereiche der
heimischen Wirtschaft von vornherein aus-
geklammert, in denen handelsfahige aber inter-
national nicht wettbewerbsfahige Guter her-
gestellt werden, die beispielsweise durch einen
.Home Bias” gegenlUber heimischen Gutern
oder durch Handelsbeschrankungen dem inter-
nationalen Wettbewerbsdruck nur bedingt aus-
gesetzt sind.

Die Verwendung von Produzentenpreisindizes
tragt einem Teil der oben angeflihrten Ein-
wande Rechnung. So erfassen Produzenten-
preise nicht nur die tatsachlich international ge-
handelten Exportguter, sondern die Nettopreise
der gesamten, im heimischen Industriesektor
produzierten Guter und damit eine breite
Palette an handelsfahigen Gutern. Allerdings
beziehen sich die Produzentenpreise, die in die
Berechnung der Indikatoren eingehen, aus-
schlieSlich auf industrielle Produkte. Wichtige
Bereiche des internationalen Handels — wie
etwa der gesamte Dienstleistungssektor — wer-
den ausgeklammert.

3 Zu den Vor- und Nachteilen der verschiedenen Messkon-
zepte des realen Wechselkurses vgl.: Deutsche Bundesbank
(1998), a.a.0.; sowie M. Ca'Zorzi und B. Schnatz (2010),
Explaining and forecasting euro area exports: which com-
petitiveness indicator performs best?, in: P. de Grauwe
(Hrsg.), Dimensions of Competitiveness, MIT Press, S. 121—
147.
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Die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft
durfte besser erfasst werden, wenn man nicht
allein auf Industrieprodukte, sondern auf die
gesamtwirtschaftliche Wertschopfung im Inland
abstellt. Der Indikator auf der Basis von BIP-
Deflatoren bildet die Preiskomponente der ge-
samtwirtschaftlichen Wertschépfung ab und
erfasst damit auch den Dienstleistungssektor im
Inland, der fir die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der Gesamtwirtschaft in den letzten Jahren
immer bedeutsamer geworden ist. Das Konzept
globaler Wertschopfungsketten, das auf die zu-
nehmende vertikale Spezialisierung im Aufsen-
handel abstellt, legt die Verwendung von BIP-
Deflatoren bei der Berechnung von Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit nahe, um
auch die Preisentwicklung der im internationa-
len Wettbewerb stehenden Zwischenprodukte
erfassen zu kénnen.#

Der Indikator auf Basis von Deflatoren des Ge-
samtabsatzes berucksichtigt neben der inlan-
dischen Wertschopfung die Preise der impor-
tierten Waren und Dienstleistungen, die im Fall
von importierten Vorleistungen einen Kosten-
bestandteil der inlandischen Produktion darstel-
len. Er stellt damit auf eine noch breitere Preis-
beziehungsweise Kostenbasis ab als der
Indikator auf Basis von BIP-Deflatoren. Nicht zu-
letzt vor dem Hintergrund der hohen Bedeu-
tung der Vorleistungsimporte fir die Wert-
schopfung Deutschlands wird der Indikator auf
Basis von Gesamtabsatzdeflatoren in Analysen
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft haufig eingesetzt.

Der Indikator auf der Basis von Lohnsttckkosten
der Gesamtwirtschaft erfasst dagegen nur einen
Teil der im Produktionsprozess anfallenden Kos-
ten. Veranderungen der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit, die nicht auf inlandische Lohn-
kosten, sondern auf die Entwicklung anderer
Kostenbestandteile zurtickgehen, bleiben unbe-
rlcksichtigt. Daneben beeinflusst eine Substitu-
tion der Produktionsfaktoren zwar die Lohn-
stlickkosten, nicht aber zwangslaufig auch die
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
Trotz dieser Einwande weist ein kostenbasierter

Indikator gegenuber den preisbasierten Mess-
konzepten aber auch Vorteile auf. So zeigen
preisbasierte Indikatoren eine kurzfristige Ver-
schlechterung der relativen Kostenposition nicht
an, wenn diese von den Unternehmen durch
eine entsprechend geringere Gewinnmarge auf-
gefangen wird (,Pricing-to-Market”-Verhalten).
Auflerdem konnen die preisbasierten Indikato-
ren durch Anderungen indirekter Steuern — wie
etwa der Umsatzsteuer — verzerrt werden, wenn
die Steuer bei der Ausfuhr von heimischen
Gutern erstattet wird und daher auf den Export-
markten keine Preiswirkung entfaltet.

Die meisten der oben aufgefihrten Indikatoren
sind mit dem Nachteil verbunden, dass die fur
ihre Berechnung erforderlichen Basisdaten fur
eine Vielzahl von Landern erst mit zeitlicher Ver-
zogerung verfugbar sind und mitunter merklich
revidiert werden. Der Indikator auf Basis von Ver-
braucherpreisindizes ist hingegen fur einen Grof3-
teil der Lander zeitnah verflgbar. Allerdings
bleibt die Preisentwicklung von Investitions-
gutern und damit eines bedeutsamen Teils des
Aufsenhandels in den Verbraucherpreisen
definitionsgemald unberucksichtigt. Daneben
werden Vorleistungspreise nicht erfasst, die einen
wichtigen Kostenbestandteil der Produktion dar-
stellen, wohingegen nicht handelbare Konsum-
guter, die nicht im Wettbewerb zu vergleich-
baren Leistungen auslandischer Anbieter stehen
und somit den Indikator verzerren konnen, in
den zugrunde liegenden Warenkorben ein hohes
Gewicht haben. Schliefslich ist die im vorigen Ab-
satz erwahnte potenzielle Verzerrung durch
Anderungen indirekter Steuern bei verbraucher-
preisbasierten Indikatoren besonders hoch.

Insgesamt weist jeder der Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit Vor- und Nach-
teile auf. Allerdings spricht aus konzeptioneller
Sicht einiges daflr, dass breit abgegrenzte
Indikatoren die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
angemessener abbilden kénnen als eng abge-
grenzte, welche die Preis- und Kostenentwick-

4 Vgl.: R. Bems und R.C. Johnson (2012), Value-added
exchange rates, NBER Working Paper No. 18498.
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegenuber 37 Handelspartnern auf der Basis verschiedener Deflatoren
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lung nur in Teilbereichen der heimischen Wirt-
schaft erfassen. Welcher Indikator fur die Beur-
teilung der preislichen Wettbewerbsposition
herangezogen werden sollte, lasst sich aber
letztlich pauschal nicht eindeutig bestimmen,
sondern hangt davon ab, wie stark die oben
aufgeflihrten Einwande aufgrund der spe-
zifischen Umstande ins Gewicht fallen.

Ein Blick auf die Entwicklung der Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands gegenlber 37 Handelspartnern zeigt,
dass die erwahnten Indikatoren alle ein recht
ahnliches Verlaufsmuster aufweisen. Ein beson-
ders enger Gleichlauf ist jeweils zwischen den
Indikatoren auf der Basis von Exportdeflatoren
und Produzentenpreisindizes sowie zwischen
denen auf Basis von BIP-Deflatoren und Ge-
samtabsatzdeflatoren zu beobachten. So hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft allen Indikatoren zufolge
seit Mitte der neunziger Jahre spurbar verbes-
sert, als die Entwicklung der Lohnstlckkosten in

Deutschland im Vergleich zu den Handelspart-
nern relativ ginstig verlief. Besonders ausge-
pragt fallt daher die kumulierte Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit bei Verwendung des
lohnkostenbasierten Indikators aus (rund 28%
vom ersten Quartal 1996 bis zum zweiten Quar-
tal 2015); im Falle der eng abgegrenzten
Indikatoren auf Basis von Verbraucherpreisindi-
zes, Exportdeflatoren und Produzentenpreisindi-
zes dagegen bleibt sie mit 21% beziehungs-
weise 20% erkennbar schwacher.®

Insgesamt wird das Verlaufsmuster der Indikato-
ren seit Einfuhrung des Euro Anfang 1999 durch
die Wechselkursentwicklung gegenuber den
Handelspartnern aufSerhalb der EWU gepragt,

5 Fir einen anderen Zeitraum kommen M. Schmitz, M. de
Clercg, M. Fidora, B. Lauro und C. Pinheiro (2013), Revisit-
ing the effective exchange rates of the euro, Journal of Eco-
nomic and Social Measurement 38, S. 127-158, zu dem
dhnlichen Ergebnis, dass sich die HCl vom Beginn der Wéh-
rungsunion bis Ende 2011 fur die meisten EWU-Lander auf
Lohnstuckkostenbasis starker verandert haben als auf Basis
von Verbraucherpreisindizes.
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sodass die Wendepunkte in der trendmafsigen
Entwicklung Uber den Betrachtungszeitraum hin-
weg zumeist zeitgleich erreicht werden. So hatte
der Euro im gewogenen Durchschnitt gegenuber
19 Wahrungen in den ersten beiden Jahren nach
dem Beginn der Wahrungsunion um rund 13%
an Wert verloren und — neben der glinstigen Ent-
wicklung der Lohnstlickkosten — dazu beigetra-
gen, dass sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft in dieser Zeit deut-
lich verbessert hat. Wechselkursbedingt wurde
die trendmafsige Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit dagegen unterbrochen,
als das Euro-Bargeld zum Jahresbeginn 2002 er-
folgreich eingefihrt wurde und der Euro sich da-
raufhin bis Ende 2004 um rund 25% aufwertete.
Mit der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise in
Griechenland wurde der Euro erneut spurbar be-
lastet und fiel vom Jahresende 2009 bis Ende
September 2012 um 12%. Zeitgleich hat sich die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
den betrachteten Indikatoren zufolge um 10%
bis 11% verbessert. Durch die Stabilisierung an
den europaischen Finanzmarkten wurde der
Euro in der Folgezeit gestltzt; bis Ende 2013 be-
festigte er sich um 7%. Die Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft zeigen flr diesen Zeitraum Wett-
bewerbsverluste von 4% bis 5% an. Seit dem
Frihjahr 2014 wird die Wechselkursentwicklung
des Euro gepragt durch divergierende geldpoli-
tische Entwicklungen diesseits und jenseits des
Atlantiks. Insgesamt hat sich der Euro seit Ende
Marz 2014 um rund 10% abgewertet, was sich
auch in einer spurbaren Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft niederschlagt.

Alternative Indikatoren
der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften
Flr eine landerlbergreifende Betrachtung ver-
schiedener Mal3e der preislichen Wettbewerbs-

fahigkeit werden zwei alternative Gruppen von
Indikatoren zugrunde gelegt. Die eine bertck-

sichtigt neben Deutschland auch alle anderen
EWU-Lander der ersten Stunde sowie Dane-
mark, Griechenland, Japan, Kanada, Norwegen,
Schweden, die Schweiz, die USA und das Ver-
einigte Konigreich, insgesamt also 20 Lander.
Der Beobachtungszeitraum erstreckt sich in die-
sem Fall vom Beginn des Jahres 1996 bis zum
ersten Quartal 2015. FUr diesen Zeitraum liegen
Indikatoren fur alle oben genannten Preis- und
Kostenindizes jeweils berechnet gegenlber
einem Kreis von 37 Partnerlandern vor. Ein solch
vergleichsweise weiter Kreis von Partnerlandern
hat den Vorteil, auch China sowie mittel- und
osteuropaische Staaten zu enthalten, deren Be-
deutung im internationalen Handel wahrend
der letzten zwei Jahrzehnte merklich zugenom-
men hat.

Alternativ ist ein deutlich langerer Beobach-
tungszeitraum, der von Anfang 1975 bis zum
ersten Quartal 2015 reicht, Gegenstand der
Untersuchung. Fur einen solch langen Zeitraum
stehen allerdings nur Indikatoren auf Basis von
Deflatoren des Gesamtabsatzes, von BIP-Defla-
toren, Verbraucherpreisindizes und Exportdefla-
toren zur Verfligung, nicht aber lohnstlickkos-
tenbasierte Indikatoren oder Indikatoren auf
Produzentenpreisbasis. Darliber hinaus kénnen
hier nur Indikatoren gegenuber 19 Industrielan-
dern betrachtet werden, weil viele mittel- und
osteuropaischen Volkswirtschaften und China
vor den neunziger Jahren noch planwirtschaft-
lich gelenkt wurden, sodass flr die damalige
Zeit ausgewiesene Preise keine Rickschlisse auf
ihre Wettbewerbsfahigkeit zulassen. Schliefslich
reduziert sich in dieser Indikatorengruppe auch
die Anzahl der Lander, deren Wettbewerbs-
fahigkeit untersucht wird, von 20 auf 18, weil
fUr die spatere Analyse notwendige Daten von
Griechenland und Irland nicht bis 1975 zurtck-
reichen.

FUr Deutschland wurde oben gezeigt, dass
Indikatoren, die auf Basis verschiedener Preis-
und Kostenindizes berechnet wurden, ein ahn-
liches Verlaufsmuster aufweisen. Eine einfache
Korrelationsanalyse gibt erste Hinweise darauf,
ob sich ein solches Ergebnis auf die Gbrigen be-

Zwei ldnder-
Ubergreifende
Stichproben:
eine mit kurzem
Beobachtungs-
zeitraum, ...

... die andere
mit Idngerem
Beobachtungs-
zeitraum und
geringerer
Anzahl
alternativer
Indikatoren
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Durchschnittliche Korrelationskoeffizienten zwischen alternativen Indikatoren der

preislichen Wettbewerbsfahigkeit”

Korrelationskoeffizienten der Indikatoren
berechnet auf Basis von logarithmierten Niveaus

1,0

@ 1.Vj. 1996 bis 1.Vj.2015

@ 1.Vj. 1975 bis 1.Vj.2015

Die Indikatoren basieren auf folgenden

Preis- oder Kostenindizes:

DGA = Deflatoren des Gesamtabsatzes

BPD = BIP-Deflatoren

LSK = Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
VPI = Verbraucherpreisindizes

PPI = Produzentenpreisindizes

EXD = Exportdeflatoren
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Korrelationskoeffizienten der Indikatoren berechnet auf Basis von Veranderungsraten

* Den Berechnungen Uber den Beobachtungszeitraum vom 1.Vj. 1996 bis zum 1.Vj.2015 liegen Indikatoren der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit aus 20 Landern zugrunde. Jeder dieser Indikatoren wurde gegentiiber 37 Partnerlandern ermittelt. Fir den Beobach-
tungszeitraum vom 1.Vj. 1975 bis zum 1.Vj.2015 werden Indikatoren von 18 Landern betrachtet, die jeweils gegenuber einem Kreis
von 19 Partnerldndern berechnet wurden. Fur ein gegebenes Land wurde zunéchst der Korrelationskoeffizient zwischen jeweils zwei
Indikatoren ermittelt, wobei diese in einem Fall in logarithmierten Niveaus ausgedrickt sind und im anderen Fall in Veranderungsraten
gegenUber Vorquartal. Aus den Korrelationskoeffizienten fur ein gegebenes Indikatorenpaar wurde daraufhin der hier dargestellte lan-

dertibergreifende Mittelwert gebildet.
Deutsche Bundesbank

trachteten Lander verallgemeinern lasst. Tat-
sachlich stellt sich heraus, dass auch lander-
Ubergreifend verschiedene Indikatoren relativ
stark miteinander korrelieren. Die hochste
durchschnittliche Korrelation weisen die
Indikatoren auf Basis des Deflators des Gesamt-
absatzes mit denen auf Basis des BIP-Deflators
auf. Am geringsten sind in der Regel die
Indikatoren auf Basis von Exportdeflatoren mit
alternativen Malen der Wettbewerbsfahigkeit
korreliert.

Die vergleichsweise hohe Korrelation zwischen
den verschieden deflationierten Indikatoren
konnte darauf hindeuten, dass ihr Informations-
gehalt hinsichtlich der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit relativ ahnlich ist. Dies ware insbeson-
dere dann der Fall, wenn Indikatorenreihen auf
Basis unterschiedlicher Preis- und Kostenindizes
kointegriert waren. Eine landerlibergreifende
Panel-Kointegrationsanalyse von jeweils zwei
Indikatoren weist zwar in der Tat darauf hin,
dass Indikatoren auf Basis des Deflators des Ge-

samtabsatzes landerubergreifend mit Indikato-
ren auf Basis von BIP-Deflatoren kointegriert sein
konnten. FUr die ubrigen Indikatoren ergeben
sich aber kaum Anzeichen flr eine paarweise
Kointegration. Daher kann davon ausgegangen
werden, dass die Indikatoren in ihrem langfris-
tigen Einfluss auf reale Ausfuhren nicht grund-
satzlich gegeneinander austauschbar sind.

Der Einfluss der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit auf
die realen Guterexporte
fortgeschrittener Volkswirt-
schaften: eine aktuelle
Analyse

In einer aktuellen empirischen Untersuchung
wird die Fragestellung, welcher Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit sich beson-
ders zur Erklarung der beobachteten Entwick-
lung realer Ausfuhren eignet, erneut aufgegrif-
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fen. Anders als in der erwahnten Analyse vom
Ende der neunziger Jahre beschrankt sich die
aktuelle Studie jedoch nicht auf Deutschland,
sondern bezieht eine groflere Gruppe von fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in die Unter-
suchung ein, um den Informationsgehalt der
Datenbasis zu vergrof3ern und um breiter abge-
stltzte Aussagen treffen zu kdnnen. Dies impli-
ziert allerdings auch, dass in dieser Analyse lan-
desspezifischen Verhaltnissen nur begrenzt
Rechnung getragen werden kann.

Empirische Studien, die den Einfluss der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit auf die realen Aus-
fuhren schatzen, verwenden als weitere Bestim-
mungsgrofse in der Regel ein Mafs fur die reale
Auslandsaktivitat. Eine theoretische Fundierung
einer solchen Spezifikation bietet beispielsweise
das Partialmodell imperfekter Substitute von
Goldstein und Khan (1985).9 Eine Verbesserung
der heimischen preislichen Wettbewerbsfahig-
keit, also eine Verringerung des Indikators,
sollte demnach zu einer Ausweitung der realen
Ausfuhren des Inlands flhren, die Preiselastizi-
tat der Exporte wird also als negativ angenom-
men. Ein Anstieg der Auslandsaktivitat sollte
des Weiteren die Exportnachfrage antreiben,
die Einkommenselastizitat der Exporte wird also
als positiv.angenommen.

Dem Modell entsprechend werden die oben be-
schriebenen zwei landerlbergreifenden Grup-
pen alternativer Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit fir die empirische Ana-
lyse um Export- und Auslandsaktivitatszeitrei-
hen erganzt. Als zu erklarende Variable wird in
der vorliegenden Untersuchung der reale Export
von Waren und Dienstleistungen verwendet.
Als Mals der Auslandsaktivitat wird in Export-
schatzungen aus der Literatur teilweise das
reale BIP des Auslands, teilweise aber auch die
reale Einfuhr der Partnerlander genutzt. Zudem
werden unterschiedliche Aggregationsverfah-
ren Uber die Partnerlander hinweg angewandt,
sei es die Bildung eines gewichteten Durch-
schnitts, sei es eine einfache Summierung in
einer einheitlichen Wahrung ausgedruickter
Grofen.” In der vorliegenden Untersuchung

werden funf alternative MalSe der Auslandsakti-
vitat verwendet. Im Folgenden wird jedoch pri-
mar auf die Resultate eingegangen, die in der
Uber den kurzen Zeitraum gebildeten Gruppe
mit dem Welthandelsvolumen als einem fur alle
Lander einheitlichen Maf$ der Auslandsaktivitat
erzielt wurden (Basisspezifikation).®

Zur Ermittlung ihrer Zeitreiheneigenschaften
werden alle Variablen Panel-Einheitswurzeltests
unterzogen.” Die Tests legen jeweils nahe, dass
die Reihen integriert sind. Ein langfristiger Zu-
sammenhang kann zwischen ihnen also nur be-
stehen, wenn sie auch kointegriert sind. Um
dies zu Uberprifen, wurden Panel-Kointegrati-
onstests eingesetzt. In der Basisspezifikation
kann tatsachlich unabhangig von der Wahl des
Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
mit grofSer Wahrscheinlichkeit von Kointegra-
tion und damit auch vom Vorliegen eines lang-
fristigen Zusammenhangs zwischen den drei
Variablen des Modells ausgegangen werden. In

6 Vgl.: M. Goldstein und M.S. Khan (1985), Income and
price effects in foreign trade, in: R.W. Jones und P. B. Kenen
(Hrsg.), Handbook of International Economics, Bd. II, Else-
vier, S. 1041-1105. In diesem Modell hangt die reale Export-
nachfrage vom Realeinkommen des Auslands und vom in
einer einheitlichen Wahrung ausgedrickten Verhaltnis aus
einem Exportpreisindex des Inlands zu einem generellen
Preisindex des Auslands ab. In empirischen Anwendungen
wird das genannte Verhaltnis meist mit Hilfe von Indikato-
ren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit approximiert. Vgl.
S. 26.

7 Das BIP wird bspw. verwendet von IWF (2015), Exchange
rates and trade flows: disconnected?, World Economic Out-
look October 2015, S. 105-142, die Einfuhr hingegen von
S. Christodoulopoulou und O. Tkacevs (2015), Measuring
the effectiveness of cost and price competitiveness in exter-
nal rebalancing of euro area countries: what do alternative
HCls tell us?, Empirica, DOI 10.1007/s10663-015-9303-5;
Deutsche Bundesbank (1998), a.a.O.; oder C. Grimme und
C. Thurwachter (2015), Der Einfluss des Wechselkurses auf
den deutschen Export — Simulationen mit Fehlerkorrektur-
modellen, ifo Schnelldienst 2072015, S. 35—38. Die jewei-
ligen Werte werden summiert in: Deutsche Bundesbank
(1998), a.a.0.; und Grimme und Thurwachter (2015),
a.a.0. Einen gewichteten Durchschnitt verwenden hin-
gegen Christodoulopoulou und Tkacevs (2015), a.a.0.;
sowie IWF (2015), a.a.O.

8 Die Basisspezifikation wurde nach verschiedenen Kriterien
ausgewahlt. In der empirischen Analyse hat sich das Welt-
handelsvolumen insofern als besonders geeignet erwiesen,
als mit dieser Variable der Auslandsaktivitat die Prognose-
qualitat durchweg am besten und die Evidenz fir eine Ko-
integrationsbeziehung besonders hoch war. Zu alternativen
Spezifikationen, vgl. auch: S. 26 ff.

9 Technische Details zur Durchfihrung und den Ergebnis-
sen dieser und der im Folgenden erwahnten Analysen wer-
den auf den S. 26 ff. beschrieben.
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anderen Spezifikationen ist die Evidenz flr das
Vorliegen einer Kointegrationsbeziehung zum
Teil ahnlich hoch wie in der Basisspezifikation,
zum Teil aber auch geringer.

Die Kointegrationstests kédnnen als erstes wich-
tiges Kriterium daflir herangezogen werden,
welcher Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit sich besonders zur Erklarung der
realen Exporte eignet. Denn wenn flr einen
Indikator keine Kointegrationsbeziehung mit
den realen Exporten und der Auslandsaktivitat
vorliegt, besteht zwischen diesen Variablen
auch kein langfristiger Zusammenhang. Der
entsprechende Indikator ware dann zur lang-
fristigen Bestimmung der Ausfuhr ungeeignet.
Uber alle Spezifikationen hinweg betrachtet
fallt bei der vorliegenden Analyse auf, dass die
Tests fur Indikatoren auf Basis von Verbraucher-
preisindizes in nur sehr wenigen Fallen eine
Kointegrationsbeziehung nahelegen. In der
uber den langen Zeitraum ab 1975 gebildeten
Gruppe kann unabhangig von der verwende-
ten Auslandsaktivitatsvariable fur Indikatoren
auf Basis von Verbraucherpreisindizes sogar
grundsatzlich kein langfristiger Zusammenhang
zwischen den Variablen festgestellt werden.'®
Diesem ersten Kriterium zufolge konnen also
alle Indikatoren bis auf die verbraucherpreis-
basierten sinnvollerweise als Bestimmungs-
grund fur die realen Ausfuhren verwendet
werden.

Ein zweites Kriterium flr die Eignung eines
Indikators, in eine Schatzgleichung der realen
Ausfuhren aufgenommen zu werden, ist die
Plausibilitat der Schatzergebnisse. Die in der
Basisspezifikation geschatzte langfristige Preis-
elastizitat der Exporte liegt im Durchschnitt der
Indikatoren bei —0,37." Dies impliziert, dass
eine Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit um 10% die reale Ausfuhr lang-
fristig um 3,7% verringert. Ein solcher Wert er-
scheint durchaus plausibel und liegt in einem
Bereich, den auch andere Studien fUr diese Elas-
tizitat ermitteln.’

Deutsche Bundesbank

Geschatzte langfristige Export-
elastizitaten in 20 fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (Basisspezifikation)”

Einkom-
Indikator der preislichen Wett- Preis- mens-
bewerbsfahigkeit auf Basis von ... elastizitdit  elastizitat
.. Deflatoren des Gesamtabsatzes —0,43*** 0,81***
.. BIP-Deflatoren —0,39*** 0,81***
.. Verbraucherpreisindizes —0,31*** 0,80***
.. Lohnstuckkosten
in der Gesamtwirtschaft —0,40%** 0,81***

.. Produzentenpreisindizes —0,31*** 0,82***
.. Exportdeflatoren —0,38*** 0,83***

* Indikatoren berechnet gegenuber 37 Partnerlandern; Schatz-
zeitraum: 1. Vj. 1996 bis 1. Vj. 2015; Schatzmethode: Panel-
Kleinstquadrateschatzung mit fixen Landereffekten. *** Signi-
fikant auf dem 1%-Niveau; robuste Standardfehler nach J.C.
Driscoll und A.C. Kraay (1998), Consistent covariance matrix
estimation with spatially dependent panel data, Review of Eco-
nomics and Statistics 80, S. 549—-560.

Deutsche Bundesbank

Die in der vorliegenden Analyse geschatzten
Preiselastizitaten des Exports reichen von — 0,31,
wenn verbraucher- oder produzentenpreis-

10 Fir alle anderen Indikatoren hingegen weist auch in der
Uber den langen Zeitraum betrachteten Gruppe von
Indikatoren eine Mehrheit der Tests auf Kointegration hin.
Dies passt auch zu den Resultaten der Integrationstests,
in denen in dieser Gruppe die Evidenz fur Integration der
auf Verbraucherpreisindizes basierenden Indikatoren am ge-
ringsten war. Wenn diese Indikatoren aber tatsachlich sta-
tionar, also nicht integriert sind, konnen sie auch nicht mit
anderen Variablen kointegriert sein. Schon in der Basisspe-
zifikation ist die Evidenz flr Kointegration bei Verwendung
von Indikatoren auf Basis von Verbraucherpreisindizes am
geringsten. Auch bei den Schatzungen von T. Bayoumi,
R. Harmsen und J. Turunen (2011), Euro area export per-
formance and competitiveness, IMF Working Paper 11/140,
schneiden Indikatoren auf Basis von Verbraucherpreisindi-
zes besonders ungunstig ab.

11 Dies gilt allerdings nur bei einer Panel-Kleinstquadrate-
schatzung mit fixen Landereffekten. Bei alternativen Schatz-
verfahren ergeben sich in der Basisspezifikation etwas
hohere Preiselastizitaten von bis zu —0,56. Vgl.: S. 281.

12 So ist ein Schatzwert fUr die Preiselastizitdt der Exporte
von — 0,37 etwa identisch mit dem im Mittel von Ca'Zorzi
und Schnatz (2010), a.a. O., ermittelten Wert, liegt etwas
hoher als der vom IWF (2015), a.a.0., angegebene und
etwas geringer als der durchschnittliche von Bayoumi et al.
(2011), a.a.0.
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basierte Indikatoren berlcksichtigt werden,™
bis — 0,43 bei dem Einsatz von Indikatoren auf
Basis des Deflators des Gesamtabsatzes. Die
Spannweite zwischen diesen Werten ist ver-
gleichsweise gering. In keinem Fall geben diese
Resultate Anlass zur Schlussfolgerung, einer der
Indikatoren sei fur die Bestimmung der realen
Ausfuhr ungeeignet. Dies gilt durchgangig auch
bei alternativen Spezifikationen. Das zweite Kri-
terium ,Plausibilitat der geschatzten Preiselasti-
zitat” liefert daher keinen Beitrag zur Diskri-
minierung zwischen den Indikatoren.'

Die in der Basisspezifikation geschatzte Einkom-
menselastizitat liegt ausgesprochen stabil bei
etwa 0,8. Die Wahl des Indikators der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit hat auf diesen
Schatzwert praktisch keinen Einfluss. Er gibt an,
dass bei einem Anstieg des Welthandelsvolu-
mens um 10% die realen Exporte der unter-
suchten Volkswirtschaften im Mittel langfristig
um 8% zunehmen. Dass nach diesen Resulta-
ten die reale Ausfuhr auch langfristig um einen
signifikant geringeren Prozentsatz zunimmt als
das Welthandelsvolumen, erklart sich aus der
gewahlten Landerzusammensetzung der unter-
suchten Gruppe. Im Beobachtungszeitraum der
Basisspezifikation von 1996 bis 2015 nahm der
Anteil von Schwellen- und Transformationslan-
dern am Welthandelsvolumen merklich zu. Die
ermittelte Einkommenselastizitat reflektiert die
Tatsache, dass diese Lander nicht in der Gruppe
der hier betrachteten 20 fortgeschrittenen
Volkswirtschaften enthalten sind. Weicht man
stattdessen auf den alternativen, langeren Be-
obachtungszeitraum von 1975 bis 2015 aus,
ergeben sich bei Verwendung von handels-
basierten Auslandsaktivitatsvariablen, die in die-
sem Fall die Schwellenlander zwangslaufig nicht
berlcksichtigen, Einkommenselastizitaten,
denen zufolge die realen Importe des Auslands
und die realen Exporte der betrachteten Lander
langfristig (annahernd) proportional zueinander
wachsen. Setzt man schliefSlich produktions-
basierte Variablen fUr die Auslandsaktivitat ein,
resultieren generell erheblich hohere Einkom-
menselastizitdten, weil die reale Ausfuhr Uber

die letzten Jahrzehnte Uberproportional zur Pro-
duktion zugenommen hat."

Ein weiteres Indiz fur die Eignung eines
Indikators ware es, wenn die ublicherweise ge-
troffene Annahme zutrafe, dass die Exporte sich
an Abweichungen vom geschatzten langfris-
tigen Zusammenhang anpassen und nicht etwa
die Wettbewerbsfahigkeit oder die Auslands-
aktivitat, dass also die beobachtete Kausalrich-
tung den theoretischen Uberlegungen ent-
spricht.’® Uberpraft man dieses dritte Kriterium
anhand der Basisspezifikation, zeigt sich tat-
sachlich, dass die reale Ausfuhr unabhangig
vom verwendeten Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit eine Anpassung an den
langfristigen Zusammenhang der Variablen voll-
zieht. Konkret werden Abweichungen vom ge-
schatzten langfristigen Zusammenhang, die bei-
spielsweise durch eine sich andernde Wettbe-
werbsfahigkeit entstehen konnen, pro Viertel-
jahr im Durchschnitt um 7% bis 15% reduziert.
Die Analyse ergibt zwar auch Hinweise auf An-
passungstendenzen anderer Variablen. Deren
statistische und 6konomische Signifikanz ist
aber weit geringer als diejenige, die fur die An-
passung der Exporte ermittelt wurde. Zusam-
menfassend muss auch flr das dritte Kriterium

13 Wegen der oben beschriebenen nur schwachen Evidenz
fur Kointegration, wenn ein verbraucherpreisbasierter
Indikator verwendet wird, sind entsprechende Koeffizienten
mit besonderer Vorsicht zu interpretieren.

14 Als weiteres Kriterium zur Einschatzung der Indikatoren
wird oft ihr jeweiliger Beitrag zur Erklarung der realen
Exporte herangezogen. Analysen, die sich nur auf ein ein-
zelnes Land beziehen, vergleichen dabei zunachst oft
schlicht die jeweiligen adjustierten Determinationskoeffi-
zienten. Sie setzen dann aber Ublicherweise auch Unter-
suchungen ein, bei denen jeweils mindestens zwei Indikato-
ren gleichzeitig in der Exportschatzung berticksichtigt und
in der Folge statistisch insignifikante Indikatoren aus der
Gleichung eliminiert werden. Vgl. z. B.: Ca'Zorzi und Schnatz
(2010), a.a. 0., Deutsche Bundesbank (1998), a.a.O., oder
C. Giordano und F. Zollino (2015), Exploring price and non-
price determinants of trade flows in the largest euro-area
countries, ECB Working Paper 1789. Mit dem vorliegenden
Datensatz flhrt eine solche Strategie nach einigen Modell-
rechnungen aber nicht zu einer systematischen Diskriminie-
rung einzelner Indikatoren.

15 Zur Entwicklung dieser Relation Uber die Zeit, vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Zum Rlckgang der Elastizitat des Welt-
handels gegenuber der globalen Wirtschaftsleistung,
Monatsbericht, Januar 2015, S. 27-30.

16 Sollte diese Annahme nicht zutreffen, hatte auch ein an-
deres Schatzverfahren verwendet werden mussen.
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konstatiert werden, dass es von den verschiede-
nen Indikatoren in vergleichbarem MafSe erfullt
wird. Es liefert somit keine zusatzlichen Hin-
weise auf eine relative Uberlegenheit eines der
Indikatoren.

Als ein viertes Kriterium zur Beurteilung der ver-
schiedenen Indikatoren der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit kann die Prazision herangezo-
gen werden, mit der mithilfe des jeweiligen
Indikators die realen Exporte langfristig prog-
nostiziert werden kénnen.' Eine solche Uber-
prufung der Prognosequalitat ergibt zunachst,
dass der Prognosefehler unabhangig vom ein-
gesetzten Indikator am geringsten ist, wenn
wie in der Basisspezifikation das Welthandels-
volumen die Auslandsaktivitat approximiert.'®
Die Prognosefehler, die bei Verwendung alter-
nativer Indikatoren auftreten, weichen ver-
gleichsweise geringfligig voneinander ab.
Immerhin kann konstatiert werden, dass die
Prognosefehler in Modellen der Basisspe-
zifikation mit den Indikatoren auf Basis von Ver-
braucherpreisindizes und insbesondere von Pro-
duzentenpreisindizes im Mittel mehr als 5%
hoher liegen als im Modell mit dem geringsten
Prognosefehler. Anhand des vierten Kriteriums
lasst sich daher sagen, dass diese zwei Indikato-
ren zum Einsatz in einer Exportgleichung wohl
etwas weniger geeignet sind als die Ubrigen.

Zur 6konomischen
Bedeutung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit und
der Auslandsaktivitat fir die
reale Exportentwicklung

Um einen Eindruck von der ékonomischen Be-
deutung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
und der Auslandsaktivitat fur die reale Ausfuhr
zu erhalten, bietet es sich an, die aus der Schat-
zung resultierenden Ergebnisse fUr die realen
Exporte einzelner Lander mit den folgenden
zwei hypothetischen Szenarien zu vergleichen.
Im ersten Szenario wird angenommen, dass die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf dem

Deutsche Bundesbank

Hypothetische Entwicklung der realen
Glterausfuhr Deutschlands
seit dem 2.Vj.2008"

2.Vj.2008 = 100, log. Mafstab
150

140 hypothetische Entwicklung bei
mit konstanter Rate wachsender
Auslandsaktivitat”

130
120
durch das empirische Modell
erklarte Entwicklung
110
100 hypothetische Entwicklung bei
unveréanderter preislicher
Wettbewerbsfahigkeit
90
80

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Grundlage der Berechnung: Panel-Kleinstquadrateschatzung
mit fixen Landereffekten fur die realen Guterexporte mit dem
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der
Deflatoren des Gesamtabsatzes gegenutber 37 Landern und
dem Welthandelsvolumen als erklarenden Variablen. Wachs-
tumsraten berechnet als Differenzen logarithmierter Werte.
1 Trendwachstum des Welthandels ermittelt Uber den Zeit-
raum 1.Vj. 1996 bis 2.Vj. 2008.

Deutsche Bundesbank

Niveau vor der Verscharfung der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise im Herbst 2008
unverandert geblieben, im zweiten, dass die
Auslandsaktivitat weiter ihrem Trend der vorher-
gehenden Jahre gefolgt sei.’ Das erste Gedan-
kenexperiment zeigt, dass sich der Einbruch der
realen GUterexporte Deutschlands, der im Zu-
sammenhang mit der Krise beobachtet werden
konnte, unabhangig von der Entwicklung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
vollzog. In der Tat setzte eine nachhaltige Ver-

17 Die Strategie, die Prognosequalitat als Kriterium zur Be-
urteilung von Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit zu verwenden, geht vor allem zuriick auf Ca'Zorzi
und Schnatz (2010), a.a.O.

18 Die Methodik der Analyse wird auf den S. 29 ff. dar-
gestellt.

19 Tatsachlich war eine ausgepragte Schwache des Welt-
handels zu beobachten. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum
empirischen Zusammenhang zwischen Welthandel und glo-
baler Wirtschaftsleistung, Monatsbericht, November 2013,
S. 14-18 sowie FufSnote 15. Den Berechnungen fur die hy-
pothetischen Szenarien wird ausschliefSlich die vorgestellte
Langfristgleichung zugrunde gelegt. Eine kurzfristige Dyna-
mik, wie sie sich bspw. in einem Fehlerkorrekturmodell
ermitteln liee, wird hier nicht bertcksichtigt. Naheres zur
Methodik siehe S. 29.
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Hypothetische Entwicklung der realen
Guterausfuhr ausgewahlter Lander unter
der Annahme einer unveranderten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit

seit dem 2.Vj.2008"

2.Vj.2008 =100, log. MaRstab

=== durch das empirische Modell erklarte Entwicklung
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* Grundlage der Berechnung: Panel-Kleinstquadrateschatzung
mit fixen Landereffekten fur die realen Guterexporte mit dem
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis des
Deflators des Gesamtabsatzes gegenuiber 37 Landern und dem
Welthandelsvolumen als erklarenden Variablen. Wachstumsra-
ten berechnet als Differenzen logarithmierter Werte.

Deutsche Bundesbank

besserung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands erst Ende 2009 ein, als der
Euro begann, im Zuge der sich entfaltenden
Staatsschuldenkrise in einigen Staaten des Euro-
Raums im Durchschnitt gegenuber wichtigen
Handelspartnern merklich abzuwerten. Im Zeit-
raum vom zweiten Vierteljahr 2008 bis zum
dritten Vierteljahr 2012 hatte dies den Berech-
nungen nach zur Folge, dass der Zuwachs der
realen Guterausfuhr Deutschlands langfristig
um 4 Prozentpunkte hoher lag als in einem Sze-
nario mit unveranderter Wettbewerbsfahigkeit,
in dem trotz des anfanglichen Ausfuhrrick-
gangs ohnehin schon ein Exportwachstum von
per saldo 5% zu verzeichnen war. Nach den mit
dem erneuten Wertverlust des Euro seit dem
zweiten Vierteljahr 2014 zusammenhangenden
Zuwachsen an Wettbewerbsfahigkeit wird fur
die gesamte Periode vom zweiten Vierteljahr
2008 bis zum ersten Vierteljahr 2015 per saldo
ein langfristig um 4 Prozentpunkte hdheres
Exportwachstum ausgewiesen als bei unver-
anderter Wettbewerbsfahigkeit.29

Das zweite Gedankenexperiment verdeutlicht
wenig Uberraschend, dass der Exportrickgang
Deutschlands wahrend der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Wesentlichen auf den Ruckgang
der Auslandsaktivitat zurtickzufihren war. So
fuhrte dem Modell zufolge der Einbruch der
realen Auslandsnachfrage vom zweiten Viertel-
jahr 2008 bis zum zweiten Vierteljahr 2009
krisenbedingt zu einem langfristigen Rickgang
der realen Guterausfuhr Deutschlands um 17 %,
wahrend die Exporte im hypothetischen Szena-
rio einer trendmafsig zunehmenden Auslands-
aktivitat gestiegen waren. Seither hat sich die
Ausfuhrtatigkeit auch nicht in dem Mal3e wie-
der erholt, dass die damals entstandenen Ein-
bufsen hatten ausgeglichen werden koénnen.
Noch im ersten Vierteljahr 2015 ldge der seit
dem zweiten Vierteljahr 2008 geschatzte lang-
fristige Anstieg des realen Guterexports bei fort-
gesetztem Trendwachstum der Auslandsaktivi-

20 Zum Vergleich: Tatsachlich belief sich der Exportzuwachs
im angegebenen Zeitraum auf 16%.



Einfluss von
Anderungen

der preislichen
Wettbewerbs-
fahigkeit auf
Exporte von
EWU-Ldndern
seit 2008 oft
geringer als in
anderen Staaten

Starke Effekte
in Irland, Japan
und der Schweiz

tat um 26 Prozentpunkte hoher als bei dessen
tatsachlicher Entwicklung.

Die zwei Gedankenexperimente lassen sich
auch auf andere Staaten anwenden. Fir das
zweite Szenario erhalt man dabei ahnliche
Resultate wie fUr Deutschland. Im ersten hypo-
thetischen Szenario zeigt sich, dass die Bedeu-
tung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit fur
die realen Exporte in den meisten Landern des
Euro-Raums oft kleiner gewesen ist als in Lan-
dern aufserhalb der EWU. Dies liegt daran, dass
diese Lander eine vergleichsweise geringe Va-
riation ihrer Wettbewerbsindikatoren aufwei-
sen, weil sie typischerweise mit anderen Lan-
dern des gemeinsamen Wahrungsraums einen
grofsen Teil ihres Handels abwickeln, fur den
nominale Wechselkursschwankungen ausge-
schlossen sind.

Bezeichnenderweise wird im ersten Szenario ge-
rade fUr Irland, bei dem der Anteil des Handels
mit anderen EWU-Landern besonders gering ist,
ein vergleichsweise grofSer langfristiger Einfluss
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf seine
Ausfuhren verzeichnet. Noch ausgepragter fal-
len die Effekte teilweise in Landern aus, die
nicht dem Euro-Raum angehdren. So hat den
Berechnungen zufolge die Verschlechterung der
japanischen Wettbewerbsfahigkeit durch die
Aufwertung des Yen in den Jahren 2008 bis
2011 das Wachstum der realen japanischen
GUterexporte fur sich genommen gegenuber
einem Szenario unveranderter Wettbewerbs-
fahigkeit langfristig um bis zu 8 Prozentpunkte
verringert. Die starken Kursverluste des Yen seit
2013, die vor allem mit den SondermafSnahmen
zur geldpolitischen Lockerung durch die Bank
von Japan in Zusammenhang standen, flhren
den Simulationen zufolge fir sich genommen
langfristig zu einer kraftigen Exporterholung,
sodass das Wachstum der Ausfuhr fir die Zeit

Deutsche Bundesbank

vom zweiten Vierteljahr 2008 bis zum ersten
Vierteljahr 2015 um 10 Prozentpunkte hoher
liegt als im Szenario mit konstanter Wettbe-
werbsfahigkeit. Auch die Berechnungen fur die
Schweiz weisen darauf hin, dass starke Anderun-
gen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit den
realen GUterexport merklich beeinflussen kon-
nen: In der Periode vom zweiten Vierteljahr
2008 bis zum ersten Vierteljahr 2015 lage dem
Modell zufolge das langfristige Exportwachstum
um 9 Prozentpunkte hdher, wenn sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz seit der
Krise nicht verschlechtert hatte.

B Fazit

Traditionell wird der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit eines Landes eine mal3gebliche Rolle
fur seine Exportentwicklung zugemessen. Die
Frage, welcher der verschiedenen Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sich be-
sonders als BestimmungsgrofRe des realen
GUterexports eignet, ist Gegenstand der hier
vorgenommenen Analyse. Dabei wird lander-
Ubergreifend festgestellt, dass eine Anderung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit generell
einen statistisch signifikanten und ékonomisch
bedeutsamen langfristigen Einfluss auf die Aus-
fuhr ausubt. Es stellte sich aber auch heraus,
dass zwischen Indikatoren auf Basis von Ver-
braucherpreisindizes und dem realen Export oft
kein langfristiger Zusammenhang besteht. Zu-
dem erwies sich die Prognosequalitat von pro-
duzenten- und verbraucherpreisbasierten
Indikatoren fur die langfristige Exportentwick-
lung als vergleichsweise ungunstig. Diese Er-
gebnisse legen nahe, dass Indikatoren auf Basis
breiter abgegrenzter Aggregate, wie zum Bei-
spiel dem Deflator des Gesamtabsatzes, dem
BIP-Deflator oder auch der Lohnstlickkosten in
der Gesamtwirtschaft, zu bevorzugen sind.
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B Anhang

Methodische Grundlagen
und Resultate der Schatzung
von Exportgleichungen

Nachfolgend wird die dem Aufsatz zugrunde lie-
gende methodische Vorgehensweise bei der Schat-
zung und Interpretation von Exportgleichungen na-
her beschrieben. Zudem werden weitere Ergebnisse
der empirischen Analyse prasentiert. Aufgrund der
hohen Anzahl untersuchter Modelle kann aber auch
hier nur eine Auswahl der Schatzergebnisse vor-
gestellt werden.

Bevor auf die dkonometrische Vorgehensweise ein-
gegangen wird, soll zunachst der theoretische Rah-
men fir die Schatzung der Exportgleichungen vor-
gestellt werden. Dafur wird auf das im Haupttext ver-
wiesene Partialmodell von Goldstein und Khan
(1985)2" zurtckgegriffen.

Theoretischer Hintergrund,
Schatzgleichung und Datenbasis

Goldstein und Khan (1985) spezifizieren die Funktion
der realen Exportnachfrage X in Abhdngigkeit von
drei nominalen GrofRen: dem Exportpreisindex des
Inlands, P,, dem Preisindex des Auslands ausge-
drickt in Inlandswahrung, P#/S, sowie dem Nominal-
einkommen des Auslands ausgedriickt in Inlands-
wahrung, Y'#/S. Unter der Annahme, dass diese
urspriingliche Funktion homogen vom Grade null
ist,2? 1asst sich die reale Exportnachfrage in Abhan-
gigkeit von der Funktion g schreiben als

Pa: Y’

wobei S den nominalen Wechselkurs in Einheiten der
Auslandswahrung pro Inlandswahrung bezeichnet
(Mengennotierung). Daraus lasst sich folgende zu
schatzende Exportgleichung ableiten:

) i = Poi + Biric + Bayir + €

mit a;, als der logarithmierten realen Ausfuhr von
Land ¢ zum Zeitpunkt ¢, 7, als einem logarithmierten
realen Wechselkurs und y;, als einer ebenfalls loga-
rithmierten Variable, welche die reale Auslandsaktivi-
tat misst. Gleichung (2) ist hier mit einem landerspe-
zifischen fixen Effekt B,; und einem landerspezi-
fischen Residuum e, formuliert. Entspricht ein An-
stieg von r; einer realen Aufwertung in Land 4, sollte

der Theorie zufolge die Preiselastizitat der Exporte
negativ und die Einkommenselastizitat der Exporte
positiv, das heilst 5,<0 und ,>0 sein.

In der empirischen Analyse wird als zu erklarende Va-
riable die reale Ausfuhr von Waren und Dienstleistun-
gen (EXP) verwendet. Die reale Auslandsaktivitat y
wird durch fUnf verschiedene Variablen approximiert.
Dabei handelt es sich um die Summe oder den ge-
wichteten Durchschnitt der in Kaufkraftparitaten aus-
gedrickten realen Bruttoinlandsprodukte der Part-
nerlander (abgekirzt durch BIPS bzw. BIPG), die
Summe oder den gewichteten Durchschnitt der
realen Importe von Waren und Dienstleistungen der
Partnerlander (IMPS bzw. IMPG) oder das Welthan-
delsvolumen (WH).23 Der reale Wechselkurs r wird
auf multilateraler Basis durch die im Haupttext be-
schriebenen sechs verschiedenen Indikatoren der
internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit ab-
gebildet, deren Berechnung auf unterschiedlichen
Preis- oder Kostenindizes basiert: Deflatoren des Ge-
samtabsatzes (DGA), BIP-Deflatoren (BPD), Lohn-
stlckkosten in der Gesamtwirtschaft (LSK), Verbrau-
cherpreisindizes (VPI), Produzentenpreisindizes (PPI)
sowie Exportdeflatoren (EXD). Generell werden fur
die Berechnung der Auslandsaktivitatsvariable die
gleichen Partnerlander zugrunde gelegt wie bei den
jeweiligen Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit. Im Falle der gewichteten Gréf3en stimmen
auch die Gewichte Uberein. Kleingeschriebene Vari-
ablennamen dienen im Folgenden zur Kennzeich-
nung logarithmierter Gréf3en. Die empirische Analyse
beruht bei der Betrachtung gegentiber dem Kreis von
37 Partnerlandern auf Quartalsdaten vom ersten
Vierteljahr 1996 bis zum ersten Vierteljahr 2015. Ge-
genUber dem Kreis von 19 Partnerlandern reichen die
Daten bis zum ersten Vierteljahr 1975 zuruick.

21 Vgl.: Goldstein und Khan (1985), a.a.0.

22 Ublicherweise wird die reale Exportnachfrage in Abhan-
gigkeit von realen Grofen modelliert und geschatzt. Um
von Goldstein und Khans (1985) nominaler zu einer realen
Spezifikation zu gelangen, kann man die drei genannten
nominalen Argumente von X = g¢’(P,, P*/S, Y'*/S)
durch den Preisindex des Auslands ausgedruckt in Inlands-
wahrung, P*/S, teilen, womit man Funktion g aus Glei-
chung (1) erhdlt. Diese Operation lasst die reale Exportnach-
frage allerdings nur dann unbeeinflusst, wenn g”homogen
vom Grade nullist, d. h., wenn bei einer proportionalen Ver-
anderung aller nominalen Grof3en die realen Grofsen unver-
andert bleiben (Annahme der Geldneutralitat).

23 Im Falle der gewichteten Grof3en werden dieselben Ge-
wichte verwendet wie bei der Berechnung der Indikatoren
der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit.



Empirische Voraussetzungen
fir die Schatzung von Exportgleichungen

In der Uberwiegenden Anzahl der Studien, in denen
Exportelastizitaten geschatzt werden, wird Gleichung
(2) aufgrund der Nichtstationaritat der Variablen in
ersten Differenzen geschatzt. Dies ist allerdings mit
zwei Nachteilen verbunden. Zum einen werden so in
erster Linie kurzfristige Abhangigkeiten zwischen den
Variablen analysiert. Zum anderen konnen derartige
Modelle fehlspezifiziert und die Schatzer fur die
Ubrigen Koeffizienten verzerrt sein, falls tatsachlich
eine Langfristbeziehung zwischen den Variablen
besteht. Aus diesem Grund wird hier analog zu
Bayoumi et al. (2011) eine Panel-Kointegrationsana-
lyse durchgefuhrt, mithilfe derer zunachst Uberpruft
werden kann, ob eine Langfristbeziehung zwischen
den jeweiligen Variablen besteht.?4 Hierzu wird auf
ein von Westerlund (2007) entwickeltes Testverfah-
ren zurlickgegriffen.?® Einfach ausgedrlckt wird in
diesem Verfahren untersucht, ob Abweichungen
vom langfristigen Gleichgewicht durch die abhan-
gige Variable korrigiert werden. Die Vorgehensweise
ist damit eng mit der Logik des Granger-Reprasenta-
tionstheorems verbunden, demzufolge ein langfris-
tiges Gleichgewicht einen Korrekturmechanismus im
Falle von Abweichungen impliziert.2® Grundsatzlich
werden beim Westerlund-Test marginale Signifikanz-
niveaus (p-Werte) basierend auf vier verschiedenen
Teststatistiken ausgewiesen, die auf unterschiedliche
Weise berechnet werden. Die p-Werte basierend auf
zweien dieser Statistiken, der ,pooled” sowie der
,group mean” t-Statistik, werden fur alle untersuch-
ten Spezifikationen des langen Untersuchungszeit-
raums in der nebenstehenden Tabelle beziehungs-
weise flr ausgewadhlte Spezifikationen des kurzen
Untersuchungszeitraums in der Tabelle auf Seite 28
dargestellt.

Ein p-Wert kleiner als 0,05 bedeutet, dass die Null-
hypothese, es liege keine Kointegrationsbeziehung
vor, bei einem Signifikanzniveau von 5% abgelehnt
werden kann. Im Falle der , pooled” t-Statistik wurde
der Test im Hinblick auf die Alternativhypothese kon-
struiert, dass fur alle Lander der Anpassungskoeffi-
zient negativ ist, im Falle der ,group mean” t-Statis-
tik fUr zumindest eines der Lander.?”

Uber den langen Zeitraum kann bei diesem Sig-
nifikanzniveau fir die Uberwiegende Anzahl der Spe-
zifikationen von einer Langfristbeziehung zwischen
den Variablen ausgegangen werden. Nur die Spe-
zifikationen mit dem VPI als Wettbewerbsindikator

Deutsche Bundesbank

Westerlund Panel-Kointegrationstests”

Robuste (bootstrapped)

p-Werte

,group mean” ,pooled”
Variablen t-Statistik t-Statistik
exp dga bips 0,02 0,04
exp bpd bips 0,07 0,06
exp vpi bips 0,09 0,10
exp exd bips 0,02 0,03
exp dga bipg 0,07 0,05
exp bpd bipg 0,06 0,03
exp vpi bipg 0,21 0,16
exp exd bipg 0,01 0,02
exp dga imps 0,02 0,03
exp bpd imps 0,04 0,01
exp vpi imps 0,21 0,14
exp exd imps 0,00 0,00
exp dga impg 0,02 0,01
exp bpd impg 0,01 0,00
exp vpi impg 0,09 0,08
exp exd impg 0,00 0,00

* 18 fortgeschrittene Volkswirtschaften; Indikatoren gegentber
19 Handelspartnern; 1. Vj. 1975 bis 1. Vj. 2015.
Deutsche Bundesbank

24 Vgl.: Bayoumi et al. (2011), a.a.O. Die Ergebnisse ver-
schiedener Panel-Einheitswurzeltests legen nahe, dass die in
die Analyse eingehenden Variablen tatsachlich nichtsta-
tionar sind. Einzig fur den VPI sind die Ergebnisse nicht ein-
deutig.

25 Vgl.: J. Westerlund (2007), Testing for error correction
in panel data, Oxford Bulletin of Economics and Statistics
69, S. 709-748. Auf dieses Verfahren wird auch bei der
paarweisen Kointegrationsanalyse der verschiedenen
Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zurtick-
gegriffen, auf deren Resultate im Haupttext Bezug genom-
men wird.

26 Gegenuber Verfahren der ,ersten Generation” hat der
hier verwendete Test von Westerlund den Vorteil, dass Ab-
hangigkeiten zwischen den Landern durch ein ,Bootstrap”-
Verfahren berlcksichtigt werden. Deren Nichtbertcksich-
tigung konnte andernfalls zu verzerrten Testergebnissen
flhren.

27 Im Falle der , pooled”-Tests wird ein Uber die Lander hin-
weg homogener Anpassungskoeffizient unterstellt, im Falle
der ,,group mean”“-Tests konnen die Anpassungskoeffizien-
ten heterogen sein. Zwar wurden die Tests so konstruiert,
dass sie im Hinblick auf die jeweilige Alternativhypothese
besonders grof3e Trennscharfe (,Power”) besitzen, eine fal-
sche Nullhypothese also mit hoher Wahrscheinlichkeit auch
wirklich ablehnen. In der Praxis ist eine Ablehnung der Null-
hypothese aber oft nicht eindeutig zu interpretieren, da
beide Tests auch Trennscharfe im Hinblick auf die jeweils an-
dere Alternativhypothese besitzen.
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Westerlund Panel-Kointegrationstests ”

Robuste (bootstrapped)

p-Werte

,group mean” ,pooled”
Variablen t-Statistik t-Statistik
exp dga wh 0,00 0,07
exp bpd wh 0,00 0,05
exp vpi wh 0,00 0,11
exp ulc wh 0,00 0,02
exp ppi wh 0,00 0,06
exp exd wh 0,00 0,04

* 20 fortgeschrittene Volkswirtschaften; Indikatoren gegentiiber
37 Handelspartnern; 1. Vj. 1996 bis 1. Vj. 2015.
Deutsche Bundesbank

bilden eine Ausnahme, unabhangig davon, wie die
Auslandsaktivitat approximiert wird.2® Fir den lan-
gen Zeitraum und die entsprechende Panelzusam-
mensetzung sprechen die Resultate also im Hinblick
auf die Schatzung langfristiger Exportgleichungen
gegen eine Verwendung des VPl als Wettbewerbs-
indikator.2?

Ergebnisse unterschiedlicher Schatzer
im Vergleich

Im nachsten Schritt der Analyse werden die Langfrist-
elastizitaten mithilfe von drei verschiedenen Schatz-
methoden ermittelt. Erstens wird eine klassische
Kleinstquadrate-Panelregression mit fixen Lander-
effekten angewandt (OLS(FE)). Im Rahmen dieser
werden durch die fixen Effekte nicht berlcksichtigte,
zeitinvariable, landerspezifische Einflussgrofden zuge-
lassen.3® Zweitens werden ,Panel Dynamic OLS” (P-
DOLS)-Schatzungen durchgefihrt. Dieser von Mark
und Sul (2003)3" entwickelte Schatzer ist eine Erwei-
terung des ursprunglich fir einzelne Querschnittsein-
heiten konstruierten dynamischen OLS-Schatzers, bei
dem das zu schatzende Modell um kunftige und ver-
zogerte Werte der ersten Differenzen der erklaren-
den Variablen erganzt wird, um so endogene Ruick-
kopplungseffekte zu berlicksichtigen. Bei der Erwei-
terung dieses Ansatzes um die Querschnittsdimen-
sion wird die Schatzung in zwei Schritten
vorgenommen. Im ersten Schritt werden die Zeitrei-
hen um individuelle Kurzfristdynamiken und landes-
spezifische fixe Effekte bereinigt.3? Im zweiten Schritt
wird eine landerlbergreifende Kleinstquadrate-
Regression der , bereinigten” Zeitreihen geschatzt.

Drittens wird auf ,,Group Mean Panel Dynamic OLS”
(GM-DOLS)-Schatzungen zurlckgegriffen.3® Im
Unterschied zu den P-DOLS-Schatzungen wird hier
die Annahme fallen gelassen, dass die Langfristelas-
tizitaten Uber die Lander hinweg homogen sein mus-
sen. Sollten sie namlich tatsachlich heterogen sein,
so waren die beiden anderen Schatzer in Bezug auf
die zu schatzenden Langfristelastizitaten streng ge-
nommen verzerrt. Der GM-DOLS-Schatzer hingegen
liefert auch in diesem Fall eine konsistente Schatzung
der durchschnittlichen Langfristelastizitat. Auch die-
ses Schatzverfahren erfolgt in zwei Schritten. Im
ersten Schritt werden landesspezifische dynamische
OLS-Schatzungen durchgeflhrt. Im zweiten Schritt
werden die jeweiligen Mittelwerte der geschatzten
landesspezifischen Langfrist-Koeffizienten ermittelt,
die als durchschnittliche Langfristelastizitat interpre-
tiert werden.

In den Tabellen auf den Seiten 29 und 30 sind die
Schatzergebnisse flir beide Panelzusammensetzun-
gen dargestellt. Dabei werden allerdings jeweils nur
Schatzergebnisse fur Spezifikationen mit einer be-
stimmten Auslandsaktivitatsvariable dargestellt; im
Falle des langeren Zeitraums sind dies die summier-
ten realen Importe der Partnerlander, im Falle des
kirzeren Zeitraums ist es das Welthandelsvolumen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die geschatzten langfris-
tigen Elastizitaten im kurzen Untersuchungszeitraum

28 Dies steht im Einklang mit dem Ergebnis der Panel-Ein-
heitswurzeltests, die teilweise Stationaritat des Indikators
auf Basis der VPI nahelegen. In diesem Falle wurde dieser
Indikator keine langfristige Determinante der realen
Exporte, die selbst eindeutig nichtstationar sind, sein kon-
nen.

29 Im Ubrigen legen die Ergebnisse der Kointegrationstests
nahe, dass eine Modellierung in Differenzen tatsachlich zu
verzerrten Schatzern fur die Ubrigen Koeffizienten fihrt,
falls die entsprechende erklarende Variable mit dem nicht
berlcksichtigten Anpassungsterm korreliert ist.

30 Um verzerrte Standardfehler infolge von Autokorrela-
tion, Heteroskedastizitdt oder Abhangigkeiten zwischen
den Querschnittseinheiten (Landern) zu vermeiden, werden
robuste Standardfehler nach J. C. Driscoll und A.C. Kraay
(1998), Consistent covariance matrix estimation with spa-
tially dependent panel data, Review of Economics and Stat-
istics 80, S. 549-560, verwendet. Allerdings sind auch
diese mit Vorsicht zu interpretieren, da sie fir den Fall sta-
tionarer Variablen konzipiert wurden.

31 Vgl.: N.C. Mark und D. Sul (2003), Cointegration vector
estimation by panel DOLS and long-run money demand,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics 65, S. 655—680.
32 Von einer zusatzlich moglichen Bereinigung um
individuelle Trends wird bei den hier durchgefliihrten Schat-
zungen abgesehen.

33 Vgl. hierzu: P. Pedroni, 2001, Purchasing power parity
tests in cointegrated panels, Review of Economics and Stat-
istics 83, S. 727-731.
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Fur den Zeitraum 1. Vj. 1996 bis 1. Vj. 2015 geschatzte langfristige Elastizitaten
in 20 fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf Basis unterschiedlicher Schatzer”

Indikator der preislichen Preiselastizitat

Wettbewerbsfahigkeit OLS (FE) P-DOLS

dga —0,43** —0,50%**
bpd —0,39*** —0,44***
vpi —0,31*** -0,36%*
ulc - 0,40 - 0,43
ppi — 0,31+ —0,36%
exd 0,385+ =047+

Einkommenselastizitat

GM-DOLS OLS (FE) P-DOLS GM-DOLS
—0,42%** 0,81%* 0,78%** 0,80%**
—0,39*** 0,81% 0,78%** 0,80%**
—0,46%** 0,80*** 0,78*** 0,80***
— 0,44% 0,81%** 0,79*** 0,81%**
—0,56*** 0,82%** 0,79%** 0,83***
— 0,47 0,83*** 0,80%** 0,82%**

* Gegenuber 37 Partnerlandern; Welthandelsvolumen approximiert die Auslandsaktivitat. ***/** Signifikant auf dem 1%-/5%-Niveau.

Deutsche Bundesbank

bei den meisten Indikatoren Uber die Schatzer hin-
weg sehr dhnlich sind. Dies gilt sowohl fur die ge-
schatzten Preis- als auch flr die Einkommenselastizi-
taten.34

Vorgehensweise bei der Analyse
hypothetischer Szenarien

Um einen Eindruck vom tatsachlichen ékonomischen
Einfluss der beiden erkldrenden Variablen auf die
realen Exporte in jlingerer Zeit zu erhalten, wird im
Haupttext auf die Ergebnisse einer Analyse hypothe-
tischer Szenarien verwiesen. Die Vorgehensweise soll
hier kurz beschrieben werden. Als Startzeitpunkt fur
die Analyse wird das dritte Quartal 2008 gewahlt,
also das Quartal, in dem die US-Investmentbank Leh-
man Brothers Insolvenz anmeldete und sich die
Finanzkrise weltweit verscharfte. Eine Analyse hypo-
thetischer Szenarien besteht aus zwei Schritten: Im
ersten Schritt wird das Basismodell geschatzt.3® Im
zweiten Schritt werden dann auf Basis der geschatz-
ten Koeffizienten die Werte der abhangigen Variab-
len, in diesem Fall also der logarithmierten realen
Exporte, flr unterschiedliche Werte der erkldrenden
Variablen prognostiziert. In der vorliegenden Analyse
werden zundachst die vom dritten Vierteljahr 2008 bis
zum ersten Vierteljahr 2015 tatsachlich beobachteten
Werte der erklarenden Variablen in das geschatzte
Modell eingesetzt, woraus sich die prognostizierten
Werte der abhdngigen Variable im Referenzszenario
ergeben. Diese werden mit den Werten der realen
Exporte verglichen, die sich auf Basis des im ersten
Schritt geschatzten Modells unter der Annahme
ergeben wdirden, dass sich die internationale preis-

liche Wettbewerbsfahigkeit des betrachteten Landes
seit dem zweiten Vierteljahr 2008 nicht verandert
hatte. Die sich zwischen den beiden Szenarien erge-
benden Unterschiede der prognostizierten logarith-
mierten realen Exporte sind folglich der seit der Zu-
spitzung der Finanzkrise zu beobachtenden Entwick-
lung der (logarithmierten) Indikatoren der internatio-
nalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit zuzuschrei-
ben. Analog wird im zweiten Gedankenexperiment
verfahren. Allerdings wird hier nicht der Welthandel
auf seinem Niveau vom zweiten Vierteljahr 2008
fixiert, sondern angenommen, er sei auch innerhalb
des Prognosezeitraums weiter mit seiner Trend-
wachstumsrate des davorliegenden Zeitraums ange-
stiegen.

Vergleich der Prognosegtite auf Basis
iterativer Schatzungen

Ein weiteres Kriterium, um die Eignung der verschie-
denen Indikatoren miteinander zu vergleichen, ist die
Prognosequalitat der auf den verschiedenen Indikato-
ren basierenden Modelle. Um die Prognosequalitat
eines Modells beurteilen zu konnen, wird ein Teil der

34 Im Falle des langeren Untersuchungszeitraums und bei
Verwendung der Summe der Importe der Partnerlander als
Aktivitatsvariable ergeben sich teils deutlichere Abweichun-
gen bei den geschatzten langfristigen Preiselastizitaten.

35 Die Schatzung erfolgt mithilfe der Kleinstquadrate-
Panelregression mit fixen Effekten Uber den Zeitraum vom
1. Vj. 1996 bis zum 1. Vj. 2015 auf Basis der beobachteten
Werte der Variablen. Wird stattdessen lediglich auf Basis der
Daten bis zum 2. Vj. 2008 geschatzt, so flhrt dies im Hin-
blick auf das Gedankenexperiment zu qualitativ ahnlichen
Resultaten.
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Fur den Zeitraum 1. Vj. 1975 bis 1. Vj. 2015 geschatzte langfristige Elastizitaten
in 18 fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf Basis unterschiedlicher Schatzer”

Indikator der preislichen Preiselastizitat
Wettbewerbsfahigkeit OLS (FE) P-DOLS

dga 0,30 033w
bpd 0,35 _037%
vpi o 029"
exd —0,28*** -0,29*

Einkommenselastizitat

GM-DOLS OLS (FE) P-DOLS GM-DOLS
0,49+ 0,94+ 0,93+ 0,944+
- 0,42+ 0,94%* 0,94+ 0,94+
0,514 0,944+ 0,93+ 0,944+
0,69 0,955+ 0,947 0,944+

* Gegenliber 19 Partnerlandern; Summe der Importe der Partnerlander approximiert die Auslandsaktivitat. ***/**/* Signifikant auf dem

1%-/5%-/10%-Niveau.
Deutsche Bundesbank

verflgbaren Beobachtungen einem Schatzzeitraum,
der Ubrige Teil einem Prognosezeitraum zugeschrie-
ben. Da die tatsachlich realisierten Werte der abhan-
gigen Variablen auch fir den Prognosezeitraum be-
kannt sind, konnen auf einfache Weise die Prognose-
fehler berechnet werden, indem die auf Basis der ver-
schiedenen Uber den vorher definierten Schatzzeit-
raum geschatzten Modelle prognostizierten Werte
von den tatsachlich beobachteten Werten der ab-
hangigen Variablen abgezogen werden. Anschlie-
send werden die Prognosefehler fir die unterschied-
lichen Beobachtungen zu einer Kenngrofse der Prog-
nosequalitat aggregiert. Eine in der 6konometrischen
Literatur etablierte Kenngrof3e ist der mittlere abso-
lute Prognosefehler. Dieser wird ermittelt, indem das
arithmetische Mittel der absoluten Prognosefehler
fur die Beobachtungen des Prognosezeitraums be-
rechnet wird.

Ein Problem bei einer solchen Analyse stellt grund-
satzlich die oft willkirliche Wahl des Schatz- und
Prognosezeitraums dar, von der letztlich auch die
relative Prognosequalitat der Modelle abhangen
kann. Um diese Willkir zu vermeiden, wird hier auf
einen Ansatz mit wiederholter Stichprobenbildung
zurlickgegriffen. Dabei wird jeweils eine Beobach-
tung pro Land aus dem Schatzzeitraum ausgeschlos-
sen und fur diese nicht in der Schatzung von Glei-
chung (2) verwendete Beobachtung eine Prognose
auf Basis der tatsachlichen Werte der erkldrenden Va-
riablen flr diese Beobachtung erstellt.?® Dieses Vor-
gehen wird solange wiederholt, bis alle verflgbaren
Beobachtungen einmal aus dem Schatzzeitraum aus-
geschlossen und fur sie Prognosen erstellt wurden.

Dieses Vorgehen wird in der Literatur auch als ,Leave
one out”-Klassifikationsanalyse bezeichnet.3” An-
schlieend wird der Uber den gesamten Beobach-
tungszeitraum mittlere absolute Prognosefehler des
jeweiligen Modells berechnet. Dieses Verfahren wird
fur alle Spezifikationen wiederholt, sodass schliefslich
der mittlere absolute Prognosefehler der verschiede-
nen Modelle miteinander verglichen werden kann.
Dabei dient das Modell mit dem niedrigsten mittleren
Prognosefehler als Referenzmodell. Die Prognose-
qualitat der Ubrigen Modelle wird relativ zu diesem
Referenzmodell ausgewiesen. Fir den breiten Lan-
derkreis und den Fall, dass das Welthandelsvolumen
die reale Auslandsaktivitat approximiert, sind die so
ermittelten Prognosen dann am genauesten, wenn
der Indikator auf Basis der LSK der Gesamtwirtschaft
verwendet wird. Der mittlere absolute Prognosefeh-
ler liegt allerdings nur um 1%2% bis 3% hoher, wenn
stattdessen der Indikator auf Basis der EXD, BPD be-
ziehungsweise DGA genutzt wird. Zu hoheren Quali-
tatsverlusten fuhrt die Wahl der Indikatoren VPI und
PPI. Dann ist der Prognosefehler um rund 6% bis
6%2% hoher als im Falle des Referenzmodells.

36 Fur jedes der Lander wird jeweils das gleiche Quartal aus
der Schatzung ausgeschlossen und prognostiziert, sodass in
jeder lIteration ein balanciertes Panel geschatzt werden
kann.

37 Die , Leave one out”-Analyse zahlt zur Familie der Kreuz-
validierungsverfahren. Eine empirische Anwendung auf
Basis von Paneldaten findet sich in: H. Herwartz und F. Xu
(2009), Panel data model comparison for empirical saving-
investment relations, Applied Economics Letters 16,
S. 803-807.



Die Wahl der Auslandsaktivitats-Variable hat jedoch
einen noch starkeren Einfluss auf die Prognosequa-
litat. Wird die Auslandsaktivitat durch das Realein-
kommen der Partnerlander approximiert (summiert
oder gewichtet), so liegen die mittleren absoluten
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Prognosefehler unabhangig von der Wahl des Wett-
bewerbsindikators durchweg hoher, als wenn die
Auslandsaktivitat durch die realen Importe des Aus-
lands (summiert oder gewichtet) oder das Welthan-
delsvolumen erfasst wird.





