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Gesamtwirtschaftliche Effekte von Wechselkursveranderungen*

Analyse anhand eines 6konometrischen Konjunkturmodells
fur die Bundesrepublik Deutschland

von Rudolf Zwiener

1. Einleitung

Die starke Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem US-
Dollar in den Jahren 1985 bis 1987 fuhrte dazu, daB Be-
furchtungen beziglich der Wechselkursabhéngigkeit der
Bundesrepublik ge&uBert wurden. Die sich anschlie-
Bende leichte Dollarabwertung wurde dann als Hindernis
far einen Abbau der deutschen Leistungsbilanziber-
schisse angesehen. So bleibt der weiter gestiegene no-
minale AusfuhriiberschuB der Bundesrepublik Deutsch-
land fir die né&chsten Jahre von besonderer Brisanz fir
die internationalen Wirtschaftsbeziehungen. Die Unsi-
cherheit Uber die sich einstellenden Wechselkurseffekte
ist nach wie vor hoch. In der folgenden Analyse wird
daher versucht, die gesamwirtschaftlichen Auswirkungen
von Wechselkursidnderungen ndher zu untersuchen und
sie zu quantifizieren. Dabei wird deutlich werden, daB es
einmal von Bedeutung ist, gegeniber welchen Wah-
rungen die D-Mark auf- oder abwertet, und daB zum an-
deren der Reaktion der Léhne eine entscheidende Rolle
im AnpassungsprozeB an eine verénderte internationale
Wettbewerbsféhigkeit zukommt.

2. Modell- und Simulationsaufbau

Zur Analyse wird eine erweiterte und modifizierte Ver-
sion des 6konometrischen Konjunkturmodells der Wirt-
schaftsforschungsinstitute eingesetzt. Abweichend zur
Verwendung von sog. Weltmodellen bleibt die Untersu-
chung — im internationalen Kontext gesehen — partial-
analytisch.

Einmal werden nominale Wechselkursénderungen als
exogene Schocks angesehen. lhre Ursachen werden im
Rahmen dieser Arbeit nicht untersucht. Ruckwirkungen
der sich wechselkursbedingt &ndernden Wirtschaftsent-
wicklung im Inland und im Ausland auf die nominalen
Wechselkurse werden vernachléssigt. Auch werden Riick-

wirkungen von einer durch Wechselkursdnderungen be-
wirkten anderen Wirtschaftsentwicklung im Inland und im
Ausland, insbesondere einer verdnderten Import- und Ex-
portentwicklung, auf die Weltwirtschaft nicht verfolgt.
Diesen beiden Rickkoppelungsprozessen kann im Rah-
men dieser eingegrenzten Analyse keine Aufmerksamkeit
geschenkt werden.

Mit Wechselkursdnderungen verbunden sind Verdnde-
rungen der Import- und der Exportpreise auf DM-Basis.
Die Erfahrungen aus den letzten zehn Jahren lehren, daB
weder die Importpreise auf DM-Basis noch die Export-

- preise auf Basis der Auslandswdhrung im gleichen

AusmaB wie die Wechselkursdnderungen reagieren?.
Das heiBt, daB im Falle einer DM-Aufwertung die Expor-
teure kurzfristige Preiszugestdndnisse machen, um Aus-
landskunden nicht zu verlieren. Mittelfristig dirfte aber
die internationale Konkurrenzsituation deutliche Preis-
nachldsse erzwingen. Diese Reaktion der Exportpreise
wird vom Modell erfaBt. Nicht im Modell enthalten ist die
Reaktion der ausléndischen Lieferanten, die von der DM-
Aufwertung ,,profitieren”. Preisanpassungen ausléndi-
scher Lieferanten sind aber nach einiger Zeit beim Kampf
um Marktanteile zu erwarten.

Um dem Rechnung zu tragen, wird im folgenden ange-
nommen, daB Wechselkursdnderungen zu zwei Dritteln
auf die Importpreise auf DM-Basis durchwirken. Die An-
nahme ist von groBer Bedeutung fiir die Modellergeb-
nisse. Dabei ist es, unabhangig von empirischen

* Diese Arbeit ist Teil eines Gutachtens Gber ,,Die Bedeutung von
starken, auBenwirtschaftlich bedingten Angebots- und Nachfra-
geverédnderungen flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung” im
Auftrag des Bundesministers fur Wirtschaft.

T In dem Umfang, wie die Kontrakte auf D-Mark-Basis abge-
schlossen wurden, bleiben die Import- und Exportpreise auf DM-
Basis durch die DM-Aufwertung zunéchst unveréndert. Durch
Kurssicherungsgeschéfte lassen sich bei Verzicht auf mdgliche
Wechselkursgewinne die kurzfristigen Risiken von Wechselkurs-
anderungen ausschlieBen.
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Untersuchungen?, nicht beliebig, welche Annahmen
tber die Importpreisdnderungen nach einer Wechselkurs-
anderung gesetzt werden. So 138t sich in einem einfachen
theoretischen Modell (2-Lander-Modell, Preiselastizitaten
von Eins, substitutive Handelsgtiter, keine Importglter als
Vorleistungen in den Exportgiitern enthalten) zeigen, daB
im Falle perfekter Nominallohnrigiditdt nur dann eine kon-
sistente Losung erreicht wird, wenn nominale und reale
Wechselkursénderungen gleich groB sind und die Ande-
rungen der Importpreise denen der Wechselkurse ent-
sprechen (mit umgekehrtem Vorzeichen). Wichtiger je-
doch ist der Fall perfekter Reallohnrigiditdt. Preisénde-
rungen und Anderungen des realen Wechselkurses
gehen hier Hand in Hand. Die konsistente Lésung ist
dann gegeben, wenn die Importpreisdnderung im theore-
tischen Modell genau die Halfte (mit umgekehrtem Vorzei-
chen) der nominalen Wechselkursanderung betragt. Der
reale Wechselkurs veréndert sich damit auch nur halb so
stark wie der nominale. Alle anderen Konstellationen —
auch die einer Kombination von Reallohnrigiditét in einem
Land und Nominallohnrigiditdt im anderen — flihren zu
inkonsistenten Ergebnissen.

In beiden Varianten, Real- wie Nominallohnrigiditdt, &n-
dern sich die nominalen Leistungsbilanzsalden deutlich,
und zwar in Richtung Defizit im Aufwertungsland und in
Richtung UberschuB im Abwertungsland. Dahinter ver-
birgt sich aber eine vdllig andere reale Entwicklung (je
nach Lohnreaktion). Im Falle der Nominallohnrigiditét und
der damit einhergehenden merklichen Veranderung der
realen Wechselkurse dominieren die Mengeneffekte auf
der Exportseite; die realen Wirkungen in den beiden Lan-
dern sind erheblich (rezessiv im Aufwertungsland, ex-
pansiv im Abwertungsland), und die Preiseffekte sind von
untergeordneter Bedeutung. Im Falle der Reallohnrigiditéat
sind die realen Effekte dagegen erheblich geringer, die
Preiseffekte gewinnen an Gewicht.

Geht man von diesem einfachen theoretischen Modell
zu einer realistischeren Situation Giber, dann zeigt sich fol-
gendes: in den meisten Industrieldndern herrscht mehr
oder weniger Reallohnrigiditdt. Im Mehr-Lander-Fall
lassen sich auch unterschiedliche Grade an Reallohnrigi-
ditat konsistent miteinander vereinbaren. Die Preise von
Gtern, die zur Produktion der Bundesrepublik komple-
mentér sind (Energie, andere Rohstoffe) dirften deutlich
stirker mit Wechselkursdnderungen schwanken als die
der untereinander konkurrierenden industriellen Endpro-
dukte. Angesichts der Schwierigkeiten bei der empiri-
schen Messung der wechselkursinduzierten Importpreis-
anderungen und den Ableitungen aus dem einfachen
theoretischen Modell dirfte die 2/3-Importpreisdnderung
eine fir die Bundesrepublik plausible Annahme dar-
stellen. Ihre empirische Absicherung muB allerdings einer
umfassenderen Untersuchung Uberlassen bleiben. Die
Sensitivitét der folgenden Modellergebnisse in bezug auf
diese Annahme wird im Anhang naher untersucht.

Beim Vergleich von DM-Aufwertungen gegenuber ver-
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schiedenen Wahrungen spielt eine Rolle, daB bei DM/$-An-
derungen die Preiswirkungen auf der Importseite starker
sind als auf der Exportseite, weil eine Reihe von Landern
die Preise ihrer Rohstoffe an den Dollar gekoppelt hat. So
wurden im Jahre 1987 20 vH der Warenimporte auf Dollar-
Basis abgerechnet.

Fir diese Untersuchung wurde das Okonometrische
Modell insbesondere im AuBenwirtschaftsbereich erwei-
tert. Die genauen Spezifikationen werden im Anhang er-
lautert. So wurden die Importe von Waren nach den Kate-
gorien Energie, Vorerzeugnisse, Nahrungsmittel und End-
erzeugnisse getrennt erklart. Dabei wurden in den
stochastischen Funktionen neben inldndischen Nachfra-
gekomponenten und TrendgréBen auch reale bzw. nomi-
nale Wechselkursrelationen oder andere Preisverhélt-
nisse verwendet. Auf der Exportseite wurde — mangels
geeigneter internationaler Nachfrageindikatoren — nur
die Unterteilung nach Waren und Diensten vorgenom-
men3. Zur Erklédrung der Exportpreise wurden die inlan-
dische Tariflohnentwicklung, die Produktivitatsentwick-
lung, die Kapazitdtsauslastung und die Importpreise her-
angezogen. Mit Hilfe der Exportpreise (auf DM-Basis)
wird im Modell aus dem nominalen Wechselkurs ein realer
Wechselkurs berechnet. Dieser reale Wechselkurs ist fur
die Entwicklung der realen Einfuhren und Ausfuhren mas-
geblich, wdhrend der nominale Wechselkurs die Preisent-
wicklung beeinfluBt. Diese Zusammenhinge werden in
Schaubild 1 verdeutlicht. Dabei wird allerdings eine Viel-
zahl von Wirkungsketten, die innerhalb des 6konometri-
schen Modells wirksam sind, vernachléssigt.

Schaubild 2 lenkt die Aufmerksamkeit auf die Bedeu-
tung der Tarifléhne im AnpassungsprozeB. Ihre Reaktion -
auf die Verdnderung des Preisindex des privaten Ver-
brauchs und auf die Produktivitits- und Beschéftigungs-
anderungen entscheidet darlber, wie stark sich der reale
Wechselkurs von dem exogen gesetzten nominalem
Wechselkurs entfernt. Dabei ist von groBer Bedeutung,
wie der ProzeB der Lohnbildung in den betroffenen Lan-
dern organisiert ist. In der Bundesrepublik bestand bis
Mitte der 80er Jahre Reallohnrigiditat; die in Tariflohnab-
schlissen zu erwartenden Preissteigerungsraten wurden
also weitgehend bericksichtigt. Daneben hing die Lohn-
héhe von den Produktivitatsfortschritten und der Héhe der
Arbeitslosigkeit ab%.

2 Empirische Untersuchungen hierzu miBten vergleichbare
Preisindizes fiir die im Modell unterschiedenen Arten von Import-
gltern auf DM-Basis und auf Basis ausléndischer Wahrungs-
biindel erstellen. Dann kdnnte die Preisweitergabe nach Ande-
rungen bestimmter Wechselkurse einigermaBen zutreffend ge-
schatzt werden.

3 Eine regionale Differenzierung der Exportstréme unterblieb.
Im Falle von DM/$-Kursanderungen mubBte allerdings eine bes-
sere Schitzung der Exporte gelingen, wenn entsprechende Akti-
vititsvariablen des Dollarraums verwendet wiirden.

4 Diese Definition von Reallohnrigiditat, ndmlich als Inflations-
ausgleich, weicht von Grubb, Jackman und Layard (1983) ab, die
im wesentlichen auf die Flexibilitat der Nominalléhne auf Veran-
derungen der Arbeitslosigkeit abstellen. Vgl. auch AWalelu, O.,
Horn, G.A., Zwiener, R. (1989).



Schaubild 1
AuBenwirtschaftsbereich des Konjunkturmodells
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Schaubild 2

Die wichtigsten Wirkungsketten
im dkonometrischen Modell
bei einer Wechselkursdnderung

Nominaler Preisindex Preisindex
T Auflenwert ﬁl der = | privater
D-Mark Importe Verbrauch
. Reallohn-
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T [} rt | &= der e
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Importe,real l P
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Erwerbs- ll
—> Wirkungsrichtung tatige

T \L Anstieg bzw. Ruckgang

Der Schétzzeitraum des Modells umfaBt die Jahre von
1978 bis 1987. Die Preisbasis ist mit 1980 = 100 gesetzt.
Im folgenden werden verschiedene Erhéhungen des
AuBenwerts der D-Mark fiir die Jahre 1980 bis 1985 simu-
liert. Fir das Jahr 1980 fallen damit die realen und nomi-
nalen Werte zusammen. In der Realitét wertete die D-Mark
in diesem Zeitraum z.B. gegeniiber dem US-Dollar um
knapp 50 vH ab. Analysiert werden die relativen Abwei-
chungen zwischen einer Basissimulation, die auf der wirt-
schaftlichen Entwicklung mit den tatséchlichen Wechsel-
kursen beruht, und einer Alternativsimulation, die eine be-
stimmte Erhdhung des AuBenwertes der D-Mark im
Vergleich zur tatsdchlichen Entwicklung enthélt.

Normalerweise werden mit dem &konometrischen Kon-
junkturmodell nur Simulationen (iber zwei bis drei Jahre,
in Ausnahmeféllen bis zu finf Jahren durchgefihrt. Die
Analyse der Anpassungsprozesse nach Wechselkursan-
derungen 138t es jedoch geraten erscheinen, auch das
sechste Jahr in die Simulation einzubeziehen. Dies ist
auch aus methodischen Griinden gerechtfertigt, weil in
der hier verwendeten Modellversion Kapazitdtseffekte von
Investitionen erfaBt werden und damit induzierte Verdnde-
rungen des Produktionspotentials enthalten sind. Vorsicht
ist aber aus einem anderen Grund geboten. So haben
Stabilitatstests mit den Schétzfunktionen, die eine Wech-
selkursvariable enthalten, gezeigt, daB eben diese Wech-
selkursvariable in ihrem EinfluB auf die jeweils zu erklé-
rende Variable Schwankungen unterworfen ist. Anders
formuliert: Die Elastizitat von wichtigen gesamtwirtschaft-
lichen GroBen in bezug auf Wechselkursdnderungen ist
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nicht konstant. Dies relativiert die Aussagekraft der im fol-
genden vorgelegten Simulationsergebnisse. Es handelt
sich dabei um die ,durchschnittlichen” Elastizitdten der
letzten zehn Jahre. Eine Identifikation der Ursachen
dieser Instabilitdt in den Reaktionen auf Wechselkursén-
derungen ist duBerst schwierig, weil die Instabilitat immer
nur im Kontext der jeweils gewéhlten Modellspezifikation
festgestellt werden kann. Ob es sich nun um ein grund-
sétzliches Problem oder ,,nur” um die Frage der richtigen
Funktionsform von statistischen Gleichungen handelt,
kann aufgrund der Testergebnisse nicht entschieden
werden. Hier miissen weitere Fragen geklért werden, z. B.
die, ob Asymmetrien in Hinblick auf Aufwertungs- bzw.
Abwertungsphasen bestehens.

3. Erhéhung des AuBenwertes der D-Mark
gegeniiber dem US-Dollar

In den letzten zehn Jahren war insbesondere der
DM/$-Kurs starken Schwankungen ausgesetzt. So wer-
tete die D-Mark bis Ende 1979 standig auf. AnschlieBend
verlor die D-Mark ungefahr 50 vH ihres damals erreichten
Wertes. Von Anfang 1985 bis Ende 1987 wertete sie
wieder kréftig auf und Gbertraf dabei noch den Hochst-
stand von 1979. Die Wahrungsparitdten mit anderen wich-
tigen Handelspartnern waren nicht anndhernd solchen
starken Schwankungen unterworfen. Insbesondere inner-
halb des Europdischen Wé&hrungssystems (EWS) veran-
derte sich der nominale AuBenwert der D-Mark nur etwa
im Umfang des Inflationsgefélles, der reale AuBlenwert
blieb nahezu konstant.

Dem DM/$-Kurs kommt aber auch deswegen beson-
dere Bedeutung zu, weil er insbesondere fir den inlandi-
schen Geld- und Kapitalmarkt eine wichtige Rolle spielt.
So hangt die Méglichkeit der de facto auch wechselkurs-
orientierten Geldpolitik, sich von der US-Zinsentwicklung
abzukoppeln, davon ab, wie stark bzw. wie schwach die
D-Mark gegentiber dem US-Dollar ist.

Eine weitere Sonderrolle nimmt der US-Dollar beim
Handel mit Rohstoffen ein. Dies fuhrt dazu, daB im Falle
von Verdnderungen des DM/$-Kurses die Preiselastizi-
tdten auf der Export- und der Importseite stark vonein-
ander abweichen. Vor allem aus diesem Grunde sind die
Importe und Exporte bei einer Verdnderung der DM/$- Re-
lation in anderer Weise betroffen als z.B. bei einer Wech-
selkursverschiebung innerhalb des EWS.

In der folgenden Simulation wird der AuBenwert der
D-Mark gegeniiber dem US-Dollar fir die Jahre 1980 bis
1985 um 100 vH gegeniber seinem tatsachlichen Wert er-
héht. Mit einer so deutlichen und auf 100 vH festgehal-
tenen Aufwertung lassen sich die 6konomischen Auswir-
kungen in ihrem Verlauf gut analysierens.

5 Vgl. AWalelu, Q., Horn, G.A., Zwiener, R. (1989).

6 Aus methodischer Sicht empfiehlt es sich nicht, eine schritt-
weise oder nur kurzfristige DM-Aufwertung zu simulieren.



Tabelle 1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Erh6hung des nominalen AuBenwerts der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar um 100 vH
Reallohnrigiditat
Abweichungen gegeniiber Basissimulation in vH

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Erwerbstétige 0,15 —0,75 —1,69 —1,44 —0,28 0,73
Produktivitat —0,22 —1,30 —0,57 1,00 1,68 1,28
Bruttoinlandsprodukt, real —0,08 —2,06 —2,26 —0,44 1,41 2,03

Privater Verbrauch, real 1,95 2,36 1,58 2,65 4,56 5,80

Staatsverbrauch, real 0,00 —0,06 —1,64 2,00 —0,59 1,05

Anlageinvestitionen, real 0,53 0,87 0,55 2,52 4,79 6,46

Exporte, real —2,73 —6,64 —4,84 —3,00 —1,73 —1,52

Importe, real 2,29 4,06 4,95 5,25 6,46 8,07
Bruttosozialprodukt, nominal 1,26 —2,56 —5,11 —5,50 —4,67 —4,06
Preisindex des privaten Verbrauchs —2,30 —4,15 —5,57 —7,22 —8,51 —8,93
Preisindex des BSP 1,37 —0,48 —2,90 —5,08 —5,98 —5,95
Bruttoeinkommen aus
unselbstandiger Arbeit —1,17 —4,53 —8,15 —8,52 —6,37 —4,44
Bruttoeinkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermégen 11,52 3,80 2,02 2,32 0,50 —2,14
Tarifldhne —1,40 —3,28 —6,04 —-7,19 —6,74 —6,03
Lohnstlickkosten -—1,03 —2,46 —6,02 —8,13 —7,70 —6,36
AuBenwert gegenliber 14 Léndern, real 7,08 5,19 3,43 1,95 1,45 1,78
Staatseinnahmen —0,83 —3,42 —6,55 —6,98 —5,42 —4,05
darunter:

Direkte Steuern —0,73 —3,11 —-7,15 —7,60 —5,82 —4,66

Indirekte Steuern —0,37 —1,42 —3,16 —3,76 —3,20 —2,42

Sozialversicherungs-Beitrdge —1,24 —4,80 —8,61 —8,96 —6,65 —4,61
Staatsausgaben —0,09 —1,47 —4,44 —6,22 —6,00 —4,78
darunter:

Staatsverbrauch —1,09 —2,78 —6,36 —7,53 —5,83 —3,74

Geleistete Ifd. Ubertragungen 1,01 0,07 —2,60 —5,37 —86,70 —6,10

Nettoinvestitionen —0,72 —2,47 —3,89 —2,41 0,69 2,74
nachrichtlich:

Finanzierungssaldo des Staates!),

Mrd. DM —4,89 —12,89 —13,85 —3,59 6,97 7,57

Geldmarktzins, %-Punkte —0,58 —1,16 —1,41 —1,89 —1,84 —1,48

Kapitaimarktzins, %-Punkte —1,01 —1,54 —1,62 —1,61 —1,64 —1,35
1) —: Defizitzunahme.
Quelle: Simulation mit der DIW-Version des 6konometrischen Konjunkturmodells der Wirtschaftsforschungsinstitute.

Wie schon erwahnt, enthélt das Modell eine Tariflohn-
funktion. Die geschéatzte Elastizitat der Tarifléhne in bezug
auf Verdnderungen des Preisindex des privaten Ver-
brauchs betragt 0,85. Damit herrscht in der Bundesrepu-
blik nahezu Reallohnrigiditat. Die Bedeutung dieser ,Ver-
haltensweise” der Tarifpartner im Zusammenhang mit
Wechselkursédnderungen wird weiter unten behandelt.

Einer Erhéhung des DM- Auienwertes gegenliber dem
Dollar um 100 vH entspricht etwa ein Anstieg des AuBen-
wertes der D-Mark gegenilber unseren wichtigsten 14
Handelspartnern um 10 vH. Dieser nominale AuBenwert

wird daher in der Alternativsimulation um 10 vH gegen-
Uber seinem tatsdchlichen Wert erhéht. Der entspre-
chende reale Wechselkurs steigt damit in der ersten Pe-
riode um nahezu 10 vH und entwickelt sich anschlieBend
in Abhangigkeit von den induzierten Exportpreisdnde-
rungen.

Tabelle 1 stellt die wichtigsten Ergebnisse dieser Simu-
lation vor. Sie werden in vH gegeniiber den Werten der
Basissimulation ausgewiesen. Sowohl die Exporte als
auch die Importe werden durch die DM-Aufwertung er-
heblich verandert. Wahrend der Rickgang der realen Ex-
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Schaubild 3
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0
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Erhéhung des nominalen AuBenwertes der D-Mark
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porte im zweiten Jahr nach der Aufwertung mit 6,5 vH am
stdrksten ist und dann anschlieBend auf nur noch 1,5 vH
unter dem Status quo-Niveau bleibt, vollzieht sich der An-
stieg der realen Importe zwar langsamer, daflr aber um
so nachhaltiger. Zuletzt — im sechsten Jahr — liegen die
realen Importe um etwa 8 vH (ber dem Niveau der Basis-
simulation.

Wichtig ist die Struktur der Importentwicklung. Obwohl
die Preise importierter Energie um 40 vH gesunken sind
— Energieimporte werden hauptséchlich in US-Dollar fak-
turiert —, steigen die realen Energieimporte ,,nur” um
max. 12,5 vH. Ein Zuwachs von 9 vH bzw. 7,5 vH wird
auch bei den importen an Vor- und Enderzeugnissen er-
reicht, obwohl hier der Preisriickgang nur 6,25 vH betrug.
In diesen Ergebnissen kommt der véllig unterschiedliche
Charakter der Energieimporte im Vergleich zu den Impor-
ten von Vor- und Endprodukten zum Ausdruck. Energie ist
im hohen MaBe ein zum Niveau der wirtschaftlichen Ent-
wicklung komplementéres Gut, wahrend die Vor- und ins-
besondere die Endprodukte substitutiven Charakter
haben und daher eine weit hdéhere Preiselastizitat auf-
weisen. Aufgrund dieses Sachverhalts ist es nicht ver-
wunderlich, daB Schétzungen der Preiselastizitét der Im-
porte insgesamt stets sehr niedrige Durchschnittswerte
aufweisen’. Diese niedrigen Werte diirfen daher nicht
Uberinterpretiert werden.

Ein weiterer Grund flr den vergleichsweise starken An-
stieg der importierten Vor- und Endprodukte liegt in der
Expansion des realen privaten Verbrauchs. Die durch die
DM-Aufwertung induzierte Importverbilligung senkt u.a.
den Preisindex des privaten Verbrauchs. Das reale ver-
fligbare Einkommen der privaten Haushalte steigt, weil
insbesondere die Selbstdndigen und die Bezieher von
Transfereinkommen in den ersten Jahren von der niedri-
geren Preissteigerungsrate profitieren. Bis zu 450 000 Ar-
beitspldtze gehen im Zuge der Anpassung an die Wech-
selkursdnderung zunéchst verloren, bevor dann nach finf
Jahren diese Anpassung abgeschlossen ist und das Ni-
veau der wirtschaftlichen Entwicklung sogar noch leicht
lber Status quo angehoben werden kann. Damit tragen
die Arbeitnehmer die Hauptlast dieser Anpassung, in
deren Verlauf die Preise der Exportgliter um bis zu 7,5 vH
gegenilber der Basissimulation zuriickgenommen wer-
den missen.

Ein weiterer ,Verlierer” der DM-Aufwertung ist der
Staat. Sein Finanzierungsdefizit nimmt in den ersten
Jahren um bis zu 14 Mrd. (im 3. Jahr) zu. Erst vom finften
Jahr an wird das éffentliche Finanzierungsdefizit geringer
als in der Basissimulation.

Die Reaktionen auf den Geld- und Kapitalmérkten sind
gravierend. Mit Unterstiitzung der vornehmlich wechsel-
kursorientierten Geldpolitik — im Vergleich zur Basissi-
mulation ist das Angebot an Zentralbankgeld um bis zu

7 Vgl. hierzu Wohlers, E., (1988), S. 36 ff. und Gerstenberger,
W. (1988), 8. 5.



Tabelle 2

Leistungsbilanz
Erhéhung des nominalen AuBenwerts der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar um 100 vH
Reallohnrigiditat
Abweichungen gegeniiber Basissimulation in vH

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Importe von Waren und Diensten,
nominal —10,05 — 9,24 — 8,15 - 7,25 - 6,10 — 4,47
darunter: Importe von Energie, nominal|] —39,03 —37,51 —35,38 —33,78 —32,85 -32,43
Importe von Waren undDiensten, real 2,29 4,06 4,95 5,25 6,46 8,07
darunter: Importe von Energie, real 1,64 4,13 7,69 10,35 11,90 12,64
Preisindex der Importe -—12,07 —12,79 -12,48 -11,89 —11,81 —11,60
Preisindex der Importe von Energie —40,00 —40,00 —40,00 —40,00 —40,00 —40,00
Exporte von Waren und Diensten,
nominal — 4,87 -10,49 -—10,42 -10,07 — 9,35 — 8,85
Exporte von Waren und Diensten, real — 2,73 - 6,64 — 4,84 — 3,00 - 1,73 — 1,52
Preisindex der Exportevon Waren und
Diensten - 217 — 4,12 - 5,86 - 7,29 - 7,75 — 7,45
nachrichtlich:
AuBenbeitrag, Mrd. DM, nominal 22,12 — 7,30 —14,97 - —17,90 —22,45 —31,87
AuBenbeitrag, Mrd. DM, real —21,25 —47,36 —43,60 —36,36 —36,83 —44,21
Quelle: Simulation mit der DIW-Version des 6konometrischen Konjunkturmodells der Wirtschaftsforschungsinstitute.

7,5 vH hbéher als in der Basissimulation und der Diskont-

satz um bis zu 3 Prozentpunkte niedriger — sinken die
Geld- und Kapitalmarktzinsen um bis zu 2 Prozentpunkte.
Die konjunkturstabilisierende Wirkung dieser geldpoliti-
schen MaBnahmen bleibt dennoch bescheiden. Der Ex-
porteinbruch ist so gravierend, daB in den ersten Jahren
nach der Aufwertung der glnstigere reale private Ver-
brauch und die — zins- und kostenbedingt — héheren pri-
vaten Investitionen® nicht zur Kompensation ausreichen.

Obwohl im 5. und 6. Jahr der Simulation das reale Brut-
tosozialprodukt wieder das Niveau der Basissimulation
erreicht bzw. tbertrifft, hat sich bis dahin der nominale
AuBenbeitrag der Bundesrepublik deutlich vermindert.
Hier ist auch keinerlei Trendumkehr zu beobachten. Der
Kampf um eine bessere internationale Wettbewerbsposi-
tion nach der nominalen DM-Aufwertung flhrt zu deutli-
chen Nachldssen bei den Exportpreisen. Die nominalen
Exporte sinken daraufhin von zuerst 5 vH auf bis zu 10 vH
unter das Niveau der Basissimulation. Bei den nominalen
Importen ist die Entwicklung umgekehrt. Sie liegen zuerst
um 10 vH unter Status quo-Niveau und befinden sich im
6. Jahr nur noch um 4,5 vH unter dem Wert der Basis-
simulation. Der nominale AuBenbeitrag als Saldo dieser
beiden entgegengesetzten Bewegungen zeigt den be-
kannten J-Kurven-Effekt. Die DM-Aufwertung fihrt im er-
sten Jahr zu einer deutlichen Verbesserung des nomi-
nalen AuBenbeitrags, ndmlich um gut 20 Mrd. DM.

Dieser Saldo verdndert dann langsam sein Vorzeichen;
im zweiten Jahr sind es —7 Mrd. DM, im dritten Jahr
—15 Mrd. DM. Danach geht der nominale AuBenbeitrag
erheblich zuriick. Anders dagegen die Entwicklung des
realen AuBenbeitrages. Er ist von Anfang an negativ und
erreicht bereits im zweiten Jahr mit —45 Mrd. DM den
Wert, den er in den folgenden Jahren etwa beibehélt.

8 Die Investitionszunahme bei gleichzeitigem Exportriickgang
Uiberrascht, da sie auf den ersten Blick mit den konjunkturellen
Erfahrungen der Bundesrepublik kontrastiert, nach denen in der
Regel eine gute Exportkonjunktur Ausldser fiir eine anschlie-
Bende Investitionskonjunktur darstellte. Die hier ermittelten posi-
tiven Effekte bei den privaten Investitionen stellen sich allerdings
nur bei einer Zunahme des AuBenwerts der D-Mark gegeniiber
dem US-Dollar ein, weil nur in diesem Fall erhebliche (relative)
Gewinnsteigerungen, starke (relative) Preisriickgdnge und starke
(relative) Zinssenkungen zu verzeichnen sind. Dennoch er-
scheinen weitergehende Tests der Reaktionen privater Investi-
tionen auf Wechselkursdnderungen geboten. Die nominalen 6f-
fentlichen Investitionen werden im Modell indirekt von Wechsel-
kursédnderungen beeinfluBt, da sie in Abhéangigkeit von der
Entwicklung der Staatseinnahmen und der o6ffentlichen Defizite
als prozyklische Reaktionsfunktion geschétzt werden.

9 Nach Berechnungen mit dem AuBenwirtschaftsblock des
Bundesbankmodells fiihrte die Aufwertung der D-Mark gegen-
Giber dem US-Dollar in den Jahren 1986 und 1987 zu einer Akti-
vierung der Leistungsbilanz. Vgl. Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, Mai 1988.
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4, Die Bedeutung wechselkursorientierter
Geldpolitik fiir die Ergebnisse

In der eben diskutierten Simulationsanalyse versuchte
die Geldpolitik, sich gegen die DM-Aufwertung zu
stemmen, indem sie die Geldversorgung erhéhte und den
Diskontsatz deutlich zuriicknahm0. Bei gleicher Erhd-
hung des nominalen AuBenwerts der D-Mark gegeniiber
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dem US-Dollar um 100 vH wird jetzt auf diese expansive
Geldpolitik verzichtet und eine strikt neutrale Geldpolitik
— Zentralbankgeldangebot und Diskontsatz werden auf
dem Niveau der Basissimulation gehalten — verfolgt.
Maogliche Rickwirkungen auf den nominalen Wechsel-
kurs bleiben in diesem partialanalytischen Ansatz ausge-
klammert.

Als Ergebnis einer solchen Politik vergréBert sich der
Abstand zwischen den Zinsen auf dem Geld- und Kapital-
markt. Wahrend auf dem Kapitalmarkt das infolge der
DM-Aufwertung niedrigere inldndische Preisniveau und
die geringeren wirtschaftlichen Aktivitdten sowohl auf der
Kapitalangebots- wie auf der Kapitalnachfrageseite im
Vergleich zur Basissimulation zinssenkend wirken, 16st
ein unverdndertes Zentralbankgeldangebot auf dem
Geldmarkt zinssteigernde Tendenzen aus, weil insbeson-
dere Bargeldumlauf und Sichteinlagen wechselkursab-
héngig reagieren. Diese beiden Geldmengenaggregate
sind besonders betroffen von den Umschichtungen inlén-
discher und auslandischer Anleger im Gefolge und in Er-
wartung weiterer Wechselkursadnderungen'. GeméaB den
empirischen Ergebnissen des Konjunkturmodells akkom-
modiert die Bundesbank bei der Aufwertungstendenz nor-
malerweise diesen Mehrbedarf an Zentralbankgeld. Di-
rekte zinssenkende Effekte gehen hiervon im Falle einer
DM-Aufwertung nicht aus. Gleichzeitig paBt die Bundes-
bank aber ihre Zinssédtze sowohl an die erhdhte Geld-
menge als auch an die niedrigere Inflationsrate an, d.h.,
sie nimmt u.a. den Diskontsatz zuriick. Damit wird teil-
weise dem Zustrom ausléndischen Kapitels aufgrund von
DM-Aufwertungserwartungen entgegengewirkt.

In der Simulation mit neutraler Geldpolitik verzichtet
nun die Bundesbank auf diese beiden geldpolitischen
MaBnahmen. Der Diskontsatz bleibt daher unverandert,
und die Geldmarkizinsen steigen leicht — um bis zu
0,8 Prozentpunkte. Hiervon sind insbesondere die Investi-
tionen betroffen. Im Vergleich zur Simulation mit akkom-
modierender Geldpolitik sind die Ausriistungsinvesti-
tionen um bis zu 2 vH niedriger. Der reale private Ver-
brauch zeigt eine EinbuBe von gut einem halben Prozent.
DaB die Effekte nicht stiarker ausfallen, liegt daran, daB
die Unterschiede zwischen den Kapitalmarktzinsen in den
beiden Simulationen deutlich geringer sind als die Unter-

10 Zur Modellierung der Geldpolitik im monetéren Bereich des
Modells vgl. Pohl, R., Zwiener, R. (1989).

11 |In das Modell geht der realisierte $/DM-Kurs als Erklarungs-
grdBe flir den Bargeldumlauf und die Sichteinlagen auf der Geld-
nachfrageseite und fir das Angebot an Zentralbankgeld ein.
Wechselkurserwartungen dagegen sind nicht im Modell ent-
halten. Sie zu quantifizieren wére Aufgabe eines Wechselkurs-
modells. Die 6konometrischen Schéatzungen zeigen (dennoch)
gute statistische Absicherungen des realisierten Wechselkurses
in den stochastischen Gleichungen. Hier sind auch nur die
Wechselkursniveaus und nicht die -dnderungen von signifi-
kantem EinfluB auf die zu erklarenden GréBen. Méglicherweise
wird aber durch die Vernachldssigung von Wechselkurserwar-
tungen das zeitliche Ausma8 der Anpassung der Geldpolitik an
Wechselkursénderungen iiberzeichnet.



Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Erhéhung des nominalen AuBenwerts der D-Mark gegeniiber den 14 wichtigsten Abnehmerldndern um 10 vH

Reallohnrigiditét
Abweichungen gegeniber Basissimulation in vH

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Erwerbstétige —0,07 -1,50 —2,75 —2,38 —0,87 0,33
Produktivitat —0,66 —2,06 —0,99 0,90 1,48 0,59
Bruttoinlandsprodukt, real —0,74 —3,55 —3,71 —1,49 0,61 0,92

Privater Verbrauch, real 0,89 —0,05 —1,52 —0,30 1,92 3,09

Staatsverbrauch, real 0,00 —0,59 —2,89 —3,32 —1,58 0,30

Anlageinvestitionen, real —-0,16 —1,62 -2,02 0,28 2,73 3,87

Exporte, real —-2,76 —6,97 —5,41 —3,60 —2,42 —2,51

Importe, real 1,32 1,07 0,41 0,21 1,57 3,21
Bruttosozialprodukt, nominal —0,31 —4,63 —6,85 —6,57 —5,22 —4,38
Preisindex des privaten Verbrauchs —1,24 —2,23 —3,22 —4,84 —6,01 —6,17
Preisindex des BSP 0,46 —1,10 —3,24 —5,16 —5,80 —5,25
Bruttoeinkommen aus
unselbsténdiger Arbeit —0,93 —4,88 —8,97 —8,82 —5,77 —3,36
Bruttoeinkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermégen 2,11 -7,35 —5,23 —2,89 —4,29 —6,82
Tarifléhne —0,74 —2,41 —5,33 —6,19 —5,26 —4,21
Lohnstilickkosten -0,13 —1,31 —5,45 —7,47 —6,38 —4,27
AuBenwert gegeniiber 14 Landern, real 7,29 5,70 4,01 2,57 2,31 3,00
Staatseinnahmen —0,71 —4,08 —7,54 —7,43 —5,09 —3,33
darunter: :

Direkte Steuern -0,70 —4,70 —9,00 —8,40 —5,57 —3,99

Indirekte Steuern -0,27 —1,64 —3,72 —4,19 —3,25 —2,22

Sozialversicherungs-Beitrage —0,98 —5,16 —9,47 —9,28 —6,03 —3,50
Staatsausgaben -0,08 —1,62 —4,91 —6,57 —5,94 —4,24
darunter:

Staatsverbrauch —0,58 —2,64 —7,02 —8,00 —5,61 —3,03

Geleistete Ifd. Ubertragungen 0,48 —0,62 —3,46 —6,29 —7,43 —6,24

Nettoinvestitionen —0,49 —2,58 —4,42 -2,52 1,35 3,83
nachrichtlich:

Finanzierungssaldo des Staates’),

Mrd. DM —4,16 —16,32 —17,50 —4,25 9,18 8,94

Geldmarktzins, %-Punkte —0,29 —0,94 —1,48 —1,91 —1,85 —1,22

Kapitalmarktzins, %-Punkte —0,40 —0,82 —0,99 —1,04 —0,92 —0,63
1) —: Defizitzunahme.
Quelle: Simulation mit der DIW-Version des ékonometrischen Konjunkturmodells der Wirtschaftsforschungsinstitute.

schiede zwischen den Geldmarkizinsen; die Kapital-
marktzinsen liegen um weniger als 1 Prozentpunkt aus-
einander, wahrend bei den Geldmarktzinsen der Unter-
schied bis zu 25 Prozentpunkten betrdgt. Die
Entwicklung auf dem Geldmarkt schldgt damit nur teil-
weise auf dem Kapitalmarkt durch.

Mit der auch wechselkursorientierten Geldpolitik der
Bundesbank werden zweifelsohne die kontraktiven Ef-
fekte einer DM-Aufwertung reduziert, indem die Inlands-
nachfrage zur Kompensation fiir Exportverluste angeregt
wird. Im Falle einer DM-Abwertung werden dagegen die

expansiven Effekte Uber die dann kontraktiver wirkende
Geldpolitik abgeschwécht. Waére die Geldpolitik aus-
schlieBlich binnenwirtschaftlich orientiert, bestiinde ein
Trade off zu den geldpolitisch induzierten Wechselkursén-
derungen. Die Geldpolitik wirde nicht in Richtung ,,Riick-
nahme des Wechselkursschocks” wirken. Eine Quantifi-
zierung dieses Trade off ist allerdings ohne ein empiri-
sches Wechselkursmodell nicht mdglich. Ob es ein
solches stabiles Wechselkursmodell lberhaupt geben
kann, muB im Rahmen dieser Untersuchung offen
bleiben.
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Schaubild 5

Entwicklung des Preisindex des privaten Verbrauchs
Abweichung gegeniber Basissimulation in vH
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Vanante 1:
AuBenwert der D-Mark gegeniiber US-Dollar:
+100 vH; Reallohnrigiditét
Variante 2:
AuBenwert der D-Mark gegenlber 14 Landern:
+10 vH; Reallohnrigiditét
Variante 3:
AuBenwert der D-Mark gegeniiber 14 Landern:
+10 vH; Nominallohnrigiditat

Schaubild 6
Entwicklung des realen Wechselkurses
gegeniiber 14 Industrieldandern
Abweichungen gegeniiber Basissimulation in vH
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Variante 1:

AuBenwert der D-Mark gegeniiber US-Dollar:
+100 vH; Reallohnrigiditét

Variante 2:

AuBenwert der D-Mark gegeniiber 14 Landern:
+10 vH; Reallohnrigiditét
Variante 3:

AuBenwert der D-Mark gegeniber 14 Landern:
+10 vH; Nominallohnrigiditat
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5. DM-Aufwertung gegeniiber den
14 wichtigsten Handelspartnern

Mit dieser Simulation soll gezeigt werden, daB es deut-
liche Unterschiede zwischen einer Aufwertung gegen-
Uber dem US-Dollar und einer gegeniber dem Durch-
schnitt der Wahrungen unserer wichtigsten Handelspart-
ner gibt, unter denen die USA etwa ein Zehntel an
Gewicht haben. Laut Annahme soll die D-Mark gleich-
mé&Big um 10 vH gegentiber den Wéhrungen der 14 wich-
tigsten Handelspartner aufwerten. Der reale Wechselkurs
der D-Mark wird damit zunéchst in gleichem MaBe wie in
der eben diskutierten Simulation (Aufwertung gegeniiber
dem US-Dollar um 100 vH) erhoht. Bei den Importpreisen
findet jetzt aber eine deutlich schwéchere Entlastung
statt. Der Importpreisindex sinkt bei der untersteliten Auf-
wertung von 10 vH gegenilber 14 Handelspartnern an-
nahmegema&B nur um 6,25 vH; im Falle der Dollar-Abwer-
tung um 50 vH waren es 12 vH.

Im Inland geht daher der Preisindex des privaten Ver-
brauchs nicht mehr so stark zuriick (vgl. Schaubild 5),
und auch die Tariflshne zeigen weniger Flexibilitidt nach
unten. Die Riicknahme der Exportpreise féllt folglich ge-
ringer aus, und somit bleibt der reale Wechselkurs auf
einem hoheren Niveau (vgl. Schaubild 6). Dies fihrt zu
einem stérkeren Einbruch bei den Exporten. Sie liegen im
6. Jahr immer noch um 2,5 vH unter Status quo-Niveau.

Schaubild 7

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts, real
Abweichung gegeniber Basissimulation in vH
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Variante 1:

AuBenwert der D-Mark gegenuber US-Dollar:
+100 vH; Reallohnrigiditat

Variante 2: ‘

AuBenwert der D-Mark gegeniiber 14 Léndern:
+10 vH; Reallohnrigiditét

Variante 3:

AuBenwert der D-Mark gegeniiber 14 L&ndern:
+10 vH; Nominallohnrigiditat



Tabelle 4

Leistungsbilanz
Erhéhung des nominalen AuBenwerts der D-Mark gegeniiber den 14 wichtigsten Abnehmerléindern um 10 vH
Reallohnrigiditat
Abweichungen gegeniber Basissimulation in vH

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Importe von Waren und Diensten,
nominal — 5,08 — 5,46 — 6,04 — 6,14 — 4,86 — 3,35
darunter: Importe von Energie, nominal| — 7,08 — 9,13 — 8,98 — 7,04 — 5,47 — 5,47
Importe von Waren und Diensten, real 1,32 1,07 0,41 0,21 1,57 3,21
darunter: Importe von Energie, real —0,44 — 2,70 — 2,65 — 0,48 1,20 1,20
Preisindex der Importe - 6,32 — 6,46 — 6,42 — 6,33 — 6,33 — 6,35
Preisindex der Importe von Energie — 6,60 - 6,60 — 6,60 — 6,60 — 6,60 — 6,60
Exporte von Waren und Diensten,
nominal — 4,70 —10,33 —10,41 —10,06 — 9,19 — 8,62
Exporte von Waren und Diensten, real — 2,76 - 6,97 — 5,41 — 3,60 — 2,42 — 2,51
Preisindex der Exporte von Waren und
Diensten — 1,95 — 3,60 — 5,30 — 6,70 — 6,94 — 6,27
nachrichtlich:
AuBenbeitrag, Mrd. DM, nominal 1,80 —24,11 —25,05 —23,26 —28,05 —36,53
AuBenbeitrag, Mrd. DM, real —17,30 » —36,36 —27,36 —17,86 —19,01 —27,77
Quelle: Simulation mit der DIW-Version des 6konometrischen Konjunkturmodells der Wirtschaftsforschungsinstitute.
Gleichzeitig steigen die realen Importe nur leicht an. Die  Schaubild 8
realen Importe von Energie sinken sogar die meiste Zeit Entwicklung des AuBenbeitrags
aufgrund ihres vorwiegend komplementaren Charakters. . in Mrd. DM ,
Abweichung gegeniiber Basissimulation
Der reale private Verbrauch kann im Durchschnitt der 10
Jahre gerade auf Status quo-Niveau gehalten werden.
Das reale Bruttoinlandsprodukt liegt um bis zu 3,5 vH Variante 1
unter dem Wert der Basissimulation und Uberschreitet 5
vom 5. Jahr an sein Basisniveau leicht. Der Beschéfti-
gungsverlust betragt zeitweise 700 000 Personen (im 3.
Jahr). 0
Hohen Anteil an dieser Entwicklung hat der Riickgang Variante 3
der Investitionstatigkeit. Angesichts der ungiinstigeren  _5 -~ ,'
Gewinnsituation und des im Durchschnitt der Jahre un-
verdnderten Realzinses kdnnen der Einbruch des Exports Veriante 2
und dessen Auswirkungen auf die Investitionstétigkeit der —10 N
Privaten in den ersten 3 Jahren nicht ausgeglichen
werden.

. . I I A I I B
Die Geldpolitik ist wegen der Annahme der Kapital- B0 U & I B2 # 8 1 B4 I & 1
marktabhangigkeit von den USA jetzt bei weitem nicht so R 1Y VR T VAR TR VAR I VAR T Y

expansiv wie im Falle der starken Dollar-Abwertung. Sie  variante 1:
nimmt den Diskontsatz nur um bis zu 2 vH-Punkte zuriick AuBenwert der D-Mark gegeniiber US-Dollar:
und weitet ihr Angebot an Zentralbankgeld nur leicht aus. +100 vH; Reallohnrigiditat
. . . Variante 2:
I?,etrachtet mgn dl'e EntW|ck.Iung Qes nominalen Au8en- AuBenwert der D-Mark gegeniber 14 Landern:
beitrags, so zeigt sich nur ein geringer J-Kurven-Effekt. +10 vH; Reallohnrigiditat
Der AuB8enbeitrag steigt im ersten Jahrum 2 Mrd. DMund  vgriante 3:

nimmt dann schnell um bis zu 35 Mrd. DM jéhrlich gegen-
Uber der Basissimulationen ab (vgl. Schaubild 8). Da-

AuBenwert der D-Mark gegeniiber 14 Léndern:
+10 vH; Nominallohnrigiditat
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Tabelle 5

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Erhéhung des nominalen Auienwerts der D-Mark gegeniiber den 14 wichtigsten Abnehmerléndern um 10 vH

Abweichungen gegenlber Basissimulation in vH

Nominallohnrigiditét

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Erwerbstétige —0,02 —1,38 —2,60 —2,91 —2,63 —2,24
Produktivitat —0,53 —1,86 —0,97 —0,01 0,30 0,13
Bruttoinlandsprodukt, real —0,55 -—3,23 —3,54 —2,92 —2,34 —2,12

Privater Verbrauch, real 1,17 0,62 —0,48 —0,52 —0,09 0,24

Staatsverbrauch, real 0,00 —0,44 —2,63 —3,15 —2,70 —2,18

Anlageinvestitionen, real 0,01 —1,30 —1,80 —0,85 —0,11 0,18

Exporte, real —2,77 —-7,12 —6,04 —5,38 —5,00 —4,87

Importe, real 1,51 1,60 —1,56 0,96 0,84 1,01
Bruttosozialprodukt, nominal 0,04 —3,55 —4,61 —4,59 —4,39 —4,25
Preisindex des privaten Verbrauchs —1,20 —1,93 —2,12 —2,45 —2,80 —2,97
Preisindex des BSP 0,63 —0,32 —-1,11 -1,73 —2,12 —2,19
Bruttoeinkommen aus
unselbstandiger Arbeit —0,11 —2,33 —3,81 —4,01 —3,54 —3,03
Bruttoeinkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermégen 1,38 —10,02 —9,91 —8,63 -8,25 —8,40
Tarifléhne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lohnstlckkosten 0,51 0,95 —0,28 —1,13 —1,24 —0,94
AuBenwert gegeniiber 14 Landern, real 7,36 6,10 5,36 4,95 4,79 4,85
Staatseinnahmen —0,05 —2,03 —3,48 —3,62 —3,25 —2,87
darunter:

Direkte Steuern 0,15 —-2,13 —4,08 —3,97 —~3,38 —2,98

Indirekte Steuern —0,03 —0,81 —1,91 —2,27 —2,21 —2,05

Sozialversicherungs—Beitrdge —0,11 —2,46 —4,02 —4,23 ~3,70 —3,15
Staatsausgaben 0,25 —0,35 —1,92 —2,70 —2,77 —2,50
darunter:

Staatsverbrauch 0,00 —0,52 —2,65 —3,14 —2,69 —2,17

Geleistete Ifd. Ubertragungen 0,64 0,10 —1,16 —2,44 —3,16 —3,13

Nettoinvestitionen —0,25 —1,76 —2,41 —1,34 0,12 ° 1,08
nachrichtlich:

Finanzierungssaldo des Staates?),

Mrd. DM —2,14 —11,52 -10,71 —5,96 —-2,70 —2,34

Geldmarktzins, %-Punkte —0,23 —0,72 —0,94 —1,09 —-1,21 —1,04

Kapitalmarktzins, %-Punkte —0,35 —0,65 —0,61 —0,60 —0,65 —0,58

1) —: Defizitzunahme.

Quelle: Simulation mit der DIW-Version des 6konometrischen Konjunkturmodells der Wirtschaftsforschungsinstitute.

hinter verbirgt sich ein jahrlicher Rickgang (gegenilber
Basissimulation) der nominalen Importe um 20 bis
30 Mrd. DM und ein Exportverlust von zuerst 20 Mrd. DM
und zuletzt 55 Mrd. DM. Der Rickgang der nominalen
Exporte und Importe erreicht damit zuletzt fast die glei-
chen Werte wie im Falle der Dollar-Abwertung um 50 vH.
Im Unterschied dazu féllt der Riickgang des realen AuBen-
beitrags jedoch deutlich niedriger aus; dies ist in erster
Linie eine Folge des vergleichsweise geringeren realen
Importanstiegs.
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6. Bedeutung der Lohnflexibilitdt fiir die Ergebnisse

Wie in den vorangegangenen Simulationen schon ge-
zeigt wurde, kommt der Reaktion der Léhne auf Wechsel-
kursédnderungen eine entscheidende Rolle im Anpas-
sungsprozefl zu. Im folgenden wird der AuBenwert der
D-Mark gegeniiber den Wahrungen der 14 wichtigsten
Handelspartner wieder um 10 vH gegeniiber der Basissi-
mulation erhdht, gleichzeitig werden aber die nominalen
Tariflohnabschlisse auf dem Niveau der Basissimulation




Tabelle 6

Leistungsbilanz
Erhdhung des nominalen AuBBenwerts der D-Mark gegeniiber den 14 wichtigsten Abnehmerlandern um 10 vH
Nominallohnrigiditét
Abweichungen gegeniiber Basissimulation in vH

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Importe von Waren und Diensten,
nominal —4,90 —4,96 —4,99 —5,47 —5,57 —5,41
darunter: Importe von Energie, nominal —6,91 —8,82 —8,72 —8,09 —7,63 —7,48
Importe von Waren und Diensten, real 1,51 1,60 1,56 0,96 0,84 1,01
darunter: Importe von Energie, real —0,26 —2,38 —2,27 —1,59 —1,10 —0,93
Preisindex der Importe —6,32 —6,46 —6,45 —6,37 —6,36 —6,36
Preisindex der Importe von Energie —6,60 —6,60 —6,60 —6,60 —6,60 —6,60
Exporte von Waren und Diensten,
nominal —4,63 —10,09 —9,74 —9,51 —9,29 —9,11
Exporte von Waren und Diensten, real —2,77 - 7,12 —6,04 —5,38 —5,00 —4,87
Preisindex der Exporte von Waren und
Diensten —1,88 — 3,19 —3,94 —4,36 —4,52 —4,45
nachrichtlich:
AuBenbeitrag, Mrd. DM, nominal 1,33 —25,30 —26,62 —23,53 —24,84 —28,32
AuBienbeitrag, Mrd. DM, real —18,09 —39,33 —35,14 —29,37 —28,88 —30,77
Quelle: Simulation mit der DIW-Version des ékonometrischen Konjunkturmodells der Wirtschaftsforschungsinstitute.

belassen; ein Fall hoher Nominallohnrigiditat, wie er flr
die Bundesrepublik aufgrund der langeren Laufzeiten der
Vertrdge erst in den letzten Jahren eine gréBere Bedeu-
tung erlangt hat.

In Schaubild 5 war die Entwicklung des Preisindex des
privaten Verbrauchs fir diesen Fall (Variante 3) zu sehen.
Der Preisindex geht nur um bis zu 3 vH zuriick. Ahnliches
gilt fiir die Exportpreise (—5 vH). Damit kann zwar —
genau wie in der Simulation mit Reallohnrigiditdt — der
reale private Verbrauch auf Status quo-Niveau gehalten
werden, doch gelingt damit keine entscheidende Verbes-
serung der internationalen Wettbewerbsposition mehr
(vgl. Schaubild 6). Die realen Exporte bleiben dauerhaft
um etwa 5 vH unter dem Niveau der Basissimulation. Das
reale Bruttoinlandsprodukt liegt ebenfalls dauerhaft um
gut 2 vH unter Status quo-Niveau (vgl. Schaubild 7) mit
der Folge, daB die Beschaftigung langfristig um 600 000
bis 700 000 Personen sinkt.

Aus Sicht der Anpassung an Leistungsbilanzgleichge-
wichte bietet die Variante Nominallohnrigiditat keine nen-
nenswerten Vorteile gegeniiber der Reallohnrigiditét. So
verandern sich der nominale und der reale AuBenbeitrag
in beiden Simulationen in &hnlicher Weise. Bei ver-
gleichsweise starkerem Riickgang des nominalen AuBen-
beitrags im Falle der Reallohnrigiditat findet gleichzeitig
ein geringerer Riickgang des realen AuBenbeitrages statt.
Aus nationaler Sicht wiirde Nominallohnrigiditat aber un-

terlegen sein. Der ProzeB der Anpassung an den neuen
Wechselkurs wiirde im Falle einer DM-Aufwertung erheb-
lich stérkere expansive wirtschaftspolitische MaBnahmen
erfordern, um dauerhafte Wachstumsverluste zu ver-
meiden.

Die vorgelegten Simulationsrechnungen zeigen, daB
die Art der Bewdltigung von Wechselkursdnderungen —
simuliert wurde nur der Fall einer DM-Aufwertung — je
nach Lohnregime, sehr verschieden sein kann. Die Preis-
adnderungen werden durch die Importpreisdnderungen
angestoBen, im Falle einer Reallohnrigiditat werden sie
dann noch verstérkt. Aus der einseitigen Sicht eines Auf-
wertungslandes scheint es, geméa8 den Modellergeb-
nissen, nahezuliegen, auf die autonome Aufwertung der
eigenen Wéhrung mit Reallohnrigiditdt und damit einer
Nominallohnanpassung an die gesunkenen Preise zu
reagieren, um so mdglichst viel von der verlorenen inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit wiederzuerlangen. Im
Falle einer Abwertung der eigenen Wahrung bréachte da-
gegen eine Strategie der Nominallohnrigiditat den gro-
Beren Wachstumseffekt, da so der gréBte Teil des Wettbe-
werbsvorsprungs mittelfristig erhalten werden kann.

Eine Warnung hinsichtlich der Interpretation der Ergeb-
nisse dieser ,Partialanalyse” beziiglich der Bedeutung
der Lohnhdhe im internationalen Zusammenhang ist
noch anzumerken. Die Reallohnrigiditdt und damit die An-
passung der Nominalléhne nach unten im Falle einer DM-
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Aufwertung begrenzt die Nachteile far die Bundesrepu-
blik Deutschland. Gleichzeitig kdnnen auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte abgebaut werden. Daraus folgt
aber nicht, daB in der aktuellen Situation Nominallohnzu-
riickhaltung fir die Bundesrepublik eine empfehlens-
werte Wachstumsstrategie darstellen wiirde. Das Gegen-
teil ist der Fall. Eine Lohnzuruckhaltung wiirde — bei den
gegebenen Wechselkursen — die realen auBenwirtschaft-
lichen Uberschiisse noch weiter erhdhen anstatt sie abzu-
bauen. Mit dirigistischen MaBnahmen unserer Handels-
partner wére langfristig zu rechnen. In einem Land mit
hohen Leistungsbilanziiberschiissen kann der Export von
Arbeitslosigkeit keine international akzeptable Wachs-
tumsstrategie sind.

7. Kompensation durch Geld- und Finanzpolitik

Die Simulationen von Wechselkursschocks bei unter-
schiedlichen Regimen von Lohnflexibilitét zeigten deut-
liche gesamtwirtschaftliche Effekte. Diese waren stdrker
bei Reallohnrigiditdt ais bei Nominallohnrigiditdt und
stérker bei Wechselkursdnderungen gegeniiber unseren
14 wichtigsten Handelspartnern als nur gegentiber dem
US-Dollar. Die Geldpolitik der Bundesbank war zwar in der
Lage, einen Teil der — im Aufwertungsfall kontraktiven —
gesamtwirtschaftlichen Effekte zu kompensieren, doch
selbst im ,,glnstigsten” Fall einer Aufwertung der D-Mark
gegeniiber dem US-Dollar bei Reallohnrigiditat waren in
den ersten Jahren Beschéftigungsverluste nicht zu ver-
meiden. Gravierende Beschéftigungseinbufen sind aller-
dings — bei einer (auch) wechselkursorientierten Geldpo-
litik und unverdnderter Finanzpolitik — im Falle einer ge-
nerellen DM-Aufwertung gegeniiber unseren wichtigsten
Handelspartnern und Nominallohnrigiditdt zu erwarten.
Ohne eine expansive Wirtschaftspolitik wiirde z. B. die
Beschéftigung bei einer 10prozentigen Aufwertung der
D-Mark gegeniber diesem 14er Wahrungsbiindel um bis
zu 700 000 Personen abnehmen. Selbst wenn man posi-
tive konjunkturelle Impulse bei unseren abwertenden
Nachbarn unterstellt, die die negativen Effekte fur die
Bundesrepublik nach einiger Zeit abmildern, bliebe ein
deutlicher Arbeitsplatzverlust, der die Wirtschaftspolitik
herausfordert. Die adaquaten MaBnahmen darauf be-
stehen in diesem Fall in einer noch stirker expansiven
Ausrichtung der Geldpolitik und einer expansiven Finanz-
politik. Die Bundesbank miBte dann die Geldmenge weit
Uber ihren selbst vorgegebenen Zieltrichter hinaus aus-
weiten. Flr die Finanzpolitik bedeutete das eine kraftige
Erhéhung ihrer jahrlichen Nettoneuverschuldung, liegt
diese doch schon bei einer neutralen Finanzpolitik auf-
grund der DM-Aufwertung um bis zu 14 Mrd. DM uber
Status quo-Niveau.

Auch eine expansive Finanzpolitik ist jedoch nicht in
der Lage, die eintretenden Exportverluste direkt zu kom-
pensieren, Hier sind zu einem groBen Teil Investitions-
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gliter produzierende Industrien betroffen, fir die der Staat
nur in geringem MaBe als Nachfrager einspringen kann.
Eine gewisse Steigerung o&ffentlicher Investitionsaktivi-
tdten ist aber hilfreich. Ansonsten muB das Schwerge-
wicht auf der Erhéhung der inlédndischen Kaufkraft liegen,
die dann im wesentlichen dem privaten Verbrauch zugute
kommt. Die Erhéhung der Kaufkraft der Privaten 148t sich
Uber Steuersenkungen und/oder Anhebungen o&ffentli-
cher Transferzahlungen durchfiihren.

Simulationen mit dem &konometrischen Konjunktur-
modell haben gezeigt, daB sich mit einer solchen Finanz-
politik, flankiert durch expansive Geldpolitik, selbst die
Folgen eines so drastischen Wechselkursschocks, wie es
eine 10prozentige Aufwertung gegeniber unseren wich-
tigsten Handelspartnern darstellt, im wesentlichen besei-
tigen lassen. Und dies ist bei einer niedrigen inlandischen
Inflationsrate realisierbar.

Von besonderer Bedeutung fir die aktuelle Situation
der Bundesrepublik sind allerdings die Auswirkungen
dieser Politik auf die Leistungsbilanz. Hatte schon allein
die Wechselkursanderung den Saldo der Leistungsbilanz
gravierend ,verschlechtert”, so wird dieser ProzeB Uber
die Ankurbelung der Binnennachfrage noch verstérkt. Fir
den Fall, daB es der Geld- und Finanzpolitik gelingt, das
Wirtschaftswachstum nach der DM-Aufwertung anné-
hernd auf seinem Status quo-Pfad zu halten, verschlech-
tert sich der Saldo der Leistungsbilanz etwa doppelt so
stark wie bei einer neutralen Geld- und Finanzpolitik.
Damit 148t sich der J-Kurven-Effekt weitgehend vermeiden
und sehr schnell ein Ausgleich der Leistungsbilanzsalden
von Auf- und Abwertungslédndern herbeifiihren. In Kombi-
nation mit der expansiven, auf Zinssenkung ausgerich-
teten Geldpolitik wirkt dies wieder in Richtung Abwertung
der D-Mark. Die Finanzpolitik ist dann nicht gezwungen,
die hohe jahrliche Nettokreditaufnahme mittelfristig bei-
zubehalten. Die nach einiger Zeit wieder verstdrkt einset-
zende Nachfrage der zuerst abwertenden Lénder und die
von der Geldpolitik (via niedrige Zinsen) und von der Fi-
nanzpolitik (via schneller Ausgleich der Leistungsbilanz-
salden) ausgelosten Tendenzen zur Korrektur eines zu
hohen DM-AuBenwertes wirken konjunkturstabilisierend,
so daB sich aufgrund der dann wieder starker spru-
delnden Steuereinnahmen auch die 6ffentliche Kreditauf-
nahme normalisiert.

8. Fazit

Im Unterschied zu Olpreisschocks, die {iber die interna-
tionalen Wirkungszusammenhange in ihrem EinfluB auf
die wirtschaftliche Entwicklung noch verstarkt wurden, ist
bei Wechselkursschocks mit einer Abschwéchung Uber
die Riickkoppelungsprozesse zu rechnen. Den Vor- und
Nachteilen eines Abwertungslandes stehen in der Regel
entgegengesetzte Nach- und Vorteile der Handelspartner
gegeniber. Diese Reaktionen auf Wechselkursénde-



rungen missen allerdings nicht symmetrisch sein, viel-
mehr hangt ihre Stirke und Dauer von dem Grad der au-
Benwirtschaftlichen Verflechtung der betroffenen Lander,
dem vorherrschenden Lohnregime und der jeweiligen
Wirtschaftspolitik ab.

Hieran zeigt sich die Begrenztheit des aus weltwirt-
schaftlicher Sicht partialanalytischen Ansatzes. Einmal
entwickeln sich die Wechselkurse — zumindest mittel- bis
langfristig — nicht unabhéngig von gesamtwirtschaftli-
chen GréBen. Ein abwertungsinduziertes héheres Wirt-
schaftswachstum und steigende Ausfuhriiberschisse
kénnen u.U. nach einiger Zeit zu einer Neu- und damit Ho-
herbewertung der Wahrung fithren. Die urspriinglichen
Wettbewerbsvorteile gehen damit wieder verloren. Zum
anderen ist es nur bei einem sehr kleinen Land erlaubt,
die Ruckwirkungen von verdnderten AuBenhandels-
strémen auf die wirtschaftliche Entwicklung anderer
Lénder unberucksichtigt zu lassen. Nur ein kleines Land
kann daher relativ erfolgreich eine Abwertungsstrategie
anwenden. Bei gréBeren Ladndern (gemessen am Anteil
des Welthandels) wirde eine solche Strategie schnell in
einen Abwertungswettlauf vieler Lander minden.

Gezeigt werden konnte, daB dem DM/$-Kurs aus ver-
schiedenen Griinden eine besondere Rolle zukommt. Be-
deutsam sind insbesondere die Reaktionen im monetéren
Bereich und die Wirkungen auf die Importpreise. Die Be-
sonderheiten fihren dazu, daB Wechselkursdnderungen
gegeniiber dem US-Dollar deutlich geringere Wachs-
tumseffekte im Inland ausldsen als vergleichbare Ande-
rungen gegeniiber den Wéhrungen im EWS. Der J-Kur-
ven-Effekt beim nominalen AuBenbeitrag ist gleichzeitig
ausgepragter. ’

Vorsicht ist geboten bei der unmittelbaren Ubertragung
der hier ermittelten Effekte auf die Dollar-Abwertung der
Jahre 1985 bis 1987. So fand diese Abwertung in einem
Zeitraum von drei Jahren statt. Der J-Kurven-Effekt verlief
verzdgert; der nominale AuBenbeitrag konnte in einer sol-
chen Situation Uber mehrere Jahre hinweg nahezu unver-
andert bleiben. AuBerdem ging mit der Aufwertung der D-
Mark gegeniiber dem US-Dollar ein drastischer Energie-
preisverfall einher. Auf der Importseite konnten so die Vor-
teile der Importverbilligung der an den US-Dollar gebun-
denen Waren voll durchschlagen. Es Uberrascht daher
nicht, daB sich ,trotz” Dollar-Abwertung der nominale Au-
Benbeitrag sogar noch erhdhte.

Hinweise auf das AusmaB der Wechselkurseffekte
unter Berlcksichtigung von Rickkoppelungseffekten
geben Simulationsstudien mit dem OECD-Interlink-Mo-
dell, dem MCM-Modell und dem EPA-Modell.

In verschiedenen Verdffentlichungen zum OECD-Mo-
dell werden die Auswirkungen von autonomen Wechsel-
kursschocks untersucht. Bei einer Abwertung des US-

‘Dollars gegentber allen anderen Wahrungen stellen sich

sowohl fir die USA wie fir die Bundesrepublik Deutsch-
land J-Kurven-Effekte in der Leistungsbilanz ein'2. W&h-
rend die Veranderung der Handelsbilanz der Bundesre-
publik nach einer Dollar-Abwertung fast unberiihrt von
geld- und finanzpolitischen Reaktionen bleibt, schlagen
sich letztere sehr deutlich in der Entwicklung des realen
Bruttosozialprodukts nieder. Mit expansiven geld- und fi-
nanzpolitischen MaBnahmen kdnnen die kontraktiven Ef-
fekte einer DM-Aufwertung den Modellergebnissen ent-
sprechend véllig verhindert werden3.

Vergleicht man die isoliert ermittelten Auswirkungen
von Wechselkursidnderungen fiir einzelne Lander (1-Land-
Simulationen), dann zeigt die Bundesrepublik die stark-
sten Reaktionen auf Wechselkursénderungen innerhalb
der Gruppe der OECD-Lander. Im Falle exogen gesetzter
Zinssatze und Reallohnrigiditdt bewirkt eine Abwertung
der D-Mark um 10 vH gegeniiber allen anderen Wéh-
rungen eine Erhéhung des realen Bruttosozialprodukts
um bis zu 3 vH (gegeniliber Basissimulation)4.

Berucksichtigt man nun die Rickkoppelungsprozesse
bei Wechselkursédnderungen, dann werden die Effekte
deutlich abgeschwécht. Fir die USA und Japan — fir die
Bundesrepublik werden die Ergebnisse nicht ausgewie-
sen — zeigen die Ergebnisse von Simulationsstudien mit
drei Weltmodellen (OECD, MCM, EPA), daB die Auswir-
kungen von Abwertungen auf den realen AuBenbeitrag
und die Zahlungsbilanz mehr als halbiert werden?s.

Zerlegt man die Auswirkungen auf den nominalen Au-
Benbeitrag in Mengen- und Preisbestandteile auf der
Import- und Exportseite, so zeigen sich deutliche Unter-
schiede zwischen den Ergebnissen gekoppelter Weltmo-
delle und solchen Modellen, in denen nur die Zahlungsbi-
lanzblécke endogen behandelt werden. Die Unterschiede
zwischen Gesamtmodell und Partialmodell nach auto-
nomen Wechselkursdnderungen sind auf der Exportseite
gréBer als auf der Importseite. Mehr als die Halfte des nie-
drigeren realen Exportanstiegs im Gesamtmodell ist auf
den Anstieg der Exportpreise zuriickzufiihren; ein Effekt,
der im o&konometrischen Konjunkturmodell des DIW
schon bericksichtigt ist. Nur der kleinere Teil ist der ver-
anderten Auslandsnachfrage zuzurechnen’,

2 vgl. Dean, Koromzay (1987), S. 22.

13 vgl. Richardson (1988), S. 100, Tabelle 7.

14 ygl. Richardson (1987), S. 24, Tabelle 7.

15 Vgl. Helliwell (1988), S. 110 und S. 95: ,The comparisons
between the partial and full-model results of exchange rate
changes show that the result does not come from small direct ef-
fects of exchange rates on trade flows, but from the macroeco-
nomic repercussions that tend to cut absorption in the apprecia-
ting countries and increase inflation in the depreciating coun-
tries, thus offsetting the effects on the current balance.”

8 Vgl. Amano (1988), Tabelle 7.
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Anhang |

Stabilitatstests:
Zur Symmetrie- und Linearititsannahme

Bei der Analyse von Wechselkurseffekten gilt es beson-
dere Aufmerksamkeit auf die Symmetrie- und Linearitéts-
eigenschaften des dkonometrischen Modells zu richten.
Im Unterschied zu kleinen exogenen Impulsen, fir die
Symmetrie- und Linearitdtsannahmen als unproblema-
tisch erscheinen, kdnnen im Falle groBer exogener
Schocks, wie sie durch Wechselkursdnderungen ausge-
l6st werden, diese Annahmen nicht automatisch unter-
stellt werden.

Das 6konometrische Konjunkturmodell ist im Prinzip li-
near in den stochastischen Funktionen, doch gibt es ei-
nige im Rahmen dieser Untersuchung wichtige Bereiche,
die nichtlineare Gleichungsspezifikationen aufweisen
(Monetdres Modell, Lohnbildung, Exporte). Uber den in-
terdependenten Modellzusammenhang wirken sich diese
nichtlinearen Beziehungen in nahezu allen Variablen aus.
In den folgenden Graphiken werden die Auswirkungen
von gleich starken Auf- bzw. Abwertungen der D-Mark auf
wichtige gesamtwirtschaftliche GréBen veranschaulicht.
MaBgeblich ist hier der Vergleich der Varianten 1 und 2,
in denen unter Verwendung der Tariflohnfunktion Auf-
bzw. Abwertungen simuliert werden. Dabei wird ange-
nommen, daB die ausgelésten Importpreisverdnderungen
jeweils zwei Drittel der Wechselkursdnderungen be-
tragen.

Mit Hilfe einer Sensitivititsanalyse wird die Bedeutung
der 2/3-Annahme der Importpreisweitergabe fiir die Mo-
dellergebnisse untersucht. In den folgenden Graphiken
sind jeweils Unter- und Obergrenzen fir die Varianten 1
und 2 mit eingezeichnet. Damit wird die gesamte Band-
breite flr Importpreisverdnderungen zwischen 50 vH und
83 vH der auslésenden Wechselkursanderung ange-
geben. Die Annahme einer 2/3-Preisweitergabe liegt so
genau in der Mitte dieser Spannbreite.

Die Ergebnisse zeigen deutliche asymmetrische Reak-
tionen auf Wechselkursénderungen. Prinzipiell sind die
kurzfristigen Wachstumsgewinne im Falle einer DM-Ab-
wertung absolut héher als die Wachstumsveriuste im Auf-
wertungsfall. Und dies trotz nahezu doppelt so starker
Zinseffekte nach einer Abwertung. So neigt die Geldpo-
litik dazu, im Abwertungsfall duBerst restriktiv vorzu-
gehen, um u. a. das Entstehen einer Preis-Lohn-Spirale
schon im Ansatz zu verhindern. Dennoch erhéhen sich
die Tariflohne aufgrund der Exporterfolge und Preisni-
veausteigerungen zunachst kréftig. Damit machen sie al-
lerdings die Wettbewerbseffekte der realen Abwertung
teilweise wieder riickgdngig. Zusammen mit der restrik-
tiven Geldpolitik bewirkt der Verlust des temporér er-
langten internationalen Wettbewerbsvorsprungs wieder
den Riickgang des realen Bruttosozialprodukts auf sein
Status quo-Niveau.

Schaubild 9
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Schaubild 10

Abweichung gegeniiber Basissimulation in vH

Prozentuale Verénderung der Importpreise in vH
der Wechselkursdnderung (umgekehrtes Vorzeichen)
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Schaubild 11

Abweichung gegeniber Basissimulation

Prozentuale Vei’éinderung der Importpreise in vH
der Wechselkursdnderung (umgekehrtes Vorzeichen)
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Anhang I

AuBenwirtschaftsbereich
des dkonometrischen Modells

a) Transformationen werden durch Hinzufligen folgender
Symbole an die Variablenkiirzungen gekennzeichnet:

JW = Verédnderungsrate gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal
Mx = Arithmetisches Mittel aus x-Werten

. 1
Variable Mx = — E Variable_,
=0
= Verzdgerungen um r-Perioden
80 = in Preisen von 1980

b) Schéatzergebnisse:

U = Geschétzte Residuen der einzelnen
Gleichungen

SE = Standardabweichungen der Residuen der
geschéatzten Gleichungen

DW = DURBIN-WATSON-Koeffizient 1. Ordnung

R2 = BestimmtheitsmaB der Schatzung

Werte in Klammern unter den geschitzten Koeffi-
zienten stellen die entsprechenden t-Werte dar. Diese
gelten nur als Orientierungshilfe, da die Vorausset-
zungen des t-Tests i.d.R. nicht erflllt sind.

Die (0.1)-Variablen DS1, DS2, DS3 stellen die Saison-
variablen dar.

Der Schétzzeitraum erstreckt sich vom 1. Quartal 1978
bis zum 4. Quartal 1987 (1978.1 —87.4).

Die Variablen haben, falls nicht anders vermerkt, die
Dimension Mrd. DM. Die Preisindizes haben die Basis
1980 = 100.

Strukturgleichungen
Exporte von Waren, real

LOG(EXG80) = 5.71+0.87LOG(WEX80R)—1.13LOG(WKR14_,)

1y @7 (14)
—0.0008DS1—0.04 DS2—002DS3 + U
(0.07) (387) (2.1)
SE=0.023 DW=1.19 R2=0.972
WEX80R  —index des Weltexports (1980 = 100)
WKR14 —AuBenwert der DM gegenliber den 14

wichtigsten Industrieldndern, real, Index

Exporte von Dienstleistungen, real

EXD80 = 21.6+0.20T601—0.16WKR14M4—0.96DS1

(33) (88) (33) (2.0)

'PCP

—0.65DS2+1.20DS3+U

(1.4) (25)
SE=1.077 DW=2.39 R2=0.909
T60! —Trend (1960.1=1)
WKR14 —AuBenwert der DM gegeniiber den 14

wichtigsten Industrieldndern, real, Index

Importe von Energie, real

IMGEN80/BSP80 = 0.04+0.49IMGENS0_,/BSP80_,
(2.9) (30)

—0.005PIMGENMS8/PCPM8+0.004DS1
(2.4) 4.1)

—0,003DS2—0.00003DS3—0.0002T601+U

0.27)  (003) (2.6)
SE=0002 DW=185 R2=0913
BSP80
PIMGEN

—Bruttosozialprodukt, real

—Preisindex des Energieimports auf
DM-Basis
(1980=100)

—Preisindex des privaten Verbrauchs
(1980=100)

T60l —Trend (1960.1=1)

Importe von Dienstleistungen, real

IMD80 = —196+0.17IMD80_, +0.16YPV8OM4 _ , +1.15DS

(4.0) (1.4) (5.7) (2.5)

+1.70DS2+6.27DS3+U
34)  (6)
SE=0941

DW=1.76 R2=0.943

YPV80 —Verfligbares Einkommen der

privaten Haushalte, real

Importe von Endprodukten, real

IMGEE80 = —51.4+0.40IMGEE8OM4_, +0.20WKR14M4

(58) (1.7) (4.0)

+0.12(CP80+IAU80)+0.30T60!+3.11DST
(2.9) 48) (20

+1.40DS2—0.06DS3+U
(1.2) (1.25)
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SE=0.786 DW=2.16 R2=0984 Preisindex der Exporte von Dienstleistungen,

(1980=100)
WKR14 —AuBenwert der DM gegeniiber den 14
wichtigsten Industrieldndern, real, Index PEXD =15.7+0.80PEXD_, +0.13LDRM4+0.08PIM
CP80 —Privater Verbrauch, real (28) (1) (1.7) (3.4)
1AUS0 — Ausriistungsinvestitionen, real
T60l —Trend (1960.1 = 1) —3.95DS1-1.02DS2—2.00DS3+U
(1) 29 (58)

Importe von Vorprodukten, real
SE=0.771 DW=1.61 R2=0.996

IMGVO80  =—17.1+0.58IMGVO80_, +0.08WKR14_,
(2.0) (55) (1.7) LDR —Lohndruck
PIM —Preisindex der Importe (1980=100)
+ 0.04(CP80+1AU80+1L80+EX80)+1.26DSH1
31 (2.4) . .
Definitionsgleichungen
+1.98DS2+0.45DS3+U .
36) (09) Exporte, nominal
SE=1.133 DW=227 R2=0815 EX =EXG+EXD
WKR14 — AuBenwert der DM gegeniiber den 14 EXG —Exporte von Waren, r.10minal .
wichtigsten Industriel&ndern, real, Index EXD —Exporte von Dienstleistungen, nominal
CP80 — Privater Verbrauch, real
IAUB0D — Ausristungsinvestitionen, real Exporte, real
IL8O - Vorratsverdnderungen, real
EX80 — Export, real EX80 =EXG80+EXD80
EXG80 —Exporte von Waren, real
Importe von Erndhrungsgltern, real EXD80 —Exporte von Dienstleistungen, real
IMGER80 = —1.56+0.89IMGER80+0.02CP80—0.33DS1
(1.2) (98) (186) (1.2) Exporte von Waren, nominal
—0.14DS2—0.85DS3+U EXG =EXG80-PEXG/100
(0.6) 4.0
EXG80 —Exporte von Waren, real
SE=0.240 DW=1.90 R2=0963 PEXG —Preisindex der Exporte von Waren
(1980=100)
CP80 —Privater Verbrauch, real

Exporte von Dienstleistungen, nominal
Preisindex der Exporte von Waren (1980 = 100)

EXD =EXD80-PEXD/100
PEXG =370+0.71PEXG_, +0.13LDRM4+0.18PIMGRE
(04) (96) (24) (4.4) EXD80 —Exporte von Dienstleistungen, real
PEXD —Preisindex der Exporte von Dienst-
+ 0.15KAPAM4+0.16D51+0.50D52+0.14DS3+U leistungen (1980=100)
(20) (08) (1.8) (0.5)
SE=0.613 DW=094 R2=0.997 Importe von Energie, nominal
LDR —Lohndruck IMGEN =IMGENB80- PIMGEN/100
PIMGRE —Preisindex der Importe von Waren
(ohne Energie) auf DM-Basis IMGEN80 —Energieimporte, real
(1980=100) PIMGEN —Preisindex fir Energieimporte, DM-Basis
KAPA —Kapazitdtsauslastung (1980 = 100)
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Importe von Waren (ohne Energie), real

IMGRESO =IMGEE80+IMGVO80+IMGER80
IMGEES8O —Importe von Endprodukten, real
IMGVO80  —!mporte von Vorprodukten, real
IMGER80 —Importe von Erndhrungsgitern, real

Importe von Waren (ohne Energie), nominal

IMGRE =|MGRE80- PIMGRE/100

IMGRE8BO —Importe von Waren (ohne Energie), real

PIMGRE —Preisindex der Importe von Waren (ohne
Energie), DM-Basis (1980=100)

Importe von Dienstleistungen

IMD =IMD80-PIMD/10

IMD80 —Importe von Dienstleistungen, real

PIMD —Preisindex der Importe von Dienst-
leistungen, DM-Basis (1980=100)

Importe, nominal

IM =[MGEN+IMGRE+IMD

IMGEN —Importe von Energie, nominal

IMGRE —Importe von Waren (chne Energie),
nominal

IMD —Importe von Dienstleistungen, nominal

Importe, real

IM80 =IMGEN80+IMGRE80+IMD80

IMGEN80 —Importe von Energie, real

IMGRESO —Importe von Waren (ohne Energie), real

IMD80 —Importe von Dienstleistungen, real

Preisindex der Exporte (1980=100)

PEX =EX/EX80-100

EX —Exporte, nominal

EX80 —Exporte, real

. WKNUSA

Preisindex der Exporte, (1980=100)

PIM =|M/IM80-100
M —Importe, nominal
IM80 —Importe, real

Preisindex der Importe von Dienstleistungen
auf DM-Basis (1980=100)

PIMD = PIMD14/WKN14

PIMD14 —Preisindex importierter Dienstleistungen
auf der Basis des Wechselkurses der DM
gegeniber den 14 wichtigsten Industrie-
ldndern (1980=100)

WKN14 —Wechselkurs der DM gegeniiber den 14
wichtigsten Industrieldndern, nominal, ge-
wichtet, exogen

Preisindex der Importe von Energie
auf DM-Basis (1980=100)

PIMGEN = PIMGENUS/WKNUSA

PIMGENUS —Preisindex importierter
$-Basis (1980=100)

—DM/$-Wechselkurs, Index, exogen

Energie auf

Preisindex der Importe von Waren (ohne Energie)
auf DM-Basis (1980=100)

PIMGRE =PIMGRE14/WKN14

PIMGRE14 —Preisindex importierter Waren (ohne
Energie) auf der Basis des Wechselkurses
der DM gegenliber den 14 wichtigsten In-
dustrieldndern (1980=100)

WKN14 —Wechselkurs der DM gegenilber den 14

wichtigsten Industrielandern, nominal, ge-
wichtet, exogen

Wechselkurs der DM gegeniiber den 14
wichtigsten Industrieldndern, real

=WKN14- PEX/1OO

WKR14

WKN14 —Wechselkurs der DM gegeniiber den 14
wichtigsten Industrieldndern, nominal, ge-
wichtet, exogen

PEX —Preisindex der Exporte (1980=100)
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