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Determinanten und Effekte realer Wechselkursinderungen in
Entwicklungslindern

Von Rainer Schweickert

Eine Hauptursache fiir die gegenwirtige Misere vor allem der lateinamerikanischen Ent-
wicklungslinder ist nach vorherrschender Meinung eine verfehlte Wechselkurspolitik so-
wohl vor als auch nach Ausbruch der Schuldenkrise. Insbesondere feste Wechselkurse oder
zu geringe Abwertungsraten bei gleichzeitigen externen Schocks (Rohstoffpreisvertfall,
hohe Weltmarkrtzinsen, verschirfte Kreditrationierung) und eine expansive Geldpolitik zur
Finanzierung der Haushaltsdefizite haben hiufig in vielen Entwicklungslindern zu einer
- realen Uberbewertung der nationalen Wihrung gefithrt. Ausdruck dieser Situation sind
Devisenknappheit, Probleme bei der Schuldenbedienung, strukturelle Haushaltsdefizite
sowie hohe und teilweise akzelerierende Inflationsraten.

Viele Entwicklungslinder haben deshalb das Problem, eine reale Uberbewertung abzu-
bauen.! Das bedeutet, dafl der gegenwiirtige reale Wechselkurs iiber dem langfristig haltba-
ren realen (Gleichgewichts-)Wechselkurs liegt.? Da die heute zu beobachtenden Uberbewer-
tungen primir auf die Inkonsistenz von Wechselkurs-, Geld- und Fiskalpolitiken in den
siebziger und achiziger Jahren zuriickgehen, kann eine Analyse solcher Inkonsistenzen
Anhaltspunkte fiir die Vermeidung ihnlicher Probleme in der Zukunft bieten. Auflerdem
wire zu erwarten, dafl die Anderung falscher Wirtschaftspolitiken zu einem langfristig
haltbaren realen Wechselkurs fiihrt. Insbesondere in Entwicklungslindern mit hoher Aus-
landsverschuldung, hoher Inflation und Fiskalproblemen kann jedoch der kurzfristige wirt-
schaftspolitische Handlungsspielraum entscheidend eingeschrinke sein. Ahnliches kénnte
fiir die reformwilligen Staaten in Ost- und Mitteleuropa zutreffen. Es gilt deshalb zu
untersuchen, wie eine reale Abwertung unter den gegebenen Rahmenbedingungen am
effizientesten herbeigefithrt werden kann.

Ziel dieses Beitrages ist es, die relativen Vorteile von Geld- und .-Wihrungspolitik zur
Herbeifiihrung einer realen Abwertung empirisch zu untersuchen. Unterschiede in der
Durchfithrbarkeit, der Glaubwiirdigkeit und im Zielerreichungsgrad einer realen Abwer-
tungsstrategie liegen - so lautet die zentrale Hypothese - nicht nur in der Wahl des
wirtschaftspolitischen Instruments (monetire Kontraktion oder Parititsinderung) begriin-
det, sondern auch in Restriktionen, die den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum
kurzfristig beschrinken konnen. Hierbei ist vorrangig an die Einnahmen- und Ausgaben-
struktur des Staatshaushalts, die Ausstattung mit Devisenreserven und die Inflationserwar-
tungen zu denken, Es ist zu beriicksichtigen, ob und in welchem Mafle die verschiedenen
wirtschaftspolitischen Instrumente derartige Restriktionen verschiarfen oder lockern. Ne-
ben den Determinanten des Erfolgs alternativer Wechselkursstrategien sind auch mégliche
Kosten in Form von kurzfristigen Wachstums- und Investitionseffekten zu beachten. Dabei
ist zu untersuchen, ob die Wirkung beider Strategien zur realen Wechselkursinderung aut
diese einkommens- und beschiftigungsrelevanten Groflen unterschiedlich ausfillt,

! Sebastian Edwards, Real Exchange Rates, Devaluartion, and Adjustment, Cambridge, Mass., 1989,

? Deer reale Gleichgewichtskurs ist derjenige reale Wechselkurs, der mit internem und externem Gleichgewicht
konsistent ist. Vgl. Rudiger Dornbusch, Open Economy Macroeconomics. New York 1980, §. 100 ff.
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Im folgenden Abschnitt soll zunichst die Rolle der Geld- und Wechselkurspolitik in
gesamtwirtschaftlichen Stabilisterungs- und Anpassungsprogrammen skizziert werden, um
die Verbindung der realen Wechselkursproblematik mit der aktuellen Diskussion in diesem
Bereich zu verdeutlichen. Danach sollen Hypothesen iiber die relativen Vorteile der realen
Abwertungsstrategien aufgestellt werden. Es soll gezeigt werden, daff aufgrund theoreti-
scher Uberlegungen nicht eindeutig zwischen monetirer Kontraktion und Parititsinderung
diskriminiert werden kann. Danach wird der Schiitzansatz spezifiziert. SchliefSlich werden
die empirischen Ergebnisse aus einer gepoolten Querschnittsanalyse fiir 33 Entwicklungs-
tinder und den Zeitraum 1979-1986 dargelegt und interpretiert, bevor abschlieBend einige
Schluffolgerungen gezogen werden.

Die Rolle des realen Wechselkurses in Reformprogrammen - Gesamtwirtschaftliche
Stabilisterung versus Anpassung

Die aktuelle Diskussion iiber wirtschaftspolitische Reformen in Entwicklungslindern
konzentriert sich auf die Frage der Prioritit von gesamtwirtschaftlicher Strukturanpassung
oder kurzfristiger Stabilisierungspolitik.> Aus der Tatsache, daff Verschuldungs-, Fiskal-
und Inflationsprobleme die zur realen Abwertung nétige Verteuerung der handelbaren
relativ zu den nichthandelbaren Giitern begrenzen kénnen, wird von einigen Autoren
geschlossen,” dafl zunichst Stabilisierungsmafinahmen ergriffen werden miissen, die zum
Ziel haben, die Inflationsrate zu dimpfen bzw. das Budgetdefizit zuriickzufiihren. Der
nominale Wechselkurs soll dabei fixiert werden, um die externe Inflation zu stoppen und
dadurch sowohl die Inflationsrate zu driicken als auch die Inflationserwartungen zu brem-
sen. Durch eine kontraktive Geld- und Fiskalpolitik soll nach einem Preis- und Lohnstopp
eine niedrigere Inflationsrate ermoglicht werden. Dieser Argumentation wird von anderer
Seite entgegengehalten, dafl die gesamtwirtschaftliche Destabilisierung in den heutigen
Problemlindern insbesondere auf falsche Preissignale zuriickzufiihren ist. Der Wechselkurs
wird dabe als ein besonders wichtiger Preis angesehen, der allokative Verzerrungen verur-
sacht hat. Die Politik, die der Internationale Wihrungsfond iiber seine Anpassungspro-
gramme in Entwicklungslindern implementiert, beinhaltet deshalb eine nominale Wechsel-
kursanpassung.® Eine konsistente Geld- und Fiskalpolitik soll gleichzeitig dafiir sorgen, daf}
Impulse auf die Inflationsentwicklung vermieden werden.

Beziiglich der kurzfristigen nominalen Wechselkurspolitik werden also im wesentlichen
zwei kontrire Vorschlige diskutiert, die nach der Zielorientierung differieren, Soil der
Wechselkurs stabilisierend auf die Inflationsrate wirken, werden feste Wechselkurse emp-
fohlen. Sollen dagegen die handelbaren Giiter verteuert werden, um einen Devisenabflufl zu
stoppen, wird eine starke nominale Abwertung empfohlen. Gemeinsam ist jedoch beiden

i

* Davon zu trennen ist die Diskussion um die Stabilisierung bzw. Anpassung des realen Wechselkurses. Die
Stabilivit des realen Wechselkurses ist ein entscheidendes Kriterium bei der Auswahl eines geeigneten Wihrungsre-
gimes. Vgl. Barbara Schneeberger, Wirtschaftspolitische Implikationen alrernativer Wechselkursregelungen in
Entwicklungslindern. Die Erfahrungen Lateinamerikas. Griisch 1989, $. 84 ff. Es wird hier davon ausgegangen, dal
in kurzfristiger Perspektive in bezug auf den realen Wechselkurs eine Anpassung Prioritit vor einer Stabilisierung

hat.

*Vgl. z.B. Jeffrey Sachs, “Trade and Exchange Raxe Policies in Growth-Oriented Adjustment Programs”. In:
Vittorio Corbo et al. {Ed.}, Growth-Oriented Adjustment Programs. Washington 1987, 5. 291-325.

* International Monetary Fund (IMF), Theoretical Aspects of the Design of Fund-Supported Adjustment Pro-
grams, Occassional Papers, 55, Washingron 1987.
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Vorschligen, dafl eine reale Abwertung herbeigefithrt werden soll. Dies zeigt die Definition
des realen Wechselkurses:*

(3 R = N + (INF-INFY,

wobei R fﬁnderungsral:e des realen Wechselkurses,
N = Anderungsrate des nominalen Wechselkurses (definiert als Preis der heimischen Wihrung in
Einheiten der auslindischen Wihrung),
INF = heimische Inflationsrate und
INF* = auslindische Inflationsrate.

Geht man von einer konstanten auslindischen Inflationsrate aus, 50 ist eine reale Abwertung
(R <C 0) méglich, wenn eine nominale Abwertung (N <C O) erfolgt und gleichzeitig die
Inflation im Inland nicht ansteigt. Dies entspricht der in Anpassungsprogrammen verfolg-
ten Strategie der realen Abwertung iibereine Paritdtsinderung. Andererseitsistesauch
méglich, eine reale Abwertung herbeizufiihren, wenn es gelingt, die heimische Inflationsrate
bei konstantem nominalen Wechselkurs zu driicken. Dies ist die Strategie, die typischerwei-
se in Seabilisierungsprogrammen durch fixe Wechselkurse und eine monetire Kontrak-
tion verfolge wird. Tatsichlich kann also bei einer Uberbewertung des realen Wechselkur-
ses eine reale Abwertung sowohl iiber eine inflationsneutrale nominale Abwertung als auch
tiber eine Reduzierung der Inflationsrate bei konstantem nominalen Wechselkurs erreiche
werden.” Der Unterschied in den gegenwiirtig diskutierten Reformprogrammen bestehtalso
nicht darin ob, sondern wie real abzuwerten ist.

Relative Vorteile alternativer realer Abwertungsstrategien

Wie real abzuwerten bzw. welches makroskonomische Reformprogramm vorzuziehen ist,
hingt von den Erfolgsaussichten und den Kosten der alternativen Strategien ab. Die Erfolgs-
aussichten bestimmen sich zunichst aus dem Grad der Zielerreichung, d.h. wie grof} die
tatsichlich erreichte reale Abwertung ausfillt, wenn einmal die Geldmengenexpansion
zuriickgefiihrt oder alternativ der nominale Wechselkurs um den entsprechenden Prozent-
satz abgewertet wird. Aulerdem hingen die Erfolgsaussichten von der Schirfe und Entwick-
lung gesamtwirtschaftlicher Restriktionen ab, die den Instrumenteneinsatz beschrinken
und somit die Durchfiihrbarkeit bzw. die Glaubwiirdigkeit einer Reform determinieren.
Dem Erfolg der Reform miissen eventuell auftretende Kosten in Form von Wachstumsein-
buflen und einem Riickgang der Investitionstitigkeit gegeniibergestellt werden.

Wie aus Gleichung (1) deutlich wird, impliziert eine nominale Abwertung einer Wihrung
eine unmittelbare reale Abwertung, wenn man unterstellt, dafl ein Effekt auf das inlindische
Preisniveau verzogert auftritt. Dagegen beeinfluf3t eine monetire Kontraktion den realen
Wechselkurs nur indirekt: Zum einen ist die Wirkung auf die inlindischen Preise von
Geldnachfragebedingungen abhingig. Zum anderen kann es zu Verzdgerungen bei der

¢ Nasser Saidi, Alexander Swoboda, “Nominal and Real Exchange Rates: Issves and Some Evidence®. In:
Emil-Maria Claasen, Pascal Salin (Eds.}, Recent Issues in the Theory of Flexible Exchange Rates. Amsterdam
1983, (S. 3-27) . 3.

? Die gleiche Argumentation lilt sich auch auf die alternative Definition des realen Wechsetkurses anwenden, nach
der der reale Wechselkurs dem Relativpreis von handelbaren zu nichthandelbaren Giitern entspricht. Vgl. Seba-
stian Edwards, Exchange Rare Misalignment in Developing Countries. World Bank, Occasional Paper, Nr. 2,
New Series, Washington 1988, S. 3. Beide Definitionen sind dann identisch, wenn fiir die handelbaren Giiter das
Gesetz des einheitlichen Weltmarkepreises gilt und wenn die Gewichtung der Giiterkategorien im Preisindex des
Inlandes und des Auslandes idenuisch sind. Genau dann, wenn das Geserz des einheitlichen Preises fiir handelbare
Giiter gilt, wird sich eine Paritirsinderung direkr auf diese Preise (in heimischer Wihrung) auswirken und eine
monetire Kontraktion ausschliefllich auf die Preise nichthandelbarer Giiter. Die beziiglich Gleichung (1} angefithr-
te Argumentation gilt dann entsprechend.
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Umsetzung der Geldmengeneffekte in einen Preiseffekt kommen. Insgesamt wire also zu
erwarten, dafl - gemessen am Zielerreichungsgrad - die Parititsinderung der moneti-
ren Kontraktion zumindest in kurzfristiger Perspektive tiberlegen ist.

Als Restriktionen, die Erfolg und Glaubwiirdigkeit einer realen Abwertungsstrategie be-
schrinken kdnnen, kommen vor allem die Strukrur des Staarshaushalts, der Devisenbestand
und die Indexierung von Lohn- und Kreditkontrakten in Frage. Es kann erwartet werden,
dafl die beiden Abwertungsstrategien diese Restriktionen unterschiedlich stark auslasten
und sich daraus unterschiedliche Abwertungspotentiale ergeben. Auferdem ist das Errei-
chen einer bestimmten realen Abwertung vermutlich iiber die Strategie mit dem grifieren
Abwertungspotential eher moglich, weil sie glaubwiirdiger wire. Von den Erwartungen der
Privaten hingt aber letztlich der Erfolg einer Reform wesentlich ab.

Staatshaushalt: Es ist zu vermuten, daf} das relative Gewichr der inflations- bzw. wech-
selkursabhingigen Komponenten des Staatshaushalts den realen Abwertungsspielraum we-
sentlich mitbestimmt. Von diesem relativen Gewicht hingt votaussichtlich die jeweilige
Wirkung einer realen Abwertung iiber monetire Kontraktion mit festen Parititen bzw. iiber
eine Parititsinderung auf das Budgetdefizit und die Notwendigkeit zu Ausgabenkiirzungen
oder Steuererhthungen ab.® Ein wachsendes Budgetdefizit ist insbesondere bei monetiirer
Kontraktion und erheblichen Einnahmen aus der Inflationssteuer sowie bei einer Paritits-
anpassung und hohem Schuldendienst fiir auslindische Kredite zu erwarten. Ist die Mog-
lichkeit zur internen oder externen Finanzierung von Defiziten sowie die Méglichkeit zu
Ausgabenkiirzungen und Steuererhbhungen begrenzt, so stellt der Staatshaushalt eine
Restriktion fiir das Potential einer realen Abwertung dar. Zusitzliche Beschrinkungen aus
dem Staatshaushalt ergeben sich bel einer automatischen Ausgabenerhéhung durch die
Verteuerung der handelbaren Giiter {bei Parititsanpassung), bei steigenden inlindischen
Zinsausgaben (bei monetirer Kontraktion) und bei einer Minderung der Steuereinnahmen
in Folge eventueller Wachstumseinbuflen.

Die Strategie mit dem gréfieren Abwertungspotential wire zudem mit weniger Kosten
verbunden, wenn geringere Ausgabenkiirzungen erforderlich sind: Starke Ausgabenkiir-
zungen gehen aus politdkonomischen Griinden traditionell vor allem mit einer Kiirzung
investiver Ausgaben einher, so dafl erhebliche Wachstumsverluste zu befiirchten sind.
Zudem st der politische Widerstand gegen eine Reform vermutlich positiv mit ihren Kosten
korreliert.

Devisenbestand: Bei rationierten Nettokreditzufliissen geben die Devisenbestinde den
Zeicraum vor, innerhalb dessen ein Leistungsbilanzdefizit (ohne Tilgungszahlungen) abzu-
bauen bzw. in einen Uberschuf} zu verwandeln ist. Es ist deshalb wichuig, wie schnell es (bei
gegebenen Nachfrage- und Angebotselastizititen) tatsichlich zu einer realen Abwertuig
kommt. Bei der Strategie einer monetiren Kontraktion ist die Anpassung der Inflationsrace
besonders problematisch. Bei weiterhin ungebrochenen Inflationserwartungen und fester
Paritit wiirde die reale Uberbewertung zunichst noch verstirkt. Ein entsprechender An-
stieg des Leistungsbilanzdefizits und eine Erschépfung der Devisenreserven wiren zuerwar-
ten. Wie schnell und ob iiberhaupt Inflationsmentalititen von einem Reformprogramm
gebrochen werden, diirfte wiederum von der Einhaltung der staatlichen Budgetrestriktion
abhingen.® Ist eine reale Abwertung erfolgreich, so liegt ein Nachteil der Parititsanpassung

* Helmut Reisen, Public Debt, External Comperitiveness, and Fiscal Discipline in Developing Countries.
Princeron Studies in International Finance, 66, Princeton 1989, S. 9 ff,

*Sachs, 2.2.0,, . 310; Sweder van Wijnbergen, Fiscal Deficits, Exchange Rate Crises and Inflation. NBER
Working Papers, 2130, Cambridge, Mass., 1987, S. 36.
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darin, dafl der Importwert zunichst steigt, wenn zwischen Preiserhéhung und Nachfragere-
duzierung ein “time-lag“ besteht. Bei einer Abwertung {iber monetire Kontraktion tritt
dagegen zuerst ein negativer Nachfrageeffekt auf. Erfolgt die Inflationsanpassung unmiteel-
bar, so ergibt sich gegeniiber der alternativen Strategie also eine Devisenersparnis.

Indexierungsregeln: Beschrinkend auf die Durchfithrung realer Abwertungen kénnen
sich auch Indexregelungen in privaten Kontrakten auswirken. Wenn sich die Indexierung an
den Preisen handelbarer Giiter ausrichtet, fithren beide Strategien (kurzfristig) nicht zu
einer realen Abwertung, da eine relative Preisinderung zwischen handelbaren und nichthan-
delbaren Giitern dann nicht statefindet. Das gleiche Ergebnis wiire bei starker Importabhin-
gigkeit — 2.B. bei Zwischenprodukten und Kapitalgiitern - und dem Vorherrschen von
Aufschlagskalkulation im Falle einer Parititsinderung auch ohne explizite Indexierung zu
erwarten.'® Bei einer monetiren Kontraktion wire dies nicht der Fall. Liegen den Indexrege-
lungen adaptive Inflationserwartungen zugrunde, so ist bei einer Parititsanpassung mit
einer unmittelbaren realen Abwertung, bei einer monetiren Kontraktion dagegen mit einer
realen Aufwertung zu rechnen. Langfristig werden reale Wechselkurseffekte dann den
Erwartungen der Marktteilnehmer {iber die Konsistenz von Wechselkurs-, Fiskal- und
Geldpolitik entsprechen. Bei rationalen Erwartungen wird sich der neue Gleichgewichtskurs
unmittelbar einstellen.

Die Effizienz einer Abwertungsstrategie hiangt nicht nur vom Grad der Zielerreichung ab,
sondern auch von den Kosten, die damit méglicherweise verbunden sind. Mafistab fir die
Kosten sind die Wirkungen der Wechselkurspolitik auf das kurzfristige Wachstum
und die Investitionstitigkeit. Auch hier sind unterschiedliche Effekte der beiden
Abwertungsstrategien zu erwarten. Dabei diirfren vor allem drei Gréflen eine Rolle spielen:
das verfiighbare Einkommen der Privaten, die Entwicklung des Kreditangebots und die
Importabhingigkeit.

Unterschiedliche Wirkungen auf das verfiigbare Einkommen ergeben sich liber Verinde-
rungen des Staatshaushalts. Eine Parititsinderung bei gleichbleibender monetirer Expan-
sion filhrt aufgrund des erhhten Schuldendienstes fiir auslindische Kredite tendenziell zu
einer Ausgabenerhdhung, Wird der Haushaltsausgletch iiber die Kiirzung anderer Ausgaben
herbeigefiihrt, so folgt daraus eine Umstrukturierung der Staatsausgaben, wihrend bei
Defiziterhthung bzw. Steuererhébung das Haushaltsvolumen sogar steigt. Dagegen bedeu-
tet eine monetire Kontraktion bei gleichbleibenden Parititen eine Bilanzverkiirzung des
Staatssektors, wenn der Riickgang der Inflationssteuer durch Ausgabenkiirzungen kompen-
siert wird. Eine Defizitfinanzierung bzw. Steuererhhung impliziert ein gleichbleibendes
Haushaltsvolumen. Tendenziell miifite demnach das verfiigbare Einkommen der Privaten
bei einer realen Abwertung iiber eine monetire Kontraktion grofler sein als bei ener
Parititsinderung, Fiir den Fall, dafl das Haushalesgleichgewicht iiber staatliche Ausgaben-
kiirzungen wieder hergestellt wird, kdnnte eine private AusgabenerhShung die kontraktiven
Wechselkurseffekte auf das Wirtschaftswachstum und die Investitionen ausgleichen und
eventuell sogar positive Wachstumsimpulse auslésen.

Bei einer Strategie fester Parititen mit monetirer Kontraktion diirfre sich iiber die stirkere
Beschrinkung des Kreditangebots ein stirkerer kontraktiver Wachstumseffekt ergeben,
wenn die Unternehmen sich vorwiegend iiber den heimischen Kreditmarkt finanzieren.'

10 Vgl. Lance Taylor, Structuralist Macroeconomics. Applicable Models for the Thied World. New York 1983,
S. 48 ff.

'! Liliana Rojas-Suarez, “Devalvation and Monetary Policy in Developing Countries. A General Equilibrium
Model for Economies Facing Financial Constraincs*, IMF, Staff Papers, 34, Washingron 1987, 5, 439-470.
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Fiihrt die stirkere Kontraktion des Geldangebots im Vergleich zu einer Parititsanpassung
zu einer stirkeren Realzinserhdhung bei gleichzeitiger stirkerer Reduzierung der Infla-
tionsrate als bei einer Parititsanpassung, so kann sich dies allerdings positiv auf die Mobiki-
sierung von Sparkapital, das Investitionsklima und die Intermediationskosten des Banken-
systems auswirken.!? Daraus folgt, daff eine monetire Kontraktion nicht notwendigerweise
zu einer Kreditkontraktion und damit zu Wachstums- und Investitionseinbuflen fihren
mub.

Ein Vorteil der monetiren Kontraktion zur realen Abwertung ist vermutlich bei der in
vielen Entwicklungslindern vorliegenden starken Abhingigkeit von importierten Zwi-
schenprodukten und Investitionsgiitern gegeben. Die Anpassungskosten der nominalen
Abwertungsstrategie diirften dann haher ausfallen, da sie zu einer unmittelbaren Verteue-
rung der importierten Giiter und damit zu einem Kostenanstieg fithrt. Damit wire eine
geringere Investitionstitigkeit und ein geringeres reales Wachstum als bei einer monetiren
Kontraktion zu erwarten.

Die bisherige Analyse der relativen Vorteile der Geld- bzw. Wihrungspolitik bei der
Anpassung des realen Wechselkurses lifdt also unterschiedliche Erfolgsaussichren und Ko-
sten in Form moglicher Wachstums- und Investitionseinbuflen erwarten. Die eindeutige
Uberlegenheit einer Strategie ist a priori nicht feststellbar. Die Frage nach der am besten
geeigneten realen Wechselkurspolitik ist deshalb empirisch zu untersuchen.

Spezifikation der Schitzgleichungen

Im folgenden sollen die vorgestellten Hypothesen in einer Querschnittsuntersuchung fiir 33
Linder der dritten Welt einem empirischen Test unterworfen werden.'’ Im untersuchten
Zeitraum decken die einbezogenen Linder ein breites Spektrum an strukturellen und
wirtschaftspolitischen Ausprigungen ab, die fiir diese Arbeit relevant sind. Insbesondere
unterscheiden sich die Linder erheblich beziiglich der Varianz des realen effekciven Wech-
selkurses, der Inflationsraten und des Verschuldungsgrades.'* Fiir die Regressionen wurden
Jahresdaten der Periode 1979-1986 gepoolt.'* Damit werden Erfahrungen aus Reformpro-
grammen sowohl vor und als auch nach dem Ausbruch der Schuldenkrise beriicksichtige.
Mégliche Verzerrungen der Schitzergebnisse durch die verinderten Rahmenbedingungen
nach 1982 werden durch Dummies aufgefangen.

Analog zu den Argumenten Giber die relativen Vorteile realer Abwertungsstrategien soll
auch die empirische Uberpriifung in drei Stufen vorgenommen werden. In Gleichung (2) soll

Uwe Corsepius, Kapitatmarktreform in Encwicklungslindern. Eine Analyse am Beispiel Perus. Kieler Studien,
225, Tiibingen 1989, 5. 183 ff.

U Die untersuchten Linder sind Agypren, Argentinien, Bangladesch, Brasilien, Chile, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Ghana, Griechenland, Indien, Indonesien, Jamaika, Jugoslawien, Kenia, Kotumbien, Kuwait, Malawi,
Malaysia, Mexiko, Marokko, Pakistan, Paraguay, Peru, Philippinen, Siidkorea, Sri Lanka, Tansania, Thailand,
Tunesien, Tiirkei, Uruguay und Venezuela.

" Die Varianz des realen effekriven Wechselkurses war in 11 (10} Lindern hoch (niedrig); 10 (7) Linder wigsen hohe
{niedrige) [nflationsraten auf; 13 von 33 Lindern gehdren zu der Gruppe hochverschuldeter Linder. Zur Klassifika-
tion der Linder vgl. auch Peter Nunnenkamp, Rainer Schweickert, Real Exchange Rates and Economic
Growth in Developing Countries - Is Dievaluation Contractionary? Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Arbeitspa-
piere, 403, Januar 1990, 5. 35 f.

' Die Daten fiir die Variablen sind aus folgenden Quelien: IMF, Washington: Balance of Payments Statistics. Lfd.
Jgg.: Direcrion of Trade Stacistics, Lfd. Jgg.; International Financial Statistics. Lfd. Jgg.; UNCTAD, Handbook
of International Trade and Development Statistics, Supplement 1987, New York 1988. Weltbank, Washington:
World Tables 1988-89. 1989; World Development Report. Lid. Jgg.
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zunichst bestimmt werden, wie effektiv die Instrumente Geld- und Wihrungspolicik bei der
Herbeifithrung einer realen Abwertung sind, d.h. wie groff ihr Zielerreichungsgrad ist:
{2 R = 2, + a]M + a2N + aSTOT + a4NKF + a5D1 x NKF + a6R1 + a7D1,

wobei R® jahrliche Verinderung des realen effektiven Wechselkurses in vH,
M iZhrliche Anderungsrate der Geldmenge M1,

N = jihrliche Verinderung des nominalen effektiven Wechselkurses in vH,

TOTYV = Verschlechterung der Leistungsbilanz aufgrund von Anderungen der Terms of trade in vH,
NKF = Zuflufl an lang- und kurzfristigem Kapital in vH der Importe,

Rl = Variable R um eine Periode verzigert und

D1 = 1 fiir die Jahre 1979-1981 und 0 fiir die anderen Jahre.

Schitzgleichung (2) folgt der Spezifikation von Edwards.'® Sie schliefit sowohl Determinan-
ten des tatsichlichen als auch des gleichgewichtigen realen Wechselkurses ein. Ein positiver.
Koeffizient a; (ay) bedeutet, daf eine monetire Kontraktion (nominale Abwertung) zu
einer realen A ]bwen:ung fiihre. Im Gegensatz zu den Politikvariablen M und N reprisentie-
ren TOT und NKF Determinanten des gleichgewichtigen realen Wechselkurses. Wihrend
der Koeffizient von NKF positiv sein sollte, d.h. ein steigender Kapitalzufluf fithet zu einer
realen Aufwertung, ist der Einflufl von TOT unbestimmt.'® Wie auch in den folgenden
Gleichungen dient die verzégerte endogene Variable als Proxy fiir landerspezifische Unter-
schiede im Niveau der endogenen Variablen. Schliefllich enthile Gleichung (2), wie alle
anderen Gleichungen, Dummyvariablen fiir die Periode 1979-1981, um zu testen, ob zwi-
schen den Perioden vor und nach Ausbruch der Schuldenkrise ein struktureller Bruch
beziiglich des durchschnittlichen Niveaus der endogenen Variablen (D1) bzw. den Effekten
von Kapitalzufliissen (D1 x NKF) festzustellen ist.

Die Gleichungen (3)-(5) sollen die Wirkung von Geld- und Wihrungspolitik auf die gesamt-
wirtschaftlichen Restriktionen analysieren, da diese die Méglichkeit zur Durchfithrung und
die Glaubwiirdigkeit der alternativen realen Abwertungsstrategien beschrinken kénnen.
Das Instrument, dessen Einsatz mit der geringsten Belastung der Wihrungsreserven und mit
der geringsten Erhshung des Budgetdefizits und der Inflationsrate verbunden ist, wire als
vorteilhafter anzusehen:

(&) RES = byt+tbM+ sz + b, TOT + b4NKF + ble x NKF + b RES1 + b,D1,
@ DEF = ¢+ clM +¢,N + ¢SA + ¢ YR + cgDEF1 + ¢, D1,
(5} INF = dO + dlM + dzN + d3lNFC + d4INFC1 + dle,
wobei RES = Wihnungsreserven in vH der Importe,
DEF = Budgetdefizit des Staates (negatives Vorzeichen fiir Defizite) in vH des Bruttoinlandspro-
dukrs {BIP, '
INF = Inflationsrate (jahrliche Anderungsrate des Konsumentenpreisindexes),
SA = Staatsausgaben in vH des BIP,
YR = jahrliches reales Wachstum des BIP,

1 Die Kalkulation der realen und nominalen effektiven Wechselkurse basiert auf Daten des Wihrungsfonds IMF,
Washington: Direction of Trade Statistics, 2.2.0.; International Financial Statistics, a.a.0. Die Gewichtung
erfolgte nach dem Anteil am Welthandel. Zur verwendeten Formel und zur Skonomischen Begriindung vgl.
Bernhard Fischer, Dean Spinanger, Factor Market Distortions and Export Performance: An Eclectic View of
the Evidence. Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Arbeitspapiere, 259, Juni 1986, 5. 83 ff.

7 Zur Berechnung vgl. Peter Nunnenkamp, Rainer Schweickert, “Adjustment Policies and Economic
Growth in Developing Countries - Is Devaluation Contractionary?* Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 126,
Tibingen 1990, (S. 474-493) §. 480.

18 Sebastian E dwards, “Real and Monetary Determinants of Real Exchange Rate Behavior. Theory and Evidence
from Developing Countries”. Journal of Development Economics, Vol. 29, 1988, (5. 311-341) S. 333 ff.

1% Ebenda, §. 319 fi.
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INFC = Diiferenz zwischen der akeuellen und der Inflationsrate im Vorjahr,
RES1 = WVariable RES um eine Periode verzigerr,

DEF1 = Variable DEF um eine Periode verzégert und

INFC1 = Variable INFC um ¢ine Periode verzégert.

Positive Werte der Koeffizientenb;, ¢; und d; (i=1, 2) bedeuten, dafl eine Verringerung des
Geldmengenwachstums bzw. eine nomlnale Abwertung der Wihrung die Devisenreserven,
das Haushaltsdefizit bzw. die Inflationsrate reduziert. Eine solche Wirkung auf das Defizit
und die Inflation wire positiv zu beurteilen. Dagegen konnte der Reformprozeff durch
sinkende Devisenbestinde gefihrdet werden, Zusitzlich werden in Gleichung (3) externe
Einfliisse durch die Variablen TOT und NKF beriicksichtigt. Da positive Wertevon TOT
negative Terms- of-trade-Schocks angeben, ist der Koeffizient by negativ, wenn diese zu
einem Riickgang der Devisenreserven fiihren. Bei der Bestimmung des Haushaltsdefizits
wurden Entwicklungen auf der Ausgabenseite (SA) und auf der Einnahmeseite (YR) als
Kontrollvariablen beriicksichtigt. Anhand der Variablen INFC und INFC1 soll in Glei-
chung (5) getestet werden, ob die Inflationsentwicklung unabhingig von der Geld- und
Wihrungspolitik dem Muster adaptiver Erwartungsbiidung folgt.?

Die Gleichungen (6) und (7) untersuchen die realwirtschaftlichen Implikationen realer
\Vechselkursanderungen d.h., sie geben AufschluB iiber die méglichen kurzfristigen Kosten
einer Abwertung des realen Wechselkurse5°

oy Y = e + elR + ezTOT + e3NKF + e4Dl x NKF + eSSA + e6UOG + ePYI + ele,
(E] INVR fO + flR + szOT + ijKF + f4Dl x NKF + stl + fGINVRl + fyD'l,

wobei Y = jihrliches reales Wachstum des BIP pro Kopf der Bevilkerung,
INVR = Brustotnvestitionen in vH des BIP,
G5t = unerwartetes Geldmengenwachstum,
Y1 = Variable Y um eine Periode verzégert und
INVR1 = Variable INVR um ¢ine Periode verzégert.

Positive Koeffizienten ¢ und f; bedeuten, dafl eine reale Abwertung sowohl das Wirt-
schaftswachstum als auch die Investitionstitigkeit negativ beeintrachtigen. In beide Regres-
sionen gingen die Variablen TOT und NKF ein, um die externen Rahmenbedingungen fiir
die wirtschaftliche Entwicklung zu beriicksichtigen. Die Variablen SA und GS sind lediglich
in Gleichung (6) zu finden, da angenommen wird, daf} von ihnen lediglich kurzfristige
Wachstumsimpulse ausgehen kénnen. Dagegen enthilt die Investitionsgleichung zusiezlich
das Wirtschaftswachstum der Vorperiode. Es kann unterstellt werden, dafl sich eine positive
Wachstumsentwicklung giinstig auf die Investitionstitigkeit auswirke.

Im letzten Abschnitt ist argumentiert worden, daf die Kosten einer realen Abwertung nicht
konstant sein miissen, sondern vom Einsatz der wirtschaftspolitischen Instrumente abhin-
gen. Fiir die Koeffizienten von R folgt daraus:

® e = e10+e11M+e12Nund
o f = o+ M+£,N

Pasitive Koeffizienten der Variablen M und N wiirden in diesem Zusammenhang bedeuten,
daf eine monetire Kontraktion bzw, eine nominale Abwertung (d.h., M und N sinken)

* Aufgrund der hohen Multikollinearicir zwischen der Geldpolitik und den verzéigerten Variablen der Inflationsra-
teist ein “direkter* Test nicht méglich. Die verzégerten Variablen wurden deshalb durch erste Differenzen ersetze.

# Die Berechnung stiitze sich auf Regressionen, die das Wachstumn der Geldmenge M2 als autoregressiven Prozef

dricter Ordnung darstellen. Das unerwartete Wachstum von M2 ergibu sich aus den Residuen dieser Regressionen.
Vgl. Nunnenkamp, Schweickert, “Adjustment Policies and Economic Growth in the Developing Countries®,

12.0., 8. 479 1.
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kontraktive Effekte auf Wachstum und Investitionen dimpft bzw. eine expansive Wirkung
verstirkt, weil dies kleinere Werte fiir eq bzw. f bedeutet. Kinnte zudem nachgewiesen
werden, daf} der Koeffizient von M sigmfl kant vom Koeffizienten von N abweicht, so wiire
diejenige Strategie, die den gréfleren Koeffizienten aufweist, mit geringeren Kosten verbun-
den, da eine gegebene reale Abwertung mit geringeren Wachstumsverlusten bzw. mit
grofleren Wachstumsgewinnen einhergehen wiirde. Bei einem derartigen Vergleich wiire
allerdings eine unterschiedliche Effektivitit der Instrumente in bezug auf die erzielte reale
Abwertung zu beriicksichtigen.

Durch Einsetzen von (8) in (6) und von (9) in (7) lassen sich die Wirkungen von M und N auf
den Multiplikator von R auf Y bzw. INVR direke schitzen.?? Man erhilt einen Schitzansatz
mit variablen Koeffizienten:

%)y Y = e0+e10R+e“RxM+e12RxN+e2TOT+...,
) INVR = fD + {IOR + fl.lR xM + f12R xN+ fZTOT + ...

Die Gleichungén (6”) und (7°) sollen deshalb erginzend zu den Gleichungen (6) und (7)
geschitzt werden. Ein Problem dieser Schitzungen mit variablen Koeffizienten ist der
heteroskedastische Stérterm. Um Fehlinterpretationen des Signifikanzniveaus von exoge-
nen Variablen aufgrund der verzerrten Schatzung der Varianz-Kovarianz-Matrix zu ver-
meiden, wurde diese bei den Schitzungen der Gleichungen (6} und (7’) um die Heteroskeda-
stizitat bereinigt. Alle Gleichungen wurden mit der Methode der kleinsten Quadrate
geschirzt.

Empiriséhe Ergebnisse

Die empirische Analyse der Determinanten und Effekee realer Wechselkursinderungen in
Entwicklungslindern zeigt, daf} sich die betden realen Abwertungsstrategien — monetire
Kontraktion und Parititsinderung - signifikant unterscheiden. Dies gile sowohl fiir die
Effektivitit, d.h. fiir den Zlelerrelchungsgrad und fiir die Wirkung auf gesamtwirtschaftli-
che Restriktionen, denen ein Reformprozef unterliegt, als auch fir die Wachstums- bzw.
Investitionseffekte.

Gleichung (10) untersucht zunichst die Effektivitit von Geld- und Wechselkurspohtlk auf
die Anderung realer Wechselkurse:?*

10y R = - 42674 + 0,306**M + 0,515*N
(-2314) (10,211) (15,450)
+ 0,265TOT  + 000INKF  + 0,026D1 x NKF
(1,477) (0,064) (0,331
+ 0,097%R1  + 3,238D1
(2,091) (1,143
= 0,49

Es ergibt sich, dall die Determinanten des gleichgewichtigen realen Wechselkurses,
TOT und NKF, sowohl vor als auch nach der Verschuldungskrise keinen signifikanten
Einflufl auf die tatsichlich beobachteten realen Wechselkursinderungen hatten. Die realen
Wechselkursbewegungen unterlagen vielmehr einem Abwertungstrend und wurden von den
wirtschaftspolitischen Variablen bestimmt. Die signifikanten Koeffizienten von Geld- und

2 Reinhard Hujer, Hermann-Josef Hansen, Eberhard Klein, “Zeitvariable Parameter in $konometrischen
Modellen®. Das Wirtschaftsstudium (WISU) 1989, S. 423-428.

2 Die t-Werte stehen in Klammern, - *** Stauistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 vH. -
** Sraristisch signifikant bei einer Irrrumswahrscheinlichkeit von 5 vH (zweiseitiger t-Test).
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Tabelle 1 - Relative Vorteile unterschiedlicher Abwertungsstrategien in Entwicklungslindern -
Test auf Differenzen zwischen Koeffizienten (Teststatistik)'

Null- Abhingige Variable’
hypothese? RES DEF INF R Y INV
M=N FO49= | Fa2¢y= | F,254)= | F(1,249) = - -
18,6097 0,004 663,7007% | 79,3240
RxM = RxN - - - - CHE ()= | CHI?(1)=
7326w 2,725

Anzahl der Restriktionen und Anzahl der Freiheitsgrade der geschitzren Regressionen (F-Staristik} bzw. Anzahl .
der Restriktionen (CHI*-Statiscik) in Klammern. _

#** Seatistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeir von 1 vH

** Sraristisch signifikant bei einer Irrturnswahrscheintichkeic von 5 vH

*  Sratistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 vH {zweiseitiger - Test).

! Die Teststatistik bezieht sich auf einen Vergleich zwischen restringierten und nicherestringierten Schirzungen.
Die Restriktionen ergeben sich aus der Nullhypothese, Die Nullhypothese wird abgelehne, wenn die Testsratistik
einen signifikanten Wert anzeigt. Fiir Gleichungen, bei denen die Varianz-Kovasianz-Matrix korrigiert wurde, ist
statt des F-Tests ein CHI Test zu verwenden. - ? Die Koeffizienten der aufgefiihrten Variablen sollen gleich sein.
- * Die Reseriktionen wurden hir die Gleichungen mit den folgenden abhiingigen Variablen getester.

Quelle: IMF, Washington: Balance of Payments Statistics. Lfd. Jgg.; Direction of Trade Staristics. Lfd. Jgg;
International Financial Staristics. Lfd. Jgg. - UNCTAD, Handbook of International Trade and Development
Statistics. Supplement 1987. New York 1988. - Weltbank, Washington; World Tables 1983-82. 1989; World
Development Report. Lfd, Jgg. - Eigene Berechnungen.

Wechselkurspolitik zeigen die Effektivitit beider Variablen in bezug auf den realen Wech-
selkurs. Die positiven Vorzeichen machen deutlich, dafl sowohl eine monetire Kontraktion
als auch eine Parititsinderung erfolgreiche reale Abwertungsstrategien darstellen. Aller-
dings geht aus einem Test auf die Differenz beider Koeffizienten hervor, daf} der Abwer-
tungseffekt einer Parititsinderung - wie erwartet - kurzfristig grofler ist als der einer
monetiren Kontraktion (Tabelle 1),

Tabelle 2 zeigt, dafl Geld- und Wechselkurspolitik auch unterschiedliche Einfliisse auf die
gesamtwirtschaftlichen Restriktionen hatten. Wihrend die Reserveposition der Entwick-
lungslinder von Anderungen der Geldpolitik unberiihrt blieben, waren nominale Wechsel-
kursinderungen mit einer Verbesserung der Reserveposition verbunden, Das heifit, dafl kein
J-Kurven-Effekt aufgrund der unmittelbaren Verteuerung der importierten Giiter auftrat,
sondern daf nominale Abwertungen vielmehr ein geeignetes Instrument sind, die Devisensi-
tuation zu entspannen.’ '

Diesem fiir die Durchfithrbarkeit und Glaubwiirdigkeit der nominalen Abwertungsstrategie
positiven Effekt steht jedoch die negative Wirkung auf die Inflationsentwicklung entgegen.
Nominale Abwertungen trugen im Beobachtungszeitraum zu einer Beschleunigung der
Inflatton bei. Dagegen zeigt der positive Koeffizient der Geldpolitik in der Inflationsglei-
chung, daf von einer monetiren Kontraktion ein echeblicher Beitrag zur Inflationsbekimp-

M Alle Kontrollvariablen hacten einen statistisch signifikanten Einfluf} auf die Reserveposition. Die signifikanten
Werte der Koeffizienten von D1 und D1 x NKF zeigen, daf vor Beginn der Schuldenkrise die Kapitalzufliisse
wesentlich stiirker zum Aufbau von Wihrungsreserven genutzt wurden und dementsprechend der konstante Anteil
der Wihrungsreserven nach 1982 hoher lag als zuvor. Der Regimewechsel ab 1982 wird auch durch das negaxive
Vorzeichen von NKF deudich. Zusitzliche Kredite, vornehmlich aus ffentlichen Quellen, wurden offensichtlich
vorallem Lindern gewihrt, deren Devisenbestinde stark riickliufig waren. Verschlechterungen der Terms of trade
wirkten sich negativ auf die Reserveposition aus.
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Tabelle 2 - Die Wirkung von Geld- und Wechselkurspolitik auf Wihrungsreserven,
Budgetdefizite und Inflationsraten 1979-1986 - eine gepoolte Querschnitesanalyse

fiir 33 Entwicklungslinder
Erklirende Abhingige Variablen
Variablen RES DEF INF
Konst. ' 5,956+ 0,009 3,298°
(3,112) ©,012) (1,681)
M -0.010 -0,003 0,803
. (0,397) (-0,489) (22,950)
N 0,097+ ~0,003 -0,088%
(-3413) (-0,478) (-2,486)
TOT -0,270%
(-1,752)
NKF 0,118+
(-2,770)
Di1xNKF 0,135%%
(2,039)
YR _ 0,247
(4.247)
SA 0,478
(-1,987)
RES1 0,889
(31,838)
DEF1 - . 0,865+
(23,651)
INFCI -0,233%
(-3,451)
INFC2 _ 0,372
(5,651)
m -4,124* 0,409 1,507
(-1,691) (-0,724) (0,543)
R 0,81 0,70 0,90
Freiheitsgrade 249 241 254
t-Werte in Klammern.
#=% Seatistisch signifikant bei einer [rrtumswahrscheinlichkeit von 1 vH
= Seatistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH
*  Statisuisch signifikant bei einer Intumswahrscheinlichkeit von 10 vH (zweiseitiger t-Test).

Quelle: Wie Tabelle 1.

fung erwartet werden kann. Die Ergebnisse fiir die Koeffizienten von INFC1 und INFC2in
dieser Regression unterstreichen den Einflul von Geld- und Wechselkurspolitik auf die
Inflationsrate. Wiirde die Inflationsrate nimlich von adaptiver Erwartungsbildung be-
summe, so miifite der Koeffizient der einfach verzégerten Inflationsrace signifikant grofier
als 1 sein. Berechnet man dagegen diesen Koeffizienten aus den Ergebnissen fiir die ersten
Differenzen, so ergibt sich lediglich ein Wert von 0,605. Die Beschleunigung der Inflations-
raten in vielen Entwicklungslindern war also kein automatischer Prozef}, sondern durch den
Einsatz der wirtschaftspolitischen Instrumente bedingt.
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Keinen Einflufl scheinen dagegen Geld- und Wihrungspolitik auf die Entwicklung der
Haushaltsdefizite zu haben.?® Im Gegensatz zu den beiden anderen in Tabelle 2 aufgefiihr-
ten Regressionsgleichungen ist in der Defizitgleichung auch die Konstante insignifikant.
Dies deutet darauf hin, daf8 die einbezogenen Entwicklungslinder beziiglich des Staatsdefi-
zits keine homogene Gruppe darstellen. Vermutlich trifft dies auch auf die Wirkungen von
Geld- und Wechselkurspolitik zu. Es war vermutet worden, daff diese Wirkungen entschei-
dend von der Struktur des Staatshaushalts bestimmt werden. Betrachtet man die wechsel-
kursabhingigen Komponenten, d.h. die Handelssteuern und die Zinszahlungen fiir auslin-
dische Kredite, relativ zu den gesamten Staatsausgaben, so betrigt die Varianz dieser
Variablen mehr als 60 vH ihres Mittelwerts. Fiir die geldpolitikabhingigen Komponenten,
d.h. die Inflationssteuer und die inlindische (Neu-)Verschuldung, {ibersteigt die Varianz
sogar den Mittelwert.? Aufgrund dieser starken-Abweichungen ist zu vermuten, daf} zwar
fiir einzelne Lindergruppen signifikante Wirkungen von der verfolgten Geld- und Wih-
rungspolitik auf das staatliche Budgetdefizit ausgehen, daf diese sich jedoch im Durch-
schnitt der Linder ausgleichen. Diese Frage ist in weitergehenden Untersuchungen niher zu
analysieren.

Generell 1388t sich also zwischen den realen Abwertungsstrategien hinsichtlich ihrer Wir-
kungen auf die gesamewirtschaftlichen Restriktionen - Reserveposition, Staatsdefizit und
Inflationsentwicklung - nicht eindeutig diskriminieren. Der Test auf die Differenzen zwi-
schen den Koeffizienten von M und N zeigt signifikante Unterschiede in den Wirkungen auf
die Wihrungsreserven und auf die Inflationsrate (Tabelle 1). Diese Differenzen implizieren,
dafl eine Paritidtsanpassung eher geeignet ist, die Reserverestriktion zu entlasten, wihrend
der Vorteil der monetiren Kontraktion in der Dimpfung der Inflationsrate liegt. Die
relative Uberlegenheit einer Abwertungsstrategie hingt deshalb davon ab, wie bindend die
jeweiligen Restriktionen in einem konkreten Linderfall sind.

Neben der Effektivitit und der Durchfiihrbarkeit von realen Abwertungsstrategien sind zur
Beurteilung ihrer relativen Vorteile vor allem die Kosten relevant, die in Form von Wachs-
tumseinbufien und einem Riickgang der Investitionstitigkeit anfallen kdnnten. Gerade in
der jiingeren Literatur werden zahlreiche Argumente vorgebracht, die auf kontraktive
Effekte realer Abwertungen hinweisen.?” Tabelle 3 zeigt, daf} eine solche Hypothese fiir ein
breites Spektrum von Entwicklungslindern nicht bestitigt werden kann.? Der Koeffizient
der realen Wechselkursinderungen ist in keinem Fall signifikant positiv, wie es bei einer

* Dagegen ist ein starker Zusarmnmenhang zwischen realer Einkommensentwicklung und Staatsausgaben einerseits
und dem Haushaltsdefizit andererseits zu erkennen. Wie zu erwarten zeigen die Koeffizienten, daf ein riickliufiges
reales Wirtschaftswachstum (YR) sowie steigende Staatsausgaben {(SA) zu einer Erhohung des staatlichen Budget-
defizits fishren.

* IMF, International Financial Statistics, 2.2.0.; derselbe, Government Finance Statistics Yearbook, Washington,
lid. Jgg.; Weltbank, World Development Report, 2.3.0.; eigene Berechnungen.

#Vel. Saul J. Lizonde, Peter ]. Montiel, Contractionary Devaluation in Developing Countries: An Analytical
- Overview. IMF Working Paper 51, Washington 1988.

# Fine Differenzierung nach Lindergruppen ergibt, daf ein kurzfristiger kontrakriver Effekt realer Abwertungen
auf das Wirtschaftswachstum im Zeitraum 1982-1987 nur in Lindern zu beobachten war, die hauptsichlich Giiter
des Verarbeitenden Gewerbes exportierten. Allerdings wurde der kontraktive Effekt in der ersten Periode durch
einen gleich scarken expansiven Effekt in der zweiten Periode ausgeglichen. Vgl. Nunnenkamp, Schweickert,
*Adjustment Policies and Economic Growth in the Developing Countries*, a.a.0., S. 485 if.
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Tabelle 3 - Die Wirkung realer Wechselkursinderungen auf das Wirtschaftswachstum und die
Investitionen 1979-1986 - eine gepoolte Querschnittsanalyse fiir

33 Entwicklungslinder
Erklirende Abhiingige Variablen
Variablen Y Y INV INV
Konse. 0,144 -0,156 1,872%%% 1,862%%%
(-0,199) (-0,205) (2,721) (2,848)
R 0,013 -0,017 -0,010 -0,025%##
(-1,381) (-1,232) (~1,405) (-2,645)
RxM! 0,038+ 0,013
(3,247) {1,365)
RxN! 0,006%* -0,002
{2,062) {-1,212)
TOT -0,037 -0,031 0,024 0,025
(-0,976) (-0,724) (0,902) (1,034)
NKF -0,010 -0,015 0,005 0,007
(-0,983) (-1,018) ©,732) (1,014)
DIxNKF 0,073 0,075%* 0,004 0,003
(4,549) (2,114) (0,334) {6,251)
SA 0,015 0,018
{0,616) {0,610)
GS 0,011 0,006
{1,043) {0,386)
Yi 0,400 0,415%# 0,035 0,021
6,711) (5,383) (0,793) (©.364)
INV1 0,866%% 0,866
(30,149) (28,834)
D1 -1,269% -1,294 1,066%% 1,143%%%
(-2,09) (-1,562) (2,473) (2,587)
R? 0,27 0,28 0,81 0,81
Freiheitsgrade 240 236 253 247
t-Werte in Klammern.
*** Statistisch signifikant bei einer Irrtumswahescheinlichkeit von 1 vH
** Statistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH
*  Stavistisch signifikant bei einer {rrmumswahrscheinlichkeit von 10 vH (zweiseitiger t-Test). -
' Die Kostfizienten dieser Variablen wurden mie 100 muleipliziert.

Quelle: Wie Tabelle 1.

kontraktiven Wirkung zu erwarten wire.?® Der explizite Test der Hypothese, dal} die
Multiplikatorwirkungen realer Wechselkursinderungen nicht konstant sind, sondern von

* Die Wachstums- bzw. Investivionswirkungen von Anderungen der Terms of trade (TOT), der Kapitalzufliisse
(NKF) sowie der Fiskalpolizik (SA) und tiberraschender Geldmengeninderungen {GS) blieben im Durchschnit
aller 33 Linder insignifikant. Dies ist vermutlich hauptsichlich auf die Heterogenitit des Lindersamples zuriickzu-
fithren. Der positive Koeffizient von D1 in der Investitionsgleichung zeigt, dafl die notwendigen Anpassungsma#-
nahmen nach der Schuldenkrise stark zu Lasten der Investitionstitigkeit gingen. Dagegen scheinen unterschiedli-
che Wachstumsrarten in den beiden Perioden eher in unterschiedlichen Ausprigungen von Geld- und Wechselkurs-
politik begriindet zu sein, wie der insignifikante Koeffizient fiir den Dummy in der Wachstumsgleichung mit
variablen Koeffizienten, d.h. uncer Einschlufl der geld- und wechselkurspolitischen Variablen, zeigt.
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der Geld- und Wechselkurspolitik determiniert werden, zeigt zudem, dafl die Kosten realer
Abwertungen vom Einsatz dieser Instrumente beeinflufit werden kénnen und daff unter-
schiedliche Abwertungsstrategien unterschiedliche Kosten implizieren.

Dies wird besonders in der zweiten - erweiterten - Wachstumsgleichung deutlich. Positive
Koeffizienten von R x M bzw. R x N bedeuten, daff sowohl eine Riickfiihrung der’
monetiren Expansion als auch eine nominale Abwertung einen signifikanten Einflufl auf den
gesamten Multiplikator realer Wechselkursinderungen beziiglich des Wirtschaftswachs-
tums haben. Der gesamte Multiplikator ergibt sich aus Gleichung (8):

® e = ejqte Mte,N.

Die Koeffizienten ey und ey, sind signifikant positiv. Daraus folgt, dafi bei sinkendem M
bzw. N ein negativer Wert von eq absolut groler oder ein positiver Wert von e kleiner wird.
Dadurch wird ein expansiver Effekt der realen Abwertung verstirkt, ein kontraktiver Effekt
aber abgeschwicht, Wie die Ergebnisse der ersten Wachstumsgleichung in Tabelle 3 zeigen,
bleibt dennoch der unter der Annahme konstanter Koelfizienten gemessene Einfluf} realer
Wechselkursinderungen auf das Wirtschaftswachstum insignifikant. Dies ist zum einen
Ausdruck der starken Varianz der Geld- bzw. Wechselkurspolitik in und zwischen den
untersuchten Lindern. Miflt man nun die Wachstumswirkungen von realen Wechselkurs-
inderungen ohne explizite Beriicksichtigung von Geld- und Wechselkurspolitik, d.h. die
durchschnittlichen Wachstumswirkungen, so kénnen sich entgegengesetzte Bewegungen
bei den Politikvariablen neutralisieren. Zum anderen ist iiber den Zeitraum 1979-1986 zwar
eine allgemeine nominale Abwertungstendenz zu beobachten, die Geldmengenexpansion
hatte jedoch steigende Tendenz. Das bedeutet wiederum, daff die Wirkungen auf e gegen-
sitzlich waren und sich deshalb zum Teil aufgehoben haben.

Die Schitzung der Investitionsgleichung mit variablem Koeffizienten {zweite Investitions-
gleichung) macht deutlich, dafl generell von realen Abwertungen expansive Wirkungen auf
die Investitionsquote zu beobachten waren. Dies zeigt der signifikant negative Koeffizient
von R, d.h. des konstanten Teils des Gesamumultiplikators. Von beiden wirtschaftspoliti-
schen Instrumenten ging jedoch kein signifikanter Einfluf} auf die gesamte Investitionswir-
kung realer Wechselkursinderungen aus. Die Hypothese, daff eine monetire Kontraktion
iiber die Reduzierung des fiir Investitionszwecke zur Verfiigung stehenden Kreditvolumens
zu einem Riickgang der Investitionstitigkeit fiihrt, wird somit nicht bestitigr. Wie der
Koeffizient von R in der Investitionsgleichung mit konstantem Koeffizienten zeigt, fithren
die unsystematischen Wirkungen von Geld- und Wechselkurspoltik auf den Gesamtmulti-
plikator sowie die starke Varianz dieser Variablen dazu, dafl die durchschnittliche Investi-

tionswirkung realer Abwertungen fiir alle einbezogenen Entwicklungslinder insignifikant
bleibt. :

Einfiir den Vergleich realer Abwertungsstrategien wichtiges Ergebnis sind die signifikanten
Differenzen zwischen den Koeffizienten R x M und R x N sowohl in der Wachstums- als
auch in der Investitionsgleichung (Tabelle 1). Da also der Koeffizient von R x M grofler als
der von R x N ist, ist eine Strategie monetirer Kontraktion eher geeignet, expansive
Wachstums- und Investitionseffekte einer realen Abwertung zu verstirken bzw. kontrakei-
ve Effekte zu dampfen als die Strategie einer Parititsanderung.

SchluBfolgerungen

Ziel dieser Untersuchung war es, die relativen Vorteile von monetirer Kontraktion und
nominaler Abwertung zur Herbeifiihrung einer realen Abwertung empirisch zu untersu-
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chen. Ausgangspunkt war dabei die Uberlegung, dafd drei Kriterien iiber die Effizienz von
realen Abwertungsstrategien entscheiden:

~ der Zielerreichungsgrad bzw. die Effektivitit der eingesetzten Instrumente;

- die Belastung der gesamtwirtschaftlichen Restriktionen Reserveposition, Haushaltsdefi-
zit und Inflationsentwicklung und damit die méglichen Beschrinkungen des Handlungs-
spielraums;

- die durch den Einsatz geld- und wihrungspolitischer Instrumente méglichen Kosten in
Form von Wachstumseinbuflen bzw, einem Riickgang der Investitionstitigkeit.

Sowohl die angestellten theoretischen Uberlegungen als auch die empirischen Ergebnisse
zeigen, dafl gemessen an den drei Effizienzkriterien keine der beiden Strategien als generell
iiberlegen angesehen werden kann.

Die empirischen Ergebnisse kdnnen wie folgt zusammengefafit werden:

- Sowohl eine nominale Abwertung als auch eine monetire Kontraktion fithrt kurzfristg
zu einer realen Abwertung. Allerdings ist der unmittelbare Abwertungseffeke einer
Parititsinderung grofier.

- Anderungen der Geldpolitik sind beziiglich der Reserveposition neutral, wihrend eine
nominale Abwertung zu einer Erhéhung der Wihrungsreserven fithrr.

- Von beiden Politiken geht im Durchschnite aller in die Untersuchung einbezogenen
Entwicklungslinder kein signifikanter Effekt auf die Hohe des Haushaltsdefizits aus. Es
ist jedoch zu vermuten, daf§ dieses Ergebnis in erster Linie auf den stark divergierenden
Strukturen der Staatshaushalte in den Untersuchungslindern beruht.

- Von einer monetiren Kontraktion ist eine starke Dimpfung der Inflation zu erwarten,
wihrend eine nominale Abwertung die Inflationsrate weiter erhcht.

- Eine Riickfithrung der monetiren Expansion ist cher geeignet, negative Wachtums-bzw.
Investitionsimpulse einer realen Abwertung zu dimpfen bzw. expansive Wirkungen zu
verstirken.

Aus den empirischen Ergebnissen lifit sich die Schiufifolgerung ziehen, dafl es eine einheit-
lich optimale reale Abwerrungsstrategie fiir alle Entwicklungslinder nicht gibt. Zwar liegt
ein Vorteil der monetiren Kontraktion darin, dafl sich der Einsacz der Geldpolitik giinstiger
auf die Wachstums- und Investitionseffekte einer realen Abwertung auswirkt. Auflerdem
kann der geringere kurzfristige Wirkungsgrad durch eine entsprechend stirkere Beschrin-
kung des Geldmengenwachstums ausgeglichen werden. Linderspezifische Differenzierun-
gen sind jedoch angesichts der Restriktionen erforderlich, denen ein Abwertungsproze}
unterliegt. So ist fiir Linder, in denen das Aufhalten des Devisenabflusses erste Prioritit
genieflt, eine nominale Abwertung von Vorteil, Dagegen ist fiir Linder mit hohen und
weiter steigenden Inflationsraten eine monetire Kontraktion besser geeignet, die Durch-
fiihrbarkeit und Glaubwiirdigkeit der realen Abwertungspolitik zu gewihrleisten,
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