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Fragestellungbund Lidnderauswahl*

In dexr Debatte um die Bedeutung schwankender Exmnorterlise fiir
das WirtsChaftswachstum in Entwicklungsldndern wird oft das
Argument gebréucht, Exporterldsinstabilitdt filhre zu schwan-
kenden Investitionsgﬁtefimporten, da diese eine Funktion der
Importkapazitdt seien. In vielen Intwicklungslindern haben
importierte Investitionsgiiter einen hohen Anteil an den gesam-
ten Investitionen, so daft man deshalb vermuten kann, schwanken~-
de Exporterldse fiihrten zu einer insgesamt zyklischen Investi-
tiohstatigkeit mit verminderter gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktivitdt und langfristigen WachstumseinbuBen.1 Wenig Beach-
tung hat bislang hingegen die Frage gefunden, ob Exporterl&s-
schwankungen die wdhrungspolitischen Instanzen in Entwicklungs-
lindern veranlassen kdnnten, aus Sorge vor unerwlinschten Zah-
lungsbilanzungleichgewichten (beim jeweiligen Wechselkurs)

und zur Stabilisierung der Einfuhren mehr Devisenreserven zu
halten als bei stetig anfallenden Exporte_rlésen.2 Dies hé&tte
einen Impoftvefzicht zur Foige {(unter sonst gleichbleibenden
Bedingungeﬁ), wovon auch die Versorgung mit auslindischen In-

vestitibnsgﬁtern betroffen sein k&nnte. In diesem Beitrag soll

Flir die kritische Durchsicht des Manuskripts und wertvolle
Anregungen danke ich Pref. J.B. Donges.

Vgl. MacBean (1966).

widhrend Ende der sechziger und Anfang der siebziger Jahre
einige Industrielédnder dazu {ibergingen, ihre Wihrungen
"floaten” zu lassen, hielten die Entwicklungsldnder in
liberwiegender Zahl am System der fixen Wechselkurse fest,
indem sie ihre Paritdt mit der des US-Dollars verknipften.
Unterschiede gab es in der Pauflgkelt der Anpassung der
Wechselkurse (siehe z.B. Brasiliens "crawling peg”). Entge-
.gen den theoretischen Erwartungen flihrte die gr&Bere Flexi-
bilitdt derx Wechselkurssysteme wdhrend dieser Zeit jedoch
.nicht zu einer Verringerung der weltweiten Devisenreserven-
nachfrage, sondern eher 2zu einer Erhdhuna aufgrund gestie-
gener Unsicherheit durch die schwankenden Wechselkurse.
Vgl. Heller und Khan (1978).



die Hypothese untersucht wercden, daB in einer Volkswirtschaft,
deren Wachstum wesentlich von der Devisenverfiigbarkeit bestimmt
wird, ExporterlOsschwankungen eine Devisenreservenachfrage zur
Uberbriickung voribergehender Zahlungsbilanzungleichgewichte
induzieren, die zur Verringerung der Investitionsgiiterimporte
fihrt.

Getestet werden soll diese Hypothese am Beispiel von acht
Entwicklungsldndern: Brasilien, Kenia, Kolumbien, Madagaskar,
Malaysia, Mexiko, Senegal und Siidkorea. Neben statistischen
Zwdngen war fiir die Ldnderauswahl der Entwicklungsstand, die
Produktions- und AufBenhandelsstruktur sowie die Zugeh&rigkeit

zu volitischen oder O6konomischen Gemeinschaften maBgebend.

Brasilien, Mexiko und Slidkorea werden im allgemeinen zu den
sogenannten Schwellenldndern gerechnet. Die beiden latein-
amerikanischen Staaten exportieren in erster Linie Rohstoffe,
Slidkorea dagegen arbeitsintensive Fertigwaren. Bei den {ibrigen
Lindern der Stichprobe hancelt es sich um industriell noch
weniger entwickelte Ldnder, die zum .Teil noch am Beginn ihrer
Industrialisierung stehen und hauptsédchlich Rohstoffe expor-
tieren.

Bei den afrikanischen Lidndern kommt hinzu, daf sie verschie-
denen EinfluBzonen der frilheren Kolonialmidchte angeh&ren.
Senegal ist iHitglied der Westafrikanischen Wdhrungsunion und
hat heute noch enge Bindungen an die ehemalige Kolonialmacht
Frankreich. Die gemeinsame Wdhrung der Mitgliedslidnder dieser
Union, der CFA~Franc, hat eine fixe Paritdt zum franz&sischen
Franc und ist unbeschrédnkt konvertibel in die franzdsische
Wahrung. Dafiir verlangt Frankreich, daB die Lidnder dieser Union
auf eine eigene Geldpolitik wverzichten und ihre sdmtlichen
Devisenreserven in einen gemeinsamen Pool bei der franz&si-
schen Zentralbank einbringen, aus dem dann Kredite zur Finan-

zierung vorilibergehender Zahlungsbilanzdefizite vergeben werden.



AuBerdem zeichnet sich Senegal gegeniiber den anderen Lindern
der Stichprobe durch seine hohe Exportkonzentration auf ein
Gut, Erdnilisse, und einen Partner, Frankreich, aus, der fiir
diese Exporte in einem Teil des Untersuchungszeitraums (von
Beginn bis 1966/67) eine Preis- und Absatzgarantie gab.
Madagaskar gehdrt zwar ebenfalls zum franzdsischen Einflup-
bereich, ging jedoch schon frithzeitig auf grdfere Distanz

zum ehemaligen ilutterland und trat schlieBlich 1973 (kurz

vor Ende des Untersuchungszeitraums 1960-74) aus dem afrika-
nischen Wéhrungsverbund der ehemaligen franzdsischen Kolonien,
der "Franc-Zone",aus. Im Gegensatz zu Senegal besitzt Mada-
gaskar eine eigene Zentralbank und unterhdlt auBer den ge-
meinsamen Reserven der Franc-Zonen-Ldnder in Paris Reserven
beim Internationalen Wdhrungsfond. Kenia ist, wie auch !Malaysia,
Mitglied der "Overseas-Sterling-Area" ehemaliger britischer
Kolonien, die, den liberalen " handelspolitischen Fositionen
Englands in der Vergangenheit folgend, weit lockerer organi-

siert ist als die entsprechende Franc=-Zone.



Das Modell

Ein Erklarungsansatz filir die Importnachfrage nach Investitions-
glitern in Entwicklunaslidndern folgt aus der durch Chenery und
Strout1 bekannt gewordenen und von Maizels2 in einem ex post
Rahmen operationalisierten "Drei—Lﬁcken-Theorie".3 In Uber-
einstimmung mit Maizels kann fiir die Ldnder der Stichprobe
angenommen werden,* daf die Devisenverfiigbarkeit der limitatio-
nale Faktor filir die gesamten Investitionen ist. Folglich k&n-
nen diese nicht schneller wachsen, als es die aus der Devisen-
verfigbarkeit sich ergebende Importkapazitdt zuldpt. Die hei-
mischen Ressourcen dienen als Komplement zu den importierten
Investitionsgiitern und passen sich entsprechend an. In diesem
Falle kdnnen dann die gesamten Investitionen als eine Funktion
der importierten Investitionsgiiter, diese wiederum als eine
Funktion der Importkapazitdt aufgefaBt werden. Ist die Ent-
wicklung der Importkapazitdt unsicher und von erratischen
Schwankungen gekennzeichnet, so ist es wlinschenswert, die
Investitionsgliterimporte an eine sich l&ngerfristig abzeich-
nende stabile Entwicklung der Importkapazitdt und nicht kurz-
fristig an die tatsdchlich realisierten Werte zu binden.4

Denn schwankende Investitionsgiiterimporte beglinstigen Fehl-

allokationen, senken damit die Kapitalproduktivitdt und ver-

Chenery und Strout (1966).
2 Maizels (1968).

Nach dieser Theorie existieren flir die Investitionstdtig-
keit (und damit das Wirtschaftswachstum) in Entwicklungs-
ldndern drei, in der angegebenen Reihenfolge wirksame Be-
schrédnkungen: 1. Devisenverfligbarkeit, 2. gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis, 3. Absorptionsfdhigkeit. Durch Beschrdn-
kung 1 kommt zum Ausdruck, daf Investitionen mit einem posi-
tiven Grenzprodukt in bestimmtem Umfang importierte Investi-
tionsgiliter enthalten miissen. Beschrdnkung 2 ergibt sich aus
der IS ex post Identitdt, wobei die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis sich zusammensetzt aus der Binnenersparnis und
dem AuBienbeitrag (Kapitalimporte). Beschrdnkung 3 tridgt

dem "Humankapital-Faktor" in Entwicklungslindern Rechnung.

Im allgemeinen sind die Regierungen in Entwicklungslidndern
im Besitz vielfdltiger wirtschaftspolitischer Instrumente,
die eine genaue Steuerung von Importen zulassen.



ursachen Kosten in Form von Wachstumsverlusten. Diese Kosten
kénnen vermieden werden, wenn die Einfuhr stabilisiert wird.
Dazu ist es jedoch erforderlich, cdaB sich entweder die lbri-
gen Importe, die notwendig sina fiir die laufende Produktion
sowie die Veréorgung der Bevdlkerung (also Rohstoffe, Zwi-
schenprodukte und Nahrﬁngsmittel) residual ergeben als Diffe-
renz aus Investitionsgiliterimporten und vorhandener Import-
kapazitdt, oder aber voriibergehende Leistungsbilanzungleich-
gewichte liber entsprechende Xapitalbewegungen finanziert
werden konnen.

Hidufig wird jedoch der Einfuhr von Nahrungsmitteln und anderen
notwendigen Gilitern Prioritdt vor Investitionsgliterimporten
eingerdumt, und die Importe der zweiten Kategorie werden als
Puffer flir eine Stabilisierung von Importen der ersten Kate-
gorie eingesetzt. Weiterhin haben Entwicklungsldnder mitunter
nur begrenzten Zugang zu den internationalen Kapitalmdrkten
oder zu Krediten des Internationalen Wéhrungstnds‘und kdnnen
voriibergehende Zahlungsbilanzungleichgewichte nicht voll
finanzieren. Folglich miissen sie als Nachfrager nach inter-
nationalen Reserven auftreten, wenn sie die schddlichen Wir-
kungen einer durch Exporterldsschwankungen hervorgerufenen

Destabilisierung der Gesamtwirtschaft vermeiden wollen.

Die Nachfrage nach internationalen Reserven kann ausgedriickt
werden als eine Funktion der Variabilitdt der Importkapazi-
tdt und einer Politikvariablen, die die Reagibilitdt der
Importe auf Verdnderungen der Importkapazitdt wiedergibt

und damit den Trade-off zum Ausdruck bringt, der zwischen
vblliger Stabilisierung durch den Einsatz wvon Devisenreser-
ven und maximalen Importen besteht.1 Dieser Trade-off wird
bestimmt einerseits durch die Alternativkosten der Reserve-

haltung und andererseits durch die Anpassungskosten, die

1 clark (1970); Relly (1970).



fluktuierende Importe mit sich bringen. Wenn diese Kosten:
flir ein Land in einem Uberschaubaren Zeitraum als anndhernd
konstant betrachtet werden konnen, so kann daraus gefolgert
werden, daB der Trade-off zwischen maximaler Reservenach-
frage und maximalen Importen in einer einmaligen Entscheidung
von der Regierung bestimmt und flir diesen Zejitraum ebenfalls
konstant gehalten wird. In diesem Falle sei die Nachfrage
nach Devisenreserven zu einem Zeitpunkt t eine alleinige

positive Funktion der erwarteten Variabilitdt der Import-

kapazitédt:
D _ #
Rt = v S(YF)t
RE = Reservenachfrage
S(..): = erwartete Variabilitdt von ...
Yy = Risikoparameter1

YF = Importkapazitdt (= Quotient aus Devisenein-
nahmen und Importpreisen) '

Es empfiehlt sich, die Importkapazit#t zu zerlegen in Devi-
senerlfse aus dem Export, Kapitalimporte und Preise fiir In-
vestitionsgliterimporte, um eine bessere Einsicht in den Ver--
lauf ihrer Komponenten zu gewinnen. Die Variabilitdt der
Importkapazitdt soll durch die Exporterldsschwankungen um
einen erwarteten, "stabilen” Wert dargestellt werden.2
Schlieflich ist zur Quantifizierung erwarteter Werte eine

entsprechende Hypothese der Erwartungsbildung heranzuziehen.

! Es gilt: Je grdBer vy, desto grdBer die Risikoaversion

der Regierung.

Bei dieser Vorgehensweise ist darauf zu achten, daB inner-
halb der Importkapazitdt keine Kovarianzen zwischen den
Komponenten (insbesondere zwischen Exporterldsen und Kapi-
talimporten) auftreten. Deshalb empfiehlt es sich, nur
"autonome" Kapitalimporte zu beriicksichtigen und solche,

die durch Handelsstrtme induziert sind, auszuschlieSBen.

Dies wird am ehesten erreicht, wenn Kapitalimporte definiert
werden als Netto-Kapitalzufliisse in den Nichtbankensektor
zuziliglich unvergoltener Netto-Transfers (vgl. IMF, Balance
of Payments:Yearbook) .



Fiir das hier zu behandelnde Problem wird angenommen, daf die
Hypothese der "adaptiven Erwartungen® ("adaptive-expectations-
hypothesis") gilt.

Aufgrund dieser Uberlggungen lassen sich nun drei "Hodelle"

des Investitionsgiiterimports formulieren:

Modell 1: (1) MI(1) = + BiX; + B,K, + B3PI + 1

t 8o 2 t t

MI, = Investitionsgiiterimporte (real)

Xt = Exporterlfse

Kt = Kapitalimporte

PIt = Investitionsgliterimportpreise
u, = stochastischer Rest

Die Investitionsgliterimporte werden determiniert durch die
realisierten Exporterl&se, Kapitalimporte sowie Importpreise.
Modell 1 ist gliltig, wenn zu Stabilisierungszwecken weder
Reserven nachgefragt noch vorhandene Reserven eingesetzt wer-
den. Da filir alle Lander der Stichprobe im jeweils betrachte-~
ten Zeitiraum ein Stabilisierungsbedarf angenommen werden kann,
sollte man erwarten, daB Modell 1 filir keines der Lénder zu-
trifft. Diese Erwartung griindet sich allerdings darauf, daB
die Stabilisierung von Importen das vorrangige Motiv der Devi-
senreservenachfrage ist. A priori besteht kein Anlaf, daran

zu zweifeln.

2) 3
Bo * B4%X¢

Modell 2: (2) MIé + Bth + ByPI, + ug

) a® (1-a) x

3
(3) X
t k=0

0 < a <1

t-k-1 '

erwartete Exporterlose.

Die Investitionsgiiterimporte werden determiniert durch die
erwarteten Exporterldse (die der "adaptive-expectations-
hypothesis"” folgend als Mittel vergangener realisierter Ex-

porterldse mit geometrisch abnehmenden Gewichten bestimmt



werden), Kapitalimporte sowie Importpreise. Modell 2 ist
gliltig, wenn die Regierung eines Landes ungehinderten Zugang
zu Devisenreserven hat, so daBf Importschwankungen minimiert
werden kdnnen, ohne daB eigene Reserven nachgefragt werden
missen. Bei den hier betrachteten Lidndern trifft dies sicher-
lich fiir Senegal zu, das im Bedarfsfalle auf den gemeinsamen
Reservepool der Franc-Zonen-Ldnder zurlickgreifen kann. Fiir
Madagaskar bestand theoretisch zwar auch diese Mdglichkeit,
es ist jedoch fraglich, inwieweit es davon Gebrauch gemacht
hat, da die Politik dieses Landes im Betrachtungszeitraum
auf die Losl&sung aus dem Biindnis der ehemaligen franzdsi-

schen Kolonien gerichtet war.

]

. . a1 (3) * -y ¥
Modell 3: (4) HIt 30 + B1Xt + BZKt + 33PIt + Bés(h)t + u,

#* - k
(3) X = ) a (1-a)X ¢+ O <ac<i
t t-k-1
k=0
‘o 1/2
| K, g L # 2
(5) SRy = [kzo BRO-DY (X g ™ Xpog-q) ]
® ® . 1/2
= kKo 3 q_ 2
- [kzd b5 (1-b) (X, _, jzo ad (1-a)x 45 ] ,
O <b <1

Die Investitionsgiiterimporte werden nach Modell 3 determi-
niert durch erwartete Exporterldse und ExporterlSsvariatio-
nen (beide gebildet :nach der "adaptive-expectations-hyno-
thesis"), Kapitalimporte und Importpreise. Da "Verbrauchs-
gliterimporte” mit groBer Wahrscheinlichkeit erste Prioritit
besitzen1, muB3 die Reservenachfrage zu Lasten dés Investi-
tionsgliterimports gehen. Mit zunehmender Variabilitdt der
Exporterldse sinken folglich diese, da Reserven nachgefragt
werden miissen, um dem daraus entstehenden Risiko fiir denu
Zahlungsbilanzausgleich Rechnung zu tragen. Es ist zu erwar-
ten, daB Modell 3 fiir die iliberwiegende Zahl der Linder der
Stichprobe gilt.

! Dies legt eine unlidngst erschienene Untersuchung nahe.

(K.-O0. Junginger-Dittel und H. Reisen (1979)).



Fiir die Parameter der Schiitzgleichungen k&nnen die folgenden
Hypothesen aufgestellt werden: B4 und B, sollten sich als
signifikant positiv erweisen, da angenommen wurde, die Devi-
senrestriktion - sei in allen Ldndern der Stichprobe der bin-
dende Faktor. 83 sollte sich:als signifikant negativ erweisen,
da anzunehmen ist, daf der (falls vorhandene) negative Substi-
tutionseffekt und der mit negativem Vorzeichen versehene Ein-
kommenseffekt einer Investitionsgliterimportpreiserhdhung zu
einem entsprechenden Nachfrageriickgang fﬁhrt.1
Die Parameter a (in Modell 2 und 3) und b (in Modell 3) sind
beschrankt auf das offene Intervall (0,1). Wenn a gegen O
strebt, so wird die erwartete Exporterl&sentwicklung durch

die realisierte approximiert. Ndhert sich a dagegen dem Wert
1, so sind realisierte und erwartete Exporterliszeitreihe
beinahe vollstédndig voneinander unabhéingicr.2

Hypothesen dariber, welchen Wert a filir die einzelnen Lé&nder
annahmen wird, werden durch die zweifache Funktion, die dieser
Parameter erfiillt, kompliziert. Einmal drickt sich in a die
Notwendigkeit zur Stabilisierung aus. Wo die realisierten Ex-
porterldse einer stetigen Entwicklung folgen, besteht fiir

eine Regierung keinerlei Veranlassung, stabilisierend einzu-
greifen. Zum anderen reflektiert a, zumindest in Modell 3,

den von der Regierung gewdhlten Trade-off zwischen maximaler
Stabilisierung und maximalem Investitionsgliterimport. Denn

je weiter die erwarteten Exporterldse von den realisierten
abweichen, je grdfer also a, desto hbher ist der Bedarf an

Reserven zur Importstabilisierung. Von der Notwendigkeit zur

Diese Hypothese gilt dann nicht, wenn Investitionsgiliter-
importe den Charakter eines inferioren Gutes haben und
eine Preiserhdhung keinen Substitutionseffekt zur Folge
hat. Das daraus resultierende Giffensche Paradoxon ist

fliir arme Entwicklungsldnder ohne eigene Investitionsgiiter-
industrie und bei absclutem Vorrang von Investitionsgliter-
importen im unteren Einkommensbereich nicht unbedingt ab-
wegig, wenn auch wenig wahrscheinlich.

Je grdBer a, desto mehr zurilickliegende Perioden werden in
die Erwartungsbildung miteinbezogen und desto geringer
werden einzelne realisierte Exporterldse bewertet.



Stabilisierung ausgehend ist also zu vermuten, daB a fir ron-~
stoffexportierende Linder mit hohem Exportkonzentrationsgrad
(uné daraus folgend hohem Stabilisierungsbedarf) hoéher sein
wird als‘fﬁr Liander, die ein diversifiziertes Sortiment von
Fertigwaren exnortieren. Vor dem Hintergrund einer zumindest
dhnlichen Notwendigkeit zur Stabilisierung wird a umso gr&fier
sein, je geringer die Alternativkosten der Stabilisierung
sind. Folgt man der Auffassung, daB drmere Linder einen hohe-
ren Kapitalbedarf haben als reichere, die Kosten der Import-
anpassung sich aber nicht wesentlich unterscheiden, so wére
zu vermuten, daB fiir Linder der ersten Gruppe a .-einen niedri-
geren Wert annimmt.

Je ndher der Erwartungsparameter b bei Null liegt, desto
flexibler wird die Reservenachfrage in Abhdngigkeit von ak-
tuellen Exporterldsvariationen gestaltet. Ein méglicher Ein-
- fluBfaktor fir die libhe von b fiir die verschiedenen Lander
der Stichprobe kdnnte die rdhigkeit zum oder die Hotwendig-
keit filir ein effizientes Reservemanagement der Regierung
sein. 4 in Modell 3 sollte schlieBlich signifikant negativ
sein, da angenormmen wird, daf die Regierung eines Landes
erstens Reserven auf Kosten der Investitionsgliterimporte
nachfragt und zweitens bei dieser Nachfrage ein risiko-

aversives Verhalten an den Tag legt.



Der empirische Test

Zur empirischen Schdtzung der "Modelle™ des Investitions-
gliterimports in einer Zeitreihenanalyse wurden fiir die Linder
der Stichprobe Fischer Mengen- und Preisindizes der Investi-
tionsgiiterimporte im Zeitraum zwischen 19586 und 1975 berech-
net.1 Diese Gliterkategorie wurde identifiziert mit der SITC-
Gruppe 7 (abzliglich SITC 732.1 - Personenkraftwagen). Wechsel-
kurs (Preis filir Devisen) und Auslandspreis fiir die importier-
ten Gliter reflektieren sich im Index der Inlandspreise fiir
diese Giliterkategorie. Exporterlése in US-Dollar, wie die Im-
portpreis- und -mengenindizes indiziert zum Basisjahr 1970,
sind die Grundlagen zur Berechnung der erwarteten Devisener-
lose aus dem Export sowie der erwarteten Variation dieser
Erl6se. Kapitalimporte, die die Importkapazit&t verstédrken,
wurden als Hetto-Kapitalzufliisse in den Nichtbankensektor
zuziiglich unvergoltener Netto-Transfers (darunter sind Ent-
wicklungshilfeleistungen sowie Uberweisungen von im Ausland

-
lebenden Staatsangehdrigen zu verstehen) erhoben.”

Flir -jedes Land der Stichprobe wurden die Modelle 1 bis 3 ge--
schdtzt und an Hand des Determinationskoeffizienten (ﬁz) und
der Signifikanz der Parameter das geeignete Modell bestimmt.
Fiir Modell 1 konnte die Schdtzmethode der "Ordinary Least
Squares" angewendet werden, fir die Modelle 2 und 3 wurde

eine iterative Maximum Likelihood-ScHétzung durchgefiihrt.3

Die Daten wurden libernommen von Jungihger—Dittel und Reisen
(1979).

Fiir eine genaue Definition dieser Posten siehe IMF, Balance
of Payments Yearbook. Kapnitalimporte wurden ebenfalls in
US @ ausgedriickt und indiziert zur Basis 1970.

Vgl. Just (197¢).
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Diese Methode bhedient sich der Struktur der Modelle, wie sie
in den Gleichungen (2), (3) bzw. (4), (3), (5) gegeben ist.
Die Parameter a und b wurden im Intervall (0,1) in Abstdnden
von O,1 variiert, flir jedes a und b X:(a), S(X,b): nach (3)
und (5) bestimmt und schlieBlich fiir jedes X:(a) und S(X,b):
die OLS-Losung von (2) bzw. (4) ermittelt. Diejenigen Para-
meter Bj' a und b, die I ui minimierten, wurden als Ldsung
des Modells angenommen. Fiir Modell 2 wurde also eine eindimen-
sionale Suchprozedﬁr mit 9 Schritten, fiir Modell 3 eine zwei-
dimensionale Suchprozedur mit 81 Schritten durchgefiihrt.
Bezeichnet t = 1,...,T den Zeitraum, flir den die Modelle ge-
schdtzt werden sollten, so war (3) fir jedes t zu berechnen

aus1

t-2 . : -L
3" xp = ] a0-a) x__ . +a™ ] af(i-a) x,
k=0 k=0
wobei die Zeitreihe fiir Xi lduft von i = -L,...,-1,0;,1,...,T.

Da L fiir die meisten Ldnder der Stichprobe zwischen 10 und 17
lag, wurde auf eine Normierung der Gewichte im zweiten Summan-
den verzichtet.2 Analog wurde S(X): gebildet.

Erwartungsaemdf erwies sich Modell 1 fiir die meisten der
Lidnder als unzutreffend - mit der Ausnahme Malaysias (Ta-
belle 1).3 Dies iliberrascht, da doch stark vermutet werden
kann, daB8 auch fiir Malaysia ein Stabilisierungsbedarf im
Betrachtungszeitraum bestand. Zwar wurden fiir ein wichtiges:
Exportgut Malaysias, Z2inn, im Rahmen des internationalen
Zinnabkommens und {iber den strategischen Zinn-Bufferstock
der USA die Preise stabilisiert, es ist jedoch fraglich, in-

wieweit dies zu einer Dampfung der Instabilitdt der gesamten

Summierungen, deren untere Grenze die obere ilbersteigt,
seien per definitionem Null.

Dies beeintrdchtigt zwar nicht die Konsistenz der Schitzer,
kann jedoch zu einem Bias in kleinen Stichproben fihren.

Im Folgenden wird auf die Darstellung der Schidtzergebnisse
jener Modelle, die sich unterlegen zeigten, verzichtet.
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Exporterldse gefiihrt hat.

Tabelle 1 - Die Importfunktion fiir Investitionsgliter in
Malaysia, 1962=-1975, Ergebnisse der OLS-
Schdtzung von Modell 1

MIé1) = ~16.336 + 0.041%**K_ + 0.623***X_ + 0.067 PI_
(2.774) (5.557) (0.221)
B2 = 0.968 ; F = 131.350 : D.W. = 2.436

*** gignifikant auf dem 1 % Niveau, t-Werte in Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen aufgrund
IMF, International Financial Statistics, versch. Jgg.
IMF, Balance of Payments Yearbook
Junginger-Dittel und Reisen (1979).

Eine andere Erkldrung mag hier eher einleuchten. Mdglicher-
weise hat bei der Devisenreservepolitik Malaysias die Stabi-
lisierungsabsicht eine geringe Rolle gespielt. Wie eine ent-
sprechende Untersuchung zeigt, kann die Akkumulation von
Devisen in Malaysia von 1960-197C mit der Stabilisierungs-
absicht schwer begriindet werden.2 Offenbar sind auch andere
Motive fiir den Aufbau umfangreicher Reserven in dieser Zeit
bestimmend gewesen, beispielsweise die Furcht vor einer
sdkularen Verschlechterung der Income Terms of Trade in den

siebziger Jahren,3 oder die Absicht, liber ein hohes Devisen-

Einmal ist es fraglich, ob liber die Preisstabilisierung die
malaysischen Erldse aus dem Export von Zinn stabilisiert
wurden (siehe dazu Baron (1977)). Zum anderen sind die Ein-
fliisse der Erl&sschwankungen aus dem Export von Kautschuk,
dem zweiten wichtigen Exportgut Malaysias, zu berilicksich-
tigen.

2 Chew (1972).

Die Prognosen anfang der sechziger Jahre sagten eine Stag-
nation der Exporte bei gleichzeitig stark steigendem Import-
bedarf voraus. Aus diesem Grunde war die Furcht vor einem
chronischen Zahlungsbilanzdefizit in Malaysia weit verbrei-
tet. (Munro (1977)).



reservepolster internationale Kreditwiirdigkeit zu erlangen.1
Dies k&nnte cdazu gefiihrt haben, daf Reserven (dhnlich den
Importen) in Abhdngigkeit von den Devisenerldsen (aus Export
und Kapitalimport) nachgefragt wurden. Realisierte Exporter-
16se und Kapitalimporte sind signifikant positiv in der In-
vestitionsgliterimportfunktion und weisen auf die Gliltigkeit
der Devisenrestriktion hin. Eine Preisabhdngigkeit der Import-
nachfrage konnte nicht festgestellt werden.

Modell 2 erweist sich als zutreffend fiir Senegal (Tabelle 2).
Aufgrund der hohen Exportkonzentration dieses Landes auf ein
Gut und einen Abnehmer ist anzunehmen, daB ein Stabilisie-
rungsbedarf filir Imnorte vorhanden ist. Er kann jedoch im Rah-
men der Westafrikanischen Wiahrungsunion iliber den gemeinsamen
und von der franzdsischen Zentralbank unterhaltenen Devisen-
reservepool befriedigt werden, so daB keine Notwendigkeit

zur Reservenachfrage besteht. Dies schldgt sich in einer
Investitionsgliterimportfunktion nieder, in der Exporterl&s-—

schwankungen keine Rolle spielen.

Tabelle 2 - Die Importfunktion fiir Investitionsgﬁter in

Senegal, 1962-1975 - Ergebnisse der Maximum

Likelihood Schdtzung von Modell 2

? [++]
mrl?) = -91.374 + 1.389%%% | 0.6(1-0.6)x__, _, + 0.563%PI,
(5.827) <=9 (1.821)
R = 0.902 ; F =60.711 ; D.W. = 2.199
# ®#% gignifikant auf dem 10 % bzw. 1 % Niveau; t-Werte in

Klammern.
Quelle: Siehe Tabelle 1.

L Vgl. Chew (1972, S. 60). Sienhe dazu auch Pereira-Leite

(1974).



Flir Senegal lag keine vollstidndige Zeitreihe der Kapital-
impOrté im Betrachtungszeitraum vor, so daf auf die Variable
K verzichtet werden mufite. Aus diesem Grunde ist es nicht
eindeutig, ob das signifikant positive Vorzeichen der Preis-
variablen 8konomisch zu_ interpretieren ist, oder durch den
AusschluB der Kapitalimporte zustande kam.1 Die Hbhe des Er-
wartungsparameters a (= 0,6) weist darauf hin, daB die In-
vestitionsgiitereinfuhr im Betrachtungszeitraum weit weniger
starken_Variationen unterworfen war als die realisierten Ex-
porterldse. Die MOglichkeit, voriibergehende. Zahlungsbilanz-
ungleichgewiéhte iber den Devisenreservepool der Franc-Zonen-
Lander abzudecken, hat sich fiir Senegal folglich als nilitzlich
gezeigt. InVestitionsgﬁterimpbrte konnten einer ldngerfristi-
gen Entwicklung der Importkapazitdt angepaBt werden, ohne daB
dafiir eine "Risikopradmie"” in Form einer eigenen Reservenach-
frage zu zahlen war.

Modell 3 erweist sich schlieBlich als richtiger Ansatz zur

Erklarung der Investitionsgiitereinfuhr von Brasilien, Kenia,
Kolumbien, Madagaskar, IMexiko und Slidkorea. Die Parameter

haben alle das erwartete Vorzeichen und sind in der iiberwie-
genden Zahl der Fdlle statistisch signifikant. Die statisti-
schen MaRe §2' F und D.¥W., die Auskunft iber die Schitzglei-
chung geben, haben alle zufriedenstellende Werte. Bis auf_Bra—

silien erweist sich in Modell 3 die multinlikativ-lineare

Nimmt man in die Schitzgleichung eine Trendvariable auf, um
eine eventuell durch Kapitalimporte hervorgerufene stetige
Erhéhung der Importkapazitdt zu simulieren, so erhdlt man:

mr{?) = -59.491 + 2.673 £ + 1.069"** 7 o.5¥(1-0.5)x__, , +
(1.146)  (4.893) k=0
+ 0.305 PIt
(0.681)
R% = 0.900 ; F = 40.167; ; D.W. = 1.902

Wdhrend sich die Parameterwerte nur géringfiigiqg &ndern, er-
hoht sich die Standardabweichung des Preisparameters, so
daB er insignifikant wira.



(logarithmische) Funktionsform der additiv-linearen iliber-
legen (Tabelle 3).1

Auf die Kapitalimportvariable muBte im Falle Madagaskars ver-
zichtet werden, da auch fiir dieses Land keine vollstédndige
Zeitreihe vorlag. In Kenia, Kolumbien und Mexiko erwiesen sich
die Kapitalimporte als wenig geeignet filir eine Erkl&rung

der Investitionsgiitereinfuhr und wurden deshalb aus der

Schatzgleichung ausgeschlossen.2

Der negative Koeffizient der Preisvariablen in allen Fillen
zeigt eine "normale® Nachfragefunktioh fiir importierte In-
vestitionsgiiter an. Die unterschiedliche HOhe der Preiselasti-
zitdten diirfte auf den unterschiedlichen Anteil von Einkommens-
und Substitutionseffekten an der Wirkung'einer Importpreis-~
erhdhung auf die Importnachfrage zuriickzufiihren sein. Der
iberall recht hohe Koeffizient der erwarteten Exporterldse
zeigt an, daB eine Erhdhung der Importkapazitdt ceteris
paribus zu einer deutlichen Steigerung der Investitionsgliter-
importe filihrt. Dies bestdtigt die Annahme von der Devisen-
restriktion als bindendem Faktor und weist gleichzeitig auf
ein noch vorhandenes Wachstumspotential der untersuchten
Entwicklungslidnder hin, das aktiviert werden kénnte, wenn

die Devisenrestriktion aufgehoben wilirde. Der im Vergleich

1 Verdndert wurde nur die Form der Funktion, nicht aber der

Erwartungshypothesen, da alle Werte in Indexgr&Ben ausge-
drickt sind und somit S(X)t nach Gleichung (5) schon die
erwartete prozentuale Variabilitdt der Exporterldse miBt.

Da in Kenia und Kolumbien im Betrachtungszeitraum auch
Kapitalabfliisse auftraten, die sich in negativen Werten
fur die Netto-Kapitalimporte niederschlugen, konnte der
EinfluB dieser Variablen nur in den additiv-linearen Funk-
tionsformen Uberpriift werden. Da er sich dort als unerheb-
lich erwies, die multiplikativ-lineare Funktionsform jedoch
angemessen erschien, wurde in dieser Schidtzgleichung der
Parameterwert fiir die Kapitalimporte auf den Wert Null
restringiert. In Mexiko erwiesen sich Kapitalimporte in
beiden Funktionsformen als insignifikant, so daB8 dann auch
hier auf diese Variable in der Schdtzgleichung verzichtet
wurde. '
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Tabelle 3 — Die Importfunktion fiir Investitionsgliter in sechs Entwicklungsldndern - Ergebnisse der Maximum

Likelihood Schitzung von Modell 3

. # * —
Land Zeitraum | Funktion| a b | Konstante PIt Kt Xt S(X)t R2 F D.W.
.. ' RR¥ *%
Brasilien | 1961-1975| lin 0,71 0,1 125,107 -2,188 0,475 3,142 -3,030 0,904 | 33,798 | 1,246
(-2,199) (3,086) (2,140) (-1,944)
..... L e e ) e e
Kenia 1964-1975 log 0,1]0,7 3,217 -1,772 - 2,331 ~0,492 0,923 | 44,918 | 2,548
(-8,143) (5,569) (-2,422)
——————————— \-—-——r_.---__—_____...___._____y..—..__?_.._-._-—-—————u--——
. KE% * %%%
Kolumbien | 1959-1974 log 0,110,7 -9,278 -0,807 - 4,641 -1,554 0,575\ 7,770 | 2,013
(-3,042) (4,0) (-3,743)
***+
Madagaskar | 1960-1974 log 0,71]0,9 4,573 -2,436 - 3,558 -1,627 0,781 17,614 {2,939
(-3,595) (5,120) (-6,285)
——————————— L—————————————————————‘—————-—————-t—-————q———r-——-—-———
. k¥ %
Mexiko 1958-1974 log 0,710,3 1,102 -1,255 - 2,124 -0,078 0,880 | 39,997 | 2,570
(~5,127) (6,552) (-1,341)
———————————————— ———*——-—————————--———;——————-'!—————'1‘-——————P—-——
*%
Stidkorea 1962-1975 log 0,110,9 -2,334 -0,044 0,948 1,190 -1,064 0,943 | 55,132 {2,124
(-0,063) (4,232) (1,760) (-2,300)
‘ * *
! (1) MI = B + B.PI + B.X + B,S(X) ¥, ¥x% *¥¥¥ Gignifikant auf dem 10 Z, 5 7 bzw. 1 Z Niveau
t 0 1"t 27t 3 t .
: % * t-Werte in Klammern
' =
an MIt B0 + Blplt * BZKt * B3xt * B4S(X)t
* «© k
(2) X = 7§ a(l-a)X__,_
t k=0 t-k-1
o i
* k, ,_ ¥ 212
3 s, kZO b (1=b) (R, ;7K )
Quelle: Eigene Berechnungen auf Grund - IMF: International Financial Statistics, versch. Jgg.;

IMF: Balance of Payments Yearbook, versch. Jgg.;
Junginger-Dittel und Reisen (1979).
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dazu recht geringe oder von Null nicht signifikant verschie-
dene Koeffizient der Kapitalimportvariablen zeigt desweiteren,
daB die untersuchten Ldnder in dem Bemiihen, diese Restriktion
zu Uberwinden, vor allem auf eigene Kridfte angewiesen sind.
Die deutlich negativen und manchmal erstaunlich starken Ein-
flisse, die von Exporterldsvariationen auf den Investitions-
gliterimport ausgehen, weisen darauf hin, daB entgegen oft
geduBerten anderslautenden Vermutungen, Exporterldsinstabili-
tdt ein Problem fiir Entwicklungslidnder darstellt, Fiir Mexiko
scheint dieses Problem jedoch geringer zu sein als z.B. fir
Madagaskar. MOglicherweise hdngt dies damit zusarmen, daf
Investitionsgliterimporte in Mexiko nicht nur durch eine ent-
sprechende Nachfrage nach Devisenreserven, sondern auch durch
Einsparungen bei "Verbrauchsgiliterimporten® stabilisiert wer-
den'konnten.

Zur Interpretation der Erwartungsparameter empfiehlt es sich,
die L&nder nach verschiedenen Kriterien zu gruppieren. Als
Exporteur von Fertigprodukten kann nur Siidkorea identifiziert
werden, die anderen Lidnder exportieren iliberwiegend Rohstoffe.
zu den Schwellenlindern sind dagegen Brasilien, Mexiko und
Sidkorea zu rechnen, die lbrigen L&nder gehdren zu den noch
weniger entwickelten. Falls es zutrifft, das Exporteure von
Fertigprodukten weniger von Exporterldsschwankungen betroffen
sind als Rohstoffexporteure, so sollte sich dies in unter-
schiedlichen Erwartungsparametern ausdriicken. Fiir die Gruppe
der.Schwellenlénder ist das sehr deutlich. Brasilien und Mexiko
orientieren ihre Investitionsgliterimporte an einer stdrker
"gefilterten" Exporterldszeitreihe und betreiben ein flexible-
res Reservemanagement als Slidkorea, fiir das a und b Werte an-
nehmen, die beinahe spiegelbildlich zu den Werten filir Bra-
silien und Mexiko sind.

Betrachtet man nun die Gruppe der Rohstoffexporteure (alle
Lidnder auBer Siudkorea) und akzeptiert die Annahme, daB die-
se Ldnder von einer anndhernd dhnlichen Exporterldsinstabili-

tdt betroffen sind, so widre zu erwarten, dal sich die reicheren
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Schwellenldnder eine weitergehénde Importstabilisierung
"leisten" als 'die drmeren Linder mit hbheren Alternativkosten
der Reservehaltung.1 Vergleicht man Brasilien und Mexiko mit
Kenia und Kolumbien, so kann man diese lypothese als zutreffend
bezeichnen. Kenia und Kolumbien orientieren ihre Investitions-
giiterimporte an einer weit weniger "gefilterten" Exporterlds-
zeitreihe und betreiben ein inflexibleres Reservemanagement

als RBrasilien und Mexiko. Dennoch iliben in beiden Lindern Ex-
porterlSsvariationen einen deutlich negativen Einfluf auf die
Investitionsgliterimpocrte aus. Darin zeigt sich, daB8 auch Linder,
die auf den ersten Blick keine erkennbare Importstabilisierungs-
politik verfolgen oder die nicht dazu fdhig zu sein scheinen,
innerhalb der ihnen gesetzten Beschrdnkungen versuchen, diesem

Problem zu begegnen.

Eine Ausnahme in dieser Beziehung scheint Madagaskar zu sein.
Betrachtet man, wie flexibel das Reservemanagement durchge-
fiihrt wird, so besteht eher Ahnlichkeit mit Kenia und Kolum-
bien, wenn man den Vergleich mit Siidkorea aufgrund der unter-
schiedlichen Exportstruktur ausschlieBt. Vom Ausmafl des “Filters®
fiir die Exporterldsschwankungen her gesehen'besteht Ahnlich-
keit mit Brasilien und Mexiko ~ oder Senegal. Wie dieses Land
war Madagaskar Mitglied der Franc-Zone und damit der NotWen-
digkeit zur eigenen Devisenreservenachfrage enthoben. In dem
Bemiihen, der Vormundschaft Frankreichs zu entgeheﬁ, das mit

dem formellen Bruch endete, scheint Madagaskar auch mehr Unab-
hdngigkeit von der Einrichtung des gemeinsamen Reservepools
gesucht zu haben. Der Preis fiir diese Unabhingigkeit war offen-
sichtlich hoch: Madagaskar weist den hdchsten negativen Koeffi-

zienten der Exporterldsvariationen aus.

! Vorausgesetzt dabei ist, daB die Anpassungskosten, die
durch schwankende Importe entstehen, anndhernd gleich sind.



SchlﬁBfolgerung

Auf der Basis einer Partialanalyse, wie sie hier durchgefiihrt
wurde, 1ldB8t sich selbstverstdndlich keine umfassende Bewer-
tung des Problems der Exporterldsinstabilitdt flir die wirt-
schaftliche Entwicklung vornehmen. Ceteris paribus scheint
jedoch die folgende Wirkungskette m&glich zu sein: Export-
erlfsinstabilitdt reduziert Investitionsgliterimporte, folg-
lich das gesamte Investitionsvolumen und dadurch méglicher-
welise das Wirtschaftswachstum. Um zu einer umfassenderen
Beurteilung der Exporterl&sinstabilitdt zu kommen, miiSten
die erwdhnten weitergehenden Effekte untersucht werden. Auch
wdre danach zu fragen, welche anderen Effekte der Export-
erldsinstabilitit auBer der Verringerung der Importkapazitdt
gelten kdnnten und zu welchem Nettoeffekt dies dann filihren

wiirde.
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