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Die deutsche Vereinigung hat zu
einem Umschwung in der deutschen
Leistungsbilanzposition gefiihrt. Nach-
dem Ende der achtziger Jahre stark an-
steigende Uberschiisse erwirtschaftet
worden waren, ergaben sich seit 1991
Passivsalden im Leistungsverkehr mit
dem Ausland. Zwar haben sich die
Leistungsbilanzdefizite in der Folge-
zeit tendenziell zurlickgebildet, in den
letzten beiden Jahren sind sie jedoch
wieder kraftig gestiegen. Allein in den
ersten elf Monaten des Jahres 2000
Ubertraf das Minus im deutschen Leis-
tungsverkehr mit dem Ausland mit
25 Mrd Euro seinen bereits relativ
hohen Vergleichswert vom Vorjahr um
rund 10 Mrd Euro. Der weitaus groBte
Teil der Passivierung geht auf die deut-
liche Verschlechterung der Terms of
Trade zurlck, die durch den Anstieg
der Olpreise und die Abschwéachung
des Euro bedingt war. Entwicklungen
dieser Art, die zeitweise zu erheblichen
Verwerfungen in den auBenwirtschaft-
lichen Positionen fihren koénnen,
haben immer wieder fur kurzfristige
Ausschlage in der deutschen Leistungs-
bilanz gesorgt. Zusammen mit den
Auswirkungen von Schwankungen im
internationalen Konjunkturgefalle wur-
den dadurch die langerfristigen Ent-
wicklungstrends tberlagert. Im folgen-
den Beitrag werden die langfristigen
Wirkungszusammenhange untersucht,
die fur die deutsche Leistungsbilanz
pragend sind.
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Entwicklungstendenzen im Uberblick

Leistungsbilanz
und AuBBen-
handel seit
Mitte der
siebziger Jahre

Die deutsche Leistungsbilanz weist seit Mitte
der siebziger Jahre eine wechselvolle Entwick-
lung auf. Nach mehr als zwei Jahrzehnten mit
tendenziell steigenden auBenwirtschaftlichen
Uberschiissen ist sie erstmals gegen Ende der
siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre
tief in die Defizite gerutscht, die letztlich aus
dem Zusammenspiel der externen Belastun-
gen aus der zweiten Olkrise und verzdgerter
Anpassungsreaktionen im Innern resultierten.
Als die internen Korrekturen vollzogen waren,
konnte sich die Wirtschaft auch von den
auBenwirtschaftlichen Defiziten wieder er-
holen. In der Folgezeit pragten erneut stark
wachsende Uberschiisse die Entwicklung, die
1989 ihren bisherigen Rekordwert von 4,8 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) erreichten,
bevor die deutsche Vereinigung zu einem
drastischen Umschwung in der deutschen
Leistungsbilanz fihrte. 1991 verzeichnete die
Leistungsbilanz ein Defizit von 1 % in Relation
zum BIP, nachdem ein Jahr davor der Leis-
tungsbilanziberschuss noch 3,3% des BIP
betragen hatte. Mehr als fiinf Jahre hat es
anschlieBend gedauert, bis die im Zusam-
menhang mit der deutschen Einheit ausge-
|6sten auBenwirtschaftlichen Anpassungspro-
zesse einen gewissen Abschluss fanden. Die
deutsche Exportwirtschaft hat zwar recht
bald wieder an die vorangegangenen Erfolge
auf den Auslandsmarkten ankntpfen kon-
nen, wenngleich der AuBenhandelssaldo in
Relation zum BIP nicht wieder jene GréBen-
ordnung erreicht hat, wie sie in der zweiten
Halfte der achtziger Jahre fur Westdeutsch-
land zu verzeichnen gewesen war.
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1 Die Angaben beziehen sich bis 1990 auf
Westdeutschland und danach auf Gesamt-
deutschland. Abweichend hiervon enthal-
ten die Statistiken zur Zahlungsbilanz ab
Juli 1990 auch die Transaktionen des Ge-
biets der ehemaligen DDR mit dem Aus-
land.
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Dienst-
leistungen

Auslands-
vermoégen und
Kapitalertrage

Gleichzeitig stieg aber das Defizit in der
Dienstleistungsbilanz, wobei die Zunahme in
den ersten Jahren nach der Vereinigung ins-
besondere durch die wachsenden Netto-Aus-
gaben im Reiseverkehr getrieben wurde. Der
.Nachholbedarf” der Bevélkerung aus den
neuen Bundesldndern bei Auslandsreisen
hatte zu einem schubartigen Anstieg der Aus-
gaben deutscher Touristen im Ausland ge-
fihrt. In jungerer Zeit haben sich neben die-
ser Niveauverschiebung wachsende Passivsal-
den im Bereich der Ubrigen Dienstleistungen,
die eine breite Palette verschiedener Katego-
rien umfassen, als Belastungsfaktoren ge-
zeigt. Gestiegen sind hier zum Beispiel die
Netto-Ausgaben fir EDV-Leistungen, fur
kaufmannische Dienstleistungen, Werbe- und
Messekosten sowie Kommunikationsdienst-

leistungen.

Mit der verdnderten auBenwirtschaftlichen
Position Deutschlands vom Nettokapitalex-
porteur vor der deutschen Einheit zum Kapi-
talimporteur sind auch das zuvor kumulierte
deutsche Auslandsvermdgen und die daraus
erzielten Kapitalertrdge per saldo deutlich
zurlckgegangen. Ende 1999 belief sich das
deutsche Auslandsvermégen, zu Marktprei-
sen bewertet und netto gerechnet, auf 193
Mrd DM, verglichen mit 548 Mrd DM Mitte
1991, als der bisher hochste Stand ver-
zeichnet worden war. Gleichzeitig schrumpf-
ten die Nettokapitalertrage von rund 32 Mrd
DM 1992 kontinuierlich, bis 1997 erstmals
die Zinszahlungen und andere Kapitalertrags-
leistungen an das Ausland die gleichzeitig
dort erzielten Kapitaleinklinfte Gbertrafen. Im
Jahr 1999 beliefen sich die Nettokapital-
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Auslandsvermégen und
Leistungsbilanz®
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* Die Angaben beziehen sich bis 1990 auf
Westdeutschland und danach auf Gesamt-
deutschland. Abweichend hiervon enthalten
die Statistiken zur Zahlungsbilanz ab Juli
1990 auch die Transaktionen des Gebiets
der ehemaligen DDR mit dem Ausland.—
1 Bis 1983 Jahresendstande, ab 1984 Stand
zur Jahresmitte.
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ertragszahlungen an das Ausland auf knapp
22 Mrd DM.

Trotz der teils tief greifenden Veranderungen,
die sich infolge der deutschen Einheit in den
auBenwirtschaftlichen Beziehungen ergeben
haben, liefert die an einem langeren Zeithori-
zont ausgerichtete Analyse aber auch Hin-
weise auf eine gewisse Kontinuitdt in den
Wirkungsmustern, die die Wirtschaftsbezie-
hungen zum Ausland maBgeblich bestim-
men. So fielen in den zuriickliegenden 25 Jah-
ren ausgepragtere Ausschldge in der Leis-
tungsbilanz oftmals mit Verdnderungen in
den Preisrelationen zusammen. Die Verteue-
rung des Rohols im Jahr 1979 und der auch
danach auf ungewohnt hohem Niveau ver-
harrende Olpreis bedeuteten eine deutliche
Verschlechterung der Terms of Trade, die im
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zweiten Halbjahr 1981 ihren tiefsten Stand in
den letzten drei Jahrzehnten erreichten. Zu-
nachst abgemildert und dann verstarkt wurde
die Entwicklung durch die Schwache des US-
Dollar gegen Ende der siebziger Jahre und
seine anschlieBende Erholung. Damit einher
gingen hohe Leistungsbilanzdefizite. Auch in
der Zeit nach 1985, als die Preise auf dem
Rohdlmarkt stark fielen und die D-Mark sich
deutlich aufwertete, fihrten diese Verschie-
bungen in den Terms of Trade zu starken Ver-
anderungen in der Leistungsbilanz. Im Ergeb-
nis ging die Entwicklung zunachst mit stei-
genden auBenwirtschaftlichen Uberschiissen
einher. In jlngster Zeit hat die Schwache des
Euro zusammen mit dem extremen Anstieg
der Olpreise demgegeniiber eine ausgepragte
Verschlechterung der Terms of Trade bewirkt,
wie sie seit rund zehn Jahren nicht mehr zu
verzeichnen gewesen war. Zwar verbesserte
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft durch den Wechsel-
kurseffekt, wodurch die ohnehin deutliche
Belebung der Exporttatigkeit angesichts der
glnstigen konjunkturellen Entwicklung in
den Volkswirtschaften wichtiger Handelspart-
ner noch verstarkt wurde. Zugleich fuhrten
die Preiseffekte jedoch auch zu einem spiirba-
ren Anstieg der wertmaBigen Wareneinfuhr.
Hierbei entfiel ein betrachtlicher Teil auf die
deutlich verteuerten Energieeinfuhren. Per
saldo Uberwogen die abwartsgerichteten
Krafte, so dass geringere Exportiberschisse

erzielt wurden.

Wahrend kurzfristig die unmittelbar durch-
schlagenden Preiseffekte auf die AuBen-
handelsumsatze dominieren, kommt es bei
Terms-of-Trade-Veranderungen neben diesen
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unmittelbaren Preiseffekten auf langere Sicht
aber auch zu Mengenanpassungen, die nor-
malerweise in die entgegengesetzte Richtung
wirken und die langfristige Entwicklung pra-
gen. Verschieben sich beispielsweise die re-
lativen AuBenhandelspreise derart, dass die
auslandischen Importglter vergleichsweise
billiger werden, wird tendenziell mehr Nach-
frage auf diese Guter gelenkt und die Import-
mengen steigen. Zugleich verteuern sich aus
Sicht des Auslands die Exportgdter relativ, so
dass sich die Nachfrage nach diesen Gutern
abschwacht und die Exportmengen sinken.
Neben diesen Substitutionseffekten bewirkt
eine derartige Verschiebung in den Terms of
Trade auch Veranderungen der Einkommens-
position, die ihrerseits Anpassungen im Spar-
und Konsumverhalten auslésen. Da aus der
Sicht des Inlands mehr ImportgUter im Tausch
gegen heimische GuUter erworben werden
kdnnen, verbessert sich die reale Einkommens-
position im Inland. Das zusatzliche Einkom-
men kann unmittelbar fir eine Mehrnach-
frage nach Gutern verwendet werden (Ein-
kommenseffekt). Es kann aber auch fur Kon-
sum in zukUnftigen Perioden genutzt werden,
so dass es zu einer Substitution zwischen Ver-
brauch in der Gegenwart und in der Zukunft
kommen kann, wodurch auf lange Sicht die
Nachfrage im Inland steigt. Welche Effekte
auf Dauer dominieren, hdngt auch vom je-
weiligen Preissetzungsverhalten der Markt-
teilnehmer und von den entsprechenden Ex-
port- und Importelastizitaten ab. Im Allgemei-
nen kann man davon ausgehen, dass mit zu-

nehmendem Zeithorizont die negativen Sub-
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stitutionswirkungen die Entwicklung bestim- Netto-Exporte, BIP-Wachstum

men." und Terms of Trade

Bedeutungdes ~ Neben den Verdnderungen der relativen

;‘;igf};ﬁ“ms' Preise spielt aber vor allem das Wachstum auf e BFJ;;EX.&?ES.X,?SYQF” und
i‘;‘v’g;h;’;a’r’;& den jeweiligen Markten eine wichtige Rolle 14
fir die auBenwirtschaftliche Entwicklung.
So steigen die Uberschisse im Waren- und .
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gungen werden ausgeklammert. Betrachtet Terms of Trade 105
werden die Netto-Exporte (NX) — hier defi- S e 100
niert als Relation zwischen den realen Aus- 95
fuhren und Einfuhren von Gutern und Diens- 0
ten. Nach dem einfachen Absorptionsansatz
kédnnen diese als Funktion der inldndischen %
Nachfrage nach Gltern und Dienstleistungen 80
(heimische Absorption, A) und der Nachfrage
nach Gutern und Dienstleistungen im Aus- "
land (Absorption des Auslands, A") sowie der L
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Terms of Trade (P) aufgefasst werden. In loga- _
1 Relation Exporte/Importe. — 2 Ab 1992

Veranderungsrate fur Gesamtdeutschland,
davor Westdeutschland. — 3 Berechnet zu
Preisen und Wechselkursen von 1995.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wechselkurs und AuBen-

Deutsche Bundesbank
handel, Monatsbericht, Januar 1997, S. 43 ff. eutsche Bundesban
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rithmischer Form kann der Zusammenhang
wie folgt geschrieben werden:

(1) Nx; = Yp; + €a; + Ma'y

wobei nx, p, a, a" die logarithmierten Werte
der entsprechenden Variablen bezeichnen.
Die Koeffizienten v, €,  kénnen als die jewei-
ligen Elastizitaten interpretiert werden. Dabei
ist auf Grund der oben dargestellten Uber-
legungen davon auszugehen, dass y — also
die Elastizitat der Netto-Exporte in Bezug auf
die Terms of Trade — langfristig negativ ist,
eine Verbesserung der Terms of Trade auf
langere Sicht die Leistungsbilanz damit ver-
schlechtert. Das gleiche Vorzeichen ist far
den Koeffizienten € — also die Elastizitat der
Export-Import-Relation in Bezug auf Verande-
rungen der inldndischen Absorption — anzu-
nehmen. Der Zusammenhang mit dem Ab-
sorptionswachstum im Ausland (n) sollte da-
gegen positiv sein.

Im Ergebnis erklart dieser Ansatz also die je-
weilige Leistungsbilanzposition aus der Ent-
wicklung der geschilderten gesamtwirtschaft-
lichen GroBen. Warum Defizite oder Uber-
schisse in unterschiedlichen Perioden auftre-
ten, wird auch im Rahmen intertemporaler
Absorptionsansatze zu erklaren versucht, die
mikrodkonomisch fundiert sind. Der Blick
wird dabei auf die Rolle der Leistungsbilanz
als Ausdruck der grenziberschreitenden und
zugleich intertemporalen Ressourcenalloka-
tion gelenkt. Das Auftreten von positiven
oder negativen Leistungsbilanzsalden wird
vor dem Hintergrund langfristiger Konsum-
und Investitionsentscheidungen und dem da-
mit einhergehenden Aufbau von Forderun-
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gen oder Verbindlichkeiten gegentber dem
Ausland analysiert.

Ausgangspunkt ist die Uberlegung, dass der
Leistungsbilanzsaldo einer Volkswirtschaft
— vereinfacht ausgedriickt — zugleich der Dif-
ferenz zwischen den inlandischen Ersparnis-
sen und Investitionen entspricht. Ein Uber-
schuss der inlandischen Ersparnis Uber die
Investitionen in einer Periode schlagt sich
auBenwirtschaftlich betrachtet in einem Leis-
tungsbilanzlberschuss nieder; und eine ,Er-
sparnisliicke”, das heiBt ein Uberschuss der
Investitionen Uber die inlandische Ersparnis,
geht auBenwirtschaftlich mit einem Leis-
tungsbilanzdefizit einher.

Im intertemporalen Modellansatz werden die
positiven oder negativen Finanzierungssalden
gegeniiber dem Ausland als Ergebnis eines
volkswirtschaftlichen  Nutzenmaximierungs-
kalklls Uber die Zeit hinweg erklart. Dabei
stellen die Zeitpraferenzrate und die Produkti-
vitat einer Volkswirtschaft sowie der Zins
wichtige Variablen dar. So wird eine Volks-
wirtschaft, die den Verbrauchsmoglichkeiten
in der Gegenwart einen héheren Nutzen zu-
ordnet als den kinftigen Konsummaglichkei-
ten (hohe Zeitpraferenzrate), unter sonst glei-
chen Bedingungen zu relativ geringen Erspar-
nissen und damit hoéheren Leistungsbilanz-
defiziten neigen als eine Volkswirtschaft mit
niedrigerer Zeitpraferenz. Aber nur bei ausrei-
chend hoher Produktivitat ist es fur Investoren
attraktiv, den entsprechenden Ressourcen-
transfer aus dem Ausland zu finanzieren. Die
Ausgleichsfunktion zwischen diesen beiden
Kraften tbernimmt der Marktzins.

Leistungsbilanz,
Ersparnis und
Investitionen

Zeitpréferenz,
Produktivitat
und Zins



Empirische
Ansdtze

Die theoretischen Grundlagen des intertem-
poralen Absorptionsansatzes zur Erklarung
des internationalen Leistungsbilanzgefiiges
im Zeitverlauf wurden in den zuriickliegenden
Jahren in einer Reihe von Beitrdgen im Detail
weiterentwickelt.? Ein zentrales Anliegen die-
ser Arbeiten besteht darin, durch entspre-
chende mikrodkonomische Fundierung auf
Dauer tragbare Ersparnis- und Investitions-
relationen oder optimale Konsumpfade unter
Beriicksichtigung der relevanten Variablen
abzubilden.

In empirischen Untersuchungen zur Leis-
tungsbilanz wird der intertemporale Ansatz
mit unterschiedlicher Zielsetzung aufgegrif-
fen.? Beispielsweise versucht eine Reihe von
Arbeiten, daraus Aussagen Uber die Tragfa-
higkeit von auBenwirtschaftlichen Positionen
abzuleiten, um die Angemessenheit von
Leistungsbilanzsalden und korrespondieren-
den Wechselkursentwicklungen besser beur-
teilen zu kénnen.® Die Ermittlung derartiger
struktureller oder gleichgewichtiger Leistungs-
bilanzpositionen kommt allerdings nicht ohne
normative Setzungen aus. Das gilt insbeson-
dere fUr die dabei zu unterstellenden inter-
temporalen gesamtwirtschaftlichen Nutzen-
funktionen und Zeitpraferenzraten. In den
konkreten empirischen Schatzansatzen lauft
dies zumeist auf die Berlcksichtigung von
Sparquoten, Zinssatzen und Produktivitdten
neben den Terms of Trade beziehungsweise
realen Wechselkursen hinaus. Erfahrungsge-
mafR sind damit Kollinearitatsprobleme ver-
bunden, die ihrerseits die Aussagekraft der
empirischen Tests beeintrachtigen.
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Die hier durchgefuhrte empirische Analyse
(ausfuhrliche Darstellung im Anhang) verfolgt
ein ahnliches Ziel wie die erwdhnten inter-
temporalen Ansatze zur Ermittlung struktu-
reller Leistungsbilanzsalden. Sie stltzt sich da-
bei aber auf den einfachen Absorptionsansatz
und zielt darauf, aus den Daten eine Bezugs-
groBe zu ermitteln, die es erlaubt, dauerhafte
und voriibergehende Anderungen der Leis-
tungsbilanz besser identifizieren zu kénnen.

Die dkonometrischen Untersuchungen besta-
tigen zunachst die oben dargelegten theore-
tischen Uberlegungen zum langfristigen Wir-
kungszusammenhang zwischen den Variab-
len des einfachen Absorptionsansatzes. Auf
Dauer wird eine Zunahme der Terms of Trade
sowie der Inlandsabsorption, die hier nahe-
rungsweise durch das deutsche BIP gemessen
wurde, einen negativen Effekt auf die Export-
Import-Relation ausliben. Hingegen ergibt
sich ein positiver Zusammenhang zwischen
der durch das BIP von 18 Industrielandern ab-
gebildeten Absorption des Auslands und den
Netto-Exporten. Die GréBenordnung der ge-
schatzten Elastizitaten erscheint plausibel,
verglichen mit Werten, die bei getrennten
Schatzungen von Export- und Importfunktio-
nen bei friheren Gelegenheiten ermittelt

2 Vgl. fur einen sehr umfassenden Uberblick: Obstfeld,
M., Rogoff, K., Foundations of International Macroeco-
nomics, London 1998.

3 Vgl. z.B.: Baxter, M., International Trade and Business
Cycles, in: G. Grossman, K. Rogoff (Hrsg.), Handbook of
International Economics, Vol. 3, Amsterdam 1995, S.
1801-1864; Glick, R., Rogoff, K., Global versus country-
specific productivity shocks and the current account, in:
Journal of Monetary Economics, 35, 1995, S. 159 -192.
4 Vql.: Isard, P, Farugee, H. (Hrsg.), Exchange Rate As-
sessment, Extensions of the Macroeconomic Balance Ap-
proach, International Monetary Fund Occasional Paper
167, Washington 1998.
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wurden.? Eine Verschlechterung der Terms of
Trade um 1% wird danach fir sich genom-
men langfristig in einer Verbesserung der
Export-Import-Relation um 0,7 % ihren Nie-
derschlag finden. Mit Blick auf die ausge-
pragte negative Terms-of-Trade-Veranderung
in den vergangenen zwei Jahren (gegeniber
Anfang 1999 war im November 2000 eine
Verschlechterung der Terms of Trade um
11,7 % zu verzeichnen) Uberwiegen also im
aktuellen Datenbefund steigender Leistungs-
bilanzdefizite in den Jahren 1999 und 2000
die kurzfristig dampfenden Effekte der Ver-
schlechterung der Terms of Trade. Hinzu tritt
das starkere Wachstum im Inland, das in die
gleiche Richtung wirkt. Eine Zunahme des BIP
um 1% wirde nach den Schatzungen fur
sich genommen langfristig mit einer Ver-
schlechterung der Export-Import-Relation um
rund 2,1% einhergehen. Dem wirken die
positiven Krafte einer verbesserten Auslands-
konjunktur entgegen - die entsprechende
langfristige Elastizitat der Export-Import-Rela-
tion wurde mit 1,6 geschatzt.

Die langfristigen Wirkungszusammenhange
werden in der laufenden Leistungsbilanzent-
wicklung von kurzfristigen Stoérungen und
den dadurch ausgelésten Anpassungsvorgan-
gen Uberlagert. Zur Schatzung struktureller
Leistungsbilanzsalden aus der ermittelten
Funktion ist es deshalb erforderlich, die kon-
junkturellen oder aus anderen Griinden auf-
tretenden temporaren Schwankungen in den
Determinanten des Leistungsverkehrs mit
dem Ausland auszuschalten.® Die auf diese
Weise ermittelten langfristigen Trends der
Terms of Trade, des deutschen und des auslan-
dischen BIP kénnen dann zusammen mit den
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zuvor in der empirischen Analyse geschatzten
Koeffizienten der Langfristbeziehung zur Be-
rechnung struktureller Leistungsbilanzpositio-
nen herangezogen werden, die sich, wie ein-
gangs erwahnt, aber nur auf den Waren- und
Dienstleistungsverkehr im engeren Sinne be-
ziehen und Faktorzahlungen sowie unentgelt-
liche Transferleistungen ausklammern.

Die Ergebnisse sind in dem auf Seite 59 ste-
henden Schaubild grafisch dargestellt. Im
Zeitverlauf haben sich deutliche Verschiebun-
gen der strukturellen Komponente ergeben,
so auch im Zusammenhang mit der deut-
schen Einheit. Weniger als friher koénnen
danach heute noch die hohen Uberschiisse
aus den achtziger Jahren als MaBstab far
die langerfristigen Entwicklungstendenzen im
auBenwirtschaftlichen Bereich herangezogen
werden. Andererseits l3sst diese Darstellung
aber auch erkennen, dass sich die Export-
Import-Relation um die Mitte der neunziger
Jahre weitgehend entlang der strukturellen
Komponente bewegt hat und die ausge-
pragte Verschlechterung der deutschen Leis-
tungsbilanz in den letzten beiden Jahren eher

5 Vgl. z.B.: Deutsche Bundesbank, Zur Indikatorqualitat
unterschiedlicher Konzepte des realen AuBenwerts der
D-Mark, Monatsbericht, November 1998, S. 52 ff.; Deut-
sche Bundesbank, Wechselkurs und AuBenhandel, Mo-
natsbericht, Januar 1997, S. 62. Es bestehen gewisse Un-
terschiede in der Abgrenzung der dort verwendeten
Variablen und denen, die fur die im Anhang dargestellte
empirische Analyse herangezogen wurden.

6 Das geschieht hier durch nicht-parametrische Trend-
schatzungen. Konkret wurden zu diesem Zweck das
deutsche BIP, das BIP des Auslands und die Terms of Trade
unter Verwendung eines Hodrick-Prescott-Filters (A =
1600) um transitorische Ausschldge bereinigt. Um der
Unschérfe des zweiseitigen HP-Filters an den Datenend-
punkten Rechnung zu tragen, wurde fir die Ermittlung
der Trendkomponenten das verwendete Sample um his-
torische Daten bis zum 1. Quartal 1970 ergénzt sowie
am aktuellen Ende um verfligbare Daten sowie auf der
Grundlage von Prognosen und durch Fortschreibung der
Zeitreihen bis zum 4. Quartal 2006 aufgefllt.

Ergebnisse



temporarer Natur sein dirfte. Hierauf deutet
zumindest die Abweichung der aktuellen
auBenwirtschaftlichen Position von der trend-
maBigen Entwicklung nach unten hin. Dabei
ist allerdings mit der angewendeten Metho-
dik implizit unterstellt, dass die aus der
Vergangenheit ermittelten strukturellen Wir-
kungszusammenhange auch am aktuellen
Ende der Zeitreihen noch entsprechende Gul-
tigkeit beanspruchen kénnen.

Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

In der Entwicklung der deutschen Leistungs-
bilanz spiegeln sich die Veranderungen der
relativen Preise von Exporten und Importen
sowie das Wachstumsgefalle zum Ausland
deutlich wider. Trotz der gravierenden Veran-
derungen in den gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen, die mit der deutschen Ein-
heit einhergegangen sind, scheint dieses
grundsatzliche Wirkungsmuster Gber die letz-
ten zweieinhalb Jahrzehnte recht stabil ge-
blieben zu sein. In jungster Zeit hat die Ab-
wertung des Euro zusammen mit dem sehr
kraftigen Olpreisanstieg zu einer ausgeprag-
ten Verschlechterung der Terms of Trade ge-
fahrt, deren kurzfristig dampfende Wirkung
auf die Leistungsbilanz die positiven Impulse
Uberlagert, die von der guten Auslandskon-
junktur ausgehen. Schatzungen des struktu-
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rellen Leistungsbilanzsaldos zeigen jedenfalls,
dass es sich bei den groBeren Passivsalden
der Jahre 1999 und 2000 um kurzfristige Ab-
weichungen von der trendmaBigen Entwick-
lung handelt, wie sie in den letzten 25 Jahren
immer wieder aufgetreten sind. Damit eroff-
net sich zugleich die Chance, dass sich nach
dem Abklingen der kurzfristigen Effekte die
Leistungsbilanzdefizite ~ wieder verringern
werden. Die Ergebnisse der Untersuchung
lassen darUber hinaus der Tendenz nach eine
Verbesserung der strukturellen Leistungs-

bilanzposition erkennen.
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Anhang

Daten

Schétzansatz

Die empirischen Untersuchungen zum
einfachen Absorptionsansatz: Erlduterungen

zur Methode und den verwendeten Daten

Die realen Netto-Exporte (NX) wurden durch die Rela-
tion von realen Exporten zu realen Importen von Wa-
ren und Dienstleistungen gemessen,?” die inlandische
Absorption (A) durch das reale deutsche BIP und die
ausléndische Absorption (AF) durch das zusammen-
gefasste reale BIP der fir die deutsche Wirtschaft
wichtigsten 18 Industrielander. Die Terms of Trade (P)
sind auf Basis der Ausfuhrpreise und Einfuhrpreise
von Gutern und Diensten berechnet. Verwendet wer-
den saisonbereinigte Quartalsdaten fir den Zeitraum
vom ersten Vierteljahr 1976 bis zum dritten Viertel-
jahr 1999. Wo die Datenlage dies erforderte, wurde
fur die deutschen Zeitreihen eine Sprungbereinigung
fur den Ubergang auf den neuen Gebietsstand im Zu-
sammenhang mit der deutschen Vereinigung vorge-
nommen; zugleich wurde auf diese Weise dem Da-
tenbruch durch den Wechsel zum neuen Européi-
schen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-

gen (ESVG '95) Rechnung getragen.

Der Integrationsgrad der Variablen wurde mit Hilfe
von ADF-Tests Uberprift. Die Variablen erwiesen
sich als nicht stationar in den Niveaus, jedoch als sta-
tionar in ersten Differenzen. Ob zwischen diesen Va-
riablen Kointegrationsbeziehungen bestehen, wurde
im Rahmen eines Vector Error Correction Models
(VECM) getestet, das folgende allgemeine Form hat:
k-1

(2) Az¢ = ze.q + X, T Azyj +Uy.
i=1

7 Die Preisbereinigung des Warenhandels erfolgte mit
Hilfe der Ausfuhr- und Einfuhrpreise, die der Dienstleis-
tungen unter Verwendung der VGR-Preisindizes der Ein-
und Ausfuhr von Diensten.
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Kointegrationsbeziehung und kurzfristige Dynamik im VECM
bei einem Kointegrationsvektor und schwacher Exogenitét
vonp,aunda’

Langfristbeziehung und Fehlerkorrekturterm
(t-Werte in Klammern)

Anx; = - 0,686 (NXe_q — (- 0,706 — 2,094 1 + 1,560a"_, - 0,966¢))
(5,109)

Kurzfristdynamik
(t-Werte in Klammern)

—-0,056 Anxe_1 + 0,235Anx;, + 0,055 Anx;_3
(0,421) (2,157) (0,586)

+0,018Ap; - 0,371 Apq + 0429Apy, + 0,221 Apes
(0,107) (1,709) (1,979) (1,132)

-0,106 Aa;  + 0,740 Aa_4 + 0,033 Aa¢, - 0,213 Aa3
(0,547) (2,594) (0,143) (1,179)

-2,016Aa% +3,715Aa"%; + 0,057 Aa", + 0,538Aa"
(1,508) (2,021) (0,030) (0,400)

-0,133 Ad¢
(3,579)

Teststatistiken 1)
(p-Werte in Klammern)

R? = 0,50

LM(1) = 0992 (0,32
LM(4) = 0,755 (0,38)
LB(22) = 14,463  (0,70)
ARCH(4) = 5007 (0,29)
Normalitit = 4,651  (0,10)

LR-Test auf Signifikanz der Variablen im Kointegrationsvektor f§

Restriktion B(nx)=0 P(p)=0 P(a)=0 B(aF)=0 Blc)=0
p-Wert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

1 R% korrigiertes BestimmtheitsmaB, LM(1), LM(4): Test auf Auto-
korrelation 1. bzw. 4. Ordnung in Anlehnung an Godfrey, LB(22):
Ljung-Box-Test auf Autokorrelation hdherer Ordnung; ARCH(4):
Test auf Autoregressive Conditional Heteroscedasticity mit vier
Verzégerungen, Test auf Normalitat in Anlehnung an Shenton-
Bowman, vgl. zu den verwendeten Tests: Hansen, H., Juselius, K.,
Cats in Rats, Illinois 1995, S. 72 ff.
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Dabei ist z ein Vektor der nicht-stationdren endo-

genen Variablen nx, p, a und a".

Der Storterm u; auf der rechten Seite in Gleichung
(2) wird als unabhéngig und identisch normalver-
teilt angenommen. Der zweite Ausdruck enthalt
Informationen Uber die kurzfristige Dynamik. Die
verwendete optimale Lagstruktur k wurde Uber
eine unrestringierte Vektor-Autoregression ermit-
telt und betragt 4. In die Kurzfristbeziehung wurde
eine Impuls-Dummy-Variable aufgenommen, um
dem Ubergang zu gesamtdeutschen Zahlen im Zu-
sammenhang mit der deutschen Vereinigung
Rechnung zu tragen.® Die Dummy-Variable (d) be-
tragt fur das dritte und vierte Quartal 1990 0,25
beziehungsweise 0,5, und vom ersten Quartal 1991
an hat sie den Wert 1; davor ist sie auf null
gesetzt. Der erste Term auf der rechten Seite, die
IT-Matrix, betrifft den zwischen den Variablen auf-
gespannten Kointegrationsraum. Die gewahlte
Methode zur Schatzung des Modells folgt dem
von Johansen und Juselius entwickelten Ansatz.?
Es wird der Fall einer Konstanten (c) in der Lang-
fristbeziehung unterstellt. Zunachst wurde die An-
zahl der bestehenden Kointegrationsvektoren ge-
testet und mit 1 identifiziert. Die Matrix IT konnte
damit in einen Vektor B mit den Koeffizienten der
Kointegrationsbeziehung und einen Vektor o der
Ladungskoeffizienten zerlegt werden. In weiteren
Schritten wurden Restriktionen auf diese Vektoren
gelegt, um die Eigenschaften der Langfristbezie-
hung genauer zu identifizieren. Dabei erwiesen
sich die heimische Absorption, die Absorption des
Auslands und die Terms of Trade gemeinsam als
schwach exogen im Hinblick auf die Netto-Exporte
(p-Wert: 0,84). Das Modell wurde zur Verbesse-
rung der statistischen Eigenschaften unter Berlck-

sichtigung dieser Restriktionen erneut geschatzt.
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Zwischen den Variablen konnte eine langfristige

Gleichgewichtsbeziehung identifiziert ~ werden.
Mit einem signifikanten Fehlerkorrekturterm von
—0,686 passen sich die Netto-Exporte an dieses
durch den Kointegrationsvektor beschriebene Gleich-
gewicht recht schnell an. Hingegen erwiesen sich die
anderen drei Variablen im Rahmen des hier verwen-
deten Verfahrens nicht als modellendogen und kon-
nen als erklarende Variablen fur die Netto-Exporte
aufgefasst werden. Insofern liefert das geschatzte
Modell empirische Evidenz fur die theoretischen

Uberlegungen des einfachen Absorptionsansatzes.

Die Vorzeichen der geschatzten Koeffizienten in
der Kointegrationsbeziehung stehen im Einklang
mit den eingangs geschilderten theoretischen
Uberlegungen. Die Koeffizienten in der Lang-
fristbeziehung sind bei einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 5% signifikant. Die Ergebnisse sind
auch Uber den Zeitpunkt der deutschen Einheit
hinweg stabil. Der Test auf einen moglichen Struk-
turbruch erfolgte mittels rekursiver Schatzung vom
ersten Quartal 1987 an. In der Kurzfristdynamik er-
wiesen sich nur einige der Koeffizienten als signifi-
kant. Da fur die Ermittlung struktureller Leistungs-
bilanzpositionen nur die langfristige Gleichge-
wichtsbeziehung von Interesse ist, wird die Kurz-
fristdynamik nicht ndher betrachtet. Sie soll im
Rahmen der hier verwendeten Methode lediglich
dazu beitragen, die Koeffizienten der Kointegra-

tionsbeziehung klarer zu bestimmen.

8 Die Statistiken zur Zahlungsbilanz enthalten ab Juli
1990 auch die Transaktionen des Gebiets der ehemaligen
DDR mit dem Ausland.

9 Vgl.: Johansen, S., Statistical Analysis of Cointegration
Vectors, in: Journal of Economic Dynamics and Control,
12, 1988, S. 231-254; Johansen, S., Juselius, K., Testing
Structural Hypotheses in a Multivariate Cointegration
Analysis of the PPP and the UIP for UK, Journal of Econo-
metrics, 53, 1992, S. 211-244.
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