einhergeht, die die Unternehmensgewinne reduzie-
ren. Eine solche Entwicklung kann die Wetthe-
werbsfahigkeit der im globalen Wettbewerb stehen-
den Unternehmen nachhdtig beeintréchtigen. Han-
dels- und Leistungsbhilanzdefizite kbnnten die Folge
sein. Auf Dollar- oder D-Mark-Basis haben sich die
Lohne zwischen Februar 1997 und Februar 1998 in
etwa verdreifacht — mit weiter steigender Tendenz.

Innerhalb der Reformstaaten Mittel- und Osteu-
ropas ist es insbesondere Estland, das langere Er-
fahrungen mit eéinem Currency board gemacht hat.
Binnen eineinhab Jahren nach der Einflhrung die-
ses Systems stieg der Bestand audandischer
Devisenreserven bel der estnischen Zentralbank um
mehr als das Dreifache. Einher ging dies mit einer
starken realen Aufwertung. Der reale Wechsalkurs
der Landeswahrung Kroon fiel zwischen Juni 1992
und Dezember 1993 gegeniiber der Reservewah-
rung D-Mark um etwa 60 vH.

Estland begann sein Currency board mit einer
stark unterbewerteten Wahrung. Bulgarien hingegen

wertete den Lew real nicht nachhaltig ab (vgl. Ab-
bildung 1). Angesichts der fortgesetzten reden
Aufwertung gerét die Aufrechterhaltung des bulga-
rischen Currency boards in Gefahr. Eine Revison
des Lew/D-Mark-Wechselkurses stellt zukiinftig si-
cherlich eine Option dar. Diese Option auszutiben
ist jedoch durch das formelle Gesetzgebungsverfah-
ren, das einer Wechselkursanpassung vorausgehen
mufi3, nicht einfach. Alternativ dazu kénnten die in
Bulgarien wirtschaftspolitisch Verantwortlichen an-
kiindigen, unter welchen Bedingungen ein Ubergang
beispielswveise zu einem crawling peg erfolgen
konnte. Auch in anderen Reformléndern Mittel- und
Osteuropas, die mit rigiden Wechselkurssystemen
arbeiten, wird Uber einen Ubergang zu flexibleren
M echanismen nachgedacht.2> Zum Vorteil der wirt-
schaftlichen Entwicklung sollte ein Aufgeben des
Currency board-Regimes kein Tabu sein.

Thomas MeifRner
(thm@iwh.uni-halle.de)

Vorlauf des Exports im Konjunkturverlauf verringert sich

Zwischen den Landern der Européischen Union
wird der Konjunkturverbund immer enger. Dahin-
ter steht neben einer Annaherung der wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen vor allem eine
zunehmende Verflechtung der Volkswirtschaften.
Diese Entwicklung impliziert einen Rlckgang der
time-lags, mit denen die konjunkturellen Impulse
aus dem Ausland auf die Binnenkonjunktur Gber-
greifen. Die Multiplikatoreffekte einer Ver&énde-
rung der Exportnachfrage werden demzufolge
schneller als friher wirksam. Wie eine Analyse fur
ausgewahlte Zeitrdume zwischen 1970 und 1997
zeigt, kann das konjunkturelle Muster einer zeit-
verzogerten Wirkung der Entwicklung der Ausfuh-
ren auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat auf Ba-
sis der vierteljahrlich verfugbaren Daten im
Durchschnitt nicht nachgewiesen werden.

Fir die empirische Konjunkturforschung wei-
sen diese Ergebnisse darauf hin, dafl der Vorlauf
des Exports vor der Binnenkonjunktur insgesamt
geringer geworden ist. Das schlieft allerdings
nicht aus, dal — wie in der gegenwartigen Kon-
junkturphase — an einzelnen konjunkturellen Wen-
depunkten ein nur zogerliches Ubergreifen der au-
Renwirtschaftlichen Impulse auf die Inlandsnach-
frage zu beobachten ist.
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Der zeitliche Zusammenhang zwischen dem Ex-
port und dem Bruttoinlandsprodukt

In einer empirischen Studie zur Frage des
Strukturwandels und der realwirtschaftlichen Ver-
flechtungen in der Europdischen Union (EU-15)
kommen Buiges et a.26 zu dem Ergebnis, dai3 die
Transaktionen zwischen den Volkswirtschaften be-
reits in hohem Mal3e von Liefer- und Leistungsver-
flechtungen geprégt sind. Ein Blick auf die Abbil-
dung zeigt in diesem Zusammenhang, dal3 der Bin-
nenmarkt fur die EU-Lander der mit Abstand wich-
tigste Absatzmarkt ist. So wickeln beispielsweise
die Niederlande Uiber 70 vH und Deutschland knapp
60 vH der AuRenhandelstransaktionen auf dem
Gemeinsamen Markt ab.

Die von Buiges et a. herausgearbeiteten Ergeb-
nisse werfen aus Sicht der Konjunkturforschung die
Frage auf, ob eine wachsende Verflechtung der
Méarkte Rickwirkungen auf die time-lags zwischen

25 vgl. ORLOWSKI, L. T.: Exchange rate policies in Central
Europe in response to the EMU. IWH-Diskussionspapier
Nr. 75/1998.

26 \/gl. BUIGES, P. et. d.: Industrieller Strukturwandel im
européischen Binnenmarkt. Anpassungsbedarf in den Mit-
gliedstaaten. Economica Verlag. Bonn 1991.
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Abbildung:

Anteil der Intrahandelstransaktionen (Export und
Import) am Gesamthandel 1996 fur ausgewahite
EU-La&nder

-invH -

GroRbritanien |

Italien |

Deutschland |

Frankreich |

Spanien |

Niederlande |

IWH

Quelle: EUROSTAT.

der Entwicklung des Exports und der des reden
Bruttoinlandsprodukts (BIP) hat. Folgt man den
traditionellen Erklarungsmustern?’ der Ubertragung
konjunktureller Impulse zwischen offenen Volks-
wirtschaften, dann wird in den meisten Ansdtzen
und Anaysen an den konjunkturellen Wendepunk-
ten ein dominierender Einflul} der Auslandskon-
junktur behauptet. Dieses zeitliche Muster miifte
sch in einem Vorlauf der Exportentwicklung vor
dem Anziehen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét
widerspiegeln, da die Multiplikatoreffekte?® aus der
Veradnderung der Ausfuhren erst mit einer gewissen
Verzogerung auf die binnenwirtschaftlichen Varia-
blen Ubergreifen.

Den theoretischen Hintergrund bildet hier der
Einkommensansatz?® zur Ermittlung der multipli-
kativen Wirkung von exogenen Veranderungen ein-
zelner Nachfragekomponenten (hier des Exports)
auf das Volkseinkommen (Bruttoinlandsprodukt).
Diese von Keynes (1936) fur die Analyse der Ein-
kommenswirkungen einer Verdnderung der staatli-
chen Nachfrage in einer geschlossenen Wirtschaft
verwendete Multiplikatortheorie wurde u.a. von

27 vgl. TICHY, G.: Konjunktur. Stilisierte Fakten, Theorie,
Prognose. Springer-Verlag Heidelberg 1994, sowie AS
SENMACHER, W.: Konjunkturtheorie. Oldenbourg,
Minchen 1995.

28 vgl. ROSE, K.; SAUERNHEIMER, K.: Theorie der Au-
RBenwirtschaft. Vahlen. Minchen 1992, sowie WILLMS,
M.: Internationale Wahrungspolitik. Vahlen. Miinchen 1995.

29 vgl. zu diesen Ausfiihrungen ROSE, K.; SAUERNHEI-
MER, K., a.a.0. sowie WILLMS, M., aa.O.
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Stolper (1947) und Robinson (1952) auf die offene
Volkswirtschaft Ubertragen. Autonome Verande-
rungen der Nachfrage nach Exportgutern fihren im
Kontext dieser Modelle zu einer multiplikativen
Verdnderung des Volkseinkommens, wobel  zwi-
schen der Ursache (Entwicklung des Exports) und
der Wirkung (der Verdnderung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitét) eine zeitliche Verzogerung —
ein time-lag — zu beobachten i<t.

Bel ener sehr engen wirtschaftlichen Verflech-
tung®® kann allerdings vermutet werden, dal3 sich
das Muster eines zeitverzogerten Ubergreifens au-
Renwirtschaftlicher Impulse auf die Binnenkon-
junktur in den Ublicherweise in der Konjunkturfor-
schung verwendeten Quartalsdaten nicht mehr
nachweisen 183, da die multiplikativen Wirkungen
aus einer Anderung der Nachfrage nach Exportgi-
tern tendenziell immer schneller wirksam werden,
der time-lag demzufolge sinken muf3. Zwischen den
(vierteljahrlichen) Verénderungsraten des Exports
und denen des realen BIP kann insofern eher ein
Gleichlauf erwartet werden.3?

Das Konzept der GRANGER-Kausalitaten

Die Vermutung, dal3 zwischen der vierteljahrli-
chen Entwicklung der Ausfuhren und der des redlen
Bruttoinlandsprodukts ein Gleichlauf besteht, wird
im folgenden as Nullhypothese bezeichnet. Diese
wird mit Hilfe des Konzepts der GRANGER-K au-
sditéten (vgl. Kasten) geprift. Anhand  von
GRANGER-Kausdlitdten kann untersucht werden,
ob zwischen der Entwicklung von zwei Variablen
noch statistisch nachweisbare (signifikante) zeitli-
che Verzogerungen zu beobachten sind. Der Test
wird fir zwel Zeitrdume — 1970/1 bis 1979/1V und
1980/I bis 19971V (fur Deutschland - alte Bundes-
lander - 1994/IV) — durchgefiihrt, wobei as Tren-
nungskriterium die Grindung des Européischen
Wahrungssystems (EWS)32 1979 zugrunde gelegt
wurde. Eine Abgrenzung nach Konjunkturzyklen
bietet dagegen keine wirkliche Alternative, da sich
die Testergebnisse als weitgehend robust gegeniiber
einer Veranderung des Zeitraumes erweisen.

30 vgl. BUIGES, P. et. al., aa.O.

31 Ein Vorlauf des Exports wére in diesem Kontext bei Mo-
natsdaten mdglicherweise noch nachweisbar. Solche An-
gaben liegen hier aber nicht vor.

32 vgl. dazu auch KRAMER, JW.: Die Bedeutung der Ex-
porte fur die westdeutsche Konjunktur, in: Ingtitut for
Weltwirtschaft an der Universitét Kiel. Die Weltwirtschaft
3/1993.

15



Der GRANGER-Test”

Beim GRANGER-Test wird untersucht, ob
eine Variable x (Export) kausal fur eine Varia-
ble y (Bruttoinlandsprodukt) ist. Kausalitét be-
deutet hier, dal3 (1) die Ursache der Wirkung
zeitlich vorangeht, und (2) die verursachende
Zeitrethe x hinsichtlich der verursachten Zeit-
reihe y besondere Informationen enthélt, die ei-
nen signifikanten zusétzlichen Erkl&rungsbei-
trag leisten. Die Testgleichung lautet:

Yi :a"'é. diy,; + é. biX..; +U,.
i=1 i=1
y; steht fur die Veranderungsraten des reden
Bruttoinlandsprodukts, x; fir die Verdnderungs-
raten des Exports (beide Grofien werden dabel
mit unterschiedlichen zeitlichen Verzégerungen
t-i in die Berechnung einbezogen). u;ist ein Re-
siduum, in dem alle ,restlichen” Einfliisse auf
y; - fehlende erklérende Grof3en oder Mef¥fehler
- erfald sind; a eine im linearen Regressions-
modell enthaltene Konstante. Da nur der Erklé&
rungsgehalt des Exports fur das BIP interes-
siert, werden die Koeffizienten d; im folgenden
nicht diskutiert. Die Signifikanz der Koeffizi-
enten b; wird mit Hilfe eines partiellen F-Tests
gepruft, wobel unterschiedliche zeitliche Ver-
zogerungen (lag-Léngen) berlicksichtigt wer-
den. Die Signifikanz der Testwerte kann an-
hand des jeweils mit ausgewiesenen Signifi-
kanzniveaus beurteilt werden. Liegt das Signi-
fikanzniveau Uber der Irrtumswahrscheinlich-
keit (dem Testniveau), kann die Nullhypothese
nicht abgelehnt werden, wobel ene Irrtums-
wahrscheinlichkeit von a=0,05 festgelegt wird.

' GRANGER, C.W.J. (1988): Some recent developmentsin a
concept of causality. Journal of Econometrics, Val. 39,
1988, pp. 199-211.

Die Tabelle enthdlt die Testdtatistik (partieller F-
Test) fur den GRANGER-Kausditatstest fur
Deutschland (alte Bundedénder), Frankreich, Ita-
lien, Grof3ritannien, die Niederlande und Spanien.
Die Nullhypothese eines tendenziellen Gleichlaufs
zwischen dem Export und dem BIP wird bei unter-
schiedlichen zeitlichen Verzégerungen mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH (a=0,05) ge-
pruft. Die Testergebnisse sind nach aufsteigenden
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lag-Langen — 2 bis 5 Quartale3® — geordnet. Der
Test wurde auch fur héhere lag-Langen durchge-
fahrt, um die Robustheit der Ergebnisse zu Uber-
prifen.3* Die Auswertung der Teststatistik kann
mittels der ausgewiesenen F-Werte erfolgen, wobel
niedrige Werte darauf hinweisen, dal3 zwischen bei-
den Zeitreithen keine signifikanten zeitlichen Verzo-
gerungen feststellbar sind. Darauf wird hier aber
verzichtet und statt dessen das in Klammern ausge-
wiesene Signifikanzniveau herangezogen. Dieses
kann as Grad der Unterstlitzung der Nullhypothese
interpretiert werden. Liegt das Signifikanzniveau
des Testwertes Uber der vorgegebenen Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5 vH, kann die Nullhypothese
nicht abgelehnt werden.

Mit Blick auf die in der Tabelle zusammenge-
faldten Testergebnisse zeigt sich bei den Werten fur
Deutschland im ersten Zeitraum (1970/1- 1979/1V)
ein Vorlauf der Ausfuhren vor der durch die Veran-
derungsraten des reden BIP abgebildeten gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitdt. Das zur jeweiligen
Teststatistik  gehdrende  Signifikanzniveau  kenn-
zeichnet im Vergleich zum vorgegebenen Testni-
veau von a=0,05 den Testwert als signifikantes Er-
gebnis. Die Nullhypothese kann damit durch die
empirischen Daten nicht gestiitzt werden. Im zwei-
ten Zeitabschnitt sind demgegeniiber statistisch
nicht-signifikante F-Werte nachweisbar. Die Null-
hypothese eines Gleichlaufes zwischen beiden Zeit-
reihen kann akzeptiert werden, da die Regressions-
koeffizienten der zeitverzigerten Wachstumsraten
des Exports fir die Zunahme des BIP datistisch
nicht gesichert sind.

Fur Frankreich, ltalien, die Niederlande und
Spanien werden fur beide Zyklen niedrige F-Werte,
deren Signifikanzniveau grofer as die vorgegebene
Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH ist, ausgewie-
sen. Die Nullhypothese kann vor diesem Hinter-
grund nicht abgelehnt werden. Zwischen der Ent-
wicklung des Exports und der Verénderung der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitét konnte jewells im

33 Da die Daten nur in Quartalsform vorliegen, kann sich
daraus fir den Test eine gewisse Unsicherheit ergeben,
weil z.B. nicht ausgeschlossen werden kann, daf3 die Te-
stergebnisse bei Monatsdaten anders ausfallen als bei
vierteljahrlichen Angaben.

34 Die Testentscheidung kann von den jeweils in die Berech-
nungen einbezogenen maximalen Verzdgerungen beein-
fluft werden. Aus diesem Grund sollte der GRANGER-
Test immer auch fir hohere lag-Léngen durchgefihrt wer-
den, um Hinweise auf die Robustheit der Ergebnisse zu
erhalten.
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Tabdle:

Teststatistik fur den GRANGER-K ausalitétstest zwischen den Ausfuhren und dem BIP? fUr ausgewahlte EU-

Groffbritannien

Italien

Niederlande

Spanien

1970/1 - 1979/1V

0,15 (0,8597)
0,48 (0,6943)
0,53 (0,7132)
1,09 (0,3957)

1,66 (0,2089)
1,73 (0,1858)
1,69 (0,2000)
1,41 (0,2663)

0,16 (0,8562)
2,32 (0,4416)

1,79 (0,1854)
1,49 (0,2418)
1,70 (0,1845)
0,76 (0,5908)

1980/ - 1997/1V

Lander

lag-Lé&ngen Deutschland Frankreich

(in Quarta-

len)
2 2,74 (0,0820) |0,63 (0,5382)
3 2,94 (0,0530)° | 0,43 (0,7359)
4 7,67 (0,0005)° | 0,43 (0,7832)
5 7,21 (0,0006)° | 0,62 (0,6854)
2 2,11 (0,1305) |0,66 (0,5189)
3 1,56 (0,2087) (0,92 (0,4365)
4 1,56 (0,1981) (0,87 (0,4831)
5 1,25 (0,2984) (0,79 (0,5587)

0,13 (0,8814)
0,72 (0,5400)
2,91 (0,0285)
2,28 (0,0576)

1,20 (0,3077)
0,50 (0,6814)
0,46 (0,7648)
0,36 (0,8767)

1,34 (0,2689)
2,39 (0,0766)
2,10 (0,0914)
1,86 (0,1144)

1,19 (0,3110)
0,35 (0,7869)
0,26 (0,9004)
0,25 (0,9370)

#Anstelle des Bruttoinlandsprodukts (BIP) kann alternativ auch die Gesamtnachfrage (berechnet a's die Summe aus privatem Verbrauch, Staatsverbrauch,
Investitionen und Export) verwendet werden, dader Export grundsétzlich einen Beitrag zur Gesamtnachfrage (d.h. vor Abzug des Imports) leistet. Der Test
liefert dafiir die gleichen Ergebnisse, d.h. die Testentscheidungen erweisen sich als relativ robust. —® Ablehnung der Nullhypothese bei einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 5 vH.
Quelle: OECD; Berechnungen des IWH.

Durchschnitt der beiden Zetraume ein Gleichlauf be-
obachtet werden. Das bedeutet, dal3 die multiplikativen
Einkommenswirkungen aus der Veranderung der Ex-
portnachfrage sehr schnell wirksam geworden sind, so
dal? statistisch signifikante time-lags in den viertej&hr-
lichen Reihen nicht mehr aufgetreten sind. Eine Aus-
nahme bildet hier Grof3ritannien, wo sich im Zeitraum
1980/1 bis 1997/IV — dlerdings nur bei sehr hohen
lag-Langen — signifikante F-Werte zeigen. Das deutet
darauf hin, dal3 die Ausfiuhren wieder eine Vorreiter-
rolle fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Ubernommen haben, auch wenn die Entscheidung im
Vergleich zur vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit
relativ kngpp ausfdlt. Ursache ist hier moglicherweise,
dal3 sch die britische Konjunktur im wesentlichen vom
Verlauf der kontinenta européischen Volkswirtschaften
abgekoppdt hat, und konjunkturdle Impulse in Grof3-
britannien schon sait einiger Zeit aus der Binnennach-
frage— vor dlem vom privaten Verbrauch — kommen.

Implikationen

Die Ergebnisse des GRANGER-Tests weisen
darauf hin, daid der Multiplikatoreffekt einer auto-
nomen Verdnderung der Nachfrage nach Export-
gutern relativ schnell auf die binnenwirtschaftlichen
Variablen Ubergreift. In den Ublicherweise in der
Konjunkturforschung verwendeten Quartalsdaten
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sind keine signifikanten zeitlichen Verzigerungen
zwischen der Entwicklung der Ausfuhren und den
Veranderungsraten des realen BIP nachweisbar,
was auf einen enger werdenden Konjunkturverbund
hinweist. Dieser Befund 18 sich im Rahmen des
Européi schen Wahrungssystems aus einem ab Mitte
der 80er Jahre zunehmenden geldpolitischen
Gleichschritt erkléren. Nachdem sich der stabili-
tatsorientierte Kurs der Deutschen Bundesbank dort
weitgehend durchgesetzt hatte, war auch eine ten-
denzielle Anngherung der konjunkturellen Verléufe
zu beobachten.3> Die weitere Angleichung der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen — vor alem
vor dem Hintergrund der Vorbereitungen auf die
Européische Wéhrungsunion — hat den Gleichlauf
der konjunkturellen Schwankungen in den 90er Jah-
ren weiter verstérkt. Hinzu kommt, daf3 die real-
wirtschaftliche Integration der Volkswirtschaften
relativ weit fortgeschritten ist, da es infolge des EU-
Binnenmarktprogramms vor alem ene Intensivie-
rung der Arbeitsteilung gegeben hat.36

35 vgl. SEIFERT, M.: Zum Konjunkturverbund in Westeu-
ropa, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 14/1997. S. 9-12.

36 vgl. BUIGES, P. et. d., aa0. sowie LAASER, C.-F.:
Ordnungspolitik und Strukturwandel im Integrationspro-
zef3. Das Beispiel Griechenlands, Portugals und Spaniens.
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Vor diesem Hintergrund konnte die Aus
landsnachfrage auch der Binnennachfrage nicht
merklich (statistisch signifikant) voraudaufen, was
sich u.a. in sinkenden time-lags, mit denen der Ex-
portmultiplikator wirksam wird, widerspiegelt. Mit
Blick auf diese Ergebnisse zeigt sich damit auch,
dal3 in Integrationsraumen eine eindeutige zeitliche
Abgrenzung zwischen Binnen- und Auf3enkonjunk-
tur tendenziell erschwert wird. Insofern wird sich
die empirische Konjunkturforschung zunehmend
von der Beobachtung nationaler Wirtschaftsraume
[6sen und den Konjunkturverbund im EU-Wirt-
schaftsraum (bzw. in der Européischen Wahrungs-
union) thematisieren missen. Hier deutet sich an,
dald in diesem Zusammenhang traditionelle Erkl&
rungsansitze der Ubertragung konjunktureller 1m-
pulse Uber Einkommensschwankungen durch solche
Ansétze erganzt werden sollten, die explizit sekto-
rale Wirtschaftsverflechtungen und die hier beste-
henden Transmissionsmechanismen berlicksichti-
gen.

Michael Seifert
mst@iwh.uni-halle.det

Institut fUr Weltwirtschaft an der Universitéat Kiel. Tubin-
gen 1997.
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