Theoretische und empirische Schwierigkeiten
bei der Schitzung von Wechselkurseffekten

Von Gunther Tichy

“Brethren, here is a great difficulty;
let us face it firmly and pass on.”

Chenery

Kann in Auf- und Abwertungsstudien anstelle der unbekannten Wechsel-
kurselastizitdt die Preiselastizitdt verwendet werden? Diskussion des Kon-
zeptes der AuBenhandelselastizitdt; Voraussetzungen fiir bessere Auf- und
Abwertungsstudien.

Anderungen der Wechselkurse sind in den letzten Jahren zu wichtigen
Instrumenten der Zahlungsbilanz- und Anti-Inflationspolitik geworden.
Die Entscheidung iiber Auf- und Abwertungen féllt naturgemaf im
politischen Raum, doch ist der Beitrag der Volkswirte auch bei der Bera-
tung beschimend gering. Manchmal kann man sich kaum iiber die Rich-
tung der Folgen einigen, kaum je iliber ihre Stirke. Dafiir gibt es zwei
Ursachen: erstens das bedauerliche Nachhinken der Wissenschaft hinter
der Praxis, und zweitens (zum Teil selbst Ursache fiir den ersten Grund)
der Mangel an Beobachtungsmaterial. Denn bis vor kurzem fehlten
Wechselkursinderungen unter normalen Bedingungen: Die Abwertungs-
wettldufe der dreiliger Jahre nach der Weltwirtschaftskrise fanden sicher
nicht unter normalen Bedingungen statt, und nach dem Zweiten Welt-
krieg machte der Bann des IMF-Statuts — das Wechselkursinderungen
aus Furcht vor neuerlichen Abwertungswettldufen durchaus nicht for-
derte — Paritdtsdnderungen in den Industriestaaten der westlichen Welt
zu seltenen Ausnahmen. Erst gegen Ende der sechziger Jahre brach der
Bann!, und wenn man den iiblichen decision-lag der nationalékonomi-
schen Forschung berticksichtigt, 148t sich fiir die spiten siebziger und
frithen achtziger Jahre eine Hausse an Auf- und Abwertungsstudien

1 Zwischen Kriegsende und dem Beginn der siebziger Jahre werteten von
den Industriestaaten 1949 Dénemark, Norwegen, England, Kanada, Holland,
Belgien und Luxemburg ab, 1950 Kanada, 1958 und 1960 Frankreich. (Siehe
dazu Vries, S. 116 ff.) Mit der deutschen und der holldndischen Aufwertung
1961 begann eine Phase etwas flexiblerer Wechselkurspolitik, die die Zahl der
Auf- und Abwertungen in den sechziger Jahren auf ein knappes Dutzend
steigen lieB. Sie diirfte in den frithen siebziger Jahren ihren Héhepunkt er-
reicht haben.

1 Zeitschrift fir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1975/1
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prognostizieren. Bis jetzt gibt es ,erst” Literatur iiber die Abwertungs-
welle 1949 sowie iiber die deutsche und die holldndische Aufwertung
19612,

Die wenigen vorliegenden case studies liber Wechselkursédnderungen
enttduschen meist ein wenig: Obwohl sie sich gerne auf die leichter zu
untersuchenden Exporte beschridnken, bleiben sie, soweit beschreibend,
vielfach unklar, soweit 6konometrisch, oft insignifikant. Dafiir lassen
sich wahrscheinlich vier Griinde anfiihren:

Erstens wurden Wechselkurse insbesondere in der , Verbotszeit® bis
gegen Ende der sechziger Jahre nur in ernsten Krisensituationen ge-
dndert, in denen allerdings die ,MaBstabskorrektur“ der Wechselkurs-
danderung alleine nicht geniigte; ob eine Wechselkursidnderung erfolgreich
war oder nicht, hing damals weitgehend davon ab, ob liber die Paritéts-
anderung hinaus auch die Ursachen beseitigt wurden, die letztlich zu der
Wechselkursdisparitat gefiihrt hatten.

Der zweite Grund fiir die oft wenig klaren Aussagen der case studies
iber Wechselkursanderungen liegt in der Vernachlidssigung des dynami-
schen Anpassungsprozesses: Auf kurze Sicht reagiert der Aufenhandel
(wertmiBlig) meist pervers, bei einer Abwertung etwa liberwiegt unmit-
telbar die negative Preisreaktion, erst auf ldngere Sicht beginnt die
positive Mengenreaktion zu wirken. Mit freiem Auge sind aber die Folge-
wirkungen in den Zeitreihen schwer erkennbar, weil sie meist von Struk-
turdnderungen iiberlagert werden, und die 6konometrischen Probleme
der Schitzung signifikanter Lags sind allgemein bekannt; fiir die friithen
Studien waren sie untiberwindlich.

Drittens gelang es, mangels Daten, kaum einer der case studies, die
Konkurrenzlage entsprechend zu untersuchen: De-jure und de-facto
Wechselkursédnderung sind nicht identisch, wenn mehr als ein Land den
Wechselkurs dndert. Die Zusammengewichtung von Wechselkursen und
AuBlenhandelspreisen der einzelnen Linder zu Preisen der Auslandskon-
kurrenten wurde aber sicher noch nicht befriedigend geldst und impliziert
in jedem Falle unzureichende, sehr oft sogar falsche Annahmen iiber die
Konkurrenzlage.

Viertens schlieBlich sind die beiden, in case studies liber Paritdtséande-
rungen bestuntersuchten Liénder zu wenig typisch, um die Ergebnisse
verallgemeinern zu konnen: England, das zerfallende Weltreich mit
eigenem Stil der Mentalitdt und der labor relations, Deutschland, der
Produzent tatsidchlich oder wenigstens nach Ansicht der Kiufer unersetz-
barer Qualitdatswaren, die um jeden Preis (im Sinne des Wortes) gekauft
werden.

? z. B Flanders (1963), Major (1969), Boventer (1961), Gatz (1963), Spitdller
(1970).
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Das Beobachtungsmaterial reicht somit nicht aus, um systematische
von Sondereinfliissen zu trennen; das Gesetz der groBen Zahl durch
Poolung aller Beobachtungen von Wechselkursianderungen auszunutzen,
verbieten jedoch die erheblichen Unterschiede von Fall zu Fall, und grof3
im statistischen Sinn kann die Zahl nicht werden, wenn man sich sinn-
vollerweise auf Industrielander beschrankt. Es iiberrascht daher wenig,
daB auch Lehrbiicher und Monografien iiber die Folgen von Wechselkurs-
dnderungen bloB bedingte Aussagen allgemeiner Art machen kénnen
(siche dazu z. B. Kleinewefers 1968); zwangslidufig beruhen auch sie blo
zum Teil auf stringenter Analyse, in den entscheidenden Passagen jedoch
auf der subjektiven Einschatzung der entsprechenden Elastizitaten.

Kann man Wechselkurseffekte aus der Preiselastizitdt ableiten?

Da Aussagen iiber die Folgen von Wechselkursinderungen durch
direkte Beobachtung offenbar recht schwierig zu gewinnen sind, wurden
oft Preiselastizititen des AuBenhandels verwendet in der Hoffnung,
daBl Wechselkurselastizitit und Preiselastizitit groBenordnungsmafiig
gleich sind. Ist aber die Reaktion des AuBenhandels auf eine 5%ige Auf-
wertung wirklich dieselbe wie auf eine 5%ige Preiserh6hung im Inland?
In der Literatur wird diese Frage offenbar kaum behandelt. Manches
scheint jedoch dafiir zu sprechen, dall die Mengenreaktion auf eine Wech-
selkursidnderung grofer ist als auf eine Preisédnderung, daf3 also die Wech-
selkurselastizitat hoher ist als die gemessene Preiselastizitdt. Zunichst
zwei Effekte eher statistisch-mefBitechnischer Natur fiir die Hypothese
einer relativ hoheren Wechselkurselastizitit:

Erstens ist zu vermuten, daB die Unternehmer bei der Uberwilzung
von Kostensteigerungen auf die Preiselastizitit ihrer Nachfrage achten,
und Preiserhhungen nach Produkten, Markten, Abnehmern usw. in
einer Weise differenzieren, die die Mengenreaktion auf Preiserhchungen
minimiert; im Aggregat wird die Preiselastiztdt dadurch unterschatzt
(,Preisdifferenzierungseffekt®).

Zweitens spiegeln die Schwankungen der historischen Preisindizes in
erster Linie Schwankungen der Rohwaren- und Nahrungsmittelpreise
spekulativer oder zyklischer Natur, also Preisschwankungen von Giitern
mit generell niedriger Preiselastizitit der Nachfrage. Die aggregierte
Elastizitat wird dadurch unterschitzt (,,Rohwareneffekt“); das Argument
gilt jedoch nicht fiir Wechselkursdnderungen, bei der die Preisinderun-
gen fiir alle Warengruppen zwangsléufig gleich grof3 sind.

Zwei weitere Griinde fir eine relativ hhere Wechselkurselastizitat
basieren auf Annahmen iiber das Kduferverhalten:

1*
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Drittens ist anzunehmen, da die Kdufer anlidBlich kriftiger Preis-
dnderungen die Kosten von Umstellungen eher auf sich nehmen, daB die
Preiselastizitit also fiir groBe Anderungen (wie es Wechselkursinderun-
gen meist sind) héher ist als fiir kleine (,,Gréfeneffekt”).

Viertens ist zu vermuten, daB Wechselkursidnderungen vielfach als
Schwelle empfunden werden; sie lésen Substitutionsprozesse aus, die
schon vorher in der Luft lagen, zu denen aber der entsprechende Anstof3
fehlte (,,Schwelleneffekt”). Dabei ist an Substitutionsprozesse im Bereich
der Produktion, etwa die Umstellung auf einen anderen Energietriger
oder ein anderes Produktionsverfahren ebenso zu denken wie an Markt-
strategien der Unternehmer, etwa Aufgabe eines Marktes, der schon bis-
her keinen Gewinn brachte, oder umgekehrt der Beschluf}, einen neuen
Markt zu bearbeiten.

Mindestens vier Griinde sprechen also dafiir, daB die Wechselkurs-
elastizitét hoher ist als die mit den iiblichen 6konometrischen Methoden
gemessene Preiselastizitat. Dagegen lassen sich zwei Argumente anfiih-
ren:

Erstens die allseits bekannte, theoretisch zu erwartende und empirisch
erhirtete Tatsache, dal wechselkursbedingte Preisinderungen nicht voll
auf die auslindischen Kiufer durchschlagen, sondern daB zusitzliche
Kosten und Gewinne iiblicherweise zwischen Kédufer und Verkaufer ge-
teilt werden (,Feilscheffekt”). Die den Kiufer treffende Preisinderung
ist kleiner als die Wechselkursinderung, bei gleicher Reaktion wird der
Mengeneffekt (bezogen auf die Wechselkursinderung) daher geringer
sein, als die volle Preiselastizitit erwarten lassen wiirde.

Zweitens haben die Kidufer bei Erhéhung des gesamten (Auslands-
giiter-)Preisniveaus durch eine Wechselkursinderung weniger Moglich-
keiten der Substitution als bei der im Einzelfall viel stirkeren Erhéhung
der Preise einzelner Giiter (,Substitutionseffekt”). Denn um das Preis-
niveau schlagartig um 5 9% steigen zu lassen (das Mindestausmal einer
Wechselkursinderung), miissen einzelne, reagible Preise sehr kriftig
erhoht werden, und das 16st intensive Substitutionsbemiihungen aus.

Schliefllich muB} noch ein Effekt erwidhnt werden, der in beide Richtun-
gen wirken kann. Bekanntlich wird der Wechselkurs normalerweise nur
dann geéndert, wenn er durch lingere Zeit von der Kaufkraftparitéat (fiir
international gehandelte Giiter formuliert) erheblich abgewichen ist.
Dann aber liegt eine Ungleichgewichtssituation vor, in der die Betriebe
— etwa im Fall der Unterbewertung einer Wihrung — entweder eine
Scheinbliite der Exporte erlebten, weil sie nur durch den falschen Wech-
selkurs konkurrenzfihig wurden, oder aber — wenn sie schon vorher
konkurrenzfihig waren — verglichen zur Konkurrenz iiberh6hte Ge-
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winne machen und damit Gewinnpolster anlegen konnten. Im Falle der
Scheinbliite ist die Mengenreaktion und damit die Wechselkurselastizitat
wahrscheinlich sehr gro3: Der Export des Betriebes bricht vollig zusam-
men. Im Fall des Gewinnpolsters wird die Mengenreaktion vermutlich
ausbleiben, blofl die Gewinne werden wieder auf das normale Mal
reduziert.

So wichtig es jedoch ist, die theoretischen Unterschiede zwischen Wech-
selkurs- und Preiselastizitdt klar herauszuarbeiten, so kann die theo-
retische Diskussion doch bestenfalls die Richtung der einzelnen Abwei-
chungen angeben; wie weit die vier Uberschitzungstendenzen und die
beiden Unterschitzungseffekte einander kompensieren, 148t sich aus
theoretischen Uberlegungen allein nicht ableiten. Empirische Arbeiten
zu diesem Thema aber liegen kaum vor. Selbst im giinstigsten Fall gro-
BenordnungsmaifBig gleicher Wechselkurs- und Preiselastizitdten — wofiir
zwar nicht die theoretischen Uberlegungen, wohl aber empirische Ergeb-
nisse von Junz und Rhomberg (1973) sprechen® — trigt der Umweg iiber
die Preiselastizitit wenig zur besseren Schitzung der Folgen von Wech-
selkursinderungen bei. Denn statt wenigstens halbwegs unumstrittener
Schétzwerte fiir Preiselastizititen des AuBenhandels gibt es die beriihmte
Kontroverse zwischen Elastizitdtsoptimisten und Elastizitdtspessimisten;
beide Gruppen kénnen theoretische Argumente und empirische Schitzun-
gen vorlegen, die nur deswegen in dem ,engen“ Rahmen zwischen 0
und — 4 bleiben, weil Schitzungen positiver Preiskoeffizienten in der
Literatur meist nicht angefiihrt werden (siehe dazu Hang Sheng Cheng
1957).

Zum Konzept der Auflenhandelselastizitdt

Die wichtigste Ursache dieser verwirrenden Situation diirfte darin zu
suchen sein, daB das Konzept der Preiselastizitit des AuBlenhandels, wie
es etwa die einfache Marshall-Lerner- oder die um Angebotseffekte er-
weiterte Robinson-Bedingung verwendet, fiir theoretische Uberlegungen
besser geeignet ist als fiir empirische Arbeiten?!. Dieses Konzept stellt
bekanntlich die mengenmaiBige prozentuale Anderung der Importe bzw.
der Exporte der prozentualen Anderung des Preises gegeniiber. Damit
entsteht die Frage nach dem Charakter dieses Elastizitdtskonzeptes: Nach
der iblichen Terminologie unterscheidet die Theorie ndmlich zwischen

- 3 Diese Ergebnisse diirfen nicht tiberschétzt- werden, da die Arbeit — wie
noch gezeigt wird — ein ganz anderes Ziel im Auge hat und die Regressions-
koeffizienten sehr klein sind.

4 Ein viel einfacherer Grund fiir die unterschiedlichén Schitzwerte, der
zwar erwiahnt werden mufB, jedoch in diesem Zusammenhang nicht interes-
siert, liegt darin, daB zum Teil globale Elastizitdten, zum Teil solche nur fiir
Industrieprodukte, zum Teil nur fiir einzelne Linder geschitzt wurden. Wei-
ters lassen sich reale und nominelle sowie verschiedene Arten von Substitu-
tionselastizitdten unterscheiden.



6 Gunther Tichy

drei Elastizitdtskonzepten: der normalen Preiselastizitéat, der Kreuzpreis-
elastizitdt und der Substitutionselastizitdt®: Die normale (partielle) Preis-
elastizitdt der Nachfrage nach einem Gut im Sinne Marshalls will die
mengenmiiBige Anderung der Nachfrage nach einem Gut als Folge der
Anderung des Preises dieses Gutes darstellen, also:

d (log @)
3 (log Py)

Die Kreuzpreiselastizitit hingegen mit die Anderung der Nachfrage

nach einem zweiten Gut als Folge einer Anderung des Preises des ersten,
dlog @y

also 37.-p g P,

das aus der Produktionstheorie kommt, versteht man {iiblicherweise
9 log (Q1/Q3)

dlog (Py/ Py’

als Folge der Anderung ihrer Preisrelation (siche dazu Stern and Zupnick

1962).

Alle diese Konzepte haben mikrodkonomischen Charakter und schlie-
Ben durch die liblichen klassischen Annahmen alle Riickwirkungen (iiber
andere Preise, liber die Budgetrestriktion) aus. Aggregiert man jedoch
die Nachfrage, in unserem Fall {iber alle Exporte oder Importe, dndert
sich der Charakter der Elastizitat: Im Zentrum des Interesses steht nicht
mehr die Nachfrage nach einem Gut in Abhiéngigkeit von seinem Preis,
bestimmt durch physiologische Gegebenheiten und Substitutionsmég-
lichkeiten liber eine Unzahl von anderen Artikeln, sondern die Abhin-
gigkeit eines wechselnden Biindels von Exportwaren vom Exportpreis
bzw. von Importwaren vom Importpreis; fiir die Preiselastizitdt jeder
einzelnen dieser Waren, etwa eines Schmiedehammers, ist jedoch erst in
zweiter Linie die Preiselastizitdt der Nachfrage nach Schmiedehdmmern
an sich maBgebend, vor allem aber die zahlenméflig viel grélere Substi-
tutionselastizitdt zwischen Osterreichischen, deutschen, italienischen und
sonstigen Schmiedehdmmern. Die Preiselastizitit des AuBlenhandels ist
also eher eine Aggregation von bilateralen und multilateralen Substitu-
tionselastizitaten, Kreuzpreiselastizitaiten und Angebotselastizitdten als
das, was die Theorie unter der Preiselastizitdt der Nachfrage eigentlich
versteht.

. Unter Substitutionselastizitdt schliellich, einem Konzept,

die Anderung der Mengenrelation zwischen zwei Gilitern

Nicht nur in bezug auf die Reinheit des Elastizitatskonzeptes, auch in
bezug auf die fiir die Mengenidnderung relevante Preisinderung wirft
die AuBenhandelselastizitdt Probleme auf, und zwar theoretische wie
statistisch-praktische: In der Theorie @ndert sich ein Preis, alles andere

5 Siehe dazu jedes Lehrbuch der Mikrodékonomie, etwa Herderson und
Quandt (1973), S.23 £, 55 f.
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wird als konstant angenommen. In der Realitit gibt es (bestenfalls)
AuBenhandelspreisindizes, und die dndern sich in einer Welt steigender
Binnen- und Auslandspreise. Damit entstand das Konzept der Abhéngig-
keit der Mengenidnderung des AuBenhandels von der relativen Preis-
dnderung und das Problem der Gewichtung der Preisindizes (bzw. der
Wechselkursindizes in dem hier eigentlich interessierenden Fall); jedes
Land hat ja nicht nur einen, sondern mehrere Auflenhandelspartner.
Verschiedene Preisindizes missen daher zusammengewichtet werden,
und welche Gewichte und welche Preisindizes dazu herangezogen werden,
impliziert schwerwiegende Annahmen {iber die Konkurrenzlage: Grof3-
handelspreise der Lander, in die importiert wird, implizieren Konkurrenz
ausschlieBlich zwischen Exporten und den heimischen Produkten der Im-
portldnder, Importpreise der Importlinder schlieBen eben diese Kon-
kurrenz aus, und lassen nur Auslandsgiiter auf den jeweiligen Markten
miteinander konkurrieren. Dazu kommt als statistischer Aspekt dieser
Frage, daB es fast keine Linder gibt, die echte Aulenhandelspreisindizes
erheben. Erfat werden meist nur sogenannte unit-values, implizite

Preisindizes mit wechselnder Gewichtung (vgl. dazu Schebeck, Suppanz
und Tichy 1974).

Die Unterschitzungstendenz der Elastizitdtsmessung

Das Konzept der Preiselastizitat des AuBenhandels im Sinn der Mar-
shall-Lerner-Bedingung verliert somit beim Versuch der praktischen
Anwendung seine theoretische Klarheit. Ein guter Teil der Elastizitats-
Kontroverse, der unterschiedlichen Annahmen tliber die Hohe der Elasti-
zititen und damit der Eignung von Auf- und Abwertungen als Instru-
ment der Leistungsbilanzpolitik diirfte auf unterschiedliche empirische
Umwege um diese konzeptuellen Schwierigkeiten zuriickzufiihren sein.
Der historische Ausgangspunkt der Elastizitits-Kontroverse waren ja
auch die sehr niedrigen AuBenhandelselastizitdten, die in der Zeit un-
mittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg gemessen wurden; sie lagen oft
so niedrig, dal Abwertungen zu einer Verschlechterung statt zu einer
Verbesserung der Handelsbilanz gefithrt hétten. Das widersprach zwar
allen Erwartungen der Theorie, kam aber den Vorurteilen der ,Prak-
tiker“ nahe, die in den Monaten nach den Abwertungen 1949 (und auch
seither unmittelbar nach jeder Wechselkursinderung) die Aulenhandels-
stréme und die Leistungsbilanz analysierten und — nicht zuletzt, da sie
nur die nominellen Strome betrachteten — meist keine unmittelbare
Reaktion in der richtigen Richtung feststellen konnten. Schon 1950 hat
jedoch Orcutt eine Reihe von Griinden fiir die Unterschitzungstendenz
der aus Zeitreihen geschitzten Elastizitdten zusammengestellt, die fir
die Frage nach den Folgen von Wechselkursédnderungen aullerordentlich
wichtig sind; denn wenn die 6konometrisch geschitzte Preiselastizitat
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niedriger ist als die wahre, und diese (vielleicht) niedriger als die Wechsel-
kurselastizitit, dann kumuliert die hier untersuchte Schitzmethode unter
Umstidnden zwei Fehler in dieselbe Richtung und unterschitzt die Wech-
selkurselastizitdt méglicherweise betrachtlich.

Orcutt (1950) fihrt als Ursachen der Unterschatzung der echten Preis-
elastizitdt durch die in empirischen Studien gemessene fiinf Griinde an.
Zwei davon wurden hier schon als Ursachen fiir die Abweichungen zwi-
schen Preis- und Wechselkurselastizitdt erwidhnt: der Rohwareneffekt
(in der Vergangenheit schwankten die Preise der Giiter mit geringer
Preiselastizitit stirker und dominierten in den Regressionsschétzungen)
und der GroBeneffekt (Mengenreaktion auf groBie Preisinderungen
grofer als auf kleine; S. 125 Punkt E). Ein weiterer Unterschitzungsgrund
sind nach Orcutt (1950, S. 122 Punkt A und Appendix 2) Verschiebungen
der Nachfragekurve: Selbst wenn sich Angebots- und Nachfragekurve
rein zufillig verschieben, um so mehr, wenn sie sich unter dem Eindruck
etwa eines Krieges zugleich verschieben, wird die Regressionslinie zu
steil und die Preiselastizitdt zu niedrig geschitzt, sofern die Stérung mit
dem Einkommen nicht korreliert ist. Gegen diese Annahme wendet
Harberger (1953) ein, daBB Nachfrageverschiebungen und Preisverschie-
bungen stets Hand in Hand gehen.

Es bleiben zwei weitere von Orcutts Griinden, deren Bedeutung nicht
genug betont werden kann: der EinfluB der Reaktionsperiode und syste-
matische Schitzfehler. Die Annahme einer zu kurzen Reaktionsperiode,
ein Punkt, den Orcutt (1950, S. 125 und Appendix 3) meines Erachtens
zu wenig betont, libersieht, daB Mengeninderungen aus verschiedenen
Griinden relativ lange brauchen, um sich durchzusetzen; die Preiselasti-
zitdt derselben Periode erfaf3t bei Verwendung von Jahresdaten durch-
schnittlich blof ein halbes Jahr Reaktionszeit, bei Quartalsdaten gar nur
eineinhalb Monate, und kann daher wohl nur erste Reaktionen einschlie-
Ben; sie muB die Mengenidnderung drastisch unterschitzen. Junz und
Rhomberg (1973, S. 416) vermuten auf Grund von Testrechnungen, daf3
der Hohepunkt der Anpassung erst nach drei Jahren erreicht wird;
Branson (1972) nimmt eineinhalb bis zwei Jahre an, wenn die wechsel-
kursbedingten Preisénderungen sofort weitergegeben werden, sonst mehr
als zwei Jahre; jlingste englische, amerikanische und deutsche Erfah-
rungen widersprechen den langen lags zumindestens nichts. Da in fast
allen empirischen Studien jedoch bisher nur der unmittelbare oder ganz
kurzfristig verzogerte EinfluB der Preise auf die Mengen gemessen
wurde, diirften die Elastizitdten stark unterschitzt worden sein; Junz

8 Als kleines Beispiel fiir lange Verzégerungen seien die Preise der US-
Autos in Osterreich angefiihrt, die trotz der kriftigen Abwertung des Dollars
ab Dezember 1971 erst im Herbst 1973 gesenkt wurden.
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und Rhomberg (1973) kommen auf mindestens doppelt so hohe Koeffizien-
ten wie ihre Vorginger.

Systematische Fehler bei der Elastizitdtsschdtzung (Orcutt 1950, S.
123 ff. und Appendix 2) ergeben sich daraus, daB iiblicherweise Regres-
sionen der Preise auf die Mengen gerechnet werden, wobei die statistische
Qualitdt der Preisreihen wesentlich schlechter ist als die der Mengen-
reihe. Die Fehler in der Preisreihe bewirken — wie Orcutt zeigte — einen
zu steilen Anstieg der Regressionslinie und damit eine Unterschétzung der
Elastizitdt. Diese Fehlschitzung gewinnt vor allem im Zusammenhang
mit einer weiteren an Bedeutung, die der Liste von Orcutt anzufiigen ist,
die jedoch eher eine Uberschiitzung der Elastizititen bewirkt: die Ver-
wendung von unit-values anstelle von echten Preisindizes. Unit-values
sind als Preisindizes sicherlich recht ungeeignet: wegen ihrer variablen
Gewichtung sowie wegen ihrer Unfihigkeit, Gewichts-, Mengen- und
Qualitdtsinderungen von Preisinderungen zu unterscheiden. Orcutts
Argument erhilt also durch die Verwendung der unit-values anstelle
echter Preisindizes besonderes Gewicht. Unit-values als Preisindizes
verwendet, vergrofiern jedoch wahrscheinlich nicht nur den Streubereich
der Fehler, sondern bringen auch systematische Verzerrungen in die
Schétzung. Der fiir die Preiselastizitdt gefdhrliche Fehler der unit-values
liegt jedoch darin, daB sie die Mengenreaktion auf die Preisinderung
(durch Anderungen des Gewichts der betreffenden Ware) gleich mitbe-
riicksichtigen. Dadurch wird die Preiselastizitit iiberschéatzt: Wenn ein
Gut teurer wird, sinkt sein Absatz und damit sein Gewicht im Preisindex,
die Preissteigerung wird zu schwach wiedergegeben?’.

Die theoretischen Uberlegungen lassen vermuten, daB — alles in allem
— die Griinde fiir eine Unterschitzung der wahren Preiselastizitidten
durch die historisch gemessene deutlich iiberwiegen diirften. Die zuneh-
mende Erkenntnis dieser Verzerrungen sowie der Schitzprobleme, die
sich aus der hohen Multikollinearitdt zwischen Mengen, Preisen und Ein-
kommen ergeben, fiihrten in den letzten Jahren zu zahlreichen neuen
Ansitzen, die allerdings konzeptuell wie zahlenmiig meist andere Elasti-
zitdten ergaben als die Preiselastizitdt des AuBenhandels gemill Marshall-
Lerner-Bedingung. Als Beispiel sei auf die verschiedenen Versuche zur
Schitzung von Substitutionselastizititen hingewiesen, zum Teil fiir Gi-
tergruppen, zum Teil fiir Marktanteile, die Mischungen von Preiselasti-
zitdten, Kreuzpreiselastizititen, Einkommenselastizititen, Angebots-

7 Sollten iiberdies die unit-values, wie das in Kanada erwiesen und in
Osterreich zu vermuten ist, schwicher schwanken als die echten Preisindizes,
wird dieser Effekt noch verstirkt. Andererseits sprechen die Erfahrungen der
USA und theoretische Uberlegungen eher dafiir, daB die unit-values stirker
schwanken als normale Preisindizes, da sie die wirklich bezahlten Preise (ein-
schlieBlich Zu- und Abschligen), die Preisindizes hingegen blof3 Listenpreise
wiedergeben. Siehe dazu Holmes (1973), Gordon (1972).
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elastizititen darstellen (Morisett 1953); sie liegen meist sehr viel hoher
als die Schdtzwerte der Marshall-Lerner-Elastizitiit. Solche Substitutions-
elastizititen wurden sowohl fiir den gesamten Export verschiedener
Staaten aus Zeitreihen als auch fiir Querschnitte gerechnet, fiir bilaterale
Konkurrenzverhiltnisse zwischen Léndern mit und ohne Wechselkurs-
dnderungen am Weltmarkt oder im bilateralen Konkurrenzverhaltnis,
global oder nach Giitergruppen®. In den meisten dieser Fille ist es nicht
leicht, die jeweils geschiitzten Elastizitdten auf die benétigte Marshall-
Lerner-Elastizitat umzurechnen (siche dazu Harberger 1957, S. 514 ff.),
wodurch die Verwirrung in der Elastizitdtskontroverse eher noch groBer
wurde.

Besteht Hoffrung auf bessere
Schitzwerte fiir Aufienhandelselastizititen?

Die bisherigen Uberlegungen haben ergeben, dafl das Konzept der
Preiselastizitat des AuBenhandels, wie es die Marshall-Lerner-Bedin-
gung impliziert und wie es fiir die Untersuchung der mengenméfigen
AuBenhandelseffekte von Preis- und Wechselkursinderungen benétigt
wird, weder theoretisch ganz klar noch praktisch chne weiteres anwend-
bar ist. Es ist daher nicht weiter erstaunlich, dal das Preisglied in loga-
rithmischen Regressionen mit der Export- oder Importmenge als abhén-
giger, sowie dem Einkommen und einer einfach gewichteten relativen
Preisverinderung als erkldrenden Variablen einen positiven oder nicht
signifikant negativen Koeffizientenn bekommt. Mufl es dabei bleiben?
Soweit es an den entsprechenden Schitztechniken mangelt bzw. die empi-
rische Basis nicht ausreicht, Bewegungen entlang der Angebots- oder
Nachfragekurven von der Verschiebung dieser Kurven zu unterscheiden,
diirfte auch in Zukunft eine Tendenz zur Unterschitzung der Wechsel-
kurselastizitdt durch die gemessene Preiselastizitit erhalten bleiben.
Dariiber hinaus setzen bessere Schiatzungen Fortschritte auf fiinf Gebie-
ten voraus:

— erstens bei der Erhebung echter Auenhandelspreisindizes;

— zweitens bei der besseren Kombination dieser Preisindizes zu Kon-
kurrenzpreisindizes fiir Exporte und Importe unter expliziter Beriick-
sichtigung der Konkurrenzverhiltnisse;

— drittens bei der Verbesserung der Schitztechnik, insbesondere auf
dem Gebiet der Lag-Schitzung;

— viertens bei der Konstruktion einer besseren, dynamisch konzipierten
Theorie des Anpassungsprozesses nach Wechselkursanderungen anstelle
der bisherigen komperativen Statik;

8 Als Beispiel fiir die verschiedenen Typen seien folgende Arbeiten ange-
fiihrt: Flanders (1963), Mac-Dougall (1951), Moriguchi (1973), Kunz (1968),
Zelder (1958).
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— fiinftens schliefilich werden die Nationalékonomen trachten miissen,
unter Beriicksichtigung dieser vier Punkte mdglichst rasch — rascher
jedenfalls als das bisher tiblich war — das Material aufzuarbeiten, das
uns durch die Wechselkursexperimente der letzten vier Jahre in den
SchoB3 gefallen ist.

Abschliefend einige Uberlegungen zu den einzelnen Punkten dieses
Programms:

Erste Schritte zur Konstruktion besserer Auflenhandelspreisindizes
wurden bereits gesetzt. In der BRD werden neben den unit-values monat-
lich echte AuBlenhandelspreisindizes erhoben; in den USA unternahmen
Kravis und Lipsey (1971) einen groBangelegten Versuch, Preise nicht bei
den Verkdufern, sondern bei den Kaufern zu erheben, Qualitdtsunter-
schiede regressionstechnisch zu beriicksichtigen und mit Welthandels-
gewichten zu Indizes zusammenzuwiegen. Die Erhebung einfacherer oder
gar komplizierter Kravis-Lipsey-AuBenhandelspreisindizes wird fiir die
meisten Staaten noch einige Zeit Zukunftsmusik bleiben und damit auch
fiir Wechselkursstudien, die ja vergleichbare Preisindizes fiir alle Han-
delspartner brauchen. Aber es wire schon eine Verbesserung der gegen-
wirtigen Lage, wenn in den einzelnen Léandern unit-values von mog-
lichst kleinen Warengruppen nach einem festen Schema zusammenge-
wichtet wiirden, um wenigstens die drgsten Strukturverschiebungen aus-
zuschalten.

Eine bessere Gewichtung der Preisindizes der Konkurrenzlinder setzt
eine explizite Formulierung der Konkurrenzverhiltnisse voraus. Weder
darf dabei Konkurrenz blof mit anderen Auslandsgiitern angenommen
werden, noch bloB mit heimischen Produkten des Importstaates. Auch
miissen die sogenannten Drittmarkteffekte entsprechend berlicksichtigt
werden; eine amerikanische Abwertung etwa kann Osterreich trotz des
bescheidenen bilateralen Warenaustausches empfindlich treffen, wenn
die Amerikaner auf dem fiir Osterreich entscheidenden deutschen Markt
einen erheblichen Marktanteil haben und dort Konkurrenzprodukte ab-
wertungsbedingt erheblich billiger anbieten. Verglichen mit diesen — ei-
gentlich selbstverstdndlichen — theoretischen Forderungen, sind die tat-
sdchlich verwendeten Indizes der Konkurrenzpreise meist erstaunlich pri-
mitiv?, Im Normalfall werden die unit-values oder die Grofhandelspreise
der Konkurrenzlinder im einen, die Wechselkurse im anderen Fall mit
dem Anteil der Konkurrenzldnder am Aul3enhandel (Import, Export oder
Durchschnitt aus beiden) zusammengewichtet und damit alle denkbaren
Fehler begangen: unzureichende Konkurrenzannahmen und Vernach-
lassigung von Drittmarkteffekten. Die Verwendung von GroBhandels-

? Die folgenden Ausfithrungen gelten iiberwiegend fiir Preisindizes wie fir
Wechselkursindizes, bei letzteren allerdings beschriankt auf die Gewichtungs-
problematik.
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preisen impliziert Konkurrenz der Exporte mit den heimischen Produk-
ten des jeweiligen Konkurrenten, die Verwendung von unit-values
schlieit gerade diese Konkurrenz aus und 148t nur die Importeure kon-
kurrieren. Beide Annahmen sind natiirlich unsinnig, aber keine der be-
kannten Arbeiten ist bis jetzt nennenswert liber sie hinausgekommen?!®.
Etwas besser ist die Lage auf dem Gebiet der Gewichtung: Jiingere Stu-
dien versuchen Drittmarkteffekte durch doppelte Gewichtung der Preis-
indizes zu beriicksichtigen!!, und in jlingster Zeit geistert eine Welthan-
delsmatrix des Internationalen Wihrungsfonds durch Studien von Inter-
nationalen Organisationen, die allerdings bisher nicht publiziert wurde
(OECD 1973, S. 116 Tabelle 52 FNa).

Die Probleme der Lag-Schédtzung kénnen in diesem Zusammenhang
nicht behandelt werden. Sicher ist, dafl die Fortschritte, die die 6kono-
metrische Technik auf diesem Gebiet im letzten Jahrzehnt erzielt hat,
in den Elastizitdtsschatzungen im Bereich des AuBenhandels bisher kei-
nen Niederschlag gefunden hat. Sicher ist aber auch, da8 die technischen
Probleme gerade hier wegen der schlechten Daten und der Multikollinea-
ritdt besonders grof sind.

Der vierte Punkt, die Konstruktion einer besseren, dynamischen
Theorie der Wechselkursinderung erscheint besonders wichtig: Die ge-

10 Zur Illustration seien angefiihrt: fiir Osterreich: Oesterreichisches Institut
flir Wirtschaftsforschung, Monatsberichte Jg. 1974, H. 1, S. 3; fiir die BRD:
Die Berechnung gewogener Aufwertungssiitze fiir die BRD. Deutsche Bundes~
bank, Monatsberichte Sept. 1973, S. 45 ff., sowie Statistische Beihefte zu den
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank Reihe 5: Wihrungen der Welt
(erscheint vierteljdhrlich), Tab. 1. Die Daten der Bundesbank werden auch
vom Sachverstindigenrat verwendet: Mut zur Stabilisierung; Jahresgutach-
ten 1973/74, S. 59; fiir die USA: International Economic Report of the Presi-
dent; Transmitted to the Congress March 1973, S.101f.; fiir Grofbritannien
wird die Berechnungsmethode hinter einer allgemeinen Phrase verborgen:
“The effective change in each exchange rate from the given base date is cal-
culated by estimating the effects on each countries visible trade balance of the
actual changes in the main exchange rates since the base date. The effective
change in each case is simply equivalent to an estimate of the unilateral
change which would have producted the same effect. A number of arbitrary
assumptions about the responsiveness of trade flows to price changes have
to be made, so there can be no definite estimates of effective changes. How-
ever, in practice, alternative estimates do not differ a great deal.” Bank of
England, Quarterly Bulletin, Sept. 1973, S. 285. Nach AbschluB dieser Studie
wurde fiir Osterreich der Versuch gemacht, wenigstens das vorhandene Mate-
rial — unit-values — verniinftig zusammenzugewichten und konsistente
Preis- -und Wechselkursindizes zu schétzen: Schebeck, Suppanz und Tichy
(1974).

1 Houthakker und Magee (1969) und L. Samuelson (1973) etwa konstruieren
Konkurrenzpreise fiir den Export dadurch, daB sie fiir jedes Importland einen
gewichteten Importpreisindex berechnen, der auf den Exportpreisen und
Marktanteilen der an dieses Land liefernden Exporteure beruht. Aus diesen
Indizes wird fiir jedes Exportland auf Grund der Marktanteile ein Preisindex
der Auslandskonkurrenten zusammengewichtet.
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genwirtige Theorie der Auf- und Abwertung ist komparativ statisch;
sie interessiert in erster Linie der Vergleich der Mengen, der Preise sowie
der Leistungsbilanz vor und nach der Paritdtsénderung. Was dazwischen
geschieht, wird offenbar als uninteressant, ohne zeitliche Dimension und
fiir das Endergebnis irrelevant angesehen. Kann man aber den Anpas-
sungsprozell wirklich vernachlassigen, wenn er zwei, drei Jahre dauert?
Ist die Nationalokonomie dann nicht mitverantwortlich fiir die Fehl-
reaktionen der Politik und den Unsinn, den Politik und Presse iiber Auf-
und Abwertungsfolgen verbreiten?

Hier kann nur auf drei Elemente der zu entwickelnden Theorie der
Ubergangsperiode verwiesen werden (siche dazu Magee 1973): Fiir die
unmittelbaren Effekte einer Abwertung!? wird es maBigebend sein, in wel-
cher Wahrung die Vertrdge der Exporteure und Importeure abgeschlos-
sen sind und in welcher Wahrung fakturiert wird. Ist das Inlandswéhrung,
bleiben Effekte auf die Handelsbilanz zunichst aus, ist es Auslandswih-
rung, verschlechtert sich die Handelsbilanz zunédchst weiter (das ist der
inzwischen akzeptierte perverse Primireffekt der Abwertung). Wichtig
und vollig ununtersucht ist die darauf folgende Phase, in der neue Ver-
trige ausgehandelt werden, in denen — wahrscheinlich unabhéngig von
der Fakturierungswihrung — Kéiufer und Verkdufer Gewinne und Ver-
luste aus der Abwertung aufteilen; Anhaltspunkte liber den Aufteilungs-
schliissel werden wohl die Preiselastizititen und damit Konkurrenzlage
und Marktmacht geben. Das Ergebnis dieser Periode wird wieder die
néchste beeinflussen, in der es nun endlich zu der Mengenanpassung
kommt. Wie rasch und wie stark diese erfolgt, hingt von AusmafB und
Tempo der abwertungsbedingten Preisinderung ab. Passen sich die
Preise rasch an, ist eine Mengenreaktion bald zu erwarten, der perverse
Primareffekt ist aber relativ stark. Werden die Preise nur zégernd weiter-
gegeben, dimpft das den Priméareffekt, die Mengenanpassung wird aber
schwach sein und lange brauchen.

AbschlieBend sei betont, daf sich die Uberlegungen dieser Arbeit be-
wullit auf die Mengeneffekte der Preisinderung beschrinkten. Einkom-
menseffekte wurden ebenso vernachlissigt wie die Folgen fiir Dienst-
leistungs- und Kapitalbilanz. Denn es schien zweckmafig, zunéchst ein-
mal die Meinungsdifferenzen im Bereich des Grundlegenden zu klédren.

Zusammenfassung
Auf- und Abwertungen werden in zunehmendem MaBe als Instrument der
Wirtschaftspolitik benutzt. Allerdings ist {iber ihre Wirkungen wenig be-

kannt. Die Studie untersucht, ob die — mangels entspechender Verdnderung

12 Der Einfachheit halber beschrinken sich die folgenden Ausfiihrungen auf
die von der Theorie meist bevorzugte Abwertung.
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in der Vergangenheit empirisch derzeit kaum meBbare — Wechselkurselasti-
zitdt durch die AuBenhandelspreiselastizitit angenihert werden kann; dar-
iiber hinaus diskutiert sie das eigenartige Konzept der AuBenhandelspreis-
elastizitat.

Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dal die empirisch festgestellte Preis-
elastizitdt sehr wahrscheinlich die wahren Werte unterschidtzt und daf3 sie
groBenméBig von der Wechselkurselastizitdt sicherlich verschieden ist. Alle
diese Probleme sind schwierig zu iiberwinden, dennoch werden einige sta-
tistische Verbesserungen vorgeschlagen: Konstruktion von echten Preisindizes
anstelle der jetzt verwendeten Einheitswerte — und sei es auch nur durch
laufende Gewichtung der Einheitswerte fiir relativ kleine Einheiten und ein
etwas komplizierteres Gewichtungsschema bei der Konstruktion der Wech-
selkursindizes. Dariiber hinaus miifite eine dynamische Theorie der Abwer-
tung entwickelt werden, die die Anpassungsprobleme viel genauer untersucht.

Summary

Revaluations and devaluations are increasingly used as policy instruments.
Little however is known about their effects. The study inquires whether
foreign exchange elasticities can be approximated by price elasticities and
discusses the peculiar concept of the foreign trade-price elasticity. Measured
price elasticities very likely underestimate the true values and foreign
exchange elasticities surely deviate from price elasticities. While these defects
are very difficult to overcome, some statistical improvements are suggested:
Construction of true foreign price indices instead of unit values and a more
sophisticated weighting system for competitors prices. Furthermore a dynamic
theory of devaluation should be developed.
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