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WIFO

B KAUFKRAFTPARITATEN DES
DOLLARS UND DES EURO

Derzeit betrdgt die Kaufkraftparitét des Euro gegeniber dem
Dollar auf Basis von Tradables 0,865: Ein Warenkorb interna-
tional gehandelter Sachguiter und touristischer Dienstleistungen,
der in der Euro-Zone 1 Euro kostet, kostet in den USA 0,865 $.
Bei einem Wechselkurs von 0,958 $ war der Euro gegeniber
dem Dollar Mitte 2000 somit um 10,7% berbewertet. Auf Basis
eines gesamtwirtschaftlichen Warenkorbs betrdgt die Kautkraft-
paritdt hingegen 1,078. Eine Einheit BIP war daher Mitte 2000
in der Euro-Zone um 11,2% billiger als in den USA. Der wich-
tigste Grund fir diesen Unterschied besteht darin, dass interna-
tional nicht gehandelte Dienstleistungen wie jene des Gesund-
heits- und Bildungswesens in den USA besonders teuer sind,
Sachguter sowie touristische Dienstleistungen aber relativ billig.

Seit seiner EinfGhrung hat der Euro gegeniber dem Dollar') etwa 20% an Wert
verloren. Diese Entwicklung gab Anlass zur Sorge, die neue Wéhrung kénnte
sich als ,weich” erweisen. Ein Kriterium zur Beurteilung dieser Problematik ist je-
nes Wechselkursniveau, bei dem international gehandelte Giter und Dienstleis-
tungen (Tradables) aus den USA bzw. aus der Euro-Zone in einheitlicher Wah-
rung gleich viel kosten (law of one price), also die Kaufkraftparitét des Euro auf
Basis gehandelter Giter und Dienstleistungen. Dieses Niveau der Wechselkurse
ist insofern ,fair”, als die betreffenden Lénder Uber keine wechselkursbedingten
Preisvorteile bzw. -nachteile im internationalen Wettbewerb verfigen.

Die Kaufkraftparitat fir Tradables wurde bisher noch nicht ermittelt; for das BIP
und wichtige Nachfragekomponenten errechnete die OECD die Kaufkraftpa-
ritét des ECU im Jahr 1996 (OECD, 1999).

Das Ziel der vorliegenden Arbeit besteht darin, fir die beiden wichtigsten Wéh-
rungen, den Dollar und den Euro, die Kaufkraftparitdten gegeniiber anderen
Waéhrungen zu schétzen, und zwar auf der Basis von drei verschiedenen Waren-
kérben: dem traditionell von OECD und Eurostat verwendeten BIP, jenem der
Sachguter sowie jenem aller Tradables. Ein Vergleich der (nominellen) Wechsel-
kurse mit den Kaufkraftparitéten fir Sachgiter bzw. Tradables soll zeigen, wel-

') Im Rahmen dieser Studie ist mit ,Dollar” immer der US-Dollar gemeint. Bezieht sich eine Aus-
sage auf den kanadischen, australischen oder neuseeldndischen Dollar, so wird die entsprechende
Landerbezeichnung beigefugt.
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che Lander in welchen Phasen Uber Preisvorteile bzw.
-nachteile im internationalen Handel verfigten und wie
sich diese auf die Entwicklung der Exportmarktanteile
auswirkten?).

KAUFKRAFTPARITAT UND WECHSEL-
KURSE

Die Doktrin, wonach die (absolute) Kaufkraftparitat die
RichtgréBe fir das (langfristige) Gleichgewichtsniveau
von Wechselkursen bildet, leitet sich aus dem ,law of
one price” ab (Froot — Rogoff, 1995). Der internationale
Gutermarkt ist dann im Gleichgewicht, wenn der Wech-
selkurs auf jenem Niveau liegt, bei dem ein Warenkorb
von Tradables in einheitlicher Wéhrung in den betreffen-
den Léndern gleich viel kostet, also auf dem Niveau ih-
rer Kaufkraftparitét?).

In der empirischen Literatur wird die Dokirin der Kauf-
kraftparitét zumeist nicht in ihrer absoluten, sondern nur
in ihrer relativen Formulierung untersucht; demnach ent-
spricht die Verdnderung des nominellen Wechselkurses
der Verdnderung der nationalen Preisniveaus (einen
LiteraturGberblick bieten Froot — Rogoff, 1995, und
Rogoff, 1996).

Die Problematik der Vernachléssigung der Abweichung
von der absoluten Kaufkraftparitat einer Wahrung ldsst
sich an einem einfachen Beispiel verdeutlichen (siehe
auch Abbildung 1):  Aufgrund eines real-effektiven
Wechselkursindex mit der Basis 1985 ergibt sich durch
die starke Abwertung des Dollars (sie Ubertraf das ge-
ringe Inflationsdifferential zwischen den USA und der EU
bei weitem) ein Widerspruch zwischen absoluter und re-
lativer Kaufkraftparitét: denn die Dollarabwertung fihrte
den Wechselkurs (zumindest bis 1986) an das Niveau
der Kautkraftparitét heran®).

Dieser Widerspruch resultiert aus dem unterschiedlichen
Informationsgehalt von absoluter und relativer Kauf-
kraftparitét. Die Verénderung eines real-effekfiven

?) Im Folgenden beziehen sich die Bezeichnungen ,Gleichgewichts-
kurs” bzw. ,Abweichung der tatséchlichen Wechselkurse vom Gleich-
gewichtskurs (Uber- oder Unterbewertung)” durchwegs nur auf die
Gleichgewichtsbedingung fir den Gitermarkt — die absolute Kauf-
kraftparitét unter Bericksichtigung von Transportkosten, sonstigen
Transaktionskosten und Arbitrageverhalten.

%) Ein ,Big Mac” kostet z. B. in den USA 2,51 $ und in der Euro-Zone
2,56 € (The Economist, 29. April 2000). Liegt der Wechselkurs des
Euro bei 0,98 $ (2,51/2,56), so kostet ein Big Mac in beiden Regio-
nen in einheitlicher Wahrung gleich viel, die Kaufkraftparitét auf Basis
dieses Gutes betragt somit 0,98 (bei einem Kurs von 0,95 $ wére der
Euro gemessen an der ,Big-Mac-Kaufkraftparitét” um 3,1% unterbe-
wertet).

) Diese Problematik kénnte auch fir die Entwicklung des Euro-Kurses
im ersten Jahr der Wéahrungsunion relevant gewesen sein: Sollte der
Euro zu Jahresbeginn 1999 gegeniber dem Dollar z. B. um 20%
Uberbewertet gewesen sein, so hétte seine Abwertung um etwa 15%
den Euro-Kurs lediglich néher an sein realwirtschaftliches Gleichge-
wichtsniveau herangefuhrt.

Wechselkurses Gber die Zeit entspricht jener der Relation
von Wechselkurs zu absoluter Kautkraftparitét (bei iden-
tischem Warenkorb); letztere enthélt aber zusétzlich die
Information Gber den Unterschied zwischen den natio-
nalen Preisniveaus zu jedem Zeitpunkt (in einheitlicher
Wahrung).

Eine weiteres Problem der empirischen Erfassung der re-
lativen Kaufkraftparitét durch real-effektive Wechselkurs-
indizes besteht darin, dass zumeist Verbraucherpreise
oder BIP-Deflatoren verwendet werden. Diese Deflato-
ren umfassen in hohem Maf3 Dienstleistungen (sowie die
Bauinvestitionen), welche international kaum gehandelt
werden (Gesundheit, Bildungswesen, éffentlicher Kon-
sum usw.). lhr Anteil am BIP betrug 1996 in den USA
etwa 70%, in der EU 15 etwa 62% (Schulmeister,
2000A, Ubersicht 2). Die Preise der nicht oder wenig
gehandelten Dienstleistungen entwickeln sich zudem
aufgrund unterschiedlicher Produktivitétsverdnderung in
den entsprechenden Wirtschaftsbereichen systematisch
anders als die Preise von Tradables?).

Als wichtigster Grund fir die Beschrénkung der meisten
Studien auf eine Analyse der relativen Kautkraftparitét
wird angefihrt (Rogoff, 1996, S. 650), dass zuwenig
verldssliche Daten fir die Berechnung absoluter Kauf-
kraftparitéten vorliegen. Dieser Einwand trifft jedoch nur
eingeschrankt zu. Tatséichlich werden némlich im Rah-
men des ,International Comparison Project” (ICP) regel-
maBig fur alle OECD-Lénder die Preise von mehr als
3.000 verschiedenen Gitern und Dienstleistungen er-
hoben. Diese werden zu Kaufkraftparitéten fir 51 Kom-
ponenten des privaten Konsums, der Bruttoinvestitionen
und des offentlichen Konsums aggregiert, welche die

Basis fur die Berechnung der Kaufkraftparitéten des BIP
bilden.

Verzerrungen aufgrund unterschiedlicher Verbrauchs-
strukturen in den betrachteten Landern werden dadurch
minimiert, dass jeweils die Konsumstruktur beider betrof-
fenen Lander in die Berechnung von Kautkraftparitéten
eingeht. Allerdings kénnen die relativen Preise einzelner
Aufwandsarten verzerrt sein, weil es nicht immer gelingt,
Guter zu finden, welche fir den Verbrauch in den einzel-
nen Léndern représentativ und zugleich in ihrer Qualitét
zwischen den Landern vergleichbar sind. Angesichts der
groflen Zahl der erfassten Giter und Dienstleistungen
durften die aggregierten Kaufkraftparitéten fir die End-
nachfrage und ihre 51 Hauptkomponenten jedoch
keine nennenswerte Verzerrung aufweisen (zur Datenba-
sis und Methodik der ICP-Berechnungen siehe OECD,
1999).

%) Diese Beobachtung bildet das Fundament des Balassa-Samuelson-
Effekts, wonach die gehandelten Sachgiter in hochentwickelten In-
dustrieléndern relativ billiger als in weniger entwickelten Léndern sind,
die nicht gehandelten Dienstleistungen aber relativ teurer (Balassa,
1964, Samuelson, 1964).
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Modelle fir ,equilibrium exchange rates”

Die Persistenz der Abweichungen der nominellen Wech-
selkurse von den Kaufkraftparitéten regte die Entwick-
lung von Modellen zu ,equilibrium exchange rates” an,
welche den Bedingungen des internen und externen
Gleichgewichts einer Volkswirtschaft genigen. Internes
Gleichgewicht ist gegeben, wenn der gréBtmaégliche,
mit stabiler und niedriger Inflation konsistente Output
realisiert wird; externes Gleichgewicht besteht, wenn die
Leistungsbilonz dem angestrebten Nettoressourcen-
transfer oder die Nettovermégensposition dem ,,desired
stock of net foreign assets” entspricht.

Wéhrend der gleichgewichtige Wechselkurs bei Gultig-
keit der Kaufkraftparitétendokirin nur von den relativen
Preisen als Fundamentalvariable bestimmt wird und
konstant bzw. stationdr ist, wird er in den Modellen der
»equilibrium exchange rates” auch durch Faktoren wie
Realzinsen, sonstige Determinanten von Sparen und
Investieren, die Fiskalpolitik, die Produktivitét oder die
Nettovermdgensposition gegentber dem Ausland de-
terminiert (eine Einfihrung in diese Modelle bieten
MacDonald — Stein, 1999A). Daher sind diese realen
Gleichgewichtswechselkurse nicht konstant, ihre nomi-
nellen Werte entsprechen nicht den Kaufkraftparitéten.
Hat etwa eine Volkswirtschaft eine Préferenz fir ein ho-
hes Leistungsbilanzdefizit und dementsprechend hohe
Nettoschulden gegeniber dem Ausland, so muss ihr
Wechselkurs im Gleichgewicht unter dem Niveau der
Kaufkraftparitét liegen, damit die dadurch erzielten

Diese Datenbasis wird im Rahmen der vorliegenden Ar-
beit erstmals fir die Ermittlung der Kaufkraftparitéten for
Sachgiter bzw. Tradables ausgewertet. Ein Vergleich mit
den nominellen Wechselkursen zeigt dann, welche Léan-
der in welchen Phasen Uber wechselkursbedingte Preis-
vorteile oder -nachteile im internationalen Handel ver-
figten. Es ist hingegen nicht Ziel der vorliegenden Stu-
die, die Ursachen der Abweichungen der Wechselkurse
von den Kautkraftparitéten bzw. von anderen, theore-
tisch anspruchsvolleren ,equilibrium exchange rates” zu
analysieren (siehe Kasten).

Empirische Tests lehnten die Hypothese, wonach der no-
minelle Wechselkurs zur Kaufkraftparitét konvergiert,
berraschenderweise Uberwiegend ab (einen Uberblick
bieten Froot — Rogoff, 1995, Rogoff, 1996, Obstfeld —
Rogoff, 2000). Auf Basis relativ kurzer Zeitreihen wurde
die Hypothese zumeist verworfen, allerdings machte die
unzureichende Zahl der Beobachtungen die Tests anfél-
lig gegeniber Stichprobenfehlern (Froot — Rogoff, 1995,
S. 1656f). Nicht zuletzt deshalb wurde die Kautkraftpari-
tétshypothese in den neunziger Jahren zunehmend auf
Basis langer Zeitreihen bzw. von Querschnittsdaten ge-
testet. Diese Studien ergaben fast einhellig, dass die
Wechselkurse zwar zur Kaufkraftparitét konvergieren,

Handelstberschisse den Zinsendienst finanzieren kén-
nen.

Zwei Ansétze zur Modellierung von ,equilibrium ex-
change rates” sind zu unterscheiden (Clark — MacDo-
nald, 1999): Im normativen Ansatz (Williamson, 1994)
wird zundchst der (langfristige) Gleichgewichtssaldo
der Kapitalverkehrsbilanz bestimmt und dann jene
,fundamental real exchange rate” geschdtzt, welche
die Leistungsbilanz in Ubereinstimmung mit diesem Ka-
pitalverkehrssaldo bringt, und zwar unter der Bedin-
gung internen Gleichgewichts. Die Differenz zwischen
dem tatséchlichen und dem gleichgewichtigen Wech-
selkurs quantifiziert das ,misalignment”.

Dieser langfristig-normative Ansatz vernachldssigt die
Bestimmungsgrinde der tatséchlichen Wechselkursent-
wicklung, insbesondere zyklische Faktoren. Sie werden
hingegen in den Modellen von ,behavioral equilibrium
exchange rates” explizit beriicksichtigt (Clark — MacDo-
nald, 1999). Diese schéatzen die Entwicklung des
gleichgewichtigen Wechselkurses auf Basis der beob-
achteten Werte der Fundamentalvariablen (im Gegen-
satz zum normativen Ansatz); die Differenz zum tat-
sdchlichen Wechselkurs gibt das ,current misalign-
ment” wieder. Das ,fotal misalignment” ergibt sich
dann, wenn man fir die Fundamentals statt der tat-
séchlichen die einem langfristigen Gleichgewicht ent-
sprechenden Werte einsefzt (analog zum normativen
Ansatz).

aber nur sehr langsam (MacDonald, 1999, S. 28,
Rogoff, 1996, S. 6571): Im Durchschnitt wird die Abwei-
chung um etwa 15% pro Jahr korrigiert, ihre ,Halb-
wertszeit” betragt also etwa 4 Jahre.

DIE KAUFKRAFTPARITATEN DES
DOLLARS

AUSGANGSDATEN FUR DAS ERHEBUNGS-
JAHR 1996

Die Kautkraftparitét zwischen dem Land i und einem Re-
ferenzland R in Bezug auf einen Warenkorb j ist das Ver-
haltnis der Preise dieses Warenkorbs in der jeweiligen
nationalen Wahrung:
KKP, , = Lu

BT Py
Der Quotient aus nominellem Wechselkurs (WK, ;) und
der Kaufkraftparitét ergibt das relative Preisverhdlinis
zwischen dem Referenzland und dem Land i in einheit-
licher Wahrung (von Land i) und damit das Ausmaf3 der
Uber- oder Unterbewertung des Wechselkurses:

WK, . WK, 4Py,

KKP,,~ — P

iJ
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Ubersicht 1: Wechselkurse und Kaufkraftparitéten auf der Basis

von Komponenten der Endnachfrage (BIP)

Privater  Nahrungs- Bekleidung, Haushalts- Gesundheit Transport, ~Verkehrs-  Bildung Restaurants, Offentlicher ~ Brutfo-  Maschinen, BIP Wechselkurs
Konsum und Schuhe  einrichtung Kommuni-  mittel der Hotels Konsum investitionen  Ausris-
(individuell)  Genuss- kation privaten (kollektiv) insgesamt  tungen
mittel Haushalte
Landeswéhrung je Dollar, 1996

Kaufkraftparitat
Deutschland 2,060 2,052 2,748 2,129 1,509 2,161 1,814 1,818 3,056 1,980 2,053 1,882 2,027 1,505
Frankreich 6,93 7,34 10,13 7,24 4,56 7,48 6,64 514 12,39 5,67 6,00 6,16 6,57 512
ltalien 1.606 2.049 2.380 1.971 1.125 1.865 1.890 1.150 3.130 1.382 1.598 1.722 1.583 1.543
Spanien 125,8 139,7 198,1 157,9 101,4 151,6 174,1 84,3 232,4 97,8 130,3 130,9 123,7 126,7
Grofibritannien 0,672 0,848 0,850 0,693 0,432 0,842 0,801 0,503 1,249 0,509 0,620 0,719 0,644 0,641
Osterreich 14,07 14,79 18,05 14,48 11,22 17,06 15,06 11,02 23,85 11,75 13,24 12,33 13,58 10,59
Euro-Zone (ECU) 0,970 1,047 1,366 1,063 0,699 1,088 1,004 0,716 1,605 0,801 0,941 0,929 0,943 0,789
EU 15 (ECU) 0,950 1,054 1,323 1,033 0,677 1,085 1,013 0,701 1,605 0,763 0,919 0,928 0,922 0,789
Japan 174,7 254,8 222,1 243,5 82,8 148,0 105,3 93,6 280,9 132,4 158,3 141,5 165,6 108,8
USA 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Q: OECD, WIFO.

Ubersicht 1 zeigt die Kaufkraftparitéten der wichtigsten
Verwendungsarten sowie des BIP und die Wechselkurse
im ICP-Erhebungsjahr 1996; die USA dienen dabei als
Referenzland (eine umfassende Darstellung der Aus-
gangsdaten findet sich in Schulmeister, 2000A, Uber-
sicht 1). Dieses Datenset wird zundchst anhand eines
Vergleichs zwischen Deutschland und den USA interpre-
tiert:

In Deutschland kostete 1996 eine Einheit BIP welche in
den USA 1 °$ kostete, 2,027 DM. Bei einem Wechsel-
kurs von 1,505 DM je Dollar war das gesamtwirtschaft-
liche Preisniveau in den USA somit um 25,8% niedriger
als in Deutschland (1,505/2,027 = 0,742), der Dollar
gegeniber der DM in diesem Ausmaf3 unterbewertet.

Wesentlich geringer (bzw. nicht existent) war die Unfer-
bewertung des Dollars auf Basis eines Warenkorbs von
Dienstleistungen des Bildungs- und des Gesundheitswe-
sens: Erstere waren in einheitlicher Wahrung in den USA
um nur 17,2% billiger als in Deutschland, letztere koste-
ten etwa gleich viel.

Andere Warenkérbe waren dementsprechend in den
USA im Vergleich mit Deutschland noch billiger als jener
des BIP Dies traf insbesondere auf Bekleidung und
Schuhe sowie die Dienstleistungen des Hotel- und Gast-
gewerbes zu: Auf Basis dieser beiden Warenkérbe war
der Dollar gegeniber der DM um 45,2% bzw. um
50,8% unterbewertet.

Die Unterschiede der relativen Preise von Tradables und
Non-Tradables zwischen den USA und den anderen gro-
en EU-Léndern sind noch stdrker ausgeprdgt als
gegeniber Deutschland — in erster Linie weil die Dienst-
leistungen des Gesundheits- und Bildungswesens in die-
sen Landern im Vergleich zu den USA noch billiger sind
(Ubersicht 1).

WECHSELKURSE UND KAUFKRAFTPARITATEN
DES DOLLARS FUR SACHGUTER UND
TRADABLES 1996

Die Berechnungen zeigen in Ubereinstimmung mit dem
Balassa-Samuelson-Effekt, dass das Preisniveau von
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Non-Tradables relativ zu Tradables in den USA héher ist
als in den europdischen Industrieldndern. Daraus resul-
tiert folgendes Problem: Zieht man die Kaufkraftparité-
ten des BIP als Indikator fur langfristig faire Wechsel-
kurse heran, und wirden die Wechselkurse tatséchlich
zu diesem Niveau konvergieren, so wiére der Dollar ge-
messen an der fur die preisliche Konkurrenzféhigkeit re-
levanten Kautkraftparitét von Tradables systematisch
unterbewertet. Auch aus diesem Grund werden in dieser
vorliegenden Untersuchung Kaufkraftparitéten fir einen
Warenkorb von Sachgitern und von Tradables ermittelt.

Der Warenkorb der Sachgiter setzt sich aus folgenden
Aufwandsarten zusammen:

* Nahrungs- und Genussmittel,
Bekleidung und Schuhe,

Haushaltseinrichtung,

Verkehrsmittel der privaten Haushalte,

* |nvestitionsgiter (ohne Bauinvestitionen).

Der Warenkorb der Tradables umfasst Sachgiter sowie
die Dienstleistungen des Hotel- und Gastgewerbes.
Diese Dienstleistungen wurden beriicksichtigt, weil sie in
wesentlich héherem Maf3 als andere international ge-
handelt werden (Tourismus).

Die Kaufkraftparitéten dieser einzelnen Aufwandsarten
for das Erhebungsjahr 1996 wurden entsprechend der
Aggregationsmethode des ICP zu Kaufkraftparitéten for
Sachgiter und Tradables zusammengewichtet. Die wich-
tigsten Ergebnisse zeigt Ubersicht 2.

Wahrend der Dollar gegeniber der DM auf Basis eines
Warenkorbs des BIP 1996 um 25,8% unterbewertet war,
war er auf Basis von Sachgitern um 27,7% und auf Ba-
sis von Tradables sogar um 31,8% unterbewertet. Be-
sonders ausgeprégt sind die Unterschiede zwischen den
Kautkraftparitéten for das BIP und fir international ge-
handelte Sachgiter und Dienstleistungen gegeniber
weniger entwickelten Landern: Obwohl der Dollarkurs
1996 auf niedrigem Niveau lag, Gbertraf er gegeniber
den Wahrungen von Spanien, Portugal und Griechen-

BERICHTE 8/2000 WIFO
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Ubersicht 2: Wechselkurse und Kaufkraftparitéten von Dollar und ECU bzw. Euro 1996

1 ECU bzw. Euro

Wechselkurs Kaufkraftparitéten
EU 12 (ECU) Euro-Zone
BIP Sachgiter  Tradables BIP Sachgiter  Tradables
1,910 2,136 1,962 1,934 2,154 1,959 1,929
6,49 6,92 6,85 6,96 6,98 6,84 6,94
1.959 .668 1.866 1.883 1.682 1.863 1.878
158,6 130,3 144,0 148,5 131,4 143,8 148,1
2,111 2,154 2,039 2,024 2,172 2,036 2,019
39,29 38,79 39,18 39,01 39,12 39,12 38,91
39,30 41,83 40,33 40,24 42,18 40,28 40,13
13,42 14,31 13,67 14,01 14,42 13,66 13,97
193,2 128,9 180,7 167,4 130,0 180,4 166,9
5,82 6,20 6,90 6,94 6,25 6,89 6,92
0,793 0,709 0,816 0,805 0,714 0,815 0,803
0,813 0,679 0,743 0,748 0,684 0,742 0,746
8,52 10,20 9,81 9,86 10,28 9,79 9,83
7,36 8,77 9,21 9,40 8,85 9,20 9,37
301,5 225,3 289,2 287,0 227,2 288,8 286,3
8,20 9,60 10,46 10,48 9,68 10,45 10,46
1,567 2,162 1,830 1,903 2,180 1,827 1,898
1,620 1,369 1,482 1,422 1,380 1,480 1,419
1,845 1,557 1,819 1,667 1,570 1,817 1,662
11879, 174,5 183,8 179,5 175,9 183,6 1791
1,729 1,249 1,308 1,201 1,259 1,306 1,198
1,268 1,054 0,942 0,876 1,062 0,941 0,874

19
Wechselkurs Kaufkraftparitéten

BIP Sachgiter Tradables
Deutsche Mark 1,505 2,027 2,082 2,207
Franzésischer Franc 512 6,57 7,27 7,95
Italienische Lira 1.543 1.583 1.981 2.149
Spanische Peseta 126,7 123,7 152,9 169,5
Niederléinder Gulden 1,686 2,045 2,165 2,310
Belgischer Franc 30,96 36,82 41,59 44,52
Belgischer Franc (Luxemburg) 30,96 39,71 42,82 45,92
Osterreichischer Schilling 10,59 13,58 14,52 15,99
Portugiesischer Escudo 154,2 122,4 191,8 191,0
Finnische Mark 4,59 5,89 7,32 7,92
Irisches Pfund 0,625 0,673 0,866 0,918
Pfund Sterling 0,641 0,644 0,788 0,853
Schwedische Krone 6,71 9,68 10,41 11,25
Dénische Krone 5,80 8,33 9,78 10,73
Griechische Drachme 240,7 213,9 307,1 327,6
Norwegische Krone 6,45 9,11 11,11 11,97
Schweizer Franken 1,236 2,052 1,942 2,172
Australischer Dollar 1,278 1,299 1,573 1,623
Neuseeland-Dollar 1,455 1,478 1,931 1,902
Japanischer Yen 108,8 165,6 1951 204,9
Kanadischer Dollar 1,364 1,185 1,388 1,371
Dollar 1,000 1,000 1,000 1,000
Q: OECD, WIFO.

land das Niveau der BIP-Kautkraftparitéat (Ubersicht 2);
auf Basis eines Warenkorbs von Sachgitern war der
Dollar hingegen gegentber der Peseta um 17,1%,
gegeniber dem Escudo um 19,6% und gegeniber der
Drachme um 21,6% unterbewertet.

Wegen des relativ niedrigen Preisniveaus der Dienstleis-
tungen des Hotel- und Gastgewerbes in den USA war
der Dollar 1996 gegeniber den meisten anderen Wéh-
rungen auf Basis eines Warenkorbs der Tradables in ho-
herem Maf3 unterbewertet als auf Basis eines nur Sach-
guter umfassenden Warenkorbs (Ubersicht 2).

Besonders niedrig war das Preisniveau von Tradables
der USA 1996 im Vergleich mit jenen Léndern, die
gleichzeitig ein relativ hohes Produktions- und Einkom-
mensniveau sowie relativ niedrige Kosten im Gesund-
heits- und Bildungssystem aufwiesen und deren W&h-
rungen Anfang der neunziger Jahren besonders stark
aufgewerfet worden waren. Unter den gréBeren Indust-
rieléndern waren dies insbesondere Deutschland, Frank-
reich, die Niederlande, Belgien und vor allem Japan

(Ubersicht 2).

Aus den Dollarparitdten in Ubersicht 2 lassen sich
Wechselkurse und Kaufkraftparitédten zwischen jedem
Lénderpaar ableiten. Ein Vergleich etwa der Wechsel-
kurse und Kaufkraftparitdten der DM zeigt, dass sie
gegeniber den meisten Wéhrungen 1996 Gberbewertet
war, auf Basis eines Warenkorbs des BIP aber in merk-
lich héherem Maf als auf der Basis von Sachgitern bzw.
Tradables; dieser Unterschied ist umso gréfer, je grofier
die Differenz zwischen den wirtschaftlichen Entwick-
lungsniveaus ist (approximiert durch das BIP pro Ein-
wohner). So war die DM auf Basis des BIP gegeniber
der Lira um 31,2%, gegeniber der Peseta um 38,0%

WIFO

und gegeniber dem Escudo sogar um 69,7% Uberbe-
wertet, auf der Basis der Tradables hingegen um nur
5,2%, 9,6% bzw. 18,5%.

INLANDS- ODER EXPORTPREISE ALS BASIS FUR
KAUFKRAFTPARITATEN

Die Kaufkraftparitéten geben das Verhdlinis der Preise
auf dem Inlandsmarkt zwischen jeweils zwei Léndern
wieder. Diese Preise beinhalten die Mehrwertsteuer auf
Konsumguter; auferdem wurde zur Aggregierung der
einzelnen Guterarten die Struktur der Endnachfrage ver-
wendet und nicht jene des AuBBenhandels. Die Aussage-
kraft der Kautkraftparitéten fir Tradables kann dadurch
beeintrachtigt werden.

Je héher die Mehrwertsteuerbelastung in einem Land re-
lativ zu jener im Vergleichsland ist, desto niedriger ist die
Kautkraftparitét zu Exportpreisen (sie sind von der Mehr-
werlisteuer entlastet) im Vergleich zur jener auf Basis von
Inlandspreisen. Von dieser Problematik sind zwei Auf-
wandsarten nicht betroffen, die Investitionsgiter (ihre
Preise enthalten keine Mehrwertsteuer) sowie die Uber
den Tourismus konsumierten Dienstleistungen des Hotel-
und Gastgewerbes (sie werden im jeweiligen Gastland
konsumiert, Inlands- und Exportpreise sind daher iden-
tisch). Das gemeinsame Gewicht beider Aufwandsarten
im Warenkorb der Tradables betréagt etwa ein Drittel.

Hinsichtlich der verbleibenden zwei Drittel des Gewichts
(Konsumggter) sind die Kaufkraftparitéten fir Tradables
zwischen jeweils zwei EU-Léndern nicht gravierend durch
die Mehrwertsteuerproblematik verzerrt, weil die entspre-
chenden Steuerséitze der meisten EU-Lénder nicht stark
vom EU-Durchschnittssatz (etwa 18%) abweichen.

MONATSBERICHTE 8/2000 491



M KAUFKRAFTPARITATEN

Etwas hoher ist die Verzerrung in Bezug auf die USA als
Vergleichsland: Die USA heben keine Mehrwertsteuer im
europdischen Sinn ein (hingegen eine ,sales tax”); daher
ist auch keine entsprechende Entlastung der Exporte der
USA vorgesehen. Die Preise der EU-Exporte sind auf dem
Weltmarkt infolge der Mehrwertsteuerentlastung niedri-
ger als die Inlandspreise (allerdings werden die Exporte in
den USA durch die ,sales tax” verteuert). Unter diesen
Bedingungen ist die Kaufkraftparitét des Dollars gegeni-
ber dem Euro bzw. ECU auf Basis von Tradables um
héchstens 8 Prozentpunkte Uberschétzt  (Schulmeister,
2000A, S. 19). Angesichts der ausgeprégten Unterbe-
wertung des Dollars im Jahr 1996 (sie betrug gegeniber
dem ECU auf Basis von Tradables 30,9%; Ubersicht 2)
fallt dieser Verzerrungseffekt nicht stark ins Gewicht. Dies
gilt auch fur jenen Schétzfehler, der daraus resultiert, dass
die Anteile der einzelnen Verwendungsarten am Waren-
korb der Tradables aufgrund der Struktur der Endnach-
frage (BIP) ermittelt wurden und nicht jener im Au3enhan-
del entsprechen (Schulmeister, 2000A, S. 20).

In Japan weichen Inlands- und Exportpreise besonders
deutlich voneinander ab, da japanische Unternehmen
ihre Exportpreise in hohem Maf3 an die Entwicklung des
Yen-Kurses anpassen (Giovannini, 1988, Klitgaard,
1999): Je stéirker der Yen aufwertet, desto starker werden
die Exportpreise in Yen gesenkt, um die Verschlechterung
der preislichen Konkurrenzféhigkeit in Grenzen zu halten.
So gingen etwa die Exportpreise Japans zwischen 1985
und 1995 um 20,7% zuriick, wéahrend gleichzeitig die
Produzentenpreise anndhernd unveréndert blieben; ent-
sprechend kraftiger stiegen die Inlandspreise.

Diese Diskriminierung der heimischen Verbraucher
kommt am markantesten im ,42" street effect“?) zum
Ausdruck: Japanische Produkte sind in aller Regel im Er-
zeugerland selbst viel teurer als in den Abnehmerldan-
dern. Da allerdings der Mehrwertsteuersatz in Japan mit
5% wesentlich niedriger ist als in der EU, Uberschétzen
die auf Basis von Inlandspreisen ermittelten Yen-Kauf-
kraftparitéten fir Tradables das relative Niveau der ja-
panischen Exportpreise gegeniber der Euro-Zone weni-
ger stark als gegeniber den USA (grob geschétzt dirfte
es gegentber den USA um 20 bis 30 Prozentpunkte
Uberhdht sein, gegeniber der Euro-Zone um 10 bis
20 Prozentpunkte).

LANGFRISTIGE ENTWICKLUNG DER WECH-
SELKURSE UND KAUFKRAFTPARITATEN DES
DOLLARS

Zeitreihen der Kaufkraftparitéten des Dollars gegeniber
den Wéhrungen der anderen Industrielénder wurden mit

%) In der New Yorker 429 Street bieten besonders viele Geschéfte ja-
panische Elektronikartikel an. Ein Literaturiberblick tber das Ausma,
in dem Export- bzw. Importpreise auf Wechselkursénderungen reagie-
ren, findet sich in Goldberg — Knetter (1997).

Abbildung 1: Abweichungen des Dollarkurses von der
Kaufkraftparitét
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Hilfe der entsprechenden Deflatoren aus den Detailkon-
ten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung geschétzt
(dazu im Detail Schulmeister, 2000A, S. 22). Ein Ver-
gleich mit den von der OECD publizierten Zeitreihen der
Kaufkraftparitédten — sie verwenden die Daten der
zwischenzeitlichen ICP-Preiserhebungen — zeigte keine
nennenswerten Abweichungen.

Abbildung 1 zeigt die Abweichungen des Dollarkurses
von der Kaufkraftparitédt gegentber den wichtigsten
Wahrungen auf Basis der drei Warenkérbe. In der Phase
fester Wechselkurse, also bis Anfang der siebziger Jahre,
war der Dollar markant Gberbewertet — auf Basis eines
BIP-Warenkorbs in wesentlich héherem Maf als auf Ba-
sis der Sachgiter bzw. Tradables.

Als Folge ausgeprégter Abwertungen lag der Dollar
Ende der siebziger Jahre unter dem Niveau der Kauf-
kraftparitét. In der Folge stieg der Dollarkurs so stark,
dass er gegeniber allen Wéhrungen mit Ausnahme des
Yen bis 1985 iberbewertet wurde. Danach wertete der

492 MONATSBERICHTE 8/2000 WIFO



KAUFKRAFTPARITATEN Il

Dollar stark ab, seit 14 Jahren ist er auf Basis von Sach-
gutern und Tradables markant unterbewertet.

Abbildung 1 verdeutlicht zwei Tendenzen: Erstens sind
die Abweichungen der Wechselkurse von den Kaufkraft-
paritdten im Verhdlinis des Dollars zu den anderen
Wéhrungen sowohl gemessen an ihrem Niveau als
auch an den Schwankungen gréfier als im Verhélinis
dieser Wahrungen untereinander’). Zweitens gilt das
Jlaw of one price” fir Sachgiter und Tradables in héhe-
rem Maf3 als fir einen Warenkorb des BIP

DIE KAUFKRAFTPARITATEN DES ECU
UND DES EURO

Die Kaufkraftparitédten des ECU einerseits als ,Kunst-
wdhrung” von 12 EWS-Mitgliedsléndern und anderer-
seits als Vorlaufer des Euro (und damit als Wéhrung der
11 Teilnehmer an der Wahrungsunion) werden auf fol-
gende Weise berechnet:

* Die Berechnung der Kaufkraftparitéten des ECU er-
folgt nach derselben Methode wie die seiner Wech-
selkurse im Rahmen des EWS (statt der Wechselkurse
der 12 EWS-Lédnder werden die entsprechenden
Kautkraftparitéten zusammengewichtet). Dabei wird
sowohl fir die Wechselkurse als auch fir die Kauf-
kraftparitéten die 1989 von der Europdischen Kom-
mission festgelegte Gewichtsstruktur fir die Gesamt-
periode 1960/1999 beibehalten, um Briche in der

Zeitreihe zu vermeiden.

* Die Berechnung der Kaufkraftparitdten des Euro folgt
ienem Verfahren, mit dem die OECD Kauftkraftparité-
ten fir die EU 11 im Erhebungsjahr 1996 berechnete
(OECD, 1999): Fir die Teilnehmer an der Wahrungs-
union wird die Summe der nationalen Bruttoinlands-
produkte (bzw. der einzelnen Teilaggregate) einerseits
zu laufenden Wechselkursen in ECU umgerechnet,
andererseits zu Kaufkraftparitdten in Dollar, der Quo-
tient ergibt die Kaufkraftparitét des ECU bzw. Euro
gegeniber dem Dollar®).

WECHSELKURSE UND KAUFKRAFTPARITATEN
DES ECU IM JAHR 1996

1996 lag der Wechselkurs des ECU gegeniber der DM
bei 1,910 und die Kaufkraftparitét auf Basis des BIP bei

) Das Phénomen einer markant unterschiedlichen Dynamik der
Wechselkurse des Dollars und der anderen Wéhrungen wird in jings-
ter Zeit auch in der Literatur untersucht (Jorion — Sweeney, 1996, Lo-
thian, 1998, Papell — Theodoridis, 1998); eine seiner Ursachen dirfte
darin liegen, dass der Dollar die globale ,key currency” ist und des-
halb auch als Vehikelwdhrung” im Devisenhandel fungiert (siehe

dazu Schulmeister, 20008).

8 Die so ermittelte Paritét fur die Euro-Zone entspricht methodisch
dem von Eurostat fir die EU berechneten ,Kautkraftstandard”: Die
zunéchst auf ein Bezugsland basierten bilateralen Kaufkraftparitéten
werden so normiert, dass das BIP der EU zu nominellen ECU-Kursen
und zu ,Kautkraftstandards” gleich hoch ist (siehe dazu etwa Ab-
schnitt 1.5 in Eurostat, 1997).

2,136 (ein Warenkorb des BIP welcher in den 12 EU-
Léndern, deren Wéhrungen den ECU bildeten, 1 ECU
kostete, kostete in Deutschland 2,136 DM), auf Basis ei-
nes BIP-Warenkorbs war der ECU somit gegentber der
DM um 10,6% unterbewertet (1,910/2,136 = 0,894)
bzw. die DM entsprechend Uberbewertet. Da Sachgiter
und Tradables in Deutschland relativ billiger waren, la-
gen die entsprechenden Kaufkraftparitéten mit 1,962
bzw. 1,934 nur unwesentlich Uber dem DM-ECU-Wech-
selkurs; auf Basis dieser Warenkdrbe war der ECU
gegeniber der DM somit nicht nennenswert unterbewer-

tet (Ubersicht 2).

Auch gegeniber den meisten anderen Hartwéhrungen
wie jenen von Frankreich, den Niederlanden, Belgien
oder Osterreich war der ECU 1996 auf Basis eines BIP-
Warenkorbs merklich unterbewertet, auf Basis von Sach-
gutern und Tradables aber nur geringfigig. Unter den
anderen europdischen Wéahrungen war der ECU am
stéirksten gegentber der dénischen, der schwedischen
und der norwegischen Krone, der Finnmark sowie
gegeniber dem Schweizer Franken unterbewertet. Um-
gekehrt war der ECU gegeniber den ,weichen” Wah-
rungen von Grofbritannien, ltalien, Spanien, Portugal
und Griechenland 1996 Gberbewertet, auf Basis des BIP
aber in geringerem Maf3 als auf Basis von Sachgitern
und Tradables.

Gegeniber dem Dollar war der ECU 1996 auf Basis ei-
nes BIP-Warenkorbs um 20,3% Uberbewertet, Sachgiter
waren in einheitlicher Wéahrung in der EU 12 um 34,6%
und Tradables sogar um 44,7% teurer als in den USA.
Gegeniber dem Yen war der ECU hingegen unterbewer-
tet, und zwar um 21,0% (BIP), 25,0% (Sachgiter) bzw.
23,2% (Tradables). Beriicksichtigt man allerdings, dass
die japanischen Exportpreise wegen des ,42" street ef-
fect” besonders stark unter den Inlandspreisen liegen, so
dirfte der Wechselkurs des ECU nur geringfiigig niedri-
ger gewesen sein als die Kaufkraftparitét fir Tradables
auf Grundlage von Exportpreisen. Gegeniber den ande-
ren auBereuropdischen Wahrungen war der ECU 1996
auf Basis aller drei Warenkérbe deutlich Gberbewertet.

Ein Vergleich der Kaufkraftparitdten des ECU als ,Kunst-
wdhrung” von 12 EWS-Landern und des (spdteren) Euro
als Einheitswdhrung der 11 Euro-Lénder zeigt nur ge-
ringe Unterschiede. Dies ist aus zwei Grinden nicht Gber-
raschend: Die ECU-Gewichte der einzelnen Wahrungen
entsprechen anndhernd dem wirtschaftlichen Gewicht
der jeweiligen Lander, und die meisten Euro-Lénder wa-
ren mit ihren Wahrungen bereits im ECU erfasst.

KONVERSIONSKURSE UND KAUFKRAFT-
PARITATEN DES ECU BZW. EURO AM
31. DEZEMBER 1998

Auf Basis des BIP-Warenkorbs waren die Konversions-
kurse des ECU gegeniber der DM, dem franzdsischen
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Ubersicht 3: Konversionskurse des ECU bzw. Euro am 31. Dezember 1998 und Kaufkraftparitéten

1 ECU bzw. Euro

Abweichungen des Wechselkurses von der Kaufkraftparitét in %

Tradables BIP Sachgiter Tradables
1,949 - 92 -1, + 04
6,96 - 6,3 - 4,3 - 57

1.950 +10,8 + 0,1 - 0,7

152,9 +23,3 +12,1 + 8,8
2,067 - 09 + 58 + 6,6

39,39 + 1,4 + 1,9 + 2,4
40,83 - 7,7 - 1,7 - 1.2
14,13 - 56 - 02 - 2,6

175,3 +48,4 + 5,6 +14,4
7,07 -78 -15,6 -15,9
0,837 + 5,4 -75 -59
0,760 -03 - 64 -7
9,91 - 8.2 - 3.8 - 4,3
9,61 -17,2 -21,0 -22,5

313,0 +31,4 + 4,5 + 5,4
10,91 - 9,1 -18,7 -18,7
1,849 -22,0 - 4,4 - 85
1,438 +33,0 +23,9 +29,2
1,648 +37,5 +21,6 +32,3

178,2 -12,7 -16,3 -14,3
1,215 +39,5 +30,7 +42,4
0,875 + 8,4 +24,2 +33,4

Wechselkurs Kaufkraftparitéten

BIP Sachgiter
Deutsche Mark 1,956 2,154 1,978
Franzdsischer Franc 6,56 7,00 6,85
ltalienische Lira 1.936 1.748 1.935
Spanische Peseta 166,4 134,9 148,4
Niederlénder Gulden 2,204 2,224 2,084
Belgischer Franc 40,34 39,80 39,58
Belgischer Franc (Luxemburg) 40,34 43,71 41,03
Osterreichischer Schilling 13,76 14,57 13,78
Portugiesischer Escudo 200,5 135,1 189,9
Finnische Mark 5,95 6,45 7,05
Irisches Pfund 0,788 0,748 0,851
Pfund Sterling 0,706 0,708 0,753
Schwedische Krone 9,49 10,33 9,87
Daénische Krone 7,45 9,00 9,43
Griechische Drachme 330,0 251,2 315,9
Norwegische Krone 8,87 9,76 10,92
Schweizer Franken 1,692 2,168 1,770
Australischer Dollar 1,857 1,396 1,499
Neuseeland-Dollar 2,180 1,585 1,793
Japanischer Yen 152,7 174,9 182,5
Kanadischer Dollar 1,731 1,241 1,325
Dollar 1,167 1,076 0,940
Q: OECD, WIFO.

Franc, dem Schilling und der Finnmark vom 31. Dezem-
ber 1998 deutlich unterbewertet (die entsprechenden
Lénder traten mit einem Uberbewerteten Wechselkurs in
die Wahrungsunion ein); umgekehrt lagen die Konver-
sionskurse des ECU gegeniber der Lira, der Peseta und
dem Escudo deutlich tber dem Niveau der BIP-Kauf-
kraftparitat (Ubersicht 3).

Da das ,law of one price” fir international gehandelte
Guter eher gilt als fur das BIP und Non-Tradables in we-
niger entwickelten Léndern relativ billiger sind (dieser
dem Balassa-Samuelson-Effekt  entsprechende  Zu-
sammenhang zeigte sich auch im Verhéltnis der EU-Lan-
der zu den USA), waren die Unterschiede zwischen den
Konversionskursen und den Kaufkraftparitéten auf Basis
von Sachgitern und Tradables wesentlich geringer:
Frankreich trat mit einem geringfigig und Finnland mit
einem deutlich Gberbewerteten Wechselkurs in die Wh-
rungsunion ein, Spanien, Portugal und die Niederlande
hingegen mit unterbewerteten Kursen?).

Hinsichtlich jener EU-Lénder, welche bisher nicht an der
Wahrungsunion teilnehmen, ergibt sich folgendes Bild:
Auf Basis von Sachgitern und Tradables war der ECU
bzw. Euro zum 31. Dezember 1998 gegeniber dem bri-
tischen Pfund und der schwedischen Krone leicht und
gegeniber der dénischen Krone deutlich unterbewertet,
gegeniber der Drachme hingegen Uberbewertet.

Gegeniber den wichtigsten auflereuropdischen Wih-
rungen war der Euro markant Gberbewertet (mit Aus-

%) Da die Mehrwertsteuerséitze in Finnland (22%) und Frankreich
(20,6%) Gber dem EU-11-Durchschnitt liegen, in Spanien (16%), Por-
tugal (17%) und den Niederlanden (17,5%) aber darunter, sind die
Abweichungen der Konversionskurse von der Kaufkraftparitat for
Sachgiter und Tradables auf Basis von Exportpreisen noch geringer.

nahme des Yen). Dies gilt insbesondere fir die wichtig-
ste Wahrung in der Weltwirtschaft: Der Wechselkurs des
Euro gegeniber dem Dollar lag zum 31. Dezember
1998 um 24,2% iber der Kautkraftparitét auf Basis der
Sachgiter bzw. um 33,4% Uber jener fir Tradables

(Ubersicht 3).

LANGFRISTIGE ENTWICKLUNG DER WECH-
SELKURSE UND KAUFKRAFTPARITATEN DES
ECU

Bis zum Zusammenbruch des Systems von Bretton
Woods lag der Wechselkurs des ECU gegeniber dem
Dollar deutlich unter den Kaufkraftparitéten, und zwar
auf Basis des BIP in hsherem Ausmaf als auf Basis von
Sachgitern und Tradables (Abbildung 2). Die starken
Abwertungen des Dollars 1971/1973 und 1977/1979
waren die wichtigste Ursache dafir, dass der ECU um
1980 erstmals deutlich Gberbewertet wurde. Als Folge
der enormen Aufwertung der Weltwéhrung lag der ECU-
Kurs gegeniber dem Dollar Mitte der achtziger Jahre
wieder unter dem Niveau der Kaufkraftparitat (auf Basis
des BIP war der ECU 1985 um 30,3% unterbewertet,
auf Basis von Tradables um 17,4%).

Zwischen 1985 und 1987 verlor der Dollar dramatisch
an Wert und verharrte auf niedrigem Niveau, der ECU
war deshalb gegeniber der Weltwdhrung seither per-
manent Uberbewertet. Zwischen 1987 und 1999 lag
der ECU-Kurs durchschnittlich um 12,9% Gber der Kauf-
kraftparitat for das BIP und um 32,6% Gber jener fur
Tradables.

Von den Wahrungen der vier gréfiten europdischen
Volkswirtschaften waren die Lira und das Pfund gegen-
Uber dem ECU auf BIP-Basis nahezu dauernd unterbe-
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Abbildung 2: Der Wechselkurs des ECU bzw. Euro gegeniber
dem Dollar und Kaufkraftparititen
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Q: OECD, WIFO. — ') Wechselkurse fir 2000: 30. Juni 2000.

wertet, die DM und der Franc hingegen Gberbewertet
(Abbildung 3). Auf Basis von Sachgitern und Tradables
ergibt sich ein weniger eindeutiges Bild: So wurde die
Lira im Verlauf der achtziger Jahre zunehmend Uberbe-
wertet, die DM hingegen unterbewertet. Diese Entwick-
lung war besonders ausgeprdgt in der Phase fester
EWS-Wechselkurse (1987/1992; die Inflationsrate kon-
vergierte in Deutschland und ltalien nur langsam) und
trug gemeinsam mit der Hochzinspolitik der Deutschen
Bundesbank zum Zusammenbruch der festen EWS-

Kurse 1992/93 bei (Schulmeister, 1996).

Bis 1995 nahmen die Diskrepanzen zwischen den ECU-
Kursen der vier wichtigsten EWS-Wé&hrungen und der
Kauftkraftparitét auf der Basis von Tradables markant zu:
1995 waren die Lira gegentber dem ECU um 13,9%
und das Pfund um 10,6% unterbewertet, die DM hinge-
gen um 3,8% und der Franc um 7,4% Uberbewertet.
Danach ging das AusmaB der Uber- bzw. Unterbewer-
tung der wichtigsten europdischen Wéhrungen deutlich
zuriick; lediglich das Pfund gewann so stark an Wert,
dass sein Euro-Kurs 1999 um 14,6% Gber dem Niveau
der Kauftkraftparitat for Tradables lag (Abbildung 3).

WECHSELKURSE UND KAUFKRAFTPARITATEN
DES EURO ZUR JAHRESMITTE 2000

Als Folge starker Kursverluste war der Euro auf BIP-Basis
Mitte 2000 gegeniber dem Dollar um 11,2% unterbe-
wertet, auf Basis von Sachgitern und Tradables hinge-
gen weiterhin etwas Uberbewertet, und zwar um 3,3%
bzw. um 10,7% (Ubersicht 4). Gemessen an Kaufkraft-
paritdten for Tradables auf der Grundlage von Export-
preisen dirfte der Euro Mitte 2000 anndhernd ,fair” in
dem Sinn bewertet gewesen sein, dass weder die USA

Abbildung 3: Abweichungen des Wechselkurses des ECU von
der Kaufkraftparitdt
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noch die Euro-Zone Gber wechselkursbedingte Preisvor-
teile verfugten.

Auch gegeniber den anderen Wahrungen hat sich das
Niveau des realen Euro-Kurses zwischen Ende 1998
und Mitte 2000 merklich verringert: Auf Basis von Trad-
ables stieg das Ausmaf3 der Unterbewertung des Euro
gegeniber den Wdahrungen von  Groflbritannien,
Schweden, Dénemark, Norwegen und der Schweiz auf
18,1%, 14,1%, 24,0% bzw. 15,3%, gegeniber dem
australischen, neuseeléndischen und kanadischen Dol-
lar sank das AusmaB der Uberbewertung des Euro auf

8,8%, 23,2% und 16,0%.

WECHSELKURSE, KAUFKRAFTPARITATEN
UND MARKTANTEILSENTWICKLUNG
DER INDUSTRIELANDER

Ausgeprdagte Preisvorteile bzw. -nachteile im infernatio-
nalen Handel sind ein wichtiger Bestimmungsgrund der
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Ubersicht 4: Wechselkurse des Euro am 30. Juni 2000 und Kaufkraftparitéten

Wechselkurs Kaufkraftparitéten

BIP Sachgiter
Deutsche Mark 1,956 2,149 1,962
Franzésischer Franc 6,56 6,97 6,81
Italienische Lira 1.936 1.772 1.949
Spanische Peseta 166,4 138,4 150,7
Niederléinder Gulden 2,204 2,258 2,099
Belgischer Franc 40,34 40,04 39,60
Belgischer Franc (Luxemburg) 40,34 43,90 40,95
Osterreichischer Schilling 13,76 14,56 13,64
Portugiesischer Escudo 200,5 139,1 194,8
Finnische Mark 5,95 6,49 7,10
Irisches Pfund 0,788 0,787 0,894
Pfund Sterling 0,633 0,727 0,766
Schwedische Krone 8,44 10,27 9,77
Danische Krone 7,46 9,27 9,64
Griechische Drachme 336,8 259,1 323,6
Norwegische Krone 8,18 10,20 11,20
Schweizer Franken 1,558 2,163 1,765
Australischer Dollar 1,594 1,420 1,525
Neuseeland-Dollar 2,034 1,590 1,798
Japanischer Yen 100,4 168,5 175,3
Kanadischer Dollar 1,419 1,246 1,331
Dollar 0,958 1,078 0,927

Abweichungen des Wechselkurses von der Kaufkraftparitét in %

Tradables BIP Sachgiter Tradables
1,934 - 9,0 -0,3 + 1,1
6,91 -59 - 36 - 50

1.965 + 9,2 - 0,7 - 1,4

155,4 +20,2 +10,4 + 7,1
2,083 - 24 + 5,0 + 5,8

39,42 + 0,8 + 1,9 + 2,3
40,75 - 8,1 -15 -1,0
13,99 -55 + 0,9 -1,7

179,8 +44,2 + 2,9 +11,5
712 -84 -16,3 -16,5
0,879 + 0,1 -11,9 -10,4
0,773 -13,0 -17,3 -18,1
9,82 7,9 -13,7 -14,1
9,82 19,5 -22,6 24,0

320,7 +30,0 + 4,1 + 5,0
11,19 19,8 26,9 26,9
1,840 27,9 -11,7 -15,3
1,465 12,2 + 4,5 + 8,8
1,651 +27,9 +13,1 +23,2

171,3 —-40,4 42,7 -41,4
1,223 13,8 + 6,6 +16,0
0,865 -11,2 + 3,3 +10,7

Q: OECD, WIFO.

relativen Exportdynamik der einzelnen Lander (daneben
sind freilich auch andere Faktoren mafigeblich wie z. B.
technologische ,Leadership” oder réumliche Néhe zu
Uberdurchschnittlich  expandierenden Absatzmadrkten).
Um den Zusammenhang zwischen der Uber- bzw.
Unterbewertung der einzelnen Wéhrungen auf Basis von
Tradables und der Marktanteilsentwicklung zu prifen
(und damit auch die Relevanz der vorliegenden Berech-
nungen), wurde folgende Zeitreihe als Indikator fir die
durchschnitiliche  Uber- bzw. Unterbewertung einer
Wéhrung j berechnet:
WK
WEKKE, = KKI;” Z oo,

i

WK, ... Preis der Wahrung des Landes j in Einheiten
der Wohrung des Landes i, P, , P, . . . Preisniveau von
Tradables in Land j und 7, w, , . . . Anteil der realen Ex-
porte im weiteren Sinn von Land i an den entsprechen-
den Gesamtexporten aller Industrieléander. Die Zeitreihe
WKKKP, , ist somit ein gewichteter Durchschnitt der Ab-
weichungen der Wechselkurse eines Landes von den
Kautkraftparitéten fir Tradables; ein Wert gréBer als 1
bedeutet, dass Tradables aus dem Land j in einheitlicher
Wahrung teurer sind als jene aus den anderen Industrie-
léndem.

Abbildung 4 zeigt fir die drei grofiten Industrielédnder
den Zusammenhang zwischen der Uber- bzw. Unterbe-
wertung ihrer Wahrung auf Basis von Tradables und ih-
rem Exportmarktanteil (in Schulmeister, 2000A, Ab-
schnitt 6, werden diese Beziehungen fir alle Industrie-
ladnder Gberprift).

Zwischen 1960 und 1971 sank der Exportmarktanteil
der USA von 20,2% auf 16,0%; im gleichen Zeitraum
war der Dollar um durchschnittlich 11,4% Gberbewertet,

wobei das AusmaB der Uberbewertung langfristig anné-
hernd konstant blieb. Dies deutet darauf hin, dass die
Marktanteilsentwicklung nicht nur durch die Verdnde-
rung des realen Wechselkurses mitbestimmt wird, son-
dern auch von seinem Niveau.

In den siebziger Jahren stieg der Exportmarktanteil der
USA wieder, nicht zuletzt als Folge der starken Abwer-
tung des Dollars. Die ausgeprégte Aufwertung der Leit-
wdahrung 1980/1985 trug wesentlich dazu bei, dass der
Marktanteil der USA auf das niedrigste Niveau der
Nachkriegszeit schrumpfte.

Zwischen 1985 und 1990 wertete der Dollar enorm ab
(1990 war er gegeniber den Wahrungen der Industrie-
lénder insgesamt auf Basis von Tradables um 24,0%
unterbewertet); dies war ein wesentlicher Grund fir
starke Marktanteilsgewinne der USA, welche sich bis
1995 fortsetzten, obwohl der Dollar in der ersten Halfte
der neunziger Jahre real nicht mehr an Wert verlor. Vor
allem als Folge der Dollaraufwertung zwischen 1995
und 1999 erhshte sich der Marktanteil der Exporte aus
den USA seit 1997 nicht mehr.

Auch fir Deutschland zeigt sich eine ausgeprégt gegen-
lGufige Entwicklung zwischen dem Niveau des realen
Wechselkurses und dem Exportmarktanteil  (Abbil-
dung 4): Zwischen 1980 und 1985 stieg der Marktan-
teil Deutschlands von 15,5% auf 16,7%, geférdert von
einer deutlichen Abwertung der DM. lhre nachfolgende,
starke Aufwertung — die DM war 1995 um durchschnitt-
lich 13,7% Uberbewertet — dirfte wesentlich dazu beige-
tragen haben, dass der deutsche Exportmarktanteil bis
1996 auf 12,1% zuriickging; seither hat er sich wieder
leicht erholt.

Der Wechselkurs des Yen entsprach bis 1983 annd-
hernd der Kautkraftparitat fur Tradables (lediglich zwi-
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Abbildung 4: Real-effektiver Wechselkurs und Exportdynamik
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schen 1977 und 1979 war er deutlich Gberbewertet);
bericksichtigt man den ,42" street effect”, so dirfte der
Yen auf Basis der effektiven Exportpreise bis 1983 unter-
bewertet gewesen sein. Die Marktanteilsgewinne der ja-
panischen Wirtschaft waren allerdings zwischen 1960
und 1985 so grof, dass sie primér eine Folge der Inno-
vationsdynamik gewesen sein dirften und weniger der
Entwicklung des realen Yen-Kurses (Abbildung 4). Die
beiden Aufwertungsschilbe des Yen 1983/1988 und
1990/1994 verteverten japanische Exporte in einheit-
licher Wahrung gegeniiber den Konkurrenzléndern dra-
matisch, obwohl ihre Preise in Yen deutlich zuriickgin-
gen. Nicht zuletzt deshalb verringerte sich der Export-
marktanteil Japans ab 1985 merklich.

Abbildung 5 zeigt die gegenlaufige Entwicklung des re-
alen Wechselkurses des ECU bzw. Euro gegeniber dem
Dollar und der Exportmarktanteile der EU 12 und der
USA. Die ausgeprégte Abwertung des Dollars gegen-
Uber dem ECU in den siebziger Jahren trug wesentlich
dazu bei, dass der Exportmarktanteil der EU deutlich
sank und jener der USA zunahm. In der ersten Hélfte der

Abbildung 5: Euro-Kurs und Exportdynamik
Dollar per ECU bzw. Euro
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achtziger Jahre schrumpfte der reale Wechselkurs des
ECU erheblich, was sich in starken Marktanteilsverlusten
der USA und in merklich kleineren Gewinnen der EU 12
niederschlug (Hauptgewinner der Dollaraufwertung
1980/1985 war Japan; Abbildung 4).

Seit 1987 ist der ECU gegeniber dem Dollar stéindig
Uberbewertet und gegeniber dem Yen stark unterbewer-
tet. Diese Konstellation férderte das Wachstum der Ex-
porte der USA von Gitern und Dienstleistungen so sehr,
dass ihr Marktanteil seit 1995 hdher ist als zu Beginn
der sechziger Jahre (Abbildung 4). Gleichzeitig sank der
Marktanteil der EU 12 von 68,9% (1985) auf 62,3%
(1997); seither hat er sich wieder leicht erholt, nicht zu-
letzt als Folge der realen Abwertung des ECU.

DOLLARKURS, KAUFKRAFTPARITAT UND
DIE LEISTUNGSBILANZ DER USA

Trotz der anhaltenden Unterbewertung des Dollars
wuchsen die Gesamtimporte der USA in den neunziger
Jahren noch stérker als ihre Exporte; dies liel gemein-
sam mit dem Zinsendienst fir die wachsende Auslands-
schuld das Leistungsbilanzdefizit der USA enorm steigen,

es wird 2000 mehr als 400 Mrd. $ betragen (Abbil-
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Abbildung 6: Dollarkurs und Wirtschaftsdynamik in den USA

Relation WK/KKP der Tradables (linke Skala)
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dung 6). Das reichste Land der Welt wurde so zum
groBten internationalen Schuldner (die Nettoverbindlich-
keiten der USA werden heuer fast 2.400 Mrd. $ errei-

chen).

Somit ergibt sich folgender Widerspruch: Wahrend die
Unterbewertung des Dollars die Nachfrage des Aus-
lands nach Exporten aus den USA stimulierte, démpfte
sie nicht gleichzeitig auch die Nachfrage der USA nach
Importgitern (trotz ihrer hdheren Preise). Dafur dirften
in erster Linie drei Faktoren bestimmend gewesen sein:

* Die Wirtschaft der USA expandierte seit 1992 durch-
wegs rascher als jene der anderen Industrielénder (im
Durchschnitt 1992/2000 um 1,5 Prozentpunkte; Ab-
bildung 6), sodass die Importnachfrage nachhaltig
stimuliert wurde.

* Die zunehmend ungleiche Einkommensverteilung in
den USA (Gottschalk, 1997) dirfte dazu beigetragen
haben, dass die Nachfrage der oberen Einkommens-
klassen nach teuren, in hohem Maf3 importierten (Lu-
xus-)Konsumgitern Uberdurchschnittlich expandierte.

* Der Dollar ist die Leitwéhrung der Weltwirtschaft; dies
erleichtert die Finanzierung von Leistungsbilanzdefizi-
ten der USA erheblich — sei es dass die Gléubigerlan-
der ihre Uberschisse bevorzugt in der Leitwéhrung
anlegen wollen, sei es dass die USA ihr externes Defi-
zit durch eine UberméfBige Ausgabe von Schuldtiteln
in Dollar (,dollar glut”) finanzieren, welche die Glau-
bigerlénder nur zu niedrigeren Kursen zu halten bereit
sind. In jedem Fall sind die USA durch die Méglich-
keit, sich als Leitwahrungsland international in eige-
ner Wéhrung zu verschulden, in geringerem Maf3

Leistungsbilanzschranken unterworfen als jedes an-
dere Land.

Neuvere Modelle von ,equilibrium exchange rates” ge-
ben der wachsenden Diskrepanz zwischen Gléubiger-
und Schuldnerpositionen innerhalb der Triade eine an-
dere Interpretation. Dies soll am Beispiel einer jingsten
Studie skizziert werden, welche bilaterale Gleichge-
wichtskurse fir den Euro schatzt (Alberola et al., 1999).
In diesem Modell besteht die zentrale Bedingung fir ex-
ternes Gleichgewicht darin, dass ein erwinschter Be-
stand an Nettofinanzvermégen gegeniber dem Ausland
erreicht wird. Ist dieser in einem Land stark negativ
(strebt es also hohe Auslandsschulden an, etwa wegen
ausgeprdgter Praferenzen fir den Gegenwartskonsum),
so muss der aktuelle Gleichgewichtskurs — gemessen an
der Kautkraftparitt for Tradables — deutlich unterbewer-
tet sein, damit die dadurch erméglichten Auflenhandels-
Uberschisse den Zinsendienst fur die Auslandsschuld fi-
nanzieren kénnen.

Aus der Logik des Modells und den fir seine empirische
Schéatzung verwendeten Daten ergibt sich, dass die
,equilibrium exchange rate” des Euro gegeniber dem
Dollar Ende 1999 nach Alberola et al. (1999) deutlich
Uber der hier ermittelten Kaufkraftparitét fir Tradables
lag, gegeniber dem Yen aber darunter — die USA wei-
sen die grofte negative und Japan die gréfite positive
Nettovermdgensposition auf. Da sich diese Diskrepan-
zen in den letzten 15 Jahren besonders ausweiteten,
stiegen die Modell-Gleichgewichtskurse des Euro
gegeniber dem Dollar seit 1985 um etwa 40%, sanken
aber gegeniber dem Yen um etwa 35% (die Kaufkraft-
paritéten haben sich angesichts geringer Inflationsdiffe-
rentiale hingegen kaum veréndert).

Zwar entsprechen die Unterschiede zwischen den ,equi-
librium exchange rates” nach Alberola et al. (1999) und
den hier geschétzten Kaufkraftparitgten fir Tradables in
qualitativer Hinsicht den unterschiedlichen Fragestellun-
gen der beiden Studien, ihr AusmafB ist jedoch unplausi-
bel hoch. So schétzen Alberola et al. den Gleichge-
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wichtskurs des Euro gegeniber dem Dollar fir Ende
1998 auf 1,26 $; er lage damit um mehr als 30% Gber
der Kaufkraftparitét fir Tradables und entspréiche dem
durchschnittlichen Wechselkursniveau des ECU bzw.
Euro in der ersten Halfte der neunziger Jahre (Abbil-
dung 5)'9). In dieser Phase war der Dollar besonders
schwach; die USA erzielten entsprechend hohe Markt-
anfeilsgewinne im Export, dennoch nahm ihr Leistungs-

bilanzdefizit dramatisch zu (Abbildung 6).

Diese Uberlegungen fihren zum von Obstfeld — Rogoff
(2000) neu angesprochenen ,PPP Puzzle”, ndmlich den
empirisch nur schwer nachweisbaren Zusammenhéngen
zwischen Guterpreisen und Wechselkursen. Fir die Auf-
|6sung dieses Puzzles erscheint die Bericksichtigung von
Transaktionskosten, Marktmacht und dem Verhalten der
Akteure auf den Finanzmérkten erforderlich. Gerade fur
diese Einflusse gibt es aber nur wenig Information in den
verfiugbaren Daten. Konstruktive Vorschldage zu einer dif-
ferenzierteren Anwendung der PPP-Theorie finden sich
bei Taylor (2000). Diese Ansétze liegen freilich jenseits
des Horizonts der vorliegenden Studie.
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Purchasing Power Parities of the Dollar and Euro — Summary

Currently the euro has a purchasing power parity (PPP)
of 0.865 vis-a-vis the dollar based on tradables: a
basket of internationally traded manufactured goods
and tourist services which costs 1 € in the euro zone,
comes at 0.865 $ in the USA. In view of an exchange
rate of 0.958 $ and based on tradables, the euro was
thus overvalued against the dollar by 10.7 percent in
mid 2000. Taking an overall economic basket, how-
ever, the PPP was 1.078. One GDP unit thus came
cheaper by 11.2 percent in mid 2000 in the euro zone
than in the USA, so that the euro was undervalued

when based on the GDP

The main reason for the discrepancy, i.e., that a GDP
unit is cheaper and a unit of tradables is more expen-
sive in the euro zone than in the USA, is the fact that
services which are not traded internationally, such as
health and education services, are especially expen-
sive, whereas manufactured goods and tourist services
are relatively cheap in the USA.

In general, the GDP-based PPP is an unsuitable meas-
ure of the ,fair” level of an exchange rate inasmuch as
no country enjoys a price advantage or disadvantage in
international trade. After all, large parts of the GDP, and
in particular most services and building investments, are
hardly if ever traded internationally (in the USA these
make up 70 percent of GDP, in the EU 62 percent).

Export market shares held by the EU and USA develop
closely in line with the tradable-based over- or under-
valuation of the euro/ecu against the dollar. Thus, the
ecu/euro exchange rate to the dollar between 1987
and 1999 was, on average, 32.6 percent above the
PPP of tradables, while at the same time the EU’s share
of overall exports by the triad (EU, USA, Japan) de-
clined from 68.4 to 63.2 percent, and that of the USA
rose from 19.1 to 26.0 percent. Such relationships il-
lustrate not only the impact of sustained price shifts in
international trade on relative export growth, but also
put calculated PPPs into a plausible light.
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