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Die empirische Relevanz des Monetaren Modells

fiir die Erklarung des DM /Dollar Wechselkurses

Dieter Nautz*

17. August 1999

Zusammenfassung

Diese Arbeit untersucht die empirische Relevanz des Monetdren Modells fiir die
Erklarung des DM /Dollar Wechselkurses. Dabei zeigt sich, daf der in der neueren em-
pirischen Literatur {ibliche Testansatz (reduced form approach) zu unplausiblen Para-
meterrestriktionen und zu ineffizienten Schatzungen der zugrundeliegenden Geldnach-
fragefunktionen fiihrt. Das Monetére Modell liefert nur dann eine gute Anpassung an
die Entwicklung des Wechselkurses, wenn die Wechselkursgleichung in ihrer struktu-
rellen Form geschétzt wird. Die Analyse der strukturellen Gleichungen des Monetiren
Modells erleichtert die 6konomische Interpretation der Wechselkursgleichung und ver-
mindert die Gefahr statistischer Artefakte.

*Freie Universitit Berlin, Institut fiir Statistik und Okonometrie, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin. Ich
danke Jiirgen Wolters fiir hilfreiche Anmerkungen und der Deutschen Forschungsgemeinschaft fiir die im

Rahmen des SFBs 373 Quantifikation und Simulation Okonomischer Prozesse gewihrte Unterstiitzung.



1 Einleitung

Der Erfolg einer Theorie zur Erklarung des Wechselkurses wird von jeher vor allem daran
gemessen, wie gut sie die tatsdchliche Entwicklung eines Wechselkurses beschreiben oder
sogar vorhersagen kann. In dieser Hinsicht wurde die Brauchbarkeit des Monetéaren Modells
des Wechselkurses, wie es von Frenkel (1976) in die Literatur eingefiithrt wurde, in den letz-
ten Jahren sehr unterschiedlich beurteilt. Wahrend die empirische Literatur der achtziger
Jahre dem Monetéren Modell iiberwiegend jede empirische Relevanz abspricht, wird in den
neunziger Jahren sein empirischer Gehalt fiir langfristige Wechselkursprognosen deutlich

hoher eingeschétzt.

Ausschlaggebend fiir die zunéchst skeptische Beurteilung des Monetdren Modells war die
Studie von Meese und Rogoff (1983), die demonstrierten, dak Out-of-Sample Prognosen
des Wechselkurses auf Basis des Monetdren Modells in der Regel schlechtere Ergebnisse
lieferten als eine naive Random—Walk—Prognose. Die Renaissance des Monetéren Modells
wurde durch MacDonald und Taylor (1994) eingeleitet, die zeigten, daf sich die Prognosen
entscheidend verbessern, wenn man die mittlerweile verfiigbaren multivariaten Kointegrati-
onstechniken auf die reduzierte Form des Monetdren Modells anwendet. Dem sogenannten
reduced form approach von MacDonald und Taylor (1994) folgend, wurde die empirische
Evidenz fiir das Monetdre Modell mittlerweile fiir verschiedene Wechselkurse bestéatigt, vgl.
Moosa (1994), Kim und Mo (1995), Diamandis und Kouretas (1996) oder Choudry und
Lawler (1997).

Der Test des Monetédren Modells in seiner reduzierten Form ist allerdings nicht unproblema-
tisch. Insbesondere kann der reduced form approach zu unplausiblen Parameterrestriktionen
und zu ineffizienten Schitzungen der zugrundeliegenden Geldnachfragefunktionen fiihren,
vgl. Moersch und Nautz (1999). Vor diesem Hintergrund wird in diesem Beitrag mit Blick
auf die Entwicklung des DM /Dollar Wechselkurses untersucht, inwieweit der reduced form
approach dem Monetédren Modell aus 6konomischer und aus 6konometrischer Sicht gerecht

wird.

Die vorliegende Arbeit ist wie folgt gegliedert. In Abschnitt 2 erfolgt eine kurze Darstel-
lung des Monetdren Modells, wobei insbesondere auf die aus empirischer Sicht wichtigen
Annahmen eingegangen wird. Der Abschnitt beginnt mit einer kurzen Diskussion der Kauf-
kraftparitit, die ein zentraler Bestandteil des monetéren Modells ist. Abschnitt 3 zeigt, wie

in der neuen empirischen Literatur das Monetiare Modell in seiner reduzierten Form getestet



wird und welche Probleme damit verbunden sind. In Abschnitt 4 werden die empirischen
Ergebnisse fiir den DM /Dollar Wechselkurs vorgestellt. Dabei zeigt sich, daf das Monetére
Modell besser abschneidet, wenn es in seiner strukturellen Form geschétzt wird. Die Arbeit

endet in Abschnitt 5 mit einer Zusammenfassung und der Diskussion der Ergebnisse.

2 Das Monetare Modell des Wechselkurses

2.1 Die Kaufkraftparitit als langfristiges Gleichgewicht

Ein entscheidender Baustein des monetaren Modells ist die Kaufkraftparitdt (PPP), nach
der die Kaufkraft zweier Wéhrungen nach Umrechnung mit dem Wechselkurs gleich hoch
sein sollte. Der logarithmierte Wechselkurs e entspricht in diesem Fall gerade der Differenz

der logarithmierten Preisniveaus p und p*:!
e = p-p (1)

Die Kaufkraftparitét sollte dabei zumindest langfristig erfiillt sein. Das heifit, die PPP-
Gleichung (1) muf sich als langfristiges Gleichgewicht interpretieren lassen in dem Sinne,
daf Abweichungen von (1) zu einer entsprechenden Anpassung des Wechselkurses fiithren.
Mit Blick auf die typische Instationaritdt von Preisen und Wechselkursen impliziert dies in
der Sprache der Okonometrie, daf der Wechselkurs und die Preisniveaus kointegriert sind
und die Abweichungen von PPP eine stationire Zeitreihe bilden.? Nach dem Reprisenta-
tionstheorem fiir kointegrierte Zeitreihen nach Engle und Granger (1987) folgt ferner, daff

die Veréinderungen des Wechselkurses einer Fehlerkorrekturgleichung folgen:?
Aey =yle — (p — p¥)]i—1 + lags(Ae, Ap, Ap*) + & (2)

Das plausible Vorzeichen des Fehlerkorrekturparameters =y ist negativ, denn wenn die Ab-
weichung von PPP in der Vorperiode beispielsweise positiv ausgefallen ist, dann ist e zu

grofs gewesen und sollte tendenziell fallen. Um so kleiner v dem Betrage nach ist, um so

'"Hier und im folgenden werden auslindische Variablen durch einen Stern gekennzeichnet.
?Die Instationaritét der in dieser Studie verwendeten Zeitreihen wurde mit Hilfe von Einheitswurzeltests

iberpriift, deren Ergebnisse auf Anfrage zur Verfiigung gestellt werden konnen.
3Dabei beriicksichtigen die verzogerten Differenzen (lags) der Variablen die kurzfristige Dynamik des

‘Wechselkurses.



schwicher und langsamer ist die Anpassung des Wechselkurses an das langfristige Gleich-
gewicht. Vom Standpunkt der Kaufkraftparitdtentheorie liefern Schéitzungen von Fehler-
korrekturgleichungen fiir Wechselkurse vom Typ (2) meist enttduschende Ergebnisse. Die
Quintessenz der empirischen Literatur zur Kaufkraftparitat ist nach Rogoff (1996), daf die

Anpassung des Wechselkurses an PPP — wenn iiberhaupt — nur sehr langsam erfolgt.

2.2 PPP und der DM /Dollar Wechselkurs

Diese langsame Anpassung an PPP zeigt sich auch fiir den DM /Dollar Wechselkurs. Bei
einer Schitzung einer Fehlerkorrekturgleichung mit Quartalsdaten von 1975.1 bis 1996.4

erhilt man das folgende Ergebnis:*

Aeg = —0.04(e— i1+ 0.35Ae; 1 + & 3
et (065) (6 p+p )1+ o et 1+ &t (3)
Der geschétzte Fehlerkorrekturparameter 4 = —0.04 besitzt zwar das richtige Vorzeichen,

ist aber doch sehr klein. Die Reaktion des DM /Dollar Wechselkurses auf Abweichungen
von PPP fillt damit nur sehr schwach aus. Mit Blick auf den niedrigen ¢-Wert ist die
Anpassung des Wechselkurses sogar insignifikant. Aus 6konometrischer Sicht ist es fraglich,
ob liberhaupt eine Anpassung des Wechselkurses an die Kaufkraftparitit stattfindet. Nach
Banerjee et al. (1998) miisste der t-Wert des Anpassungsparameters 7y betragsmifig groRer
als 3.19 sein, um die Null-Hypothese instationdrer Abweichungen von PPP wenigstens
auf dem 10% Niveau verwerfen zu konnen. Trotz dieser schwachen Evidenz und der nur
langsamen Anpassung des Wechselkurses ist die Bedeutung der Kaufkraftparitdtentheorie

fiir die Erklarung der langfristigen Entwicklung des Wechselkurses nicht zu unterschétzen.

2.3 Simulationsergebnisse fiir den DM /Dollar Wechselkurs

Die empirische Relevanz der Kaufkraftparitdt wird deutlich, wenn man die Entwicklung
des DM /Dollar Wechselkurses auf Grundlage der geschitzten PPP-Anpassungsgleichung
(3) simuliert. Ab dem Startpunkt der Simulation ty erhdlt man die simulierten Werte des

(logarithmierten) Wechselkurses durch fortwiahrendes Einsetzen in (3). Nur fiir die beiden

4¢-Werte der geschiitzten Parameter befinden sich in Klammern. Eine Beschreibung der Daten befindet

sich im Anhang.



Abbildung 1: PPP und der DM/Dollar Wechselkurs — Simulationsergebnisse
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Erlduterungen: Die Abbildung zeigt den Verlauf des DM/Dollar Wechselkurses (E) von 1975 bis 1998
und die gemif (4) simulierten Wechselkurse (EF75, EF96). Die ab 1975 bzw. 1996 nahezu parallel zur

Zeitachse verlaufenden Linien zeigen den Verlauf der univariaten Prognosen (y = 0).

Preisniveaus werden die jeweils realisierten Werte eingesetzt:

VtSto: eft = €t
Vi>ty: efy = efi1— 0.04(ef —p+p")i—1 +0.35Aefi1 (4)

Die simulierten Werte entsprechen damit einer dynamischen Prognose des Wechselkurses,
die bedingt ist auf die Entwicklung der Preisniveaus. Abbildung 1 zeigt den Verlauf des
DM/Dollar Wechselkurses und die (entlogarithmierten) Simulationsergebnisse EF'75 und
EF96 fiir die beiden Startwerte 1975.1 und 1996.4. Weil der Schétzzeitraum 1996.4 endet,
sind die fiir 1997 und 1998 simulierten Werte gewissermafsen Out-of-Sample Prognosen des

Wechselkurses.®

Betrachten wir zunéchst die Simulation EF75, die sich {iber den gesamten Schétzzeitraum

erstreckt. Das Simulationsergebnis zeigt, dafs die geschétzte Fehlerkorrekturgleichung zwar

8 Aufgrund der Nichtlinearitit der Logarithmusfunktion liefern die entlogarithmierten Werte eigentlich
keine optimalen Prognosen fiir das Niveau des Wechselkurses, vgl. Nelson (1973, S.161ff). Der zugehdorige
Korrekturfaktor besitzt allerdings in unserer Anwendung eine vernachlissigbare Grofenordnung von nur
etwa 0,001 DM.



nicht die kurzfristigen Schwankungen aber erstaunlich gut den langfristigen Trend des
Wechselkurses beschreiben kann. Bei perfekter Voraussicht iiber die Entwicklung der beiden
Preisniveaus, hitte man 1975 auf Basis der geschitzten PPP—Fehlerkorrekturgleichung (3)
fiir den Ende 1998 giiltigen DM /Dollar Wechselkurs einen Wert von 1.84 prognostiziert —
und sich (bei einem Prognosehorizont von 23 Jahren) lediglich um 18 Pfennig verschétzt.
Natiirlich hangt der Verlauf der Simulation von ihrem Startwert ab. Doch auch dann, wenn
man die Simulation erst im Jahr 1997 beginnen ldft, besitzen simulierte und realisierte
Wechselkurse den gleichen Trend. Ende 1998 stimmen die Qut-of-Sample Prognose EF96

und der beobachtete Wechselkurs sogar bis auf die zweite Dezimalstelle iiberein.

Bemerkenswert ist, dat die gute Performance der beiden Simulationen — trotz des kleinen
Anpassungsparameters v = —0.04 — in erster Linie auf die Anpassung des Wechselkurses
an die Kaufkraftparitit zuriickzufiihren ist. Wenn bei der Simulation des Wechselkurses der
Einfluf der Preisniveaus nicht beriicksichtigt wird (v = 0), dann schreibt die resultierende
univariate, rein autoregressive Prognosegleichung den Wechselkurs am Startpunkt nahezu
unveréndert in die Zukunft fort. Abbildung 1 illustriert, daf der Einfluf der kurzfristigen
Dynamik (Aef;—1) in der Simulation sehr rasch abklingt. Ohne die Information iiber die
Entwicklung der Preisniveaus unterscheidet sich die beste Vorhersage des Wechselkurses
nur noch unwesentlich von einer Random-Walk-Prognose, die fiir die Entwicklung des

DM /Dollar Wechselkurses offensichtlich nur unbefriedigende langfristige Prognosen liefert.

Alles in allem scheint es daher gerechtfertigt, von der langfristigen Giiltigkeit der Kauf-
kraftparitdt auszugehen. Eine wichtige Voraussetzung fiir die empirische Anwendung des

Monetiaren Modells des Wechselkurses ist damit erfiillt.

2.4 Das vollstindige Monetire Modell

Das Monetidre Modell des Wechselkurses nach Frenkel (1976) interpretiert den Wechsel-
kurs als relativen Preis zweier Wéhrungen, der sich aus dem jeweiligen Angebot und der
Nachfrage nach diesen Wahrungen ergibt. In der Philosophie des Monetéren Modells wird
das Preisniveau (die Kaufkraft einer Wiahrung) auf dem Geldmarkt durch den Ausgleich

von exogenem Geldangebot und der realen Geldnachfrage bestimmt.

In seiner einfachsten Version 14t sich die Struktur des Modells (in logarithmierter Form)



wie folgt zusammenfassen:

m—p = ay—0d+e™ (5)
m* _p* _ a*y* — 5t + ecm* (6)
e = p—p"+ec?? (7)

Die (logarithmierte) reale Geldnachfrage m—p hingt dabei wie {iblich vom (logarithmieren)
realen Einkommen y und einem Zinssatz 7 ab, der die Opportunitéitskosten der Geldhaltung
erfaRt. In der logarithmischen Darstellung bezeichnen die /s die Einkommenselastizitédten
der Geldnachfragen und die §'s messen ihre Zinsreagibilitdt. Das Bindeglied zwischen in—
und ausléndischem Geldmarkt bildet die langfristige Kaufkraftparitit, die den Wechselkurs
bestimmt. Neben den beiden Preisniveaus ist der Wechselkurs die dritte endogene Variable

dieses Gleichungssystems.

In einer empirischen Anwendung wird man zumindest temporire Abweichungen von diesen
Beziehungen zulassen, die in (5), (6) und (7) in den jeweiligen ec-Variablen beriicksichtigt
sind. Das Monetére Modell verlangt damit das Vorliegen von drei langfristigen Gleich-
gewichtsbeziehungen: neben der Kaufkraftparitdt (7) muf auch die Stabilitdt der beiden
Geldnachfragefunktionen (5) und (6) gewihrleistet sein. Aus ckonometrischer Sicht im-
pliziert dies, daR die Gleichgewichtsabweichungen ec™,ec™ und ecPPP stationir sind und
folglich der Kointegrationsrang r des Systems (e, p,p*,m, m*,y,y*,1,7*) mindestens drei
ist. Eine vierte plausible Kointegrationsbeziehung resultiert aus der ungedeckten Zinspa-
ritdt (UIP). Demnach wire auch die Zinsdifferenz i — i* =: ec%P stationir, weil sie der

erwarteten Wechselkursverdnderung entspricht.

Was implizieren diese Voraussetzungen des Monetéren Modells fiir die Anpassungsglei-
chung des Wechelkurses? Nach dem Représentationstheorem fiir kointegrierte Zeitreihen
gilt: Wenn es in einem System r langfristige Gleichgewichtsbeziehungen gibt, dann kann
sich eine endogene Variable auch an r verschiedene Ungleichgewichte anpassen. Das heifst,
die Fehlerkorrekturgleichung des Wechselkurses wird im allgemeinen nicht nur einen son-
dern eben genau r Fehlerkorrekturterme enthalten. Der Wechselkurs reagiert moglicher-
weise nicht nur auf Abweichungen von der Kaufkraftparitit (ecPP?) sondern auch auf Un-
m*)

gleichgewichte in den jeweiligen Geldmérkten (ec™, ec™ ) oder auf Abweichungen von der

Zinsparitit (ec®P):

Aey = ’Ypppecggq + Ymecity + Yms 6‘3?1*1 t... ('Yuipecgipl) +é& (8)



Das Monetare Modell sagt zwar nichts iiber die Gréfsenordnung der einzelnen Anpassungs-
parameter, charakterisiert aber sehr wohl ihre Vorzeichen. Gilt beispielsweise ec;”; > 0,
dann war nach Gleichung (5) das inldndische Geldangebot im Vergleich zur realen Geld-
nachfrage zu grofs. In der Sichtweise des Monetédren Modells fiihrt dies zu Preissteigerungen,
zu einer Abwertung der inlindischen Wahrung und zu einem Anstieg des Wechselkurses.
Der Anpassungsparameter 7, ist damit positiv und auf analoge Weise sieht man, daf das

plausible Vorzeichen von 7, negativ ist.

Explizit wird die Bedeutung des Geldangebots, des realen Einkommens und der Zinssétze
auf die Hohe des Wechselkurses in der reduzierten Form der Wechselkursgleichung. Lost
man die Geldnachfragen (5) und (6) nach den Preisniveaus auf und setzt diese in die
Kaufkraftparitdtengleichung (7) ein, so erhélt man die sogenannte Fundamentalgleichung

des Monetéren Modells,
e=m-—m"—oay+a*y* +6i— 6"+ u, (9)

wobei u = ecPPP — (ec™ — ec™ ). Die Fundamentalgleichung verdeutlicht, daf etwa eine
Erhohung des inldndischen Geldangebots oder ein geringeres inléndisches Einkommen den

Wechselkurs steigen 1dft, die einheimische Wahrung also unter Abwertungsdruck bringt.

3 Tests des Monetaren Modells in reduzierter Form

3.1 Der reduced form approach

Die reduzierte Form der Wechselkursgleichung (9) bildet den typischen Ausgangspunkt
empirischer Arbeiten zum Monetdren Modell. Beim reduced form approach zum Test des
Monetdren Modells wird in einem ersten Schritt im (um die beiden Preisniveaus) redu-
zierten System (e,m, m*,y,y*,i,i*) auf Kointegration getestet, denn das Residuum u der
Fundamentalgleichung (9) sollte als Linearkombination stationérer ec-Variablen wieder sta-
tionér sein. Damit bildet auch die Fundamentalgleichung (9) eine Kointegrationsbeziehung.
Seit MacDonald und Taylor (1994) wird deshalb in einem ersten Schritt der Kointegrati-
onsrang des reduzierten Systems mit Hilfe des Johansen—Verfahrens (vgl. Johansen (1995))
bestimmt. Spricht der Test fiir das Vorliegen einer Kointegrationsbeziehung, dann erfolgt

deren Schétzung in unrestringierter Form:

er = Pimy + Porng + Bay + Pay; + Bsis + Peiy + uy (10)



Im zweiten Schritt des reduced form approachs wird die Anpassungsgleichung des Wech-
selkurses geschitzt. Der Fehlerkorrekturterm ist dabei die in der ersten Stufe gemé&f (10)
geschétzte Gleichgewichtsabweichung @. Schlieklich wird die Prognosefdhigkeit der An-
passungsgleichung fiir den Wechselkurs mit Hilfe von Simulationen iiberpriift und deren

Ergebnisse insbesondere mit der Performance einer Random-Walk-Prognose verglichen.

3.2 Die Probleme des reduced form approachs

Die Probleme und Ungereimtheiten des in der neueren Literatur iiblichen reduced form
approachs werden im folgenden am Beispiel der (fiir diese Literatur typischen) Ergeb-
nisse von MacDonald und Taylor (1994) [MD&T]| diskutiert. MD&T untersuchen den
Pfund/Dollar Wechselkurs von 1975 bis 1990. Wie im vorangegangen Abschnitt darge-
stellt, bestimmen MD&T zunédchst den Kointegrationsrang r des reduzierten Systems. Das
Johansen-Verfahren liefert dabei den Wert » = 3. Aus Skonomischer Sicht ist dieses Er-
gebnis bemerkenswert, denn im System (e, m,m*,y,y*,4,4*) sollte es eigentlich nur eine,
bei Giiltigkeit der Zinsparitdt maximal zwei Kointegrationsbeziehungen geben. Tatsdch-
lich testen MD&T, ob eine der drei Beziehungen mit der Zinsparitit vertréglich ist und
miissen diese Hypothese verwerfen. Das Ergebnis zu vieler Kointegrationsbeziehungen, die
keiner 6konomischen Interpretation mehr zuginglich sind, ist aus 6konometrischer Sicht
auf die Probleme des Johansen—Tests bei kleinen Stichproben zuriickzufiihren, vgl. Reinsel
und Ahn (1992). Das Problem mehrerer Kointegrationsbeziehungen im reduzieren System
des Monetéren Modells ist vor allem, daf die monetire Gleichgewichtsabweichung u nicht
mehr ohne weiteres identifiziert werden kann. Im Falle von drei Kointegrationsbeziehungen
gibt es eben kein eindeutiges u mehr, sondern gewissermafen “drei verschiedene” u’s, die

man auch noch linear kombinieren konnte.

MD&T konnen dieses Identifikationsproblem ebenso wenig 16sen wie alle nachfolgenden
Studien zum Monetdren Modell, die in aller Regel ebenfalls “zu viele” Kointegrationsbezie-
hungen erhalten. Als Ausgangspunkt ihrer empirischen Analyse wahlen MD&T die folgende
Kointegrationsbeziehung fiir die Fundamentalgleichung des Wechselkurses aus:

e, = 0.21my; —0.50mF — 0.10y; + 0.65y" + 0.04i; + 0.097% + 7 11
i 6 I ) S s LU o S e & S (1)

Die einzige Begriindung, die sie fiir diese Wahl geben konnen ist, daf Gleichung (11) mit

der Fundamentalgleichung (9) des Monetaren Modells einigermafen vertréglich sei. Doch



ein Vergleich der theoretischen Werte (in Gleichung (11) in Klammern) mit den geschétz-
ten Koeffizienten zeigt, daf man dariiber geteilter Meinung sein kann. So stimmen die
Koeffizienten vor den Geldmengen kaum mit den theoretischen Werten aus der Fundamen-
talgleichung, 1 bzw. —1, iiberein. Ferner impliziert a = 0.1 in (11) fiir GroRbritannien eine
sehr niedrige Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage. Ebenso problematisch ist, daf die
geschitzte Zinsreagibilitdt —0* = 0.09 der USA das falsche Vorzeichen besitzt. Alles in
allem beruht die empirische Analyse von MD&T damit auf einer Wechselkursgleichung,

die aus okonomischer Sicht nicht mit dem Monetdren Modell vereinbar ist.

Aus 6konometrischer Sicht kann die Schitzung einer unplausiblen Fundamentalgleichung
im reduced form approach nicht iiberraschen. Bei einer simultanen Schitzung zweier un-
abhéngiger Geldnachfragen in einem siebendimensionalen System ist das dem Johansen-
Verfahren zugrundeliegende Vektorfehlerkorrekturmodell zwangsldufig stark iiberparame-
trisiert. Die Schitzung des Vektorfehlerkorrekturmodells ist aus diesem Grund hochgradig
ineffizient. Unplausible Ergebnisse fiir Einkommens— und Zinselastizitdten sind daher kaum

zu vermeiden, vgl. Phillips (1994).

Aber selbst dann, wenn es kein Identifikationsproblem fiir das monetére Ungleichgewicht u
gibt und die Schitzung der Wechselkursgleichung ein mit dem Monetéren Modell vertrag-
liches Ergebnis liefert, kann die Prognosegleichung der reduzierten Form fehlspezifiziert
sein. Denn MD&T schéitzen in der zweiten Stufe eine Fehlerkorrekturgleichung fiir den

Wechselkurs, in der es nur einen Fehlerkorrekturterm w gibt:

Aep = Yp(up1) 4+ + & = Yo (ed”? —ec™ +ec™ ) + -+ (12)

Das monetire Ungleichgewicht u = ecPPP — (ec™ — ec™) ist jedoch eine Linearkombination
aus drei strukturellen Fehlerkorrekturtermen, den Ungleichgewichten der Kaufkraftpari-
tat und der beiden Geldnachfragen. Geméf (12) unterstellt die Prognosegleichung der
reduzierten Form, daf die Anpassung an alle Ungleichgewichte gleich stark ist. Doch die
Parameterrestriktion ypp, = —7Ym = Ym+ kann nicht aus dem Monetéren Modell abgeleitet

werden und muf keinesfalls empirisch giiltig sein.

3.3 Ein Test des Monetiren Modells in struktureller Form

Um die Probleme des reduced form approachs zu vermeiden, wird in der folgenden em-

pirischen Analyse des DM /Dollar Wechselkurses wie folgt vorgegangen: Das Identifikati-



onsproblem und das Problem unplausibler impliziter Geldnachfragen laft sich umgehen,
in dem in einem ersten Schritt die beiden langfristigen Geldnachfragen ezplizit aus dem
jeweils relevanten Subsystem (m,p,y,7) bzw. (m*,p*,y*,i*) geschitzt werden. Auf die-
se Weise erhdlt man eher sinnvolle Zins— und Einkommenselastizitdten und identifiziert
Gleichgewichtsabweichungen (e“cm,écm*), die 6konomisch interpretierbar sind. Wenn es
andererseits nicht gelingt stabile Geldnachfragen zu spezifieren, dann ist eine wesentliche
Voraussetzung des Monetéren Modells verletzt und die weitere Analyse dieses Ansatzes
eriibrigt sich ohnehin. In einer zweiten Stufe wird eine “strukturelle” Fehlerkorrekturglei-
chung vom Typ (8) fiir den Wechselkurs geschétzt, die im Einklang mit der 6konometri-
schen Theorie alle Ungleichgewichte ohne Parameterrestriktionen beriicksichtigt. Auf Basis
dieser Gleichung kann nun getestet werden, ob die Geldnachfragen zur Wechselkurserklé-

rung beitragen (¥, = ¥m* = 0) und ob die Parameterrestriktionen der reduzierten Form

('Yppp = —Ym = ’ym*) eI‘qut sind.

4 Empirische Ergebnisse

4.1 Die Spezifikation der langfristigen Geldnachfragen

Wie in der Literatur zum Monetéren Modell iiblich, wird die Geldmenge m durch das (loga-
rithmierte) Geldmengenaggregat M1 gemessen, die (logarithmierte) Einkommensvariable
y durch das BIP, p durch den zugehérigen (logarithmierten) Deflator und 7 durch einen
langfristigen Zinssatz. Eine genaue Beschreibung der Daten befindet sich im Anhang. Der
Schétzzeitraum fiir die Geldnachfragen ist moglichst lang gewéhlt (1962-1998), doch die
Ergebnisse bleiben stabil, wenn man das Sample zum Beispiel erst Mitte der 70er Jahre
beginnen 1&Rt. In Anlehnung an Wolters et al. (1998) wurden die Geldnachfragen im Rah-
men einer Fehlerkorrekturgleichung fiir die reale Geldnachfrage geschétzt. Nach Campos
et al. (1996) bewahrt sich dieses Einzelgleichungsverfahren insbesondere in der Gegenwart

von Strukturbriichen wie z.B. der deutschen Wahrungsunion im Juli 1990.

Betrachten wir zunéchst das Schitzergebnis fiir die Fehlerkorrekturgleichung der deutschen

Geldnachfrage. Durch systematisches Ausschliefen insignifikanter Variablen gelangt man
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zu der folgenden Spezifikation:®

A(m — = —049 — 0.11(m —p);_1 — 0.129, 1 — 0.006%; 1 — 0.50 A 13
(m = p)i (2.92) (3.64)(m P)i-1 (3.51)% ! (4.66) -l (6.48) Pt (13)
+ 0.15Ay; — 0.17Ay,_o — 0.006 A%y — 0.009A¢;,_1 + Dummies + &;
(2.29) (2.79) (2.61) (3.55)

R*=095 LM(1)=096[0.33] Q(12)=7.20([0.84  ARCH(4)=1.19 [0.32]

Die Saisonalitét der Variablen und die vereinigungsbedingten Niveauverschiebungen in den
deutschen Daten wurden durch entsprechende Stufendummies erfaRt.” Die Teststatistiken
auf Autokorrelation und Heteroskedastie sprechen fiir eine angemessene Spezifikation der
Gleichung. Nach Banerjee et al. (1998) belegt der signifikante ¢t-Wert der verzdgerten realen
Geldnachfrage, dafs tatsdchlich eine Anpassung der Geldmenge an die geschitzte Kointe-
grationsbeziehung vorliegt. Die langfristige Geldnachfrage und das zugehodrige monetére
Ungleichgewicht in Deutschland erhélt man durch Ausklammern der Niveauvariabeln in
(13) als:

m —p = 1.11y — 0.067 + Dummies + ec™ (14)

In Ubereinstimmung mit Briiggemann und Wolters (1998) ist die M1-Einkommenselastizitit
in Deutschland etwas grofer als Eins und auch das Vorzeichen des Zinssatzes besitzt das

plausible negative Vorzeichen.

Fiir die amerikanische Geldnachfrage ergeben sich die folgenden Ergebnisse:

A(m* — p* = —0.12 — 0.06 *—p* —0.5y%),—1 — 0.0012F_, — 0.81 Ap? 15
(m” = p"): ((4)1.62) (4.67)(m p Y )i (3.30) 1 (156 Pt (15)
0.52 Apf 5 — 0.004A%F — 0.009A:; 0.24 A(m* — p*)s_
+ (280) Pt=2 7 ooy St T (s Zt_le(z.m) (m” =P
0.31A(m* — p*);_ 0.14A(m* — p™),_ 0.16 A(m™* — p*);_ *
+ (4.08) (m” = p"): 2+(1.87) (m” = ") 5+(2.15) (m” =p")i6 + &

R*=064 LM(1)=0.40[052 Q(12)=8.97[0.71]  ARCH(4)= 2.76 [0.03]

SErliuterungen: t-Werte befinden sich in runden und p-values der Residuen—Teststatistiken in eckigen
Klammern. Q(k) und LM (k) kennzeichnen die Ljung-Box bzw. die LM Statistik auf Autokorrelation bis

zur k-ten Ordnung. ARCH (4) testet auf bedingte Heteroskedastie.
"Auf eine Prisentation der geschitzten Koeffizienten der Saison— und Vereinigungsdummies wird aus

Platzgriinden verzichtet.
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Fiir die USA waren nur saisonbereinigte Daten verfiigbar. Dies erklirt das im Vergleich zu

(13) niedrigere Bestimmtheitsma® der Schitzung.®

Auffillig aber durchaus im Einklang mit der empirischen Literatur ist die relativ niedrige
Einkommenselastizitdt in der USA, die dem Beispiel von Baba et al. (1992) folgend auf 0.5
restringiert werden kann. Aus der Fehlerkorrekturgleichung (15) erhélt man die langfristige
Geldnachfrage fiir die USA,

m* — p* = 0.5y* — 0.02i + éc™ (16)

aus der sich das monetire Ungleichgewicht éc™ bestimmt. Im Gegensatz zu MD&T besitzt

in (16) die Zinsreagibilitét der amerikanischen Geldnachfrage ein plausibles Vorzeichen.

Mit der Existenz langfristiger Geldnachfragen fiir die USA und Deutschland und der Giil-
tigkeit der langfristigen Kaufkraftparitdt sind die Voraussetzungen fiir eine empirische An-
wendung des Monetdren Modells erfiillt. Nun kann im zweiten Schritt untersucht werden,
wie der Wechselkurs auf die in den Gleichungen (14) und (16) identifizierten monetéren

Ungleichgewichte reagiert.

4.2 Die strukturelle Anpassungsgleichung fiir den Wechselkurs

Dem Reprisentationstheorem fiir kointegrierte Zeitreihen folgend, beinhaltet die struk-
turelle Fehlerkorrekturgleichung des Wechselkurses die vier relevanten 6konomischen Un-
gleichgewichte: die Abweichungen von der langfristigen Kaufkraftparitit, die aus der Schét-
zung der Geldnachfragen resultierenden monetdren Ungleichgewichte und schliefslich die

Abweichungen von der Zinsparitét.’

Mit Blick auf die fixen Wechselkurse des Bretton-Woods Systems beginnt der Schétz-
zeitraum fiir die Wechselkursgleichung erst 1975 und endet 1996, um noch 2 Jahre fiir

8 Aufgrund der signifikanten ARCH-Effekte wurden die heteroskedastiekonsistenten t-Werte nach Bol-

lerslev und Wooldrigde (1988) verwendet. Fiir weitere Erlduterungen siche Fufnote 6 auf Seite 11.
9Um bei den langfristigen Prognosen unplausible Trendeffekte zu vermeiden, wurden die Fehlerkorrek-

turterme mittelwertbereinigt, vgl. Hassler und Wolters (1999). In Analogie zur Vorgehensweise bei der
Kaufkraftparitdt wurde auch bei der Zinsparitét die theoretisch zu erwartende Kointegrationsbeziehung
(i =" +ec**®?) verwendet. Diese Vorgehensweise ist unproblematisch, weil der Parameter des Zinsabstands

ec*™? konsistent auf Null geschiitzt wird, wenn die Zinsparitéit nicht erfiillt ist.
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Out-of-Sample Prognosen iibrig zu behalten. Die Schitzung der strukturellen Fehlerkor-
rekturgleichung fiir den DM /Dollar Wechselkurs brachte folgendes Ergebnis:

Ae; = —0.08ec”” + 0.206c™, + 0.036c™, + 0.01 ec’™
ot (2.52)6 =1 (2.18)601&_1 + (1.36)60'5_1 + (1.88)ect_1
+0.31Ae;—1 — 0.02A4;_1 + & (17)
(2.94) (2.13)

R*=022 LM(1)=0.12[083] Q(12)=13.54[0.33] ARCH(4)= 0.18 [0.95]

Die Schitzung zeigt, dal sich der Wechselkurs zwar nicht sehr stark aber doch signifikant
und mit dem richtigen Vorzeichen an die verschiedenen Fehlerkorrekturterme anpafst. Die
einzige Ausnahme bildet das monetéire Ungleichgewicht in den USA. Hier ist der Parameter
insignifikant und die Punktschétzung besitzt das falsche Vorzeichen. Bei der Evaluation
des Modells wird deshalb auch eine Variante der Wechselkursgleichung betrachtet, die den
insignifikanten US-Fehlerkorrekturterm nicht enthélt.

Der F-Test auf gemeinsame Signifikanz der Geldmarktungleichgewichte liefert einen p-
value von 0.06 — und damit eine Signifikanz des Monetéren Modells auf dem 10% Niveau.
Offenbar wird DM/Dollar-Wechselkurs vor allem von der deutschen Geldnachfrage beein-
flutt. Tatséchlich spielte aufgrund der Geldmengensteuerung der Bundesbank die Stabilitét
der Geldnachfrage in Deutschland eine weitaus grofere Rolle als in den USA.1% Der F-Test
auf Gleichheit der Anpassungsparameter zeigt dagegen auf dem 1% Signifikanzniveau, daf
sich der Wechselkurs unterschiedlich stark auf die verschiedenen monetiren Ungleichge-
wichte reagiert. Die Fehlerkorrekturgleichung der reduzierten Form (12), die diese Para-
meterrestriktion auferlegt, ist deshalb im Falle des DM /Dollar Wechselkurses fehlspezifiert
und kann im Sinne des Monetédren Modells nur ein verzerrtes Bild der Wechselkursanpas-

sung liefern.

4.3 Die Evaluation der Wechselkursgleichung

In Analogie zur Vorgehensweise in Abschnitt 2.3 wird nun die Prognosefahigkeit des Mo-
netdren Modells mit Hilfe dynamischer Simulation der Wechselkursgleichung untersucht.
Die Prognose oder Simulation des Wechselkurses ist dabei wieder bedingt in dem Sinne,

daf fiir die iibrigen Variablen — also die Geldmengen, Preise, Einkommen und Zinssétze —

0Finen aktuellen Uberblick iiber die Stabilitsit der Geldnachfrage in den wichtigsten européischen Liin-
dern geben Liitkepohl und Wolters (1999).
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die tatsdchlich realisierten Werte in die Simulationsgleichung eingesetzt werden. Die Simu-
lation des Wechselkurses wurde fiir verschiedene Varianten der Anpassungsgleichung (17)

durchgefiihrt:

Vi >ty : Aefy = B1A6ft—1 + §2Ait—1 + Ypppecf

+ :Y\uipecgipl + :Y\mécﬁ1 + ﬁm* écﬁa (18)

Startpunkte der Simulationen sind ty = 1975.1 bzw. ty = 1996.4. In Tabelle 1 sind die

Simulationsergebnisse fiir die betrachteten Varianten zusammengefafit.

Tabelle 1: Die Simulationsergebnisse fiir den DM /Dollar Wechselkurs

RMSE der Wechselkursprognosen

to MM | MMD | MMR | RW | PPP | UIP
75.1 || 0.231 | 0.237 | 0.458 | 0.505 | 0.370 | 0.308
96.4 || 0.082 | 0.088 | 0.154 | 0.204 | 0.145 | 0.090

Erlsuterungen: RMSE = \/ T+t0 Zf: +o (€t — ef¢)? misst die Anpassung der Simulation an die Entwicklung
des Wechselkurses. Der Simulationszeitraum erstreckt sich von to = 1975.1 bzw. 1996.4 bis T = 1998.4.

MM bezeichnet die Simulation auf Basis der Schétzung (17), die sémtliche Fehlerkor-
rekturterme ohne Parameterrestriktionen enthilt. Fiir die Simulation MM D wurde die
Gleichung (18) ohne den insignifikanten US-Term — also unter der Restriktion v, = 0
— geschétzt. Die Simulation M M R basiert auf einer Wechselkursgleichung, die unter der
(falschen) Restriktion der reduzierten Form 7y, = —vm = ym~ geschitzt wurde. RW ist
die univariate Wechselkursgleichung, in der in (18) nur ; von Null verschieden ist und
die — wie in Abschnitt 2.3. gezeigt wurde — langfristig auf eine Random-Walk-Prognose
hinauslduft. PPP ist die ebenfalls aus Abschnitt 2.3 bekannte Simulation auf Grundlage
einer Wechselkursgleichung, in der nur die Anpassung an die Kaufkraftparitét beriicksich-
tigt wird. Die Simulation UIP erginzt die PPP—Anpassungsgleichung um den Einfluf der

Zinsvariablen (v, = ym* = 0).

Das in der Literatur iibliche Maf® fiir die Qualitdt der Prognose ist der mittlere Progno-
sefehler gemessen durch den Root Mean Square Error der Simulation (RMSE). Zunéchst
bestatigt der RMSE den optischen Eindruck aus Abbildung 1 in Abschnitt 2.3: Unabhéngig

vom Startpunkt liefert die univariate Simulation RW schlechtere Ergebnisse als diejenige
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auf Basis der PP P-Gleichung. Die Tabelle zeigt, daf sowohl bei der lang— als auch bei der
kurzfristigen Prognose das Monetére Modell in seiner strukturellen Form MM am besten
abschneidet. Dies gilt auch dann, wenn bei der Simulation — wie in der Variante M M D
— auf den insignifikanten US-Fehlerkorrekturterm (ec™") verzichtet wird. Tatséchlich sind
die Unterschiede zwischen den Simulationsergebnissen MM und M M D vernachlissigbar
gering. Weitreichende Folgen fiir die Performance der Simulation hat es allerdings, wenn
man bei der Schitzung der Wechselkursgleichung das Monetdre Modell in der reduzierten
Form unterstellt. Die zugehorige Simulation M M R liefert in diesem Fall kaum bessere Er-
gebnisse als der Random Walk und ist auf jeden Fall schlechter als eine Prognose, die sich
ausschliesslich auf die Kaufkraftparitét stiitzt. Die Ergebnisse in Tabelle 1 demonstrieren
die besondere Bedeutung der langfristigen Zinssétze fiir die Entwicklung des DM /Dollar
Wechselkurses. Die Simulationsgleichung UIP, die sich nur auf die Information aus Zins-
sdtzen und Preisen stiitzt, liefert bereits eine &hnlich gute Anpassung an die Daten wie das

vollstandige Monetére Modell.

Diese Rangfolge der verschiedenen Modellvarianten zeigt sich auch in der grafischen Dar-
stellung der Simulationsergebnisse (siehe die Abbildung im Anhang). Interessanterweise
hilt das Monetdre Modell die D-Mark unabhingig vom Startpunkt der Simulation vor
Beginn der Européischen Wahrungsunion gegeniiber dem US-Dollar fiir iiberbewertet. Der
simulierte Wert Ende 1998 liegt tatsdchlich in einer Gréfenordnung wie er sich Mitte 1999
fiir den EURO/Dollar Wechselkurs ergeben hat. Doch diese Spekulation ist eigentlich un-
zuldssig, denn seit 1999 miissen Prognosen des Monetaren Modells auf einer européischen

Geldnachfrage basieren.

5 Diskussion

Spétestens seit der Arbeit von MacDonald und Taylor (1994) wird in der empirischen Li-
teratur die Prognoseféhigkeit des Monetédren Modells im Rahmen des sogenannten reduced
form approachs tiberpriift. In diesem Beitrag wurde untersucht, inwieweit dieser Ansatz
fiir die Analyse der Entwicklung des DM /Dollar Wechselkurses geeignet ist. Dabei zeig-
ten die empirischen Ergebnisse und die auf Basis der geschitzten Wechselkursgleichungen
durchgefiihrten Simulationen, dafs der reduced form approach dem Monetdren Modell we-
der aus 6konomischer noch aus 6konometrischer Sicht gerecht wird. Um die unplausiblen

Parameterrestriktionen, die Identifikationsprobleme und die ineffizient geschitzten Geld-
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nachfragen des reduced form approachs zu vermeiden, wurde in dieser Studie ein Testansatz
gewahlt, der sich enger an den strukturellen Gleichungen des Monetédren Modells orientiert.
Die resultierende Wechselkursgleichung ist aus diesem Grund leichter einer 6konomischen
Interpretation zuginglich. Die Simulationsergebnisse zeigen deutlich, daft das Monetédre
Modell nur in seiner strukturellen Form in der Lage ist, die langfristige Entwicklung des

DM/Dollar Wechselkurses angemessen zu beschreiben.

Neben der Kaufkraftparitdt ist die Stabilitdt der beiden Geldnachfragen eine wesentliche
Voraussetzung fiir die empirische Relevanz des Monetéren Modells. Fiir die Anwendbarkeit
des Monetdren Modells fiir EURO—-Wechselkurse ist demnach entscheidend, ob auch fiir
den neuen europiischen Wahrungsraum eine stabile Geldnachfrage existieren wird. Erste

Studien stimmen in dieser Hinsicht durchaus optimistisch, vgl. Wesche (1997).

Zweifellos beruht das Monetdre Modell in seiner einfachsten Variante, wie es empirischen
Studien iiblicherweise zugrundeliegt, auf einer ganzen Reihe von kritikwiirdigen Annah-
men, vgl. Moosa (1994). Vor dem Hintergrund der zu Beginn der Wihrungsunion erfolg-
ten, raschen Abwertung des EUROs gegeniiber dem Dollar wird insbesondere die Annahme
eines exogenen Geldangebots fragwiirdig. Sollte die Geldpolitik der Europédischen Zentral-
bank auf die Wechselkursentwicklung reagieren, dann gibt es Feedback—Effekte zwischen
Geldmenge und Wechselkurs, die bei der Schitzung einer Anpassungsgleichung fiir den

Wechselkurs beriicksichtigt werden miissen.

In diesem Zusammenhang ist zu betonen, daf die in dieser Arbeit vorgestellten Wech-
selkurssimulationen die Vorgabe der — im Monetéren Modell eigentlich endogenen —
Entwicklung der Preisniveaus erforderten. Eine Simulation des Monetdren Modells miisste
daher im Idealfall nicht mehr nur auf der Schétzung einer einzigen Fehlerkorrekturgleichung
fiir den Wechselkurs beruhen, sondern auf einem multivariaten Vektorfehlerkorrekturmo-
dell. In diesem System liefe sich iiberpriifen, ob das Preisniveau tatséichlich auf Ungleich-

gewichte in den Geldmérkten reagiert oder ob das Geldangebot exogen ist.
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Anhang: Das Datenmaterial

Die US (saisonbereinigten) amerikanischen Daten fiir die Geldmenge M1 (4254821M), das
reale GDP (43100383), den impliziten GDP-Deflator (4210259J), den langfristigen Zins-
satz (425578AH) sowie der DM /Dollar Wechselkurs (125601AH) sind der Datenbank der
OECD entnommen. Dabei sind M1, GDP und der Deflator saisonbereinigt. Briiggemann

und Wolters (1998) folgend, stammen die (saisonunbereinigten) Daten fiir die Bundesre-

publik Deutschland aus den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank (M1, Umlaufs-

rendite) bzw. aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Deutschen Instituts fiir
Wirtschaftsforschung (GDP, GDP-Deflator). Alle Daten sind Quartalsdaten.
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