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Zusammenfassung

Dhe relative Kaufkrafiparititestheoric (KKPT) wird am Beispicl des DM-Pescten-Kurses auf ihre
Stichhaltigkeit in der Jangen Frist iiberpriift. Methodisch wird dabei auf zwei Verfahren der
Kointegrationsanalyse zuriickgegriffen. Trotz einer Vielzahl von Ansitzen kann nor in zwei
Fillen kointegration der betciligten Variablen angenommen werden. In diesen Fillen wird
Jeweils ein Fehlerkorrekturmodell zur KKPT geschitzt, Tests auf schwache Exogenitit weisen im
Widerspruch zur KKPT auf cinen exogenen nominalen Wechselkurs und auf einen endogenen
spanischen Preisindex hin.

Abstract

Using two different methods of cointegration analysis, this paper examings the relevance of long-
run purchasing power parity (PPP) for the DM/Pesela exchange rate. Evidence of cointegration
for the time scries in question can only be found in two out of several models. Each of these
models is estimated in error correction form, Contrary to the PPP hypothesis, tests for weak
exogencily indicate an exogenous nominal exchange rate and an endogenous Spanish price index,



1 Einleitung BT #
E;W‘} ik
Dic Kaufkraftparititentheoric ist eine der altesten Thcorhn zur Erklirung cines flexiblen
Wechselkurses. Dariiber hinaus ist dic Kaufkraftparititenthcoric cin Element andcrcr,
umfassenderer Wechselkurstheorien, wic z. B, des monctiren Ansatzes der Wechselkurs-
- theorie oder des Ansatzes von Dornbusch, der Kaufkraftparitit und Zinsparitit mitcinander
verbindet. Trotz ihrer groBen theoretischen Bedeutung kann dic Kaufkr&ﬁparitéitcntlworic
- keineswegs als empirisch gesichert gelten. In der vorlicgenden Arbeit wird dic Kaufkraft-
paritiitcnthcori:: am Beispiel des DM-Peseten-Kurses Skonometrisch analysicrt. Metho-
disch wird auf Kointegrationsansitze und Fehlerkorrekturmodelle zuriickgegriffen, cin
okonometrisches Instrumentarium, das zor Uberpriifung der Kaufkraftparitaientheorie aus
zwel Griinden besonders geeignet crscheint: Zum cinen kann nur iiber Kointegrationstests
festgestellt werden, ob nicht-stationire Zeitrethen, wic z. B. Preisniveaus und i. d. R, auch
Weehselkurse, tberhaupt in cinem langfristigen Gleichgewicht stchen kénnen. Zum ande-
rent lassen sich Anpassungsprozesse an ein langfristiges Gleichgewicht mit Fehlerkorrektur-
modcllen besonders gut modellieren. Der Studie soll eine Skizze der Grundgedanken der
Kat:&raﬁparltatenthconc sowie cirie ausfixhr[mhcru Erlautenmg des g,umhltcn Ansatzcs

S nrdng,e,stu,!lt werden.'
2 Die Kaufkraftparititentheorie

In einem Regime flexibler Wechselkurse bwtmmrt HdCh der l\aumraﬂpanmtmthcom
(KKPT) das Verhiltnis der Preisniveaus zx\cu,r Lzmdw Hohn, und Atldgrung,cn des
Wechselkurses zwischen ihren Wilirungen.© Unter der Voraussetzung cines vollkom-

menen Weltmarktes gﬁité dann
(1) E=P,/P,

mit E = chhselkﬁrs zwiséhcn Inland und Ausland in Preisnoticrung, P; = Preisniveau im
Inland, P, = Preisniveau im Ausland.

Nach (1), der absoluten Form der KKPT, ist die Kaufkraft des Geldes im In- und Ausland
die pleiche. Gleichung (1) wird durch Arbitrage aufrechterhalten: Steigt z. B, das inléndi-
sche Preisnivcau P, erhdhen die Inlinder ihre Nachfrage im fiir sic jetzt billigeren Ausland.
Der daraus resulticrende Importsog crhoht den lmpormcrt und damit den Wechselkurs E,

bis (1} wieder hergestellt ist.

e der Arbeit zogrunde geleglen skonomelrischen Methoden werden in Chareniza/l Jeadman | 19‘)2]
Culhbertson w. a [1992}, S. 98 - 154, und Harris [1995] geschildert.
T Vel (aueh 2 den Tolgenden Ausﬁﬂmmgcn) Rou_/‘sau(,mhcmm [1995], 8. 177 - 181




Unter der realistischeren Annahme cines unvollkommenen Weltmarktes und der Existenz
mternational nicht-handelbarer Giiter (wic z. B. Wohnraum) ist (1) durch dic relative Form
der KKPT

(2) E=P/(KP) © mit K = Konstante > (0

zu ersetzon, da z. B eine allgemeine Erhéhung der Wohnungsmiceten in nur einem der
-Lander nicht zu Arbitrage fithren wird. Gleichung (2) 1aBt sich durch Logarithmicrung

lincaristeren:
(3) e=k+p-pa

mit e =k, p, = InP,, p, = InP,, k= In(K?).
Ist zu zwei Zeitpunkten t und (t - 1) die Relation (3) erfiillt, maB bei Konstanz von k

() ¢ - = Ae= Ap, - Apay

gelten. Die 'rclati{'c Kaufkraﬂ})aritéitchth@@rie impliziert also, daf die_.D_.ifferén_zcn zwischen
den Tnflationsraten zweicr Lénder den Anderungen des Wechsclkurses zwischen ihren
Wihrungen entsprechen.®
Nun gibt es aber neben dem Preisniveauverhiiltnis sicherlich noch weitere, v. a. kurzfusugc
Determinanten des Wechselkurscs.* Gleichung (3) hat al t‘nfalh l’mgfnshg Bestand und |
| wird ber davnernden exogenen ‘stomngc,n u. U mg,mals crreicht. Damit echilt auch cine
komparativ-statische AuaI) 5¢ wie (4), in der (3) zu z\\u vu%hmdmm Zextpunktm vergli-
chen wird, cinen h\poth{,nschen Charakter. Die entsuhudmdc Hy pothcsc di.,r Kdufkmﬂ-
panmtt,nthwru, ist jedoch, daB cin flexibler thso!kurs dnzu tcndlcrt sich an dax durch
dic Kaufkrafiparitat reprisentierte langfristige Gleichgewicht anzupa‘sscn:‘ Ein solcher
dynamischer ProzeB wird weder von (3) noch von (4) angemessen wiedergepeben. Es bictet

sich vielmehr eine Darstellung der relativen KKPT in Fehlerkorrekturform an:
(3) Ac = BroApi, + BaeAp.; - e - Yo = ¥iPiw - sza,m)

mit dem kointegricrenden Vektor (1 v =n -yg)* ={} -k -l 1y Der Fehlerkorrektur-
erm- (€1 ~ Yo - YiPis1 - Y:Pass) entspricht dann der -Abweichung von der langfristigen
Relation (3). Die iibrigen Terme sind jedoch nicht etwa mit denen in (4) zu vergleichen, da

weder in t noch in (t - 1) (3} verwirklicht sein muB. Deshalb sind die wimpact multipliers®

* Da die Variablen in (3) logarithmiert sind, handell ¢s sich bei denen in (4) um Wachstmnsraten.
7 weiteren Weehselkursdeterminanten, vgl. Rose/Saucrnheimer [1995], S.181-235

Val. Officer |1476), 8. 3.

Bei Geltung der absoluten stat( der relativen KKPT miibte zusitzlich k = {1, also K = 1 sein.



Bio und B2y auch von der Theorie nicht fostgelept. Der Fehlerkorrekturkocffizient o muB
positiv sein, damit dic oben erwihnic Tendenz zum langtnistigen Gleichgewicht vorliegt.
Eine Anderung des Wechsclkurses setzt sich in (5) also aus unverzdgerten Reaktionen auf
Inflation in beiden Lindern zusammen sowie aus cinem Anpassungsprozch an das langfri-
stige Gleichgewicht (3), dessen Geschwindigkeit sich nach der Hohe des Fehlerkorrektur-

* koeffizienten richtet.

.3 Der Ansatz

%

3.1 Formulierung des Fehlerkorrekturmodells und Auswahl des Wechselkurses

Will man dic relative KKPT 6konometrisch auf thre Stichhaltigkeit in der langen Frist
tberprifen, ist das Fehlerkorrckturmodell (5) unter Beriicksichtigung auch verzégerter
Reaktionen von Ag, als '

P

q ' . .
(6) Ae, = ZlaiAc:.l + UB; AP +L;BZkApa.ﬁ—k = o{C - Yo = ViPist = YaDar) T &
1 - il . . .

1

mit & white noisc zu schitzen und zu testen, ob- der kointcgricrende Vektor mit
(b -k -1 1) ibereinstimmt.” Tn der Literator® wird hiufig auch unterstelit, ‘daB Preis-

variationen im Intand im gleichen Ausmah dcn_.chhsclkms beeinflussen wie Preisvaria-
tionen i Ausland. Dann lassen sich dic Variablen P, und P, in (2) zu P = P,/ P, zusam-

menfassen. Statt (6) ist dann das Fehlerkorrekturmodell
P q )

(1) Ae= Z,“‘Aﬁx-i +2BiApy - alon v - nip) +
i 10

mit p = InP und &, whitc noise zu schittzen. Ap, gibt .dab_ci dic Diffcrenz. der Inflationsraten
in t an. Beide Ansatze werden im folgéndcn verfolgt, der zweite hat aber den Nachteil, eine
Restriktion aufzﬁer!cgcn ohne sic zu testen, v;‘as ciﬁcm._ L2eneral to speéiﬁc modclling™
widerspricht, | _ ._ _ |

Die KKPT soll hier cxémplarisch fir einen Wechselkurs analysiert werden, Dic Wahl ficl
auf den Wechsclkurs zwischen der Deutschen Mark und der spanischen Pcsetei. Erstens
besteht zwischen Deutschland und Spanien ein relativ umfangreicher Auficnhandel, ohne
den der Arbitrag&Mcchanimﬁus nicht méglich wiire. Wihrend Spanien fiir Deutschiand cin

AuBenhandelspartner der mittleren Gréfe ist, ist Deutschland fir Spamen als Aufien-

? Das Pehlerkorrekturmodell (53 soll durch die Aufnahine endogener und éxogener Lag-Variablen cine
allgemeinere Form erhalten, wn dic angemessene spezifische Form mit Hilfe der Methode des | géneral
to specific modelling™ festlegen za kounen. _ '

8 Vgl z B. Tavlor [1988], Taylor/McMahon [1988], Jolinson [1990]), Bleaney [1992], -
Nachane/Chrissanthaki [1991], Kim ]1990].



handelspartner zusammen mit Frankreich am \\'i(':l'lt.igg'stcn.':] Zweitens bestand zwischen den
Inflationsraten der beiden Linder lange Zeit eine deutliche Differenz, In dicsem Fall ist dic
Wahrscheinlichkeit groBber, dab der Cinflub der Differenz zwischen den Inflationsraten auf
den Wecehselkurs nicht durch andere Determinanten iiberlagert wird, Hinweise auf dic

Giltigkent der KKPT sollten hier also relativ dullllch erkennbar sein,'

3.2 Festlegung des Untersuchungszeitraums und der zeitlichen Aggregation der Daten
Bei der Abgrenzung des Untcrsughun&,szulmmm ist zu beachten, dafy cin Regime ﬂu\lb]kr
Wuehwil\ursu vorhicgen muB wenn man dic KKPT wirklich als Theoric zur Bcstmlmung
des Wechselkurses begreift.'! Tm Zuge des Kollapses des Bretton-Woods-Systems und der
Freigabe des Dollarkurses in den ersten l\ﬂehaten”\,’(.)n 1973 wurden auch in Wéstcur’opa die
Wechselkurse freigegeben. Un im foleenden Friktionen in dicser Ubcrgangsphase zu flexi-
blen Weehselkursen auszuschlicBen, soll der Beobachtungszeitraum mit dem Anfang des
Jahres 1974 beginnen und bis zur (ch,c,mmrt reichen. Zwar ist die Flexibilitat des DM-
Peseten-Wechsclkurses seit dem Beitritt Spamuls 2um Wechselkursmechanismus des euro-
piischen Wahrangssystems am 19, 06, 1989 auf cine Bandbreite von + 6% cingeschriinkt
worden, doch fuhrte Druck auf dic Pescta in der Folge mehrmals zu ciner Neufestlegung -
des bilateralen I)M_-Pcsctcn—l..mitkurscs im EWS (so am 17. 09. 1992, am 23. 11, 1092 und
cam 14, 05, 1993). Am 02. 08. 1993 wurde dic Bandbreite des Pescten-Weehsclkurses
gegeniiber anderen Wiihmﬁgcn des EWS auf & 15% ausgeweitet, was einer volligen Frei-
gabe des Wechsclkurses nahckommt. |

Bei der zeitlichen Aggregation des Datcnmiaterials ist zu beachten, daB die erforderlichen
Analyseverfahren cine grofic Anzah! von Beobachtungswcfmn voraussetzen. Andererseits
warnt ch'dr_\fB davor, die Stichpfobé cinfach durch zeitliche Disaggregation auszuweiten,
weil mit solchen zeitlich disaggregierten Daten langfristige Relationen kaum iibcrpﬁif‘f
werden kénnen.™ Nach Frankel' braucht der Aﬁpawuﬁgspmzcﬁ an dic Ka..ufkm:ﬁparitéit
nach einer Stérung u. U. mehr als zchn Jahre, weshalb Jahresdaten zu benutzen scic_n..Mit

der Verwendung von Quartalsdaten soll hicr ein Mittclweg cingeschlagen werden.

* Vol Tnternationat Monelary Fund, Direction of trade statistics, Jalrgings 1975 - 1995,

Vel Rose/Sauernlicimer [1993], 8. 180,

In der Literatur wird die KKPT 2 T. auch bei fixen Wechselkursen getestet; vel. z. 13, Johngon [1990].
Dort wird dann 2. B. die Differenz der Inflationsraten als endogene Variable betrachiet,

Die Daten sind den Statistischen Betheften zu den Monatsherichten der I)l.,'lﬂ‘)LhLU Bundesbmlk

Reihe 5, entnommen.

Vel Hendry [I‘)X()] S. 206,

In der Tat fuhrt ¢ine Uberprivfng der KICP| mit Monalsdaten oft zur Abiclmung der Theorie, \,Q Kim
{1990], 5. 492.

Vgl Kim {19904, $. 492; der Originatartikel von Frankel 1 lag nicht vor.



3.3 Praisindizes

Nun erlaubt das vorhandenc Datenmaterial nicht ohne weiteres cine Schitzung von (6) oder
(7). Statt der erforderlichen Preisniveaus sind lediglich Preisindizes verfiigbar. Nun ist

Jedoch (1) zu jedem Zeitpunkt t zerlegbar in
E=(Puo*PL) /(P PL) =By (PI, / PL.}

- mit Py = Preispiveau in der Basisperiode 0, PI, = Preisindex in t bezogen auf die Basis-
“beriode 0, By = Py / P, = Preisverhiltnis zwischen In= und Ausland in der Basisperiade () .
mit By > 0. | .
ch_rtra‘gt man diese Dekomposition auf die relative Kanfkraftparititentheorie in (2), crhalt

man
E = (Bo/K) #(PL, / PL,) = PL,/ (K * Pl,)

mit K = (K /By und K > 0.

Dic Preisindizes, P1, und der Wechselkurs, E, sind als Daten verfiigbar; B(; und damit K
sind unbekannt. Ersctzt man nun in den Gleichungen (3) bis (7} jeweils K durch K und die
Preisniveaus durch Preisindizes, zeigt .sich,. dafs dic uns bésoﬁdéré .i'ntcrcssic'rcndén .Para— '
meter o, v und v von dieser Transformation unberithrt bleiben. Es dndert sich allerdings
der Parameter vo, der vorher k = In(K) teprisentierte, zu k = In(K™), Fiir cine Uberprii-
ﬁmg dor relativen KKPT sind dic Kenntnis oder die 'Bestinnnhﬁg von K jedoch nich__t_n_oi-
wendig, Anders lage der Fall bei ciner Ubcrpritfung der absoluten KKPT, nach der K =1,
also k = 0 sein miiBtc. Verzichtet man also auf einen Test iiber die absolute KKPT, lasscit
sich m den Schatzgleichungen (6) und (7) dic Preisniveans durch Preisindizes ersctzen.
Schliefilich 1st noch festzulegen, welcher Preisindex verwendet werden soll. In der Literatur
benutzt man sowohl efnen breiteren Index, den Preisindex fiir die Lebenshaltung, (CPI), als
auch cinen engeren, den GroBhandelspreisindex, (WP)."® Der GroBhandelspreisindex
sollte dic KKPT in jedem Fall eher unterstiitzen, weil in ihm der Anteil der international
handelbaren Giter groBer ist. Dies kann fir aber auch ‘gogen . seine Verwendung,
sprechen. Deshalb solien in der folgenden Analysc beide Indizes benutzt werden'®
Daraus ergeben sich prinzipicll vier Ansitze: Modell (6) mit den Preisindizes der Lebens-

haltung von Deutschland, (CPID), und von Spanicn, (CPIE), Modell (6) mit den Grofi-

' Vol Whitt [1992], 8. 76. o _ o
"7 Nuch Keynes [1930], S. 72 - 74, kommt die KKPT gemessen in GroBhandelspreisen einer Binsens -
wahrheit nahe. Andererseits steflt die KKPT gemessen in Preisen der Lebenshaltung u. 1. 7u hohe An-
sptitche an die ampirische Uberpriviharkeit der Theorie. | ' o e o
8 Zu weiteren Angaben iber das verwandte Datenmaterial, vgl. das Quellen- uind Abkiirzungsverzeichnis.




handelspreisindizes von: Deutschland, (WPID), und von Spanien, (WPIE), sowic deren
Spezialfille Modell (7) mit dem Vc,rhaltms dcr Preisindizes der chcnshaltung (CPIR),
und Modd! (7) mit da,m Vuhaltms der Groﬁhanddspmsmdlzcs (WPIR)

3.4 Untersuchungsziele

Die nun folgende empirische Untersuchung soll sich an zwei Fragcn'oricnticren: 1. Gibt ¢s
~cin langfristiges Gleichgewicht “zwischen den  Variablen, das der KKPT catspricht?
2. Sollte die erste Frage bejaht werden kénnen, ‘stellt sich anschlicfend die Frage, wie der
Wechsclkurs auf Abweichungen von diesem Gleichgewicht reagiert.
Um diese Fragen zu beantworten, wird hicr folgende Vorgehensweise gewahlt: Zunachst
werden die einzelnen Variablen auf Integration getestet; es folgen Kointegrationstests im
Rahmen des zweistufigen Verfahrens von Engle und Granger' sowic der Johansen-
Technik®; sollic cine langfristize Relation zwischen den Variablen festoestellt werden
kénnen, wird jeweils cin Fehlerkorrekturmodell damit geschitzt. Alle Tests werden bei

cinem Signifikanzniveau von 5% beurteilt,
4 Integrationstests iiber Wechselkurs und Preisindizes

Jede der sicben logarithmicrten Variablen™ 'wurdc mit Hilfe des Dickey-Fuller- bzw.
Augmented D;ck&yFuller—Tcsts auf Intquahon gt,tustct Dabci 1st zunachst rall cntachudm

ob die Dickey -Tuller~GIuclmng

Axy = 8%y + & (DF-Test) bzw.

y
A% = 8%y + 2yl + & (ADF-Test) mit s, jeweils white noise
1-1 . .

um cin Absolutglied und eventuell auch um cinen deterministischen Trend erweitert werden
soll oder nicht. Da unklar ist, durch welchen ProzeB cine Variable generiert .w'ird, dicser
Proze$ also durchaus auch einen Drift- oder Trendtérm enthalten kann; ist nach Harris®
generell eine Dickey-Fuller-Gleichung mit Absdlutglicd und Trend den anderen beiden
Gleichungen vorzuzichen. Deshalb wird hier dicse Gloichung den DF- und ADF-Tests
zugrunde gelegt, zumal der graphische Verlauf zimindest der Niveauwerte der Variablen

das Vorhandensein ciner Drift oder cines deterministischen Trends nahelegt. Nachteil

’ Vgl Engle/Granger [1987], 8. 260 - 264.

Vel. Johansen [1988],

LWIMP = logarithmierter Wechselkurs in DM pro 1(]() I’eat,k,n LWPID, LWPIE, LCPID, 1 QPIE
EWPIR, LCTIR mit LWPID = In{WPID) ete.

Vel Harris [1995), 6. 32,

by b
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dicses Vorgehens st, daB der B-Fehler dicser Tests zunimmt, wenn der ProzeB nicht tat-
siichlich cine Drift oder cinen Trend enthilt.”
Zur Bestimmung der maximalen Verzégerung der cndﬂgcnc.n Lag-Variablen (zur Vermei-
dung von Autokorrelation der Residuen) warden folgende zwel Methoden verwendet:
Methode 1: Die Diskéy—Fullcr—Glr::'iChung wurde fur jede Variable jeweils ohne Lag sowic
mit cinem maximalen Lag von k = 1, 2, 3, 4 und 5 geschitzt. Grundlage der Bower-
tung war dann jewcils die Gléic;hung, bei der der neu hinzugefigte Lag zum letzten
Mal signifikant war. Da dann die weiteren, spiter hiﬁzugcﬁigtén Lags insignifikant
_ sind, ist Xllfokarrciﬁtion der Residuen unwahrscheintich, ™
Methode 2: Dic Dickey-Fuller-Gleichung wird sukzessive um endogenc Lag-Vaﬁablf:n
erweiterl, bis die Residucn keine Autokorrelation mehy aufﬁcison. Als Test auf Auto-
korrelation ist hier der Durbin-Watson-Test unangebracht, da dieser nur auf Autokor-
relation . Ordnung testet, v. a. aber, weil er nicht anwendbar ist, wenn cndogctic Lag-
Variablen in der Schitzgleichung vorkommen. Stattdessen wurde die F-Form des
Lagrange-Multiplicr-Tests aquutokorrcIation L. bis 5. Ordnung verwendet.”
e Ergebnisse stimmen far beide Methoden iiberein:™ Stationaritit wird fir dic Niveau-
werte aller Variablen abgelchnt. Dagegen sind alle Variablen in zweiten Differenzen statio-
nér. Daraus folgt, daBb dic Variablen durch Differenzierung in stationare Variablen iiber-
fihrt werden kénnen. Alle Variablen sind entweder integriert vom Grade 1T oder vom Gra-
de 2. Dic Tests tiber die Variablen in ¢rsten Differenzen lehnen fur dic meisten Zeitreihen
dic Nullhypothese . Nicht-Stationaritit™ ab. Far den Gloﬁhandc]spmsmdux n Spamm
LWPIE, sowic den deutschen Preisindex der Lebenshattung, LCPID, kann diese Nulthypo-
these jedoch weder nach Methode 1 noch nach Methode 2 abgelehnt werden. Demnach
wiiren dic Niveauwerte dicser beiden Variablen integriert vom Grade 2, wihrend dic
Niveauwerte aller iibrigen Vanablcn nu%nert vom Grade 1 wiren,
Nun 1st aber eine logarithmicrte Zeitrcihe von lnlandspmsmdc\ pro Auslandspm‘;mdc\
(LWPIR bzw. LCPIR) mchts andcms als der loga_rithnncrtc Preisindex des Auslands
(LWPIE bzw. LCPIE) wbiréhicrt vom !ogdritlllnicrtcll Prcisindcx des Infands (LWPID
bzw. LCPID). Da aber dic Int%ratmn‘;m dnung, um,r Lincarkombination zweicr Zeitrcihen
derjenigen Ordnung der hoher infegrierten Ze:treﬂu, entspricht,”. und da LWPIR und
LCPIR (genauso wic auch LWPID und LCPIE) mtegriert vom Grade 1 sind, kénnen auch
LWPIE und LCPID hachstens (1) scin. Demnach wirc das Testergebnis fiir LWPIE und

" Vel Harris [1995], 8. 31.

Dieses Vorgehen ist Teil des Programms | PC-Give™: v el. Doormk/Hendry [1994a], 8. 91 - 95. Ein signi-
fikanter Lag fir k> 5 ist be lertalsddh,n uny ahtsdmnlmh

Niheres zu diesem Test, VQ Doomik/Hendry | 19944, S. 283 und §. 334 - 335
A diesen Grunde smd in Anhang 1 nur die mit Methode 1 e.,mmldu,n Freebnisse wiedergegeben.
Komdegration als Ausnalune von dieser Regel kommt hicr nicht in Betracht, da eine I(1)- Variable (hier
LWPID baw. LCPIE) nicht mit einer 1(2)-Vartablen (LWPIE bzw. LCPID) Lo:ntwncrl sein kﬁnn

-

b
i

i)
hal



LCPID in den ersten Differenzen falsch: ein [B»Fehler wire auf‘getreten Fiir diese Vermu-
tung spncht auch die obcn erwahnte, bei der verwendeten chkey—Fuller~G]e|c:,hun‘g, mogli-
che Haufung von 3~ Fehlem _ _ _
Im Gibrigen erweisen sich die Testergebnisse aller Variablen n ersten Differenzen als sehr
instabif, sowohl hinsichtlich der Embeziehung des Drift- bzw. Trendterms in die Dickey-
F u]ler—G!eachung als auch beziiglich der gewahlten maximalen Lag-Linge.

In der Literatir zur KKPT werden Prelsmdlzes 1. d. R. als integriert vom Grade 1 ange-
| geben ® In anderén Untersuchungen werden hingegen auch vom Grade 2 integrierte Preis-
mndizes gefunden ' . .

Aus den oben angegebenen Griinden (also v. a. der Moglichkeit, daB B-Fehler die Inkon-
sistenzen in den Testergebnissen verursacht haben konnen) soll im folgenden angenommen
werden, dal} alle Variablen I(1) sind. Da die Testergebnisse diese Annahme aber nicht ein-

deutig unterstiitzen, steht alles folgende unter Vorbehalt.
5 Bie Kaufkraftparititentheorie im Verfahren von Engle und Granger -
5.1 Der erste Schritt: Drei Ansiitze

Im ersten Schritt dieser Methode ist eine langfristige Gleichung
(&) yo=yxy- + '}’?x)a R (2o +?t _.

mit dem kointegrierenden Vektor B = (1' -7 7, ~7\ )f zu schitzen, Dabei Wurdér_i drei

Ansiitze verfolgt: ' ' _ ' ' |

Ansatz 1: Der inlindische und der auslindische Prcxsmdex werden Jeweils als eigz,enet Re-
gressor in (8) auﬁ,enommen (s. die Glelchungen (8. l) und (8 2) in Anhang 2). Dxeser_
Ansatz entspricht am ehesten einem ,,genera[ to spemﬁc modelling und lauft auf das
Fehlerkorrekturmodel! (6) hinans. '

Ansatz 2: Das Verhiltnis der Preisindizes geht als emzu,er Regu essor n (8) e (s (8 3)
und (8.4) in Anhang 2). Dieser in der Literatur weit verbreltete Ansatz ist ein gegen-
uber Ansatz | restringiertes Modell. Ist vy in GIelchung (8) der Parameter des Infands-
preisindexes und v, der Parameter des Auslandsprelsmdexes Jautet die Restriktion,
die Ansatz 1 in Ansatz 2 iiberfihrt- Y1 = -y,. Ansatz 2 liuft auf das Fehlerkorrektur-
maodell (7} hinaus.

& . Vel z 03 Kugler/lenz [1993], 8. 181,
"Vl Hall [1986), S. 232.
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Ansatz 3: Der von der Thmru, \'01'53%(:{}&‘11@ komtg‘g,numdb Vektor (1 =y, =y <) =

(1 -k u_l 1) wird unterstellt (s. (8.5) und (8.6} in Anhang 2). Dicser Ansatz ent-
spricht Ansatz 2, wenn man letzterom dic_l{cstriktiou ¥ (= -y2) = 1 auferlegt.
Aus theoretischen Griinden (s. die Kapitcl 2 und 3) sind alle drei Ansitze mit Absolutglied
zu schiitzen, Da in Ansatz 3 alle Parameter bis auf das Absolutglicd festgelegt sind, liuft

- dic Schiitzung dicses Absolutglicds hier auf dic Bildung cines arithmetischen Mittels

hinaus,

- Die Schitzergebnisse sind in Anhang 2 wiedergegeben. Die: durchgchond sehr niedrigen -

DW-Werte weisen erwartungsgemib auf . spurious regressions™ hin. Deshalb miissen dic
Parametcrschatzungen als vorliaufig angeschen werden. Jedoch kann Jjetzt schon pesagt
werden, daB alle mit Ansatz 1 geschitzten Pammetcr sowie die von Ansatz 2 mit Preisindi-
zcs der Lebenshaltung geschitzten mit der Theoric nicht bercinzustimmen scheincn.
Dagegen kénnte Ansatz 2 mit GroBhandelspreisindizes die KKPT gut bestitigen.

Testet man nun die berechneten Werte der Residuen (EC;) auf Einheitswurzeln, entspricht
dics einem Kointegrationstest iiber die Variablen der langfristigen Gleichung, Da in diesen
Gleichungen bereits ¢in Absolutglicd enthalten ist, darf die Dickey-Fuller-Gleichung kein
Absolutglicd cathalten.? '_ Es kann also nur cine Dickey-Fuller-Gleichung ohne Absolutglied
und ohne deterministischen Trend verwendet werden. Auch hier wurden beide im Rahmen
der Integrationstests bcéchricbcncn Mcthoden zur Ermittlung der maximalen Verzdgerung
der endogenen Lag-Variablen angewandt. Dic Testergebnisse, dargestellt in Anhang 2,
zeigen folgendes: Ansatz | mit GroBhandelspreisindizes und Ansatz 2 mit Preisindizes der
I_',.cbcnshaitung konuen die Nullhypothese |, Nicht-Kointegration™ nach keiner der beiden -
Methoden ablehnen. Auch fiir Ansatz | mit dem Preisindex der Lebenshaltung verncing

Muhodc, 2 cing Kointegration der Variablen. Der nach Methode 1 berechnete Wert licgt

am Randu des Unschlussigkeitsbereichs zum Ablchnunfrsbcrmch In Ansatz 2 mit dem

GroBhandelspreisindex wird nach Methode 1 Komtcgratlon dcutlxch bestiitigt, wihrend es

nach Mcthode 2 nicht bcstatlgt werden kann. In Ansatz 3 schlieBlich lassen alle Resultate

auf Kointegration schlwl}en, beim GroBhandelspreisindex Jc::_doch deutlicher als beim Preis-
index der Lebenshaltung. Die Erwartung, daB die KKPT mit GroBhandeléprcisindizes eiu_:f_

unterstiitzt wird als mit Preisindizes der chcnshaltu_ng, wird durch dic Resultate leicht .:
pestutzt. : . -
Abgeschen von der z. T. auftretenden Diskrepanz zwischen den Ergebnissen von Metho-
de 1 und Methode 2 sind dic Testergebnisse noch in ginem zweiten, viel fundamentaleren

Sinn in sich nicht schliissig: Schitzt man den unrestringicrten Ansatz 1, wihlt die Kleinst-

* Zu diesem Phinomen und der damit verbundenen Problematik, vgl. Banuju., u.a [1993] ‘s 7() 81
M Vel Harris [1995], 8. 53. :
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quadratmethode aufgrund der Bigenschaft der 'Supc'rkonsistehz% digjenigen Parancter ims,
di¢ zusanumen am chesten cinen kointegricrenden Vektor bilden. Werden diesen Parametern
wie In Ansatz 2 oder gar Ansatz 3 Restriktionen auferlegt, konnen sic mcht mehr diese in
bezug auf Kointegration optimale Kombination bilden. Kann deshalb schon nach Ansatz 1
(Ansatz 2) Kointegration nicht bestiitipt werden, sollten die Variablen in Ansatz 2 (An-
satz 3) erst recht nicht kointegriert sein. Gegen dicse theoretischen Ubcrlegungen verstoBen
dic vorlicgenden Testergebnisse aber fast ganz regetmibig. Uber die Ursachen dafiir kann
- an dieser Stelle npr spekuliert werden: Vielleicht licgt s daran, daf der Inteprationsgrad
der Variablen nicht cindeutig bestimmt werden konnte, oder daran, da di¢ von der Theoric
\orgcgcbmc Einteflung i endogene und cxogéne Vzmablcn von dem vorhandenen I)aten-
material nicht unterstiitzt wird. ' '
Betrachtet man die Schiitzergebnisse von Ansatz 3, in dem ja die KKPT explizit iiber
Restriktionen cothalten ist, isolicrt, wird dic KKPT iiber den ersten Schritt des Engle-
Granger-Verfahrens deutlich bestitigt. Deshath soll troiz der oben gesbhildcrtcn Unstim-
migkeiten das Verfahrén mit Ansatz 3. fortgefithrt werden, Auf ¢ing pesonderte Behandlung
von Ansatz 2 mit GroBhandclspreisindizes, bei dem mit Methode 1 I{ointegration f‘estgc;- '
stellt wurde, kann wegen der grofien Ahnlichkeit der Schatzu;:ebmqse, Zum cntspruchendcn

Ansatz 3 verzichtet werden.
5.2 Der zweite Schritt: Schitzung eines Fehlerkorrekturmodells

Der zweite Schritt des ‘Engle-Granger-Verfahrens besteht hier in der Schitzung eines
Fehlerkorrekturmodells {iber beide Gleichungen von Amatz 3. Grundlage der .%hi%tzuﬁg' ist
Jewcils das Fehlerkorrekturmodell (7), wobei v, = 1 voi der relativen KKPT ¢ g.,c,g:,ubm ist
und ¥, im crsten Schritt geschitzt wurde, Dic mamnalc Lag,—Lange, der Ix::dm neben dem
Fehlerkorrekturterm alg R(,grcssorcn verwendeten Variablen, der Veranderun,g,sran, des
chhsdkurses und der Differenz der lnﬂatlonsrate:n wird zunichst auf p=q=4 fostgc—
legt.** Damit hat das Modell incl, des Fehlerkortekturterms zchn chrcssorm Thien wird
noch ein Absolutglied hinzugefiigt, das sich a]lcrdmgs als insignifikant erweisen sollte weil
das Modell sonst eine Drift enthiclte und somit cin eventuelles Glcmhgcmcht nicht stabll

wiire. Die Anzahl der Regressoren wird dann mit cinem ,,gcnerai to spuc;ﬁc mode]lmg

reduziert,

# . Vel Stock {1987], v. 4. 8. 1040 - 1043,
Vg.,l aber 8. 13,
' Diese maximale Verzdgerung entspricht der fur Ouartalsdaten ithlichen maximalen Verzf}gei g von
finl Pertoden in ADI-Modellen.



5.2.1 Ansatz 3 mit GroBBhandelspreisindizes

Zunichst wurde das generelle Fehlerkorrekturnodell
(9) ALWDMP, = d; + aECs .y + ZRALWDMP,; + Ty, ALWPIR, + ¢,
_ =1 =0

mit EC5, = LWDMP, - 1,6013 - LWPIR,

iiber OLS geschitzt. Von den Regressoren crweisen sich dic um ein Quartal verzoserte
Veranderungsrate des Wechselkurses sowie die unverzogerte und dic um vier Perioden
verzogerte Inflationsdifferenz als signifikant. Dic Konstanté ist ehi'artungs;gcmiiﬁ insignifi-
kant, der Fehlerkorrekturterm jedoch auch (wenn auch nur knapp). Der Determinationsko-
offizient von 43% ist vergleichsweise gering. Ein Resct-Test weist auf Misspezifikation
hin. Die Residuen sind heteroskedastisch und nicht normal verteilt.”™ Wenn schon das
gencrelle Modell v, a. die letzten beiden Eigchséh.aﬁcri auﬁveié;t; mub das Modell als
unbrauchbar gelten. Ein normicrter rekursiver Chow-Test™ iiber diese Schitzung weist auf
einen eventuellen Strukturbruch im vierten Quartal 1992 hin*’ Dic_Ufsai:hei'l'f‘ur dic unge-
nirgenden Schiitzergebnisse scheinen jedoch eher im dritten Quartal 1977 zu lici:gén, wo der
berechnete Wert des Chow-Tests auch demi kritischen Wert nahickommt. Am 15, Juni 1977
fandent In Spanien dic ersten demokratischen .Pariixnlsntsw_ahlcn statt, nachdc:r'n'(}cncrzﬂ
Franco zwet Jahre zuvor \fcr'sto'rbg:n war. Im Bemithen um cine Verbesserung der
Zahlungsbilanz lich dic neue Regicrung cine drastische Abwertung der Pescta gegeniiber
Wihrungen wie der DM zu; die aflein im Juli 1977 20% betrug * Erweitert man das
Modell um- cine Impuls-Dummy-Variable fiir das - dritte Quartal 1977 ("im. folgenden
.D773%) hat dies folgende Konsequenzen: S

1. Dic Dummy-Variable ist hoch signifikant.

Alle Annahmeverletzungen bez. der Residuen sind auf cinmal beseitigt, -

W

Der Determinationskoeffizient steigt deutlich auf 37%.

ha

Der Fehlerkorrekturterm wird signifikant, dic um vier Perioden verzogerte Inflations-
differenz insignifikant. '

Die in dicser Schiitzung insigniﬁkantch Regressoren komnen durch Auferlegen von Null-
restriktionen sukzessive eliminicrt werden: Die Giiltigkeit dieser Restriktionen wird durch

F-Tests bestitigt. Das schlieBlich resultierende Modell*

¥ Diese Aussagen basieren auf einem White-Test, in dessen Hilfsregression die Krenzprodukte wegge-

lassen wurden, und auf cinem Test auf Normalverteilung der Residuen mit der Prifgrofic von Bera und
Jarque.

Vil Charemza/Deadman [1992], S. 71 - 72. o _

Sehiitzt man das gleiche Modell erweitert um eine Impuls-Dummy-Variable fitr 1992/4, ist diese
Variable zwar signifikant, die¢ Arinahmeverletzungen bez. der Residuen bleiben Jedoch erhalten.

Vel Borsen- und Wirtschafishandbuch 1978, 8. 273 . .

t-Werte in Klammern. '

3

24
39
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(10) ALWDMP, = -0.166 * D773 - 0,099 ECs. + 0,167 * ALWDMP,; + 0,877 * ALWPIR,
(-6,03) (-2.17) (2.07) ' (5,69)

weist keine Annahmeverletzungen bez. der Residuen und auch sonst keine Anzeichen fitr
Misspezifikation auf. Nach diesem Modell wird die Verdnderungsrate des Wechselkurses
zwischen DM und Peseta in einem Quartal t bestimmt von der Verdnderungsrate des
Wechselkurses des vorhergehenden Quartals, von der.in t bestchenden Differenz zwischen
- den Inflationsraten beider Linder und von Abwerchungen des Wechselkurses von seinem
langf‘ristigeﬁ Gi_e?chgewicht reprasentiert durch die relative KKPT. Da der fiir .clen Fehler-
karrektuﬁemi geschitzte Parameter éih negatives Vorzeichen hat, der Fehlerkorrekturkoef-
fizient also positiv ist, kommt es nach Schocks tatsdchlich zu einem Anpassungsprozel an
die relative KKPT. Eine zehnprozentige Abweichung des Wechselkurses von der KKPT
filhrt dem FehlerkorfekmrkoeFﬁzient zufolge zu einer emnprozentigen Anderung des
Wechselkurses pro Quartal. _ o

Das Modell ist nun noch auf Parameterkonstanz zu iberprifen, Ein normierter rekursiver -
Chow-Test iiber die. Schatzung weist mit gleich funf méglichen Strukturbriichen auf
mangelnde Parameterkonstanz hin. Allerdings muB hier auch beriicksichtigt werden, daf3 .
sich dieser Test im Grunde aus einer Vielzahl von Chow-Tests zusammensetzt, Deshalb ist
auch damit zu rechnen, daB cs s_ich bei einigen dieser ,,Stmkt.i‘trbrﬁche“ um o-Fehler han-
delt.*” Im weiteren ist das Modell noch einmal unter Weglassen der letzten acht Beobach--
" tungswerte geschétzt und ein Prognose-y>-Test sowic ein Chow-Test fiir Prognosen berech-
net'.word.enf“ Wahrend der erstere Parameterkonstanz und Prognosequalitit des Modells in
Zweifel zieht (p-value von 0,0342), kommt der Chow-Test zum umgekehrten Ergebnis
(p~value von 0,1219).

DaB auch beim ,.general to specific modelling nicht unbedingt nur ein Modell resultieren
kann, LiBt sich demonstrieren, wenn man Modell (9), erweltert um die Dummy-Variable '
D773, Nullrestriktionen in einer anderen Reihenfolge auferlegt. Beginnt man statt mit der
Elrmination der um vier Perioden verzégertén Variablen mit der der um zwei und drei
Pertoden verzégerten, wird die um vier Perioden verzc’igérte Inflationsdifferenz signifikant,
Da die Schitzergebnisse bez. der Parameterkonstanz hiermit keineswegs besser sind als die
des bisherigen Modells und da diese Variable hier auch aus theoretischer Sicht nicht sehr
sinnvoll ist,” wurde im Sinne einer sparsamen Parametrisierung dem bisherigen Modell,

also (10), der Vorzug gegeben.

* Fithrt man mehrere Tests zum Jeweils gleichen Signifikazniveau dureh, gelt dic Irrtumswahrschein-
Hehkeit aller Tests zosammengenommen iiber das Signifikanzniveat der einzelnen Tests hinaus, vgl. zu
diesem Phinomen das Kapitel , data mining™ in Charemza/Deadman [1992], 8. 14 - 31.

oyl Doornik/Hendry [1994a}, $. 317 - 318, und Harvey [1990], §. 181 - 185. '

“ Warum solite der Einflulb der um vier Perioden verzdgerlen Inflationsdifferenz signifikant sein vad der
Einthed der um zwei und drei Perioden verzogerlen nicht?
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Wenn man nun mit. dem fast identischen Ansatz 2 des vorigen Kapitels (¢benfalls mit
GroBhandelspreisen) ein Fchlcrkorrektumiodell schatzt, crgibt cin-,q_genﬁr'al to specific
modelling™ ein Modell, dessen Regressoren mit denen von (10) tibercinstinmen. Ebenso
stimmen dic Parameterschitzungen erwartungsgemsh ammiihcfnd iibercin. Auch hier éind
die Moddlannahmm tiber dtc Ra,mdum mcht verletzt. lm Unterschied zum vorigen Modc!i
kann Parameterkonstanz hu,,r cher angenommen werden, “da auch der Prognose-y* »—Tc,si
darauf hinweist. Intumss*mtcr als dic Ra,,sult’m, des zweiten Schritts fiber Ansatz 2 sind
jedoch die darauf aufbamndm Ergcbnmsc dos dritten Schritts nach Engle und Yoo o Es
handelt sich dabei um unvcrzt,rrtn. Schatzungul der langf‘nstlg,c,n Paramctu aus dun ersten
‘Schritt. Die urspnmghchc Schitzung fiir y, von 1 (Hﬁ‘) wird hlmmt auf 1,1086 komglcrt
Der Standazdﬁ,h!ur dusu; Pammctbrs wird mit 0,0705 ermittelt, woraus sich ein t-Wert
von 15,73 bc,ru,lmct. Damit umfalit das Konﬁdcnzmtcrval[ fiir 7, bei cinem S__lg_n.iﬁka.nz--
niveau von o = 0,05 das Intervall |0,9676; 1,2496]. Es unterstiitzt dic KKPT, di¢ vy = |
vorgibt.

5.2.2 Ansatz 3 mit Preisindizes fiir die Lebenshaltung

Dic Schitzergebnisse sind hicr erwartungsgemil schicchter als die fir GroBhandels-
preisindizes. Schon in das generelle Fehlerkorrekturmodell ist neben der Impuls-Durmmy-
Variablen fur das dritte Quartal 1977 noch cine Step-Dummy-Variable fiir den Zeitraum
ab dem vierten Quartal 1992 einzufiigen, um Normalverteilung der Residuen zu crreichen,
Zu diesem Zeitpunkt sctzte nach einer sicbenjihrigen Phase groBier Stabilitit erneut der
Verfall der spanischen Wihrung gegeniiber der DM ein, der bis zum Ende des Beob-
achtungszeitraums Anfang 1995 zu drei Neufestlegungen des bilateralen DM-Peseten-
Wechselkurses im Rahmen des EWS sowie zur Er\i-'ci_tcmng der Wechselkurs-Bandbreite
auf + 15% fiihrte. Trotz der zusitzlichen Dummy-Variablen blcibt dér Determinationskoef-
fizient unter 50%. Mittels ~general to specific modelling™ kann das generclle Modell auf :
cin spczmllos reduzicrt w erden, dessen Struktur bis auf dlC Stcp-Dummy exakt der dcs
Modells mit GroShandelspreisen entspricht. Allerdings bleibt selbst hier (aber auch schon _.
in den generellen Modelten) dcr. Fehlcrkorrékfurkocﬁ’wient insigniﬁk'-int was auch dic
langfristige Relation, also die relative KKPT in Frage stellt. Fin ,,a,chth“ F chlcrkorrcktup .
madell zar KKPT mit Preisen der chcnshaltung kann also it dxeb;m Vcrfahren nicht

gefunden werden.,

B vl ]“ngltJYoo [19%91], 5. 257 - 261, Voraussetzung iur die Schitzang dicses dnlicn ‘sdmth isl allum '
dings schwache Exogenitat der Ra,gn,ssoren im ersten Schritt. Sie wurde hier angenoiimien, wzrcl abur -
durch die 1 ‘rpebnisse der Johansen-Techmik (vel. Kapnel 6 3) i 2w mfci gﬂmgen
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6 Die Kﬁuﬂ{raftparﬁﬁleﬁtheorie im Johansen-Verfahren
6.1 Spezifikation der VAR-Modelle

Konnte die Be%chréinkuﬁg auf nur cine exogene Variable (das Préisverhalmis zwischen In-
und Aus]and) in der Schatzung der 1ang,fnst1gm Gluchung bisher noch darmt bc,grundct
werden, daB sonst u. U. nar eine Lincarkombination mchrerer kmntcgm,rmdt,r Vektoren |
- geschiitzt wiirde, ‘JS’ﬁ dies nun nicht mehr der Fall Mit der Johmlsc,rl-Tt,chmk kénnen
muhmrg kointeg gjrzm Llldb Vpktorm gubc,hatzt werden. Deshalb W 1rd lmr nur Ansatz I unter-
sucht Restriktionen kénnen im Laufe dc«; Verfahrens iiberprift \wrdcn Da das Verfahren
auf cinem VAR-Ansatz fuflt, werden nun nicht mehr nur der Wechqe!kurs sondem auch

die Preisindizes als endogenc Variablen bdrachtet Dabu ist ¢s zundichst g ;Dlelchgjultlg, ob
das Modell in VAR-Foim, -

(1 1) Z( = A]Z(_] + Athmg + + Akzl,k + tJ[

mit dem Variablenvektor Z, = (zy 2o ... 2y ... za)';
Ai = (nxn)-Matrix von Parametern,
= (U Uy . Uy ) und ug white noise, .

formulicrt wird oder, aquivalent umgeformt, als Vektor- I"(,hlurkorrukturmodull (VECM),
(12) AZy= 1A 7oy + ToAZus b [y AZo + NZy + U,

mit = -(1- Ay = Ag- . - A), (i= 1,2, k-1 1 = Einheitsmatrix)
und T =Ty=(-A - Ar- . -A)=aff
sowic oo = Matrix der Fchlcfkorrckturkocﬁ'izientcn

B = Matrix der l\omtcgrlgrmdt,n Vcktoml _
Da anf'mgs noch kein komtcgrncrcndcr Vektor vorhcgt, uurdn, hier d:e VAR-‘Foxm ge“ ahlt
Als erstes ist nun die maximale Lag-Lange k des VAR-Modeiis festzulegen Dazu wurde
dic Ldg~L:mge so lange erhoht, bis keine Annahmucrlctzung”cn bez. der Residuen mehr
festgestellt werden konnten.® Dics wurde mit dem LM-Test auf _Autnkom.latmn I. bis 5
Ordnung, dem Test auf normalverteilte Residuen nach Befﬁ_ und Jarc.]'ue, eineﬁl White-Test

und dem Test auf autoregressiv bedingte Heteroskedastic (ARCH) iiberprifft | jeweils fiir

EX

Seretis, A, [1994], 8. 483, wiililt diese Methode in seiner Unlersuchung der KKPT far 17 OECD-
Lénder. Fr tested nllcrdings nur auf Normalverteilung und Autokorrelation der Residuen und bricht
bereits ab, wenn ....the normality and autocorrelation diagnostics appeared to be roughly coisistent
with the i.i.d/Ganssian error tem assumption®. Fir den I)M»Pc%clmv-chhw]l\urs legt er daniach einen
maximalen Lag von acht Quartalen fest,

Zom ARCH-Test, vgl. Kmenta [1986], 5. 287 - 289 m;d S.296 - 297 In der H1lfarcgrﬂsamn zu digsem
Test wurde der maximale Lag auf jeweils vier Perioden lestgelegt.

45
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jede einzelne Gleichung des Systems sowie (auf?wc:r dem ARCH- Tcst) fur das ganze Systc,m

Fiir das VAR-Modell mit GroBhandclspreisindizes waren dl]b Bgdmgungm bei einer maxi-

malen Verzégerung von zehn Quartalen erfullt (Modell (13.1)), fir das VAR-Modell mit

Preisindizes fiir dic Lebenshaltung nicht cinmal bei erheblich hoheren Lags. Legt man dic

Bedingungen nicht ganz so streng aus und Eibt geringe Amn]nncvcrletmng;cn sowic Dum-

~mies zu, obwohl mit letzteren die kritischen Werte von Ostcma]d~Lﬁnum fiir dic Komnte-

grationstests nicht mehr exakt sind, konnen noch folg g,c,ndﬁ, Modcl]c gcﬁmdm werden:”’

e
¥

. VAR-Modell mit Preisen fiir dic chcnshaltung und (dor oben bereits vcm-’(:ndctcn)

ImpuisvDuxrﬂny—Va.riablcn fiir das dritte Quartal 1977. Bei ciner maximalen L{g‘,-Limgc
von zwilf Quartalen (Modell (13.2)) sind keine Annahmen verletzt, bei einer mammm
len Verzdgerung von vier Quartalm (Madell (13. 4)) nur eing (luc,htt, Him‘.msc auf

Autokorrclation in ciner der Gluchung,n,n des Systems),

. Das VAR-Modell mit GroBhandelspreisen, geschitzt nur noch ab dem zweiten Quartal

1980, mit eciner maximalen Verzégerung von drei Quartalen und folgenden drei

Dummies (Model (13.3)):

— Eine Step-Dummy-Variable, dic ab t = 1985/4 gleich eins gesetzt wird (,DEG™). Sie
steht fiir den Beitritt Spaniens zur.EG. der offiziell zwar crst am 01. 01. 1986 voll-
zogen wurde; die Vertrige zum EG-Beitritt waren alludlngs bc,ruts am 12, 06, ]9‘%%
unterzeichnet worden. _

-~ Fine lm_pu1s~Dunnny—Va.riah!c, die ﬁ'l.[" das crsl‘_c. Quartal 1983'glcich eins gesctzt
wird (D831, Im Dezember 1982 wertete sich dic Peseta gégcnﬂbér der DM
drastisch ab. | ' | |

- Eine Impuls-Dummy-Variable fur das wcrtc Quartal 19‘)2 (,.D924*: olxonommchu
Begriindung dafir, s. Kapitel 5.2.2). _

Warum das Modell crst a.b dem zweiten Quartal 1980 geschatzt uurdc, zeigen beispicl-

haft dic Graphen der Residuen von der dritten Gleichung des Systems sowie deren

Dichtefunktionen (s. Anhang 4). Die Schitzung liber den Gcsamtzcitrm;un zeigt cine

erheblich gréBere Varianz im Teilzeitraum bis zum zweitén Quartal 1980 als danach.

Dementsprechend kommt die Dichtefunktion der Residuen eines ab t = 198072 geschiitz-

ten Modells einer Normalverteilung vicl niher als die einer Schéitzung iiber den Gesamt-

zeltraum,

Dieses VAR-Modell weist als cinzige Annahmeverletzung fohlende Normalverteilung

der Residuen beim Test iiber das ganze System auf.

7

'
3

Vgl Kapitel 6.2, insbesondere Fubnote 50,

Als Rcchu::mg{ma dafiir mag dicnen, dafl sich nicht einmat Johansen und J\mhus, dafir zu schade sind,;
Dummy-Variablen am?mmlnum untd Ammlunwcrlclnmgcn Zwztlassen; Vg,?l Tohm%n! ]ll‘wk?,hllb [} 99“”]
5,219, sowic Harris | 1995], 8. 81 - 85, :

Als Beispiel firr diese VAR-Modelle ist Modgll {(13.3)in Anhang 3 im einzetnen dargestellt.
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6.2 Kointegratioﬁstests:'Test_s auf reduzierten Rang

Im folémdm Wi mdcn T cqfs sz reduzicrten Rang uiber jedes der vier Systeme vorgenom- .
men. Dabei wurden quu[s dic budu.,n PriufgréBen A, und A scmohl mit 4!5, auch ohne
Reimers-Korrektur ?ugrundc gelegt.™ Dic l\ntischcn Werte fiir dicse Ixomtegratmnstcsts
sind nun abhangig von den dutcmnmstlschcn Komponmtm dic in das Vektor-Fehlerkor-
rekturmodell (12) als ch,rcssorm eingehen.” ‘Withrend dic Vanante ohne jegliche determi-
" pistischen Elementc unwahrscheintich ist,” kommen v. a. dic fo]genden drei Modelltypen
in Eragc:: _ _ | S
Modélitvp 1: Wenn kein lincarer Trend in den Niveauwerten von Z, fcstzus.tellen i_st, 1t nur
in die langfristigen Relationen, dic th.!c;korx'ckiuztermc I'IZH; n (12), eih Absolut-
glied einzufiigen, so dab aus [1Z., = afi"Z, dann der folgende Ausdruck wird (mit

w = (Ixr)-Matrix und r = Anzahl der kointegricrenden Vektoren in 8 = Rang von

TI): |
8Y (2.
: @{Hl] ( 1 J

Modelltyp 2: Enthalten Zeitreihen von ét dag,egeu lincare Trends, iét d.as Absolutglicd in
(12} nicht auf dic Iangfristigcn Rclationén zu beschriinken, 'souderr.l.n'luB als Prft-
Term in jede der Glcmhun;:,m von (12) cingefiigt w cerden. Mit der Johansm-Tc‘chmk

- schitzt man dann cin Konglomerat aus den beiden Absolutglmdcm das als Absolut-
ghed fur dic kurzfrlsngcn Relationen ('ﬂqo als Drift-Term in den unzylnm
Gleichungen von (12)) ausg«,mcsm \\:rd uahrcnd das Absolutgimd dcr I'mgfrxst;_
gen Relationen wegfillt.

Modelltyp 3: SchlicBlich kann in du, langfn‘;tlgg,n RLIHI]OHCII noch ein dgtcmumstlschcr
Trend ung,cﬁxgt werden, so dal statt [17,, der folgcnde Ausdrm.,k in (12) eingesetzt
wird (mit 8, = (1xr)-Matrix):

2
=

Zu den PriifgroBen, vel. 2 13, Harris [1995), 8. 87 - 88; zur Reimers-Korrektur, vgl. Reimers F1992],

voi S, 341 - 342 Doomik/ Hendry [1994b], 8. 222, halten es aber fiir un}Jdr oh diese Reimers-Koirek-
tur korrekt ist,
Vel Osterwald-Lenum [1992], 8. 467 - 469.
Werden solche Elemente als Regressoren in ein VAR-Modell oder VECM eingefiigt, dann i immer in atle
“ Gleichungen des Systems auf eimmal.

" Vel Harris |1995)], 8. 96.

S 4
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Dav. a Modelltyp 2 von Modelltyp 3 a priori kaum zu unterscheiden ist, schlagt Johan-
sen” folgende Test ~Strategie vor: Schitze alle drei Modelltypen und beginne den Kointe-
grationstest mit dem am starksten restringierten Modelltyp, d. i. Modelltyp 1 bei r = 0. Der
Test 15t unter schrittweiser Auﬂmbung der Restriktionen fortzufuhren, bis eine Nullhypo-
these nicht mehr abgelehnt werden kann. Nach dem Test von Modelltyp.l bei r = 0 folgen
also die von Modelltyp 2 bei r = 0, von Modelltyp 3 bei r = 0, von Modelltypl bei r = 1,
von Modelltyp 2 bei r = 1 usw. Der Theorie zufolge solité am ehesfen Modellfyp I besta-
“tipt werden, nach dem der Fehlerkorrekturterm ein Absoiutg,hed enthilt, die einzelnen
Gleichungen des VECM selber aber weder ein Absolutglied uoc:h einen deterministischen
Trend.™ ' ' '
Bei der Betrachtung der Resultate (s. Anhang 3) fillt zundchst auf, daB sich in 12 der 16
Tests, also in drei Vierteln der Fille, Modelltyp 1 als das angemessene Modell herausstellt.
Damit werden die theoretischen Uberlegungen bestatigt. Dariiber hinaus zeigt sich, daB in
genau der Halfte aller Tests gar kein kointegrierender Vektor nachgewiesen wurde, v. a.
dann, wenn die PriifgroBen i. S. v. Reimers korrigiert waren. Resultate, bei denen Kointe-
gration bestétigt wurde, seien hier im einzelnen aufgefiihrt:
Modell (13.1): in zwei Fallen ein komtegnerender Vektor, jeweils bei Mode ftyp 1,
Modell (13.2): in zwei Fallen ein kointegrierender Vektor, jeweils bei Modelltyp 1;
Modell (13.3): in einem Fall ein kointegrierender Vektor, in zwei Fallen zwei kointegtie-
rende Vektoren, alle bei Modelltyp 1;
Modell (13.4): in einem Fall ein kointegrierender Vektor bei Modelltyp 3.
Der erste fiir Modell (13.3) festgestellte kointegrierende Vektor ﬁl =0 =%, =9, —-¥y)
=(1 -3,571 -1,109 1,340)" kommt der theoretischen Vorgabe der relativen KKPT recht
nahe, Alle Gbrigen kointegrierenden Vektoren dagegen kénnen nicht mit der relativen
KKPT in Verbindung gebracht werden, weder nach den Vorzeichen der Parameter noch
nach der GréBenordnung. Dancben ist der erste fiir Modell (13.3) nachgewiesene kointe-
grnierende Vektor der einzige, den eine Mehrheit von Tests (bei drei von vier Priifgréfien)
iiberhaupt als solchen anerkennt. Alle anderen dieser Vektoren werden in mindestens zwei
Tests nicht als kointegrierende Vektoren bestatigt. All dies 146t erhebliche Zweifel daran,
ob die Variablen in den Modellen (13.1), (13.2) und (13.4) tatsichlich kointegriert sind.
Als Ursache dafir kommen folgende Umstéinde in Frage: fir Modell (13.1) und (13.2) die
theoretisch eher unplausible, sehr hohe Anzahl von Verzdgerungen im System; fir Modell
(13.2) und (13.4) die Verwendung von Preisindizes fiir die Lebenshaltung, mit denen die

KKPT schwerer nachzuweisen ist.

Vgl Johansen [1992).
* Zumindest gibt die KKPT keine Anhaltspunkte, warum diese deterministischen Elemente in das VECM
aufgenommen werden sollien. Ein Absolutglied im kointegrierenden Vektor kann jedoch von LlllLIIl
Bo = 1 und/oder einem K = | herrithren; vel. dazu Kapitel 2 und 3.
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Die weitere Betradhtxing sol! sich aus den oben ga{mxmfen Griinden auf Mc)dell {(13.3)

konzentrieren,
6.3 Tests aul Restriktionen

I nichsten Schrlﬁ soilen Resmktmnen liber dle geschatzten Parameter getestet werden,”
Daber mull zuerst die Anzahl der komteg:,rlerenden Vektoren festgelegt werden. In Modell
(13.3) ist den Komtegratxonstests zuf'olge wahrscheinlich ein komtegrterender Vektor vor-
handen (B,), w. U, aber auch ein zweiter (43 ). Die Tests sollen desha]b sowohl fiir nur
einen komteg,nerenden Vektor als auch unter der Annahme von zweien durchgeﬁﬁm :

werden. Die Schat.zerg,ebmsse legen es nahe, im letzten Fall B, auf Ubercmstmnmmg rmt

der KKPT zu testen, wahrend B , unrestringiert bleibt, i52 steht dann fiir irgendein anderes

Gleichgewicht zwischen den Variablen, das aber nicht die KKPT darstellt,

Als Restriktionen iiber den kointegrierenden Vektor kommen v. a. die beiden bereits n

Kapitel 5.1 beschriebenen in Betracht:

Restriktion (1) v, = »yz mit -y, == Parameter des deutschen Preisindexes im kointegrieren-
den Vektor, -y, = Parameter ‘des spanischen Preisindeses im kointegrierenden
Vektor. Diese Restriktion entspricht derjenigen, die im Engle-Granger-Verfahren
Ansatz 1 in Ansatz 2 tiberfiibrte,

‘Restriktion (2): y) = -y, = 1. Diese Restriktion -entspricht der, die im Engle-Granger-

| Verfahren Ansatz 1 in Ansatz 3 iiberfihrte. Mit dieser Restriktion wird also relative
KKPT unterstellt, -

Unter der Annahme nur eines kointegrierenden Vektors in Modell (13.3) wird Restriktion -

(1) bestitigt, Restriktion (2) aber abgelehnt. Unter der Annahme zweier kointegrierender

Vektoren in Modell (13.3) kann Restriktion (1) nicht’ getestet werden; Restriktion (2) wird

auch hier abgelehnt. Damit muB hier die relative KKPT im- strengen Sinne verworfen

werden, Taylor™ zeigt jedoch, daB bei Vorliegen von MeBfehlern in den Preisniveaus oder -
unter der Annahme von Transportkosten bei internationalem Handel Restriktion (1} alleine
fiir die Geltung der KKPT geniigt, also auch wenn Restriktion (2) nicht erfillt ist. Dies
aber wird von den Testresultaten unterstiitzt.

Nach den Restriktionen iiber die kointegrierenden Vektoren sollen Nullrestriktionen iiber

die Fehlerkorrekturkoeffizienten getestet werden, um festzustellen, ob Variablen des

Systems schwach exogen sind und wenn ja, welche. Die KKPT postuliert schwach exogene

Preisindizes. Unter der Annahme nur eines kointegrierenden Vektors weisen die Tests

" Solche Tests werden in Johansen/Juselius (1992], 8. 224 - 236, dgta:llurt beschrieben.
* Vel Taylor [1988], 8. 1371 - 1372,
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Jedoch eindeutig auf schwache Exogenitat der Variablen  DM-Peseten-Weehselkurs® und
Wdeutscher GroBhandelspreisindex™ bei endogenem spanischem GroBhandelspreisindex hin.
Unter der Annahme zweier kointegricrender Vektoren kann dies durch einen weiteren Test
untermauert werden. Dieses Ergebnis ist nicht unbedingt verbliffond. Zumindest Interde-
pendenzen zwischen Wechselkursen und Preisen wurden schon vor Jahrzehnien von einigen
_ Okonomen erwartet.”” Frenkel™ untersucht dic Endog,t,n c,\oggm—Vertcﬂung der Variablen
der KKPT mit Granger-Kavsalititstests und {mdc,t dafl der Wechselkurs das Preisverhit-
‘nis im Sinne von Granger verursacht statt umgckehrt, Er fiihrt dics darauf zuriick, dal
Wechselkursc u“i]d Giiterpreise von den gleichen Faktoren bestimmt wcrd‘;.,n Wechselkurse
1c_do<,, ) schneller rwg,lc,mn als Preise auf Gutcnnarktcn Frenkel halt s ﬂbul’ auch fur mog
lich, dab die Wechselkurse unmittelbar die Glltgrprelsc bestimmen: chhse]kursg wiiren
demnach ¢ne Determinante, die bei dcr Preisfestlegung beriicksichtigt wird. Bezogen auf
den vorliegenden Fall werden du:tsche Giitcrpreise smherhch ktmm als Rmkuon auf den
DM-Peseten-Kurs festgelegt, Far :,p.mxsche Gutuprusc scheint dies aber dumhaus denk-
bar anggsichts der herausragenden Bcdmtung dcr DM 1m curopa;schm Wahmng:ﬁ} stem
und wegen des schr groﬁm Anteils des duutsah spamsdlm am gusamtc,n AUBbIlhﬁ]]db]
Spaniens.

Alle Tests auf schwache Fxoguuht wurden schlieBlich nogh einmal durc,hgc,ﬁthrt wobgi
nun aber jeweils zusdtzlich dem ko;ntcgmrcndcn Vektor Restriktion (1) auﬁ,riugt wurd{:
Dabei wurde jeweils vorausgesetzt, daB nur ein kointegricrender Vektor existiert. Allg Er-

gebmisse entsprechen denen mit unrestringiertem komtegmru*ldm Vektor.
6.4 Das Fehlerkorrekturmodell

Da die Variablen in Modell (13.3) wahrscheinlich kointc:gri.crt. sind, kann daraus auch etn
Fehlerkorrekturmodell geschiitzt werden. Die Resultate der Tests ubc,r schwache Exogc,m-
tit implizieren aber, daB dics dann kaum mehr als ein Fchlurkorrekturmodcll zur KKPT
bezeichnet werden kann, zumindest dann nicht, wenn man die KKPT als Modell zur
Bestimmung des 'Wechselkurses versteht. Das Fchlc,rkorrckturmcx]cll wurde dennoch
geschitzt, weil die Ixauﬂ{raﬁparitﬁt als langﬁistiges Gleichgewicht in thm enthalien ist.
Der Unterschied zur eigcnﬂiéhcn KKPT besteht nur darin, daB ¢s in die,sem' Modell dic
(spanischen) Giiterpreise sind, die sich an dicses Iangfnstlg,c GIelchgemcht anpassen, nicht
etwa der Wechselkurs, '

Als Schitzung fur die Parameter der langfristigen Relation wurde im Fehlc,rkorrc,ktur—

modell di¢jenige vcmcndct der folga,nde Annahmen zugmnde lagen:

Vel Officer [1976], 8. 17 - 18.
* Vgl Fronkel {1978, S. 181 - 184,
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- es existiert nur ein kointegrierender Vektor 3,
~ [, unterliegt Restriktion (1),
~ Wechselkurs und deutscher Preisindex sind schwach exogen.

Die langfristige Gleichung wurde damit, normiert auf den Wechselkuirs, éls '
LWDMP = 2,444 + 1,441LWPID - 1L441LWPIE =2 444 + ] 441LWPIR

- geschitzt. Daraus leitet sich der komteg,nerende Vektor f& = ( 1 -2, 444 -] 4411 441)’

ab. Dies entspricht nicht nur der KI\PT wenrn man Merehler und!odel 'I‘ranspmtkosten_
anaBt sondermn  es kommt auch der strikten Vorgabe der relat:ven KKPT von _
B —(] -k <1 1) nahe. _ _

Aufg)rund der Er gebmsse dur Tests iiber schwache Exogzemtat kann das unter den oblg,en
Annahmen geschitzte VEC M ohne Informatmnsverlust auf cin Eingleichungsmodell mit
der Spamschen Inﬂatlonsrate als endog,ener Variable redumert werden, .
Die Schatzung basiert auf der dritten Glelchung, des VAR-MocIeHs (13.3), ist aber natiir-
lich als Fehlerkorrekturmodel I formutiert.” Eine Schatzung dleses Modells weist keine
Verletzungen der Modellannahmen hez der Residuen auf Auch dieses Modell wird nun
auf ein spezielles Modell reduzlert E{mumert man sukzesswe samtliche insignifikanten

Regressoren, resu]nert Modell (14):*

“(14) ALWPIE, = -0,0110 * DEG + 0,0412 * D831 - 0,0479 % ECy., + 0,6829 % ALWPID,
(-7.58) (6,96 (-12,94) (6.37)

mit ECy, = LWDMP, - 2,444 - 1 441LWPID, + 1 44ILWPIE,

Mit Hilfe von F-Tests kann nachgewxesen werden daﬁ die auferleg’ten Nullrestriktionen
gultx;s sind. Der Feh]erkonekturtemm ist hoch mgmﬂkant Der Fehlerkorrekturkoeffizient
liegt bei 0,05 und hat das nchtl;_,e Vorze;chen Eine 20-prozentige Abweichung des
Wechselkurses von der I\auﬂqaﬂparttat fithrt demnach zu einer Verdnderung des spani-
schen Groﬁhandeisprelsmdexes von emnem Prozent pro Quartal m Richtung auf die KKPT.
Diese Anpassmlgsgeschwmdlgke]t mag relativ germg;, erscheinen, doch ist zu beachten, daB
Giiterpreise i. d. R. viel lanz,samer reag,leren als Wechselkurse Die vetbhebenen Dummy-
Variablen umfassen die Impuls—Dummy fiir das erste Quartal 1983 und die Step-Dummy,
die die Zeitraume vor und nach dem EG-Beitritt Spaniens voneinander trennt. Von den
tibrigen urspriinglich im Modell vertretenen Regressoren iibt nur die deutsche Inflation,

gemessen in GroBhandelspreisindizes, signifikanten EinfluB auf die spanische Inflation aus.

? Da dieses ein Modell in Differenzen statl in Niveaus ist, verningert sich dic maximale Verzdgerung von
drei aut zwei Perioden,

“ Es wurden der LM-Test auf Autokorrelation 1. bis 5. Ordmmng, der ARCII-Test, der Test auf Norinal-
u‘rtmlung nach Bera und Jarque, der White-Test sowie der RESET-Test durchgefithrt,

i . Werte in Klammern,
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Dic endogenen Lag-Variablen und dic Verinderung des DM-Peseten-Kurses dagegen sind
wegen Insignifikanz aus dem Modell climiniert worden, Uber den Fehlerkorrekturterm
wirkt der Wee hsclkuls aber doch indirekt auf dic spanische Inﬂ'itton cin.

Ein White-Test weist auf Heteroskcdastlc: des Modells hin, Dicse lieBe sich vermeiden,
wenn die jewcils um eine Periode verzogerte spanische und deutschc Inflation als Reg:,rr:sso—
ren im Modell bddssm worden wiiren. chsc Vanablcn waren alierdmgs deutlich msignifi-
kant. Da alle weiteren Ergf.,bmssg dxagnostlsuhcr Tests des Modells vollig unabhang,lg
davon waren, ob diese beiden Rugmsseren n Modc,ll cnthaltcn waren oder nicht, wurden
sie nicht weiter berticksichtigt. Die Heteroskedastie dcs verbleibenden Modells muls aber
als Hinweis auf eventuelle Misspeziﬁkati_on gewertet werden. Es darf jedoch nicht verges-
sen werden, daf die KKPT als Modell zur Bcstimmung. des Wechselkurses konzipiert ist.
Es 1st deshalb auch nicht zu erwarten, daB '.sie eine Inflationsrate vollstindig beschreiben
kann, ohne zusatzlich traditionelle D;:tcmﬂnmttmf wie dic Geldmengenentwicklung, die
Gesamtnachfrageentwicklung, die Markt_verhz’ihnissc Usw, zﬁ berticksichtigen.

Wenn man vom White-Test absicht, werden dic Modellannahmen bez. der Residuen besti-
tigt.” Der Determinationskoctfizient von 93% laBt auf cine gute Anpassung der geschitz-
ten an dic tatsichlichen Werte schlieben. Ein normierter rekursiver Chow-Test iiber die
Schiitzung gibt keinerlei Hinweise auf cincn Strukturbruch. Auch der Prognosce-y®- und der
Prognose-Chow-Test kénnen bei p-values von 0,9745 und 0,9726 nicht abgelehnt werden.

Somit kann von Parameterkonstanz in Modell (14) ausgegangen werden.
7 SchiuBfolgerung

Meine Berechnungen orientierten sich an zwei in Kapitel 3.4 aufgeworfenen Fragen:
1. Gibt es ein der KKPT entsprechendes langfristiges .Glcichgewicht zwischen den Varia-
blen DM-Peseten-Kurs, deutscher Preisindex und spanischer Preisindex?

2. Wenn ja, wic reagicert der Wechselkurs auf Abweichungen von dicsem Gleichgewicht?
Dic in dieser Arbeit vorgestellten Resultate konnen dic erste Frage nicht cindeutig beant-
worten: Mit dem Verfahren von Engle und Granger kann in zwei von drei Ansatzen iiber-
haupt kein langfristiges Gleichgewicht zwischen diesen Variablen gefunden werden. Mit
dem dritten Ansatz hingegen wird nicht nur irgendein Gloichgewicht gefunden, sondern
sogar genau das, welches die KKPT vorgibt. Den Ergebnissen des Johansen-Verfahrens
zufolge kann in cinem von vier Modellen eine Mchrheit von Tests ein der KKPT ent-

sprechendes langfristiges Gleichgewicht bestétigen. Diese gemischten Resultate spicgeln

71 den hier verwendeten Tests, val. 1Fubnote 60,
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durchaus dic cbenso \\1d\,rspmuhhchul Ergcbnisse ahnlmhcr Untcrsuchungen zur KKPT
wider.®

In den zwei Fillen, in denen dic cinpirischen 'Beﬁmdc auf cin der KKPT entsprechendes
langfristiges Gleichgewicht 'h'imx-‘iesm.t, wurde cin Fehlerkorrekturmodcli geschitzt. Dem
Fchlcrkorrckturkccfﬁziu'ntcn des ersten Fehlerkorrekturmodells zufolgc kann die zweite
Frage wic foig,t beantwortet werden: Eine zc,hnprozmtigp Ab\wchung des Wechselkurses |
von seinem durch die I\KPT gaé,cbcncn iangfr:stlgw Gluchgemcht fihrt zu ciner einpro-
- zentigen Anderung des chhsc,ll\urscs Pro Quartu] in Richtung auf das GI cichgewicht.
Dmeﬂ; Resultat stcht m Emklang mit denen a]mhch(,r Untgrsa,mhungm Die hier in
l\apltd 6.3 vorgestellten Tests auf schuachc E\og,cmtat zichen die Schatzung, dicses ersten
Fehlerkorrekturmodetls ailerdmgs W ieder in Zweifel, da sie darauf hmdcutm daB nicht d.(.,l’
Wechsclkurs sondern der spamscha Preisindex dic cndogc-,nc Var mble ist. Das zweite ge-
schitzte F(,hk,rl\orrc,kmmloduii hat deshalb die spamc;che ]nﬂatlon als endogene Vanabl(,
Damit nub angenommcn “udc,n dalS mcht der DM- Peseten-Kurs mit ciner Anpassung auf‘
Ab\\cmhungjen vom durch dxe I\I\Pl gcgobmcn l'zngfr:stlgen Gleichge\wcht reagiert,

sondern di¢ spanische Inflation.

* Wihrend 7. B. die Untersuchungserpgebrisse in Ahking [1990] Yidison [1985], Mark [1990], Serletis

[1994] und Taylor [1988] die KKPT cher ablehnen, wird si¢ von den Arbeiten von Bleaney |l‘)921
Cheung/Lai [1993], Johnson [1990], Kim [1990] und Taylor/McMahon [1988] eher unterstittzl.
Vgl 7. B. Johnson [1990), S. 851.



Anhang 1:

DF-und ADF-Tests, Methode 2

Bel 66 bis 75 Freiheitsgraden und o = 0,05 licgt der krtische Wert der DF-Statistik bei
-3.48 (ermittelt durch Interpolation nach Fuller [1976], 8. 373).

b, Test iiber die Vartablen in Niveaus

p-value des Autokorrelationsiests

Variable " 1-Wert von & k
bei k Lags*

LWDMP -1,770 0 (0,1953
LWPID -1,252 1 0,0501
LWPIE 1,106 3 0,4767
LCPID -2.442 4 0,5350
LCPIE -1,378 2 0,2646
LWPIR -0,249 0 0,1868
LCPIR -0,042 0 0,0602
2. Test iber die Variablen in 1. Differenzen - _
Varnable t-Wert von k | p~value des Autokorrelationstests

: bei k Lags*
ALWDMP -0,862 0 0,5600
ALWPID -3,822 0 0,0662
ALWPIE -3.160 5 0,2429
ALCPID ' -1,798 3 0,3699
ALCPIE -4,448 1 0,3614
ALWPIR -8,732 0 0,2044
ALCPIR -8,177 0 0,2033

3. Test tiber die Variablen in 2. Differenzen
Da fiir alle andercn Variablen bereits der Test iiber die 1. Differenzen abgu!mhnt wurde,

sind hier nur dic Ergebnisse fir LWPIE und LCPID wicdergegeben.

Variable t-Wert von & k| p-value des Aufokorrclationsiests

' bei k Eaps*
AALWPIE -4.575 4 0,0553
AALCPID -11,270 2 0,4591

*Lagrange-Multiplicr-Test auf Autokorrelation 1. bis 5. Ordnung, Nullhypothese: Nicht-

Autokortrelation
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Anhang 2:

Erster Schritt des Verfahrens von Engle und Granger: Schitzung langfristiger Gleichungen

und Kointegrationstests

I. Gleichungen

..Ansatx 12 Glewchung (8.1): LWDMP, =y, + 1 LWPID, + "QLWPIEI +.ECH

Gleichung (8.2, LWDMP, = v, + v, LCPID, + v, L.C PE_El +ECy

Ansatz 2; Gleichung (8.3): L\P\fl.)l\.’]Pl =+ viLWPIR, + EC,

Gleichung (8.4): LWDMP, =y, + v,L.CPIR, + EC,,

Ansatz 3. Gleichung (8.5): LWDMP, = v, + LWPIR, + EC,

Gleichung (8.6): LWDMP, = v, + LCPIR, + EC,,

mit EC; = Restgrofe; liegt cin komtegrierender Vektor vor, reprasenticrt EC;, den Fehler-

korrekturterm eines Fehlerkorrekturmodells zu Gleichung i zum Zeitpunkt t.

2. Schétzergebnisse (OLS-Schitzung)

Gleichung Yo i Y2 DW-Wert
(8.1) -0,5021 | 1,6685 | -12244 | 0231
(8.2) 32171 | 0,3592 | -0,6915 | 0,203
(8.3) 1,6329 | 1,0359 0,230
(8.4) 1,6329 | 08249 | 0,207
(8.5) L6013 | _ 0,222
(8.6) 1,8260 | 0,100

DeterminationskoefTizienten und t-Werte werden hier nicht angegeben, da von | spurious

regressions” ausgegangen werden mub,



3. Kointegrationstests: DF- und ADF-Tests iiber EC,

Variable Mecthode 1 Methode 2 kritischer Wert bei ¢ = .05
t-Wertvond k| t-Wertvond  k nicderer héherer
EC, -2,1957 | -1,739 0 -3.35 -3.19
| KEOS <3.3460 5 -2,535 1 -3,35 -3,19
EC; -3.3162 5 -2.396 | -2.87 -2,65
EC, -2.3958 ] -2.409 ] 2,87 -2.65
ECS -3.3167 5 -2.269 g -2.01 -1.86
EC, -2.0158 ! -2.031 0 -2.01 -1,86

Dic kntischen Werte sind Charemza/Deadman {1992]. S. 321, entnommen. Fiir dic Tests
ilbt?r ECs und ECy ist der kritische Wert nach MacKinnon Il_99! . S. 275, -1.944, nach
Fuiler {19761, S. 373, -1,95. Fiir dic Tests tber EC, bis ECy .gcbc_n MacKinnon und Fuller

keine kritischen Werte an.

Anhang 3:

Das Johanscn-Verfahren: Ansatz und Erpebnisse der Kointegrationstests

I. VAR-Modcll (13.3) ohne deterministischen Trend. geschitzt ab t = 198072

3 3

. : 3 ' 3 ; :
) L\rVDNIP; = d](; + d};D[Z(j + d}_\D83 P+ dHD")24 + EahLWDMP‘. + ZI};,L\VPID“ + Z"/!,LWPIE;_} + Uy,
’ i1 11 1=

3 3 3

) LWPID, = doy + d2)DEG + da:DE3 1 + d23D924 + Son, LWDMP,; + 2BLWPID,, + Z"{Q,L\VPIE,_, + Uy
i1 - i ’ 1

-1

3

o 3
¥ LWPIE, = du + dyDEG + di-D831 + dysD924 + T LWDMP,, + TR LWPID,, + 2y LWPIE, + us,
) sl ) . 141 . =} .
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Aufgefiihrt sind die berechneten Werte sowie in Klammem dic kntischen Werte bei

= 0,05 nach Osterwald-Lenum [1992], S. 467 - 469. Der Test, bei dem die Nuithypo-

these zum crsten Mal in ciner Testreihe nicht mehr abgelehnt werden kaon, ist durch ein

+F gekennzeichnet.

2.1 Medell (13.1);

) Pribfgrole Ao, ok Reiniers-Kormektur

M, TModdign 1. Modelliyp 2 Modelltyp 3
=0 |3363 (22.00) 3339 (20.97) 36,34 (25.54)
r<l PIS25* (1567) (1338 (1407) - |14.15 (18.96)
P2 [4,205 (9.24) 2,393 (3,76) 12,35 {12,25)

b} Prifigrilie A, mit Rewmers-Kormokar

H, Modelityp | Modzlityp 2 Modelityp 3

r=0 [19.99% (22.00) 11985 (20.97) 21,61 (25,54)
rel {9067 (i5.67) 7,955 (14,07) 8415 (18,96)
1<2 |25 (9.24) 1.423 (3,76) 7,345 (12,25)

22Modl(13.2), _
a) Pﬁxfgfﬁﬁc Aan Ohirie Reimers-Korraktur
H, Modelityp 1. Modelityp 2 Modeliyp 3
r=06 [4398 (22.00) 43,98 (20.97)  |48.33 (25.54)
PEL L2 (1567)  [1243 (14.07) 15,3 (18,96)
<2 [5356 (929 4,687 (3,76) 7136 (12,25)

b} PrisfroBie A, mit Reimers-Komekdur

<) Pritfgrofic Xy, chne Revners-Korrektur

[Hy  [Modelityp 1 | Modelityp 2 Modelltyp 3

r=0 22,29 (22,00)  [2229 (2097)  [24,5% (25.54)
rsl 645 (1567 6,299 (1407) 17,756 (18.96)
(<2 |25 (924 2,375 {3.76) 3,617 (12,25)

Hy Modelityp 1 Modelltyp 2 Modelityp 3

(=0 |53,08 (34.91) 4715 (29.68) 62,84 (42,42)
rs1 [19.45% (19,96)  [1577 (15.41) 26,5 (25,32)
rs2 4205 (9.24) 2,393 (3,76) 1235 (12,25)

&) Prufgrifie A ohne Reimsers-Korektur

Méd-dityp 3

d} PrafigriBe Mo, mit Reimers-Kormktur

3,356 (9,24)

i, Modeityp 1 Modelltyp 2

=0 [62.07 (34917 |61,09 (29.68) 0,77 (42,44)
vl |IB08% (19.96)  {17.11 (1541) . |22.44 (25.32)
rs 2 4,687 (3,76) 7,136 (12,25)

d) Pritfgrifie k... mit Reimers-Koerktur

Modsdityp 1 Modeiityp 2 Modelityp3
3L56% (34.51) 2923 (20.68) 3736 (42.44)
11,57 (19,96) 9378 (15,41) 15,76 (25.32)
2,5 (9.24) 1,423 {3,76) 7,345 (12.25)

a) Prifigrafe A olme Reimers-Kormekiur

Hy — TModeittyp 1 Modelityp 2 Modelityp 3

r=0  [3146* (34.97) |30.96 (29,68 35,87 (42,49)
r=l 9,165 (19.98) 8,674 (1541) 11,37 (25,32)
rE2 |28 (9.24) - {2,375 (3,76) - [3.617 (12.25)

2.4 Modlt (13.4);
4) Priafgrisie 4., obme Reimers-Kormokiur

Hy Modelityp 1 Maodelltyp 2 Maodelityp 3
r=0 42,59 (22 00y 23,45 (20,97 20,29 (25,54) -
rel |1897 (15.6T) 16,63 (14,07 19,57 (18,98)
r<2 | 1,265% (9,24) 1,216 (3,76) 16,04 {12.25)

b} Priefgrife M. mit Revners-Komektur

Hy | Mosdelltyp | Modelltyp 2 Maodetityp 3

r=0  |21,25*% (22,00) 18,96 (20,97 2477 {25,54)
r< 16,87 (15,67} 16,86 (14,07 I7.01 (18.96)
rs2 3,775 {9,24) 2,638 (3,76} 5,629 (12,25)

b} Prafgrofic A, mit Reimurs-Korrckur

el

[ Modeifiyp | Madelityp 2 Modelltyp 3

(=0 |3609 (22.00) 19,877 (30.97)  |22,28 {25.54)
el | 1608 (1567 14,1 (14,07 16,59 (18,96)
r<2 10712 (929) LOM (3,76) 13,59 (12,25)

<) PrifgroBe A, obme Resmers-Korrekiar

Ho Modelliyp | Modelityp 2 Modelityp 3
=0 |18,1% (22,00} 16,15 (205T) 21,1 (25,54)
1 14,37 (15,67) 14,37 (14,07) 14,49 (18,96}
<2 |3.216 (9,24) 2,247 (3,76) 4,795 (12,25)

<) Pricfgrobe A,... otme Reimers-Kormektur

Hy Modedityp | Modelliyp 2 Modedityp 3 H, Madelltyp | Modelityp 2 Modelltyp 1
r=0 |6283 (34,91) 41,3 (29,68) 616 (42,443 r=0 [41389 (349]) 38,46 (29.68) 47,41 (42,44}
r<1 (20,24 (19.96) 17.85 (1541} 35,61 (25,31} rel (2064 (19.96) 19,5 (15.41) 22.64% (2530)
re2 | 1,265% (924 1,216 {31.76) 16,04 (1225) <2 13775 (9,29) 2,638 (3,76 5,629 (12.25)
) Prifesode Aow, it Reimers-Korrektur d} Prisfgrofie A, mit Reimers-¥orrektur

Hy Modelltyp 1 Modelltyp 2 Modelityp 3 i, Modeliyp § Modelityp 2 Modelityp 3
r=0 [5324 (3451) 35 (29.68) 52,46 (42,44) r=0 3569 (34.91) 32,76 (29.68) 40,39* (42,44}
<1 [17.05% (19,96} | 15,13 (1541) 30,18 (25,3%) r<l (17,58 (19.96) 16,61 {15,41) 1928 (2532)
re?2 1,072 (924 1,031 (3,70) 13,59 (12,25) r<2  [3.216 (9,24) 2,247 (3.76) 4,795 (12,25)
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Anhang 4.

Dritte Gleichung von Modell €13.3): Residuen und deren Dichicfunktion

Residueal=

1. geschidtzt ab t = 19744

1 x 2 i MR n n i ) Y F IR W | I A "

1975 ‘ 19848 1985 1990 19935

Fregquency
LHPIE=

.24

.18

.12

. 36

+ ~-3.6 -2.7 -1.8 _ . 1.8 2.7 2.6 4.5 9.4

Residual=_

1985 1994 : : 19935

Freguency
LHPI E::

S15F

83

—2.
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Quellen- und Abkiirzungsverzeichnis

Alle fur die vorlicgende Untersuchung vorgenommenen Berechnungen basierten auf finf
Zeitrethen:

1. WDMP = Wechselkurs in DM pro 100 Pescten

2. WPID = GroBhandelspreisindex (wholesale pric'c index) von Deutschland
-3. WPIE = GroBhandelspreisindex (wholesale pricc index) voh Spanien |
4. CPID = Preisindex fiir die Lebenshaltung (consumer pfic?.: index) von Deutschland

5, CPIE = Preisindex fiir die Lebenshaltung (consumer price index) von Spanien.

Der DM-Peseten-Wechselkurs ist der Rci.hc 5 (,,.Die Wahrungen der Welt™) der Statisti-
schen Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnommen. Diese
Réihe 5 erscheint seit 1993 unter dem T itel ., Devisenkursstatistik™. Der verwendete
Wechselkurs ist dort unter der Rubrik ~Devisenkurse an der Frankfurter Borse, Kassa-
Mittclkurse in DM (Tclegrafische Auszahlung)® angegeben. Es handelt sich dabei um
Durchschnittswerte des Wechselkurses pro Monat, die'_aus den amtlichen Tageskursen
errechnet wurden. Uber jeweils drei dicser Monats»ifcﬁ_e '\\ﬁr_de fiir die vorlicgende Arbeit
das arithmetische Mittel gebildet, woraus dic hicr _bei.x;:'a_'t.zt_é'Zcitreihc von Quartalswerten
resulticrte. | Rt | -

Die verwendeten Preisindizes entstanmmen dé;. _monat'l'iéh . 'Qré_c}.hcinendcn International
. Financial Statistics”, herausgegeben vom International Mbneférj-* Fund (IMF). Sie sind
dort sowohl fir Deutschland als auch fiir Spanien in den Zeilen 63 (GroBhandelspreis-
ndizes) und 64 (Preisindizes fiir dic Lebenshaltung) u. a. als Quartalsdaten angegeben, Da
die Basisperiode der dort aufgefiihrten Indexreihen alle finf Jahre neu definiert wurde,
wurde fiir die vorliegende Arbeit eine Verknipfung nﬁth der folgenden Formel

VOrgenommen: |
It-kB =1 = 11B %

mit I,* = Indexreihe mit Basisjahr A,
1" = Indexreihe mit Basisjahr B, .
Dic¢ Zeitrethen lagen damit durchgehend als Quartalsdaten von t = 1974/1 bis t = 1994/4
(der GroBhandelspreisindex voh Spanich) biw. bis t = 1995/1 (alle Gibrigen Rethen) vor.
Aus diesen funf Zeitreihen sind alle ibrigen abgeleitet, insbesondere
WPIR, = WPID, / WPIE, und
CPIR, = CPID, / CPIE,. _ -
Wird einer der Zeitreihen cin L voranges_tel'lt.,. handelt ._cs' siéh_um_ cing logarithmicrtc

Zeitreihe, also z. B. LWDMP, = In(WDMP,). Einc ”Zcitr(:iiw in Differenzen ist durch cin
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zusitzliches ,,A“ gekennzeichnet, also z. B, AIL,,"\?VDMP'l = In{WDMP,) - In{WDMP,,) oder
AALWDMP, = |In(WDMP,} - In(WDMP, )] - [In(WDMP,,) - In{WDMP,,)].

Einige wettere im Text immer wicdetkehrende, z. T. dem Englischen entstammende Abkiir-
zungen seien hier noch einmal aufgefithet:
ADF = Augmerited Dickey-Fuller ~
ADL = Autoregressive Distributed Lag
ARCH = Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (autoregressiv bedingte Hetero-
| skegiastie) ' ' '
D773 = Impuls-Dummy-Variable fiir das dritte Quartal 1977
D83l = Impuls-Dummy-Variable firr das erstc Quartal 1983
D924 = Impuls-Dummy-Variable fir das vierte Quartal 1992

DEG = Step-Dummy-Variable ab dem victten Quartal 1985
DF = Dickey-Fuller ' ' _
ECM = Error Correction Model (Fchlerkorrékturmbclcll);' EC bezeichnet in dicser

Arbeit einen Fehlerkorrekturterm
EWS = Eu'r'opiiischcs Wihrungssystem
1(d) = integriert vom Grade d
KKPT = Kaufkraftparititentheorie |
LM-Test = Lagrange-Multiplier-Test
VAR = Vector Autorcgressive ' : .
VECM = Vecetor Error Correction Model (Vcktor~FchEc.rkorrcktuﬁnddei!)
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