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1. Einleitung: Problemstellung und Untersuchungsablauf*

Die bekannte Untersuchung von Lucas (1973) analysiert den Output-
Inflations-Zusammenhang fiir 18 Linder mit Jahresdaten von 1951 - 1967.
Die empirischen Ergebnisse sind nur teilweise befriedigend! (Lucas (1973,
331/332)). Eine Erweiterung der Datenbasis auf 49 Lander durch Alberro
(1981) bestatigt die primédren empirischen Resultate von Lucas. Obwohl die
untersuchten Lander im wesentlichen alle die Eigenschaften sogenannter
offener Volkswirtschaften besitzen, wird dieser Tatsache in den beiden
erwihnten Untersuchungen in den internen Lander-Analysen explizit nicht
Rechnung getragen. Parkin, Bentley und Fader (1981) haben den theoreti-
schen Ansatz von Lucas modifiziert und einen Teilaspekt einer offenen
Volkswirtschaft explizit berlicksichtigt?. Der fiir Giiterangebotsentschei-
dungen erwartete relevante Preisindex wird in ihrer Studie in eine inldndi-
sche und eine auslindische Komponente aufgespalten, wobei letztere durch

* Ich danke Frau D. Chatterton-Weber und den Herren J. Ehigen, W. Leoni und A.
Weber fur wertvolle Anregungen und Mitarbeit. Der vorliegende Beitrag entstand im
Rahmen eines von der Deutschen Forschungsgemeinschaft finanzierten Forschungs-
projektes mit dem Titel ,Geldpolitik, rationale Erwartungen und reale Wechsel-
kurse“. Fur die gewiahrte Sachbeihilfe mochte ich mich an dieser Stelle herzlich
bedanken.

1 Dies gilt fur die Hypothese hinsichtlich des trade-offs innerhalb eines Landes.
Fir den Zusammenhang zwischen der Varianz des nominellen, aggregierten Outputs
und dem Anstieg der realen, aggregierten Angebotsfunktion im Landervergleich sind
die Ergebnisse ungleich besser. Im vorliegenden Kontext der Untersuchung fiir die
Bundesrepublik Deutschland steht der interne OQutput-Inflations-Zusammenhang im
Vordergrund.

2 Neben Parkin, Bentley und Fader (1981) beschiaftigen sich insbesondere auch
Burton (1980), Cox (1980), Cozier (1986), Kimbrough (1983), Leiderman (1979, 1980)
und Saidi (1980) mit der Erweiterung der Lucas-Angebotsfunktion fiir offene Volks-
wirtschaften.
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den entsprechenden nominellen Wechselkurs in inldndische Geldeinheiten
transformiert wird. Trotz dieser einfachen Erweiterung ist das resultierende
theoretische Modell nicht zuletzt aufgrund bestimmter Annahmen tiber sto-
chastische Prozesse und Informationsmengen recht komplex, so daB eine
6konomisch einfache Interpretation des sogenannten trade-off Parameters,
im Gegensatz zur Lucas Version, nicht mehr moéglich ist. Die empirischen
Ergebnisse von Parkin et al. (1981) fiir 21 Lander (von 1953 bis 1978) sind
jedoch keineswegs besser als diejenigen von Lucas (1973). Auch die Erweite-
rung der empirischen Basis auf 79 Lander durch Ram (1984) erbringt fiir das
von Parkin et al. entwickelte Modell keine Verbesserung. Wihrend die Ana-
lyse von Ram fiir die linderinterne trade-off Beziehung fur das Parkin-
Bentley-Fader Modell dhnliche Ergebnisse wie der einfache Lucas-Ansatz
liefert, erfahren die ldndervergleichenden cross-section-Vorhersagen keine
Bestatigung durch die empirischen Fakten. Hier ist das einfache Lucas
Modell der theoretisch reicheren Analyse von Parkin, Bentley and Fader
iiberlegen.

In einem im Vergleich zu Lucas (1973) und Parkin, Bentley und Fader
(1981) modifizierten Ansatz wird in Loef (1984) und im vorliegenden Beitrag
ebenfalls ein theoretisches Gutermarktmodell fir eine offene Volkswirt-
schaft analysiert. Auch hier sind die Giiterangebotsentscheidungen im
Phelpschen Inselparadigma von den Erwartungen {iber die Preise inldn-
discher und ausldndischer Giliter abhéngig. Ausgehend von individuellen
z-Mirkten und rationalen Erwartungen wird iiber lineare Kleinstquadrate-
Projektionen (Sargent (1979), chap X) eine aggregierte Giiterangebotsfunk-
tion abgeleitet. Wichtig ist hierbei und im Gegensatz zu Parkin, Bentley und
Fader (1981) die Annahme, daB der nominelle Wechselkurs der Periode t
nicht zur Informationsmenge gehért3. Es zeigt sich, daB der trade-off Para-
meter zwar nicht in einfachster, doch in eindeutig 6konomisch interpretier-
barer Weise von bestimmten Varianzen und Kovarianzen der unterstellten
stochastischen Prozesse abhangt. Insbesondere ergibt sich, daB der Phillips-
Kurven-trade-off-Parameter um so niedriger ist, je gréBer die Varianz
nomineller relativ zur Varianz realer Wechselkurse ist.

Die Annahme, daB nominelle Wechselkurse nicht exakt durch absolute
und/oder relative Kaufkraftparitat bestimmt sind, fithrt zu einem wichtigen
EinfluBfaktor fur die Entwicklung der Mengen und Preise auf dem Giiter-
markt und der Hohe der Beschaftigung auf dem Arbeitsmarkt. Die Kausal-
kette prognostiziert fiir eine reale Wechselkursabwertung einen Output-

3 In der Untersuchung von Cozier (1986) wird der nominelle Wechselkurs ebenfalls
nicht im verfiigbaren Informationsset verwendet. Die Begriindung bei Cozier ist
jedoch anders als die hier weiter unten angefiihrte.



24 Hans-Edi Loef

und Beschaftigungsrickgangt Dies steht im testbaren Widerspruch zur
nachfrageorientierten, keynesianischen Behauptung einer positiven Wir-
kung auf Output und Beschiftigung durch eine Abwertung der inlandischen
Wéhrimg (in realen GréBen).

Der vorliegende Beitrag analysiert im theoretischen Teil eine Glterange-
botsfunktion vom Lucas-Typ fiir eine offene Volkswirtschaft. Uber eine ein-
fache Guternachfragefunktion und elementare Geldmarktbedingungen fiur
eine offene Volkswirtschaft mit Interventionssystem5 ergibt sich eine test-
bare reduzierte Form fiir das reale Sozialprodukt. Im empirischen Analyse-
teil werden die postulierten Hypothesen fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land fiir den Zeitraum 1960 bis 1982 mit Vierteljahreswerten Gberpraft. Zur
Bildung der in dieser Studie besonders wichtigen Gréfle eines erwarteten
realen Wechselkurses werden der DM/US $ Kurs bzw. ein effektiver Wech-
selkurs und in- und ausléndische Preisindizes fiir Konsumgiter bzw. das
Sozialprodukt verwendet.

II. Theoretische Fundierung einer empirischen Teststruktur

Fiir jeden Teilmarkt z in der Periode t wird der angebotene reale Output
Yi (2) in eine potentielle GroBle y; ; und eine zyklische Komponente y; . (z)
aufgespalten (Gleichung (1)), wobei alle Variablen in Logarithmen spezifi-
ziert sind. Wahrend im wesentlichen ein linearer Trend die potentielle Out-
putgroBe approximiert, wird die konjunkturelle Komponente néher
bestimmt.

(1) Yiz)=ynetyi:(2)

Wie in Lucas (1973) hangt die zyklische Outputkomponente vom eigenen
Marktpreis p; (z) relativ zum erwarteten, relevanten Preisindex des Waren-
korbes E (p; ;) ab, der fiir die Uberlegungen der typischen Giiteranbieter

4 Interpretiert man reale Wechselkurse als terms-of-trade, so steht die abgeleitete
Wirkungsrichtung im Einklang mit der klassischen (realen) AuBenwirtschaftstheorie.
Ein ahnlicher Zusammenhang zwischen Wechselkursen und Output ist in Blinder
(1981) und Calmfors (1983) mit unterschiedlichen Begriindungen zu finden.

5 Weder in Lucas (1973) noch in Parkin et al. (1981) enthalt die Giiternachfrage-
seite, die als unerwartete Wachstumsrate des nominellen Sozialproduktes aus der
Quantititsgleichung Eingang in die reduzierte Form des Modells findet, Elemente
einer offenen Volkswirtschaft. Neben den Einwéanden in Lucas (1976b) und Barro
(1981, 68 - 70) sind fir eine offene Volkswirtschaft zusitzliche EinfluBfaktoren von
der Giiternachfrage und dem GeldangebotsprozeB her zu beriicksichtigen. In der vor-
liegenden Analyse geschieht dies in einfacher, aber dennoch charakteristischer Art
und Weise.
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reprasentativ ist. Zusétzlich wird der um eine Periode verzogerte Wert der
zyklischen OutputgroBe beriicksichtigt (Gleichung (2)).

@) ¥, @ =v{p. @ —E[pre| @-1,p. @]} +Ayse-1(2)

mit y, A>0

Der relevante Preisindex p; . besteht in einer offenen Volkswirtschaft aus
einem inldndischen Preis p; und einem auslidndischen Preis p}. Letzterer
wird mit Hilfe des nominellen Wechselkurses ¢, in einheimische Wahrungs-
einheiten transformiert.

(3) Pre=upe+ (1 —p)(pt + &)

mitd=pu=<1

Fiir den erwarteten Preisindex E (p;, ;) wird angenommen, daB in der rele-
vanten Informationsmenge alle Werte der vergangenen Periode bis ein-
schliefilich ¢t — 1 (£,_,) und zuséatzlich der eigene individuelle Marktpreis
der laufenden Periode p, (z) enthalten sind. Im besonderen wird der nomi-
nelle Wechselkurs &, als nicht zur bekannten Informationsmenge gehoérend
angesehensS.

Wendet man das rekursive Projektionsverfahren (siehe Sargent (1979),
chap X und chap XIII) unter Beachtung zufélliger Erwartungsfehler und
konstanter Varianzen der stochastischen GroBen p,, p%, & und 2z, an, so
ergibt sich nach Aggregation uber alle z-Mérkte der zyklische Output fur
eine offene Volkswirtschaft in Gleichung (4)

& Diese Annahme mag im Hinblick auf die Theorie effizienter Kapitalméirkte mit
tiglichen und stiindlichen Informationsdnderungen iiber bilaterale Wechselkurse
nicht gerechtfertigt erscheinen. Zu ihrer Begriindung ist neben den Argumenten in
Loef (1984, 11) jedoch zu beachten, daB die vorliegende Analyse fiir Glitermérkte mit
Quartalsdaten gilt. Dariiber hinaus ist fiir den Erwartungswert von p; nicht allein die
Kenntnis von ¢, entscheidend, sondern in gleichem MaBe die vom auslindischen
Preisniveau p . Letzteres ist aber ebensowenig bekannt wie das allgemeine inlan-
dische Preisniveau p.. Bei vorliegender Kenntnis von &, und p% in Zeitpunkt ¢ und
exakter Gultigkeit der Kaufkraftparitatentheorie ware p, ebenfalls in ¢t bekannt und
es gabe keine Erwartungsfehler mehr in Gleichung (2). In diesem Fall wiirde die in
diesem Modellrahmen zugrundeliegende Lucas-Hypothese vollig negiert. SchlieBlich
ist zu beachten, daB (genau wie in der Analyse von Parkin et al. (1981)) im Mittelpunkt
des empirischen Analyseteils im wesentlichen der effektive Wechselkurs steht, zu
dessen Ermittlung Gewichte aus den Anteilen der realen Sozialprodukte ausgewahl-
ter Lander an der Gesamtsumme der realen Sozialprodukte gebildet werden. Diese
Gewichte sind sicherlich nicht in ¢ bekannt und somit gehort zumindest der effektive
Wechselkurs in ¢ selbst in kapitalmarkttheoretischer Hinsicht nicht zur Informations-
menge in t. Vgl. auch FuBnote 3.
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(4) Yot = Yw{pt_E[ptIQt—l}} + 7y - F‘)E[mc|9:—1] +Ayg -1
mit

w; =p;—pt— & unddem Anstiegsparameter y in (5)

(5) Y =1-u(l-6)-Q-uwQ@Q-6)=p6+(1-ub,;
mit
TZ
0 =6,= = 251 und
o+ T

1
%+ ?[(af, - 0%) + (0% — %) + 2 cov (p¥, e,)]
6, = ~20
1 ol + =

wobei o2 die Varianzen der Variablen x = p,, p}, @, und &,
cov (p%, £;) die Kovarianz zwischen

pfunde und 7% die Varianz von z, bedeuten.

Fiir eine geschlossene Volkswirtschaft (¢ = 1) ergibt sich in (4) der Son-

derfall der Lucas-Angebotsfunktion mit der bekannten Varianzenkonstella-
2

tion ¥ | o1 = in (5). Im allgemeinen wird jedoch der Anstiegs-

o+ 1’
parameter y v in (4) fiir eine offene Volkswirtschaft von zuséatzlichen Ein-
fluBgroBen bestimmt, die eine im Vergleich zur einfachen Lucas-Version
unterschiedliche GréBenordnung bedingen kénnen. Nur im Sonderfall glei-
cher Varianzen fur in- und auslidndische Preise einerseits und nomineller
und realer Wechselkurse andererseits (und bei Vernachlissigung der Ko-
varianzen) ergibt sich wiederum als Spezialfall der Anstiegsparameter

,L.2

v ap+ 1’

Es zeigt sich ceteris paribus insbesondere, daf eine hohere Variabilitdt der
realen Wechselkurse relativ zur Variabilitdt der nominellen Wechselkurse
die Guterangebotsfunktion fiir eine offene Volkswirtschaft (im p-y Dia-
gramm) flacher verlaufen 146t (y > 0,) als im Lucas-Fall einer geschlosse-
nen Volkswirtschaft. Besonders hohe Varianzen nomineller Wechselkurse
(bei gegebenen Varianzen der iibrigen Gréfien) reduzieren somit den Einflufl
unerwarteter Preise in (4) bzw. von Innovationen geldpolitischer MaBnah-
men bei Berticksichtigung von Giiternachfrage und Geldmarktbedingungen
(siehe weiter unten) auf den realen Output. Dies steht im Einklang mit der
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allgemeinen Lucas-Aussage, dafl hohere Variabilitat nomineller Nachfrage-
schocks relativ zu realen den Phillips-Kurven trade-off verringern.

Selbst wenn exakte Kaufkraftparitat erwartet wird (E [mt] = 0 in (4)),
kann sich somit ein nicht unbedeutender Unterschied zur einfachen Lucas-
Angebots-Funktion fur eine geschlossene Volkswirtschaft ergeben. Im vor-
liegenden Modellrahmen wird jedoch zuséatzlich angenommen, daB die
exakte Giiltigkeit der Kaufkraftparitat nicht notwendigerweise gilt und
erwartet wird. Damit ergibt sich fiir eine offene Volkswirtschaft eine wei-
tere Verallgemeinerung der Giiterangebotsfunktion und ein wichtiger Ein-
fluBfaktor zur Erklarung der zyklischen Outputkomponente.

Fiir den potentiellen Output wird in Anlehnung an Lucas (1973), Parkin,
Bentley und Fader (1981), sowie Cozier (1986) ein exogener Zeittrend unter-
stellt (Gleichung (6)).

(6) Yot = Qo+t q1t; qo, g1 = 0

FaBt man entsprechend Gleichung (1) fiir die gesamte Volkswirtschaft
(Aggregation uber z) die Gleichungen (4) und (6) zusammen, so ergibt sich
der gesamtwirtschaftliche, angebotene Output fiir eine offene Volkswirt-
schaft.

Fur die Giiternachfrage in einer offenen Volkswirtschaft wird die ein-
fache Beziehung (7) postuliert.

n yd =g, +am;~p)—-cE[w:];a,c=0

Neben einer permanenten EinkommensgroBe g, (spater durch die poten-
tielle OQutputgroBe y,, approximiert) und einem positiven Realkasseneffekt,
hangt die Giiternachfrage negativ vom erwarteten realen Wechselkurs
E|w)=E|w:| Q-1 mitw,=p;—pt — & ab.

Fur die angebotene Geldmenge m, wird angenommen, da8 das inlédndische
Geldangebot von einer inldndischen Komponente und einer auslandischen
Komponente abhingt. Diese Vorgehensweise entspricht im wesentlichen
den monetiren Ansdtzen zur Zahlungsbilanztheorie (z.B. Johnson (1972)).
Fiir die inlandische Komponente m, wird unterstellt, da8 sie durch die Zen-
tralbank exakt kontrolliert werden kann und einer bestimmten Politikregel
folgt, die durch permanente Elemente gekennzeichnet ist. Die auslandische
Komponente h wird im Prinzip durch ausldndische Preise und den durch
Interventionen der Zentralbank politisch fixierten nominellen Wechselkurs
€; beeinflufit.
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(8) me=ome+(1—-0) h (B:+p%); h'>0,0=p=<1

Der Parameter g spiegelt die Entscheidung der monetéren Instanz wider,
die Wechselkurse freizugeben (o = 1) und einer Geldmengenpolitik zu fol-
gen oder auf dem Devisenmarkt zu intervenieren (o = 0). Im letzteren Fall
(fixe Wechselkurse) wird zwar ein gewilinschtes Wechselkursniveau &,
erreicht, die Geldmenge m, aber wird endogen durch die auslandische Kom-
ponente h bestimmt?.

Verbindet man die Gleichungen (7) und (8) und 16st nach p, auf, so erhélt
man von der Giiternachfrageseite her die Preisbestimmungsgleichung (9).

B c 1 i -
9) pe = em:+(1—e)h(et+p:)—;E[w,]—;(y.-y,)

Die Angebotsgleichungen (4) und (6) und die Nachfragegleichung (9)
beschreiben den Gutermarkt in einer offenen Volkswirtschaft. Bildet man
den mathematischen Erwartungswert entsprechend der Hypothese ratio-
naler Erwartungen iiber die als stochastische Gleichung interpretierbare
Preisgleichung (9), verbindet die Gleichungen (4), (6) und (9) mit (11), wobei
man

y? = yi, E[yt—yn,t] =y(1-p) E[mt}+}.yc_L_1 und F: = Yn,¢

beachtet und fiir h monotone Transformationen zulaBt, so erhalt man die
reduzierte Form fir den Outputmarkt in Gleichung (10).

7 Die Auswirkungen auf den Gltermarkt einer offenen Volkswirtschaft bei varia-
blem g und Unsicherheit iiber die Wahl von ¢ durch die Zentralbank seitens der priva-
ten Wirtschaftssubjekte ist ausfithrlicher Gegenstand der Analyse in Loef (1985). Ver-
anderungen des politisch beeinfluBten nominellen Wechselkurses €, fithren zu Reak-
tionen auf den Devisenmarkten und iiber entsprechende Einfliisse auf (hier nicht
modellierte) Elemente der Zahlungsbilanz zu einer Variation der Geldbasis. Ohne
Verlust an Erklirungsgehalt wird im vorliegenden Kontext angenommen, daB die
initiierten Veridnderungen der endogenen Geldbasisbestandteile die Geldmenge in der
Funktion h in Gleichung (8) beeinflussen. Eine explizite Beriicksichtigung der Wir-
kungskette iber Veranderungen von Geldbasis und Veridnderungen der Geldmenge ist
fur die Modellversion, die Wachstumsraten fir die unerwarteten Komponenten in der
reduzierten Form (10) (siehe weiter unten) enthilt, unmittelbar méglich. In diesem
Fall ist der Realkasseneffekt in Gleichung (7) in erster Differenzenform (d.h. hier:
Wachstumsraten) zu formulieren und Veranderungen des Geldmengenmultiplikators
sind als null anzunehmen.
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(10) Ye,t = Yt~ Ynt = (ﬁtt—E[m,])
+ ay (R (2 +pt) - E[h(5+p)])

+ a; E[w;]+).yclg-1+v;

mit
ay
ay =—V’920
at+yy
ay
az=—_w(1“9)20
at+yy

]

a3 = y(1—p) = 0 und v wie in (5) definiert.

Die stochastische Grofle v, faBt alle Angebots- und Nachfrageschocks
zusammen, die zuvor in der Angebots- und Nachfragegleichung zur Verein-
fachung unerwihnt blieben. Bezuiglich v, gelten die iblichen Normalvertei-
lungsannahmen.

Im nachfolgenden zweistufigen Testverfahren wird zunichst der poten-
tielle Output y, . bestimmt und zur Ermittlung des zyklischen Outputs
Y.+ vom tatsdchlichen Output y, abgezogen. Zur Vereinfachung wird
h(z. +p%)=F% + p? gesetzt.

III. Erwartungsbildungsprozesse
und empirischer Untersuchungsrahmen

1. Zur Bildung von permanenten und erwarteten Gréfen

Vor dem eigentlichen empirischen Test sind zwei Probleme zu 16sen. Die
reduzierte Form (10) enthalt Variable, die nicht unmittelbar beobachtbar
und erfaBbar sind. Zunéachst ist zu beachten, dal 7, nicht die tatsichliche
Geldmenge zum Zeitpunkt ¢ bedeutet, sondern jener Teil der tatsichlichen
Geldmenge m{ ist, der zur inlandischen Geldbasiskomponente korrespon-
diert. Nimmt man an, da8 die Deutsche Bundesbank ihrer primiren Wih-
rungsaufgabe, der internen Sicherung des Geldwertes, entsprechend dem
Bundesbankgesetz nachkommt, so kann i, als langfristige oder permanente
Geldmengenkomponente interpretiert werden, die die Intentionen und MaB-
nahmen der Zentralbank zur Wahrungsstabilitat repréasentiert. Fur die
empirische Implementation bedeutet dies, daB 7, zwar in m§ enthalten ist
(wobei m$ die tatsidchlich empirisch beobachtete Geldmenge in der ibli-
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chen M1-Definition ist), aber nicht exakt von dieser GréBe abgebildet wird.
Vielmehr sind die m.-Bewegungen (oder Signale) in m§ versteckt und miis-
sen herausgelost oder extrahiert werden. Fir diese Aufgabe wird auf das
»signal extraction“-Verfahren aus der Statistik zuriickgegriffen und mit
einem einfachen Algorithmus, der von Lucas (1980) in anderen Zusammen-
hangen Anwendung findet, die 7 ,-Information aus m { herausgefiltert.

Ein weiteres Problem im vorliegenden Kontext stellt die Bildung von
Erwartungswerten der verschiedenen Variablen dar. In der Literatur zur
neuen monetiren Makrookonomie wird Erwartungsbildungsprozessen
groBe Aufmerksamkeit und Energie gewidmet. Zumeist verwendet man
unter Bezug auf die klassische Arbeit von Muth (1961) rationale Erwartun-
gen, die bekanntlich innerhalb eines gegebenen Modellrahmens mathe-
matische Erwartungen eben dieses (stochastischen) Modells sind und syste-
matische Fehler ausschlieBen. Diese Vorgehensweise hat auch in der Ablei-
tung des vorliegenden Modells Anwendung gefunden. Die GroBen 7, und o,
jedoch werden nicht im prasentierten Modell erklért, sondern exogen von
auBlen vorgegeben. Daher sind Informationen aus der Modellstruktur nicht
in der Lage, Erwartungen hinsichtlich 7, und w, zu verbessern. Dieses Pro-
blem, das implizit oder explizit auch in der vielfaltigen empirischen Litera-
tur zum Politik-Ineffektivitatspostulat (Sargent and Wallace (1976)) auftritt
(z.B. Barro (1977)), wird meist dadurch gelost, daB theoretische Parallel-
Modelle gebildet werden (z.B. iiber den GeldangebotsprozeB), die unabhén-
gig vom Hauptmodell postuliert werden und mit Hilfe geeigneter stochasti-
scher Annahmen Erwartungswerte fiir die zu prognostizierenden (exogenen)
Variablen (des Hauptmodells) generieren helfen. Eine weitere Mdglichkeit
besteht darin, aus sehr vielen, zeitlich verzogerten Zeitreihen mehr oder
weniger a-theoretisch Informationen herauszulésen und als ,rationale“
Erwartungen iiber eine interessierende Variable zu verwenden. Dieses Ver-
fahren findet in den Untersuchungen von Mishkin verbreitet Anwendung
(siehe z.B. Mishkin (1983)). Allen diesen Arbeiten ist dariiber hinaus
gemeinsam, daf} sie zur Bildung von Erwartungswerten in geeigneten Gko-
nometrischen Verfahren (einfache Regressionen oder ARIMA-Prozesse) die
gesamte, vorhandene Datenbasis verwenden, d.h. zur Bildung eines Erwar-
tungswertes nicht nur die Informationen aus ¢t —j (j=1,2...), sondern
auch aus t + j — 1 verwenden und somit einem expost-bias unterliegen.

In der vorliegenden Untersuchung sind fiir die besonders interessierenden
Variablen m,; und w,, bzw. deren Erwartungswerte, deren langfristige oder
permanente Charakteristika von Interesse. Fur die inldndische Geldmen-
genkomponente m, wurde dies oben angedeutet. Fiir den realen Wechsel-
kurs und seinen EinfluB auf reale 6konomische Sachverhalte ist ebenfalls
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auf permanente oder langfristige Wirkungen abzustellen. Der oben
erwihnte low-pass Filter von Lucas, der langfristige oder permanente Kom-
ponenten aus einer gegebenen Zeitreihe herauslésen kann, ist fiir die Bil-
dung von (im oben angegebenen Sinne auch rationalen) Erwartungswerten
nicht anwendbar, da er eben jenen expost-bias aufweist, in dem fur jeden
Filterwert in ¢ alle Informationen zwischen ¢t = — « und t = + » Verwen-
dung finden.

Zur Bildung der Erwartungswerte iiber die permanenten Komponenten
von m§ und w, wird stattdessen auf ein verwandtes Verfahren zuriickgegrif-
fen, das keinen expost-bias aufweist. Dieses Verfahren ist in einem weite-
ren, nicht weniger wichtigen Beitrag von Muth enthalten. In Muth (1960)
wird dieses Verfahren zur Bildung von (erwarteten) permanenten Einkom-
menswerten angewendet.

Die beiden verwendeten Filterverfahren zur Bildung von langfristigen
oder permanenten Werten (Lucas (1980)) und Erwartungswerten (Muth
(1960)) werden kurz in ihrem Algorithmus, ihren Implikationen und stocha-
stischen Eigenschaften erlduterts.

Nimmt man fir die permanente Geldmengenkomponente 7, an, daB ihre
Werte in der tatsidchlichen Geldmenge m} enthalten, aber nicht sichtbar
sind (Gleichung (11)) und daB sie dariiber hinaus der Regel (12) folgen, so
148t sich das Problem wie nachfolgend skizziert 16sen®.

(11) me =, + v,

(12) My = M-+ W,
mit E(v;-;) = E(w,-j) = E(ws—;w,—;) = 0, Vi,j;
E@e-ivi-;) = E(we—sw,—j) = 0, ¥Vi,j, i*j;
und E(w,)?® = 0 und E(v,)* = 6¢°

Filtert man die bekannte Zeitreihe m{ entsprechend dem Algorithmus
(13), so lassen sich die in m$ enthaltenen langfristigen (niedrigen) Frequen-
zen in m{ () = m . erfassen.

8 Der Lucas-Filter ist in nachfolgenden Beitrdgen kritisch beachtet worden. Die
Kritik mancher Autoren bezieht sich dabei meist weniger auf das statistische Verfah-
ren selbst, als vielmehr seine Anwendung auf 6konomische Hypothesen (Fisher’sche
Zinsgleichung, Quantitatsgleichung), die eine multivariate Version bedingen. Im vor-
liegenden Untersuchungsrahmen wird das Filter-Verfahren auf jeweils eine Zeitreihe
bezogen und somit univariat verwendet (siehe die Beitridge von Mills (1982), Loef
(1983) und McCallum (1984)).

9 Siehe die ausfiihrliche Darstellung in Loef (1983).
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1— n
(13) m, = mi(B) = . 2 B™'mi, mit §=1
1+,6 k=-n

Da die Wahl des Filterparameters arbitrar ist, wird im folgenden ff nach
dem Kriterium (14) bestimmt, das gewéhrleistet, dall nur die kurzfristigen
Storungen ,, weggefiltert“ werden (siehe Loef (1983)).

2
: a e _L 5 a a 1+'62
(14) ml;n{x(m:,ﬂ) = zgl [m:(ﬁ) m:-i(ﬁ)] [ 1= py ]}

0<p<1

Die Eigenschaften des Kriteriums (14) sind in weiteren empirischen Test-
verfahren durch geeignete Likelithood-Verfahren tiberpriift worden, indem
in der reduzierten Form (10) 7 .-Werte mit alternativen 8 GréBen (zwischen
0,01 und 0,99) generiert wurden. Die Testgleichungen mit dem niedrigsten
Standardfehler stellte sich regelmiBig bei jenem B-Wert ein, der sich auch
nach Kriterium (14) als optimal ergab1?,

Da die Summationsgrenzen in (13) den gesamten Untersuchungszeitraum
umfassen, ist dieser Algorithmus zur Bildung der Erwartungswerte (z.B.
E (w.)) nicht geeignet. Fiir die Bildung der Erwartungswerte wird der Muth-
Algorithmus (15) unter Beachtung des Kriteriums (16) verwendet.

(15) Elo] = (1-8 kZ E“ o,y
=1
1 & 1+
(16) min{%(w.if) ==2 [@: (&) — Wi -1 (B)]? —E}; 0=§E<1
& not=1 1-§

In dhnlicher Weise wie fiir den Lucas-Filter stellt der Muth-Filter (15)
eine Moglichkeit dar, aus einer gegebenen Zeitreihe nur niedrige Frequen-
zen herauszuldsen, die langfristigen oder permanenten Bewegungen ent-
sprechen.

Dariiber hinaus verwendet der Muth-Filter (im Gegensatz zum Lucas-Fil-
ter) zur Bildung von Werten der laufenden Periode ¢ (z.B. E (w,)) nur ver-
gangene Werte derselben Variablen bis zum Zeitpunkt ¢ — 1.

Im vorliegenden Untersuchungsrahmen sind mit den beiden vorgestellten
Filterverfahren zwei Probleme verbunden. Das erwihnte , signal extraction
problem" ist in der angefithrten Weise durch den low-pass Filter von Lucas

10 Analoge Uberpriifungen wurden auch fiir den Muth-Algorithmus ausgefiihrt.
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(1980) eigentlich nur dann korrekt zu l6sen, wenn die betrachtete Zeitreihe
stochastisch stationar in den ersten Differenzen ist. Das ist im Falle der
(logarithmierten) Geldmenge m ¢ moéglicherweise nicht gegeben. Um diesem
Einwand zu begegnen, werden weiter unten die Berechnungen fiir unerwar-
tete Variablen in der reduzierten Form (10) in Wachstumsraten wiederholt.

Loést man dariiber hinaus den Algorithmus (14) vom ,signal extraction
problem* in Lucas (1980), so kann er auch auf nicht-stationare Prozesse, wie
der Muth-Filter im Falle des permanenten Einkommens in Muth (1960),
angewendet werden!l.

2. Empirische Implementation

Die Uberpriifung der Hypothesen in der Gleichung (10) wird anhand von
Quartalsdaten vorgenommen, die aus mehreren Magnetbiandern der , Inter-
national Financial Statistics“ des IMF entnommen sind. Eigene Berechnun-
gen ergénzen die verwendeten Daten und sind im Text erwéhnt bzw. erldu-
tert.

Die fiir die empirischen Untersuchungen zur Verfiigung stehenden Zeit-
reihen beginnen mit dem ersten Quartal 1960, und enden mit dem vierten
Quartal 1982, so daBl pro Zeitreihe 92 Beobachtungswerte vorliegen. Basis-
periode fiir alle Indexreihen und realen GréBen ist das Jahr 1980. Die bei der
Anwendung der Filterverfahren zur Gewinnung der Erwartungswerte auf-
tretende Verzerrung am Anfang und am Ende einer gefilterten Zeitreihe
fihrt dazu, daB generell die ersten und letzten vier Beobachtungswerte aller
Zeitreihen bei den spiteren Schitzungen der konjunkturellen Sozialpro-
duktskomponente nicht verwendet werden. Ein weiterer Beobachtungswert
entfallt dartiiber hinaus bei allen Schétzungen, in denen die um eine Periode
verzogerte Endogene vorkommt.

Bei der Berechnung des unerwarteten auslandischen Preisniveaus wird so
vorgegangen, daB zunichst fiir den nominellen D-Mark Wechselkurs der
Lucas-Filter angewendet und in einem zweiten Schritt zu dem gefilterten
Wert € das auslandische Preisniveau pf hinzuaddiert wird. Anhand des
Muth-Filters wird fiir die Summe des nominellen Wechselkurses und des
auslandischen Preisniveaus das erwartete auslédndische Preisniveau (korri-

11 Hierbei sind allerdings die Einwande von Lucas (1976 a) zu beriicksichtigen. Da
jedoch die Abweichungen insbesondere von w, von null iiber den ganzen betrachteten
Untersuchungszeitraum hinweg nicht exponentiell zunehmend bzw. abnehmend sind,
fuhrt die Anwendung dieses Filteralgorithmus zu keinen systematischen Verzerrun-
gen.

3 Kredit und Kapital 1/1987
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giert um den nominellen Wechselkurs) berechnet. Die Differenz beider Fil-
terwerte ergibt dann das nicht-erwartete ausldndische Preisniveau.

Zur Ermittlung des realen effektiven D-Mark Wechselkurses und des
unerwarteten ausldndischen Preisniveaus fiir den Untersuchungsfall bei
effektiven Wechselkursen werden die Anteile der realen Sozialprodukt-
werte ausgewidhlter wichtiger Handelspartneri? der Bundesrepublik am
gesamten realen Sozialprodukt dieser Lander verwendet. Diese Vorgehens-
weise folgt im Prinzip derjenigen von Parkin, Bentley und Fader ((1981),
142 - 143).

Zur Ermittlung einer empirischen Zeitreihe des realen Sozialproduktes,
die nur konjunkturelle Bewegungen enthalt, wird zunéachst die tatsichliche,
vierteljédhrliche Sozialproduktentwicklung um einen deterministischen
Trend und mégliche Saisoneinfliisse bereinigt. Dabei wird zusatzlich fir
diesen, im vorliegenden Kontext ,uninteressanten“ Potentialoutput eine
Instrumentenvariable eingesetzt, die den modelltheoretisch unberiicksich-
tigten Realkapitalmarkt durch eine erwartete reale Ertragsrate des Realka-
pitals andeutungsweise erfal3t13.

IV. Empirische Ergebnisse

Tabellen 1 und 2 dokumentieren die OLS-Schitzergebnisse fiir den zykli-
schen Output in Abhingigkeit von unerwarteten in- und ausléndischen
Geldmengenkomponenten, dem erwarteten realen Wechselkurs und einer
verzogerten Endogenen fiir die Fille, in denen die unerwarteten Variablen
in NiveaugréBen formuliert sind. Bei Zugrundelegung des bilateralen Wech-
selkurses DM/US § und alternativer Preisniveauspezifikationen ergeben
sich die Regressionen (1) bis (6) in Tabelle 1.

Regréssionsgieichung (1) zeigt bei Verwendung des Konsumentenpreis-
index zur Bildung des realen Wechselkurses unter Vernachlidssigung von
Besonderheiten hinsichtlich des Wechselkurssystems fur die unerwartete
permanente inlindische Geldmengenkomponente und den erwarteten rea-

12 Diese elf Lander sind: USA, England, Kanada, Frankreich, Italien, Japan, Oster-
reich, Finnland, Norwegen, Schweiz und Siuidafrika. Fir diese Linder lagen fir den
Untersuchungszeitraum reale Sozialproduktwerte vierteljahrlich vor.

13 Die erwartete reale Ertragsrate wird empirisch durch den Dreimonatszinssatz
auf dem Geldmarkt abziiglich der erwarteten Anderungsrate (generiert mit Hilfe des
Muth-Filters) des Konsumentenpreisindex bzw. des impliziten Preisdeflators des
Bruttosozialprodukts ermittelt, wobei die Annahme einer konstanten Zeitstruktur
der Zinssitze, die Verwendung eines kurzfristigen nominellen Zinssatzes anstelle
einer langfristigen Kapitalmarktrate rechtfertigt.
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len Wechselkurs einen hohen, statistisch signifikanten EinfluB mit korrek-
tem Vorzeichen. Die unerwartete ausldndische Komponente der inlandi-
schen Geldmenge (approximiert durch das unerwartete ausldndische Preis-
niveau in inldndischen Geldeinheiten, siehe Text der vorausgegangenen
Abschnitte) hat zwar das richtige positive Vorzeichen, ist jedoch statistisch
nicht signifikant (bei 90% Signifikanzniveau). Die f-Koeffizienten zeigen
(wie in fast allen Regressionen der Tabellen 1 bis 4) einen hoheren Erkla-
rungsbeitrag des erwarteten realen Wechselkurses im Vergleich zur uner-
warteten Geldmengenkomponente. Die Gesamtstatistiken sind zufrieden-
stellend und bedingen keine weiteren Untersuchungen mit komplizierten
Testverfahren.

Unterstellt man, daB der Zeitraum II. 1961 bis I. 1973 durch rein fixe und
der nachfolgende Zeitraum II. 1973 bis IV. 1981 durch rein flexible Wech-
selkurse gekennzeichnet war, so ist Regression (1) dahingehend misspezifi-
ziert, daB im ersten Zeitabschnitt ¢ = 0 und damit a; = 0 und im zweiten
o = 1 und damit a, = 0 (siehe Gleichung (8) weiter oben) a priori gelten mu8.
Es ist jedoch darauf hinzuweisen, daBl empirisch gesehen, vollig reine
Systeme nie vorlagen. In Zeiten allgemein fixer Wechselkurse liefen mehr
oder weniger enge Bandbreiten durchaus marktmaéBig frei gestaltete Wech-
selkurse zu. Dies und die Moglichkeit der Zentralbank durch offsetting-
Mafinahmen die monetdren, ausldndischen Einfliisse auf die inlédndische
Geldmenge zu kompensieren, lassen eher die Interpretation eines allgemei-
nen Interventionssystems zu, in dem beide Geldmengenkomponenten einen
gewissen EinfluBl besitzen und damit ¢ in Gleichung (8) zwischen 0 und 1
liegt und a priori @; * 0 und a; * 0 nicht auszuschlieBen ist. Dasselbe gilt in
verstirktem MaBe fir die Periode sogenannter flexibler Wechselkurse ab
II. 1973. Auch hier ist realistischerweise eher von einem Interventionssy-
stem zu sprechen mit 0 < ¢ < 1 und damit a; und a; ungleich Null.

Regression (2) gilt fir die strenge Annahme exakter (reiner) Wechselkurs-
systeme im oben angegebenen Sinne. Fiir die Beriicksichtigung alternativer
Wechselkurssysteme werden Wechselkurssystem-Dummies in der Weise
gebildet, daf fir II. 1961 bis 1. 1973 a; = 0 und fir II. 1973 bis IV. 1981
as = 0 restringiert wird. Die Ergebnisse sind insgesamt etwas schlechter als
in der vorangegangenen Regression (1). Trotzdem sind die Koeffizienten a,
und aj fiir die unerwartete inlandische Geldmengenkomponente und den
erwarteten realen Wechselkurs weiterhin hoch signifikant (99% Signifi-
kanzniveau). Zusatzlich ist nun der Parameter a, fir die unerwartete aus-
landische Preiskomponente wenigstens auf dem 90% Signifikanzniveau mit
richtigem Vorzeichen gesichert. Die Gesamtstatistiken sind im Vergleich zur
Regression (1) schlechter.
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Eine andere Moglichkeit, den ﬁbergang vom Bretton-Woods-Wechsel-
kurssystem zum System des managed float ab II. 1973 als Strukturbruch im
vorliegenden Regressionsansatz zu erfassen, bietet die piecewise-linear re-
gression (PLR) (Pindyck und Rubinfeld (1981), 126 - 127). Bei diesem Verfah-
ren unterstellt man nicht a priori, daB die Parameter in Teilperioden Null und
in anderen von Null verschieden sind, sondern den allgemeinen Fall, daB
die numerische GréBenordnung durch den Strukturbruch geadndert wird.
Der Zusammenhang zwischen Exogenen und der Endogenen in Gleichung
(10) wird somit als kontinuierlich betrachtet. Zusatzlich 148t sich hier auch
die Moglichkeit eines Strukturbruches fiir den Einfluff des erwarteten rea-
len Wechselkurses testen. Das Ergebnis der PLR mit D, = 0 von II. 1961 bis
1.1973 und D, = 1 danach, sowie der Strukturbruch Exogenen zum Zeit-
punkt I. 1973, ist Regression (3). Im Vergleich zur Regression (1) ist das
Gesamtergebnis leicht und im Vergleich zur Regression (2) deutlich besser.
Die Strukturbruchkoeffizienten y; fir die inldndische und y, fir die auslan-
dische Geldmengenkomponente sind statistisch nicht signifikant, so da8 die
Vermutung erhirtet wird, daB der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
hinsichtlich der unerwarteten Geldmengenkomponenten keine wesentliche
Anderung bewirkt, wie es die Annahme véllig reiner Systeme in Regression
{2) unterstellt. Hieraus ist der Schluf3 zu ziehen, daBl sowohl bei fixen wie
flexiblen Wechselkursen die unerwartete langfristige Geldmengenkompo-
nente einen signifikant positiven Erklarungsbeitrag liefert, wihrend der
Einflul der unerwarteten auslindischen Komponente statistisch nicht
signifikant ist. Interessanterweise weist jedoch der Einflul des erwarteten
realen Wechselkurses einen Strukturbruch auf. Der (Punkt-)Koeffizient
erhoht sich von 0,072 im Zeitraum 1961 bis 1973 auf 0,112 im Zeitraum
danach. Der t-Wert von y; erkennt dem Strukturbruch eine Signifikanz von
mehr als 95% zu. Der EinfluB der erwarteten realen Wechselkurse (bzw. der
terms of trade) hat somit nach 1973 verstarkt an Bedeutung gewonnen.

Dasselbe qualitative Bild ergibt sich, wenn anstelle des Konsumenten-
preisniveaus der implizite Preisindex fiir das Sozialprodukt Verwendung
findet (Regression (4) bis (6)). Auf eine detaillierte Interpretation der Ergeb-
nisse kann hier verzichtet werden.

Tabelle 2 prasentiert die Ergebnisse fiir dieselben, gerade besprochenen
Alternativen bei Verwendung eines effektiven Wechselkurses und eines
effektiven (multilateralen) auslindischen Preisniveaus. Qualitativ ergibt
sich dasselbe Bild wie bei Verwendung des bilateralen DM/US $ Wechsel-
kurses. Die a; und a3 Koeffizienten fiir die unerwartete inldndische (per-
manente) Geldmengenkomponente und den erwarteten realen Wechselkurs
sind weiterhin in allen Fallen hoch signifikant (99% Signifikanzniveau).
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Ohne Beriicksichtigung der Wechselkurssystem-Dummies ist dariiber hin-
aus auch der o, Koeffizient fiir die unerwartete auslandische Komponente
auf dem 95 % Niveau signifikant. Bei expliziter Beriicksichtigung von reinen
Systemen wird a; insignifikant, und die {brigen t-Werte werden leicht
schlechter. Ebenso sinken die Gesamtstatistiken in ihrer Giite. Die Durbin-h
Statistik erreicht recht hohe Werte, liegt aber in allen Fillen unter der theo-
retischen Signifikanzgrenze, ab der eine positive Autokorrelation anzuneh-
men ist. Auch hier bedeutet die PLR eine bemerkenswerte Verbesserung der
Regresssionsergebnisse (Regressionen (9) und (12)). Das zuvor bei Tabelle 1
gewonnene Gesamtbild wird somit nicht nur bestatigt, sondern auch deut-
licher und verstarkt.

Tragt man den Einwénden im Abschnitt ITI.1 oben Rechnung und verwen-
det (unter Beibehaltung der iibrigen angesprochenen Alternativen) Wachs-
tumsraten anstelle von Niveauwerten fur die unerwarteten Erklarungskom-
ponenten, so lassen sich die Ergebnisse der Regressionen (13) bis (24) in den
Tabellen 3 und 4 feststellen. Tabelle 3 gilt wiederum fir die bilateralen und
Tabelle 4 fiir die effektiven Wechselkurse und ausldndischen Preiskompo-
nenten.

Bei der einfachen OLS-Schétzung einiger der postulierten Testgleichun-
gen in den Tabellen 3 und 4 ergaben sich zunichst recht niedrige Durbin-
Watson Werte und relativ hohe Durbin-h Werte (zum Teil weit Giber 2). Die
Hypothese des Vorhandenseins positiver Autokorrelation konnte nicht ver-
worfen werden, so daB bei Beibehaltung der gewahlten Modellhypothesen
geeignete statistische Bereinigungsverfahren anzuwenden waren. Da in den
Testgleichungen auch die verzdgerte Endogene bertcksichtigt wird, eignen
sich die bekannten und iiblichen Bereinigungsverfahren von Cochrane-
Orcutt oder Hildreth-Lu hier nicht. Statt dessen ist ein etwas komplizierte-
res Verfahren angebracht, daB in der Literatur als zweistufiger Hatanaka-
Schéatzer (bzw. residual adjusted Aitken estimator) bekannt ist (Pindyck
and Rubinfeld (1981), 193 - 194, Johnston (1972), 316 - 320, Harvey (1981),
265 - 270 und Hatanaka (1974)).

Im ersten Schritt sind A und die a Koeffizienten in Gleichung (10) mit der
Methode der Instrumentenvariablen zu schitzen, indem aus dem Ansatz

3

(21) Ye,t = o+ Z ajTji-1+ N
i=1

mit x; = Exogene der Gleichung (10) (x, und x; in Wachstumsraten)

der Schatzwert 3. -, gewonnen wird. Konsistente Schétzer fir A und die a;
Koeffizienten ergeben sich dann in der Regression



Hans-Edi Loef

40

‘1 9[[@qEL, 12jun uafunyIeuruy p ujEd
UJSUOSUY "USPIaM J2UYD2IAQ JYDIU [ZIMLMIBIPEND JOP I2JUN 2313\ IaaTieSau uafam 1asarp ajuuoy ‘st uagafedue ap -y UTeY ULULP UT ‘Ud(IR] UIP U] “(1X3 AY3Ts ‘192)BUdS-DYDUDIDY
188ynistamz) ususSopuy usIagozIaA UOA gNIYISUTH 10q UOTJR]2LIONOINY UOA USHII[IOA 19q UsIyejidasBunSiurereg sep Jne yoIs udyalzaq @ pum ,¢ uageln alg uabunisawuy

G100 L300 622°0 $60'0 190°0 1L8°0 6220 9LT'0 612'0 qa
G6'0 — 6821 | ¢€¥1'0 (¥8'0) (zo‘e) | (gsL'0) | (266°0) (g6'sD)| (20'9) (1e°1) (ez'y) | w14 AND (81)
81‘C | 826°0 L90'0—{ 1800 Z%8'0 ILT'T—| ¥L8°0 L80°0 922’1 —| ¢gge'e
810°0 00%‘0 5000 89%°0 80T°0 $21'0 q
s g'I1 6€L0 (LL‘2) (g0'0) (86'e) (0z'1) (0og'1) er NS (L
Z1'c | 66€'0 0920 — G000 —| 901‘0 290'T—| 08%'C—
LT00 £91°0 ¥LZ'0 £veo 880°0 92¢'0 -
= £‘g 008°0 (82'1T) (L8'D) (zz'e) (06°0) (80‘e) | umLN NS (91
TO‘c | 91€°0 LLOO ¥LZ'0 £60°0 6270 681'e
9700 0200 L¥20 £L2'0 121°0 0920 00%'0 0€2'0 01%'0
= ) G180 (1z'0) (1e°2) (zg'n) (Lo'1) #1'2) (c0'%) (9z2'1) (69'¢) | ¥1d 1ao | (s1)
81'c | 9620 8000 981’0 002'T—| 6812—| 09z £e1'0 LS80 198'¢
L10°0 8200 Z80°0 29g'0 LST'0 2100
= 9‘e LL80 (¥e'0) (zL'0) (zz'e) (os'D) (11'0) er do | 1)
£0'c | €91°0 $00°0 180°0 961'0 6L0°T L1%'0—
L10'0 czI'0 ¥82°0 zer'o LS00 80€°0
- 101 T6L0 (rt'm (90'2) (80'%) (z9'0) (zo‘g) | uLN do | (g1)
20'c | $9¢€°0 960°0 ¥82°0 zeT'o 6120 300'¢
y as g g g g g g g g (Al oo
d Q €)] (2) (3) (2) (2) (» (3 (3 weyshg | T | IN
Ml Py b EA 74 7 X &0 2 Io =M id
USJBISWN}SYDE UT ¢ pun ' JIW JITUHDP T 9[[9qe], Ul a1m *q pun ‘o (1-3%we — #fx = g 1-3Phe — PR = 17 f
1=¢( 1=¢
34 TomL,g 4+ TRy 4 @ (T ) (A T+ Vil T = PR Bunyoraibisag
€ £

(usjeISmTN)SYIBAL UI US[qRIIEA 2)JIBMIIUN ‘SINY[ASYIdM $ S[1/INA) I86T Al - 1961 Il pue[yasina( Jrqndasapung 1ap ur
SANY[ISYIA| 13[€3I 12)a)}IeMIa pun udjusuodwoyuaduawpyar) ajejremiaun ‘yndnQ 19YIsIYAZ I3[edy :§ 2112QD,



41

Reale Wechselkurse und realer zyklischer Output

*g a[[2qe], Nz uafunylawuy ayaIs

:uabunsyjiowuy

910°0 06z°0 9¥0'0 0100 6S8'0 ¥61°0 9000 80T°0 a
80T 8'60% (11'e) | (681°1) (12'0) (8L‘92)| (16'9) (zz'0) (91.2) | ¥1d IND (¥2)
LL'T | 9%6'0 L60°0 6zg'0—| 902'0—| €9L°0 120'0 gzo‘o—| POLT
810°0 960°0 6810 092°0 $20°0 2£0°0 i
= 4 8980 (s80) (91°1) (s2°0) (g2°0) (82°0) er IND (£2)
€0°2 £80°0 600°0 8€T0 G900 910°0 2650 —
LT0' 11%°0 9610 80€0 8L0°0 £¥e0 a
— 9'6 66L°0 (61°€) (Z1'1T) (00°g) (z8°0) (o¥'g) | ureN IND (z2)
86‘T | 6%¢'0 LPT0 9¢T1'0 £20°0 LS00 —| 690°€
910‘0 LSZ0 8100 1000 $98°0 G810 180°0 0010
90T c'602 (L) (0z2'0) (£0'0) (9c‘92)| (62'9) (8L°0) (8%'2) | 91d do | (12)
LL'T | 9%6°0 00T‘0 THI'0 LZ0'0 0LL0 £20'0 G8%‘'0—| G6G'T
8100 122°0 L¥10 98¢0 #60°0 980°0
- 4 0L80 (08‘0) (9%°0) (0%2) (0s‘0) (%L°0) er 1do | (02)
28‘T | L80‘0 020°0 0ze‘o—| 9110 $82°0—| G6G‘T—
8100 2220 ££2°0 862°0 10°0 L8Z'0
= gL G080 (95T) (9%°1) (s5‘2) (1t°0) (182) | uLdN 1do | (e1)
LST 282'0 080°0 89¢°0 2900 6€0°0 THG'T
4 as ; g ) g d g d g I o]
na A Q (2) (2) (7) (2 (3) (2) (2) (2 wyshs | oo "IN
Pryy R 2 Z 14 ¥ e @ o | oo | PH
UDJBISWN}SYIBM U EZ pun L U JI21ULFap | S[[Pqe, Ul daim *@ pun fx (1-3"%xg — *%x = g (1-12fig — 1A = PR
= 1=(
:bunyoralbisa,

(U2)RISWIN)SYIB AL UI UI[qRLIEA 3)9}1EMIAUN ‘SINY[ISYIIA TATINIJID) 861 'Al - 1961 ‘II Pue[yasina(q yi[qndosapung 1ap ur

B4 TTinLg o+ TRy +0Q (1 - (A T 4+ i T = 10
€ €

SINY[ASYI A\ JO[BAI I9)9)IEMID pun udjusuodwoyuaSuawp[ay) 3333remIdun ‘yndnQ IYISIYAZ 13[edy ‘F 2]72qQDL




42 Hans-Edi Loef
3
(22)  Yer = 2 WLyt AGe -1t U
ji=1

Der Schatzwert & 148t sich aus den Residuen u, durch Z u,u,_; /T u?_,
ermitteln und wird im zweiten Schritt des Verfahrens in der Regression

3
23) Yor=8Yet-r = 2 ajlzie—8xieo1]+ A Yoot = BYee-2)

i=1

+ ¢ U+ &

angewendet. Die zweistufigen Schatzer fiir A und die a; Werte in (10) sind
nun unmittelbar gegeben durch die aj und die A’ in (23). Der zweistufige
Schitzer fir & wird durch 8’ = 8 + ¢’ gebildet. Die Regressionskoeffizien-
ten aj, A’ und é' sind konsistent und asymptotisch effizient. Sie sind dar-
tiber hinaus mit dem Gauss-Newton Schitzer identisch (Harvey (1981), 270).

Die Gesamtstatistiken sind in den beiden Tabellen 3 und 4 im Vergleich zu
den korrespondierenden Ergebnissen der Tabellen 1 und 2 deutlich schlech-
ter. Wahrend die nicht erwartete auslandische Komponente der inlandi-
schen Geldmengenwachstumsrate in keinem Fall einen signifikanten Bei-
trag liefert, ist die inldndische Komponente immer dann mit korrekten Vor-
zeichen hoch signifikant, wenn das Wechselkurssystem nicht in den beiden
reinen Extremfillen berticksichtigt wird (Regressionen (14), (17), (20) und
(23)). Die PLR hingegen erbringt fir die nicht erwartete inldndische Geld-
mengenwachstumsrate ein korrektes, hoch signifikantes Vorzeichen
(Regressionen (15), (18), (21) und (24)). Zudem kann in den Fillen der
Regressioreri (21) und (24) auf das oben angegebene Autokorrelations-
Bereinigungsverfahren verzichtet werden.

Der erwartete reale Wechselkurs hat bis auf die Ausnahme in Regression
(23) das richtige Vorzeichen bei hoher Signifikanz. Die jeweilige Beriick-
sichtigung des Strukturbruchs I. 1973 erbringt erneut fir den erwarteten
realen Wechselkurs einen signifikant hoheren numerischen Parameterwert.

Insgesamt deuten sowohl die Gesamtstatistiken als auch individuelle
Signifikanzwerte der Parameter darauf hin, daB die explizite Bertlicksichti-
gung von reinen Wechselkurssystemen keinen zusitzlichen Erklarungsbei-
trag liefert. Die Gesamtperiode 1961 bis 1982 ist in dieser Hinsicht durch ein
ausgepréagtes Devisenmarkt-Interventionssystem gekennzeichnet, in dem
vor allem die inlandische langfristige (nicht erwartete) Geldmengenkompo-
nente bzw. deren Verédnderungsrate von signifikantem Einflu8 ist.
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V. Zusammenfassung und SchluSbemerkungen

Gegenstand der vorstehenden Analyse ist die Uberpriifung der Lucas-
Hypothese eines trade-offs zwischen Inflation und realem Output in Form
nicht erwarteter nomineller Anderungen fir eine offene Volkswirtschaft.
Die auf rationalen Erwartungen basierende Giiterangebotsfunktion wird
fur eine offene Volkswirtschaft erweitert, indem der relevante Preisindex
fur Giiterangebotsentscheidungen neben dem inlidndischen auch das aus-
landische Preisniveau und den nominellen Wechselkurs enthalt. Diese Vor-
gehensweise entspricht im Prinzip derjenigen von Parkin, Bentley und
Fader (1981), weicht aber hinsichtlich der Informationsmenge zur Erwar-
tungsbildung von dieser Studie dadurch ab, dafl der aktuelle nominelle
Wechselkurs als nicht bekannt angenommen wird. Rekursive Kleinstqua-
drate-Projektionen fithren zu einer modifizierten Lucas-Angebots-Funk-
tion fiir eine offene Volkswirtschaft, die neben dem unerwarteten inlindi-
schen Preisniveau den erwarteten realen Wechselkurs als weitere wichtige
Determinante aufweist. Dariiber hinaus wird der trade-off Parameter im
Vergleich zur Lucas-Version von zusitzlichen Varianzen in eindeutiger
Weise bestimmt. Insbesondere 148t eine héhere Varianz nomineller Wechsel-
kurse relativ zur Varianz realer Wechselkurse den trade-off Parameter
geringer werden.

Das Giitermarktmodell wird vervollstidndigt durch eine einfache Giiter-
nachfragestruktur mit Realkasse und realem Wechselkurs als Erklidrungsar-
gumenten. Die Geldangebotshypothese unterscheidet zwischen fixen und
flexiblen Wechselkurssystemen als Extremfélle und der Interventionspoli-
tik als weitestgehendem Regelfall.

Die reduzierte Form des Gitermarktmodells 148t vor allem folgende
Hypothesen erkennen:

(1) Der reale Output wird positiv durch die erwarteten realen Wechselkurse
bzw. terms of trade bestimmt. Eine erwartete reale Abwertung verrin-
gert das gesamtwirtschaftliche zyklische Giiterangebot.

(2) Eine unerwartete permanente Geldmengenénderung hat einen positiven
EinfluB auf das reale Sozialprodukt. Die Art des Zusammenhangs bzw.
die Starke des trade-offs wird durch verschiedene Varianzen beeinflufit:
Hoéhere Varianzen nomineller GréBen relativ zu realen verringern den
moglichen trade-off!4. Diese Hypothese gilt strenggenommen nicht fir
den Extremfall reiner fixer Wechselkurse.

14 Der letzte Teil dieser Hypothese (sog. cross-section Hypothese) ist nicht Gegen-
stand der vorliegenden Untersuchung.
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(3) Unerwartete ausldndische Preisniveaudnderungen und nominelle Wech-
selkursbewegungen sind positiv mit dem realen Output korreliert. Der
Zusammenhang wird durch dieselben Faktoren bestimmt wie die in
Hypothese 2 erwahnten. Hypothese 3 gilt strenggenommen nicht fur den
Extremfall reiner flexibler Wechselkurse!5.

Fir die linderinterne Uberpriifung der vorstehenden Hypothesen wird
fiir die Ermittlung der permanenten Geldmengenentwicklung auf das
»signal-extraction“-Verfahren zuriickgegriffen und ein low-pass Filter
(Lucas (1980)) angewendet. Fiir die Bildung von Erwartungswerten gelangt
der Vorschlag von Muth (1960) zur Anwendung.

Die empirische Implementation verwendet neben dem realen Sozialpro-
dukt als Endogene alternativ die beiden Preisindizes impliziter Preisindex
des Bruttosozialprodukts und Konsumentenpreisindex. Fiur den nominellen
Wechselkurs werden alternativ der wichtige bilaterale DM-US Dollar
Wechselkurs und ein effektiver Wechselkurs herangezogen.

Hypothesen 1 und 2 finden insgesamt bei verschiedenen Untersuchungs-
varianten eine Bestatigung auf hohem Signifikanzniveau. Hypothese 3 hin-
gegen ist in den meisten Untersuchungsféllen zu verwerfen. Unerwartete
auslidndische Preisentwicklungen haben nahezu keinen Einfluf auf das
reale Sozialprodukt in der Bundesrepublik im betrachteten Untersuchungs-
zeitraum 1961 bis 1981. Die explizite Berlicksichtigung von unterschied-
lichen Wechselkurssystemen 1961 bis 1973 versus 1973 bis 1981 in reiner
Form fihrt zu schlechteren Gesamtergebnissen. Die Hypothese des Vorhan-
denseins reiner Wechselkurssysteme in den angefithrten Untersuchungspe-
rioden ist zugunsten der Unterstellung eines allgemeinen Interventionssy-
stems zurlickzuweisen.

Im Hinblick auf die Untersuchung von Lucas (1973) weist der vorliegende
Untersuchungsbeitrag auf den wichtigen EinfluB von Elementen einer offe-
nen Volkswirtschaft zur Erklarung des zyklischen, realen Sozialprodukts
hin. Insbesondere haben erwartete Abweichungen der Wechselkurse von der
Kaufkraftparitiat einen bedeutenden Erklarungsbeitrag fiir konjunkturelle
Entwicklungen in der Bundesrepublik im betrachteten Zeitraum. Eine
erwartete reale Aufwertung der deutschen Wiahrung hat einen positiven
Outputeffekt zur Folge und bedeutet nicht, wie in keynesianisch orientier-
ten Nachfragemodellen tiber sinkende Exporte (und zunehmende Importe),
einen Riickgang des realen Sozialproduktes.

15 Hypothese 1 und 2 gelten jedoch gemeinsam fiir den praktischen Fall von fall-
weisen Interventionen der Zentralbank auf dem Devisenmarkt. Die Interventionspo-
litik 148t sich sowohl im Bretton-Woods-System fixer Wechselkurse mit Bandbreiten
als auch nach 1973 fiir das sog. System flexibler Wechselkurse feststellen.
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Trotz der Beschrankung des Untersuchungsrahmens auf die landerinterne
trade-off Beziehung und die Vernachlissigung der Uberpriifung der cross-
section Voraussagen von Lucas (1973) weist die Erweiterung der Lucas-
Hypothese durch den hier untersuchten Modellrahmen fiir eine offene
Volkswirtschaft insgesamt eine befriedigende empirische Unterstiitzung
auf. Die Erweiterung ist meines Erachtens nicht nur theoretisch geboten
und begriindet, sondern auch empirisch zumindest fiir die Bundesrepublik
nicht unbedeutend.
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Zusammenfassung
Reale Wechselkurse und realer zyklischer Qutput

Gegenstand der Analyse ist die Uberpriifung der Lucas-Hypothese eines trade-offs
zwischen Inflation und realem Output in Form nicht erwarteter nomineller Anderun-
gen fiir eine offene Volkswirtschaft. Die modifizierte Guterangebotsfunktion vom
Lucas-Typ weist neben unerwarteten nominellen Einfliissen insbesondere den erwar-
teten realen Wechselkurs als wichtige Determinante auf. Das Giitermarktmodell wird
vervollstindigt durch eine einfache Giiternachfragestruktur, die zwischen fixen und
flexiblen Wechselkurssystemen als Extremfille und der Interventionspolitik als wei-
testgehendem Regelfall unterscheidet. Die empirische Uberpriifung der postulierten
Hypothesen ergibt fiir die Bundesrepublik 1961 bis 1981, daB insbesondere die erwar-
tete Abweichung der Wechselkurse von der Kaufkraftparitit einen bedeutenden
Erklarungsbeitrag fiir konjunkturelle Entwicklungen liefert. Eine erwartete reale
Aufwertung der deutschen Wihrung hat einen positiven Outputeffekt zur Folge und
bedeutet nicht, wie in keynesianisch orientierten Nachfragemodellen tiber sinkende
Exporte, einen Riickgang des realen Sozialproduktes.
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Summary
Real Exchange Rates and Real Cyclical Output

The subject of the analysis is a review of the Lucas hypothesis regarding a trade-off
between inflation and real output in the form of unexpected nominal changes in an
open economy. The modified Lucas-type goods supply function includes, in addition
to unexpected nominal influences, the expected real exchange rate as an important
determinant. The goods market model is completed by a simple goods demand struc-
ture, which distinguishes between fixed and flexible exchange rate systems as
extreme cases, and intervention policy as the most extensive normal case. The empir-
ical investigation of the postulated hypotheses shows for the Federal Republic of Ger-
many from 1961 to 1981, that in particular the expected deviation from purchasing
power parity contributes significantly towards an explanation of business cycle
movements. An expected real appreciation of the German currency results in a positve
output effect and does not imply, as in Keynesian-orientated demand models via sink-
ing exports a reduction in real Gross Domestic Product.

Résumé
Taux de change réels et output cyclique réel

L’analyse examine ’hypothése de Lucas d'une équilibration entre inflation et out-
put réel sous forme de modifications nominales inattendues pour une économie
ouverte. A c6té d'influences nominales attendues, la fonction d’offre de biens modifiée
du type Lucas présente avant tout un autre déterminant important: le taux de change
réel attendu. Le modele du marché des biens est complété par une structure de
demande de biens simple. Celle-ci distingue les cas extrémes, a savoir des systémes de
change fixes et flottants, et le cas le plus général, celui de la politique interventionni-
ste. Selon l'analyse empirique des hypothéses postulées, I’écart attendu des taux de
change par rapport a la parité du pouvoir d’achat explique en grande partie les évolu-
tions conjoncturelles en République fédérale d’Allemagne de 1961 4 1981. Une rééva-
luation réelle attendue du mark a un effet positif sur I'output et ne signifie pas, comme
dans les modéles de demande de Keynes sur les exportations en déclin, que le produit
national réel régresse.
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