
Der Beitrag alternativer Finanzmarkt-
modelle zur Erklärung des DM/$-Wechselkurses 

von 1974 (10) - 1981 (5) 

Von Werner Gaab 

In diesem Beitrag werden drei unterschiedliche Finanzmarktmodelle der 
Wechselkursbestimmung diskutiert und einer empirischen Untersuchimg 
für den DM/$-Wechselkurs unterzogen. Die wesentlichen Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Modellen basieren dabei auf Annahmen bezüglich der 
Anpassungsgeschwindigkeit von Güter- und Finanzmärkten und bezüglich 
der Substituierbarkeit inländischer und ausländischer Wertpapiere. 

Einleitung 

Die seit dem Übergang zu einem System „flexibler" Wechselkurse im 
März 1973 beobachtete hohe kurzfristige Variabilität und Instabilität 
der Wechselkurse hat in den letzten Jahren zu einer Neuorientierung 
in der Wechselkurstheorie geführt, in deren Zuge eine Reihe bedeu-
tender theoretischer Modelle mit unterschiedlichen wirtschaftspoliti-
schen Implikationen entwickelt wurde1. Diese Neuorientierung war 
notwendig geworden, da die traditionelle Theorie flexibler Wechsel-
kurse eine Reihe empirisch beobachteter Fakten nicht erklären konnte2. 
Im Gegensatz zur traditionellen Theorie, die den Wechselkurs als Rela-
tivpreis von Gütern betrachtet, und damit ein Strom-Gleichgewicht 
für die Bestimmung des Wechselkurses postuliert, wird in neueren 
Theorien der Wechselkurs als Relativpreis von inländischen und aus-
ländischen Finanzaktiva in unterschiedlichen Währungen verstanden. 
Danach befindet sich der Wechselkurs im Gleichgewicht, wenn inlän-
dische und ausländische Kapitalanleger die in den betreffenden Wäh-
rungen angebotenen Bestände an Finanztiteln gerade zu halten wün-
schen. Der Wechselkurs ist demnach durch ein Bestandsgleichgewicht 
determiniert. 

1 Vgl. hierzu die wegweisenden Beiträge von J. A. Frenkel (1976), R. 
Dombusch (1976 a, b), P. J. K. Kowri (1976), W. H. Branson (1977) und die 
Übersichtsartikel von S. Schadler (1978), P. Isard (1978), J. F. O. Bilson 
(1979), R. Dornbusch (1980). 

2 Vgl. hierzu den Beitrag von M. Mussa (1979), in dem die traditionelle 
Wechselkurstheorie mit empirisch beobachteten Regelmäßigkeiten im Ver-
halten der Wechselkurse konfrontiert wurde. 
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Gemeinsamer Ausgangspunkt der unterschiedlichen Finanzmarkt-
theorien ist die Annahme, daß Kapital international vollkommen mobil 
ist, d.h. daß keine Regulierungen der internationalen Finanz- und 
Devisenmärkte z. B. durch Kapitalverkehrskontrollen existieren, die 
zu einer Segmentierung dieser Märkte führen können. Eine Implikation 
dieser Annahme ist die Gültigkeit des Zinssatzparitätentheorems, wel-
ches besagt, daß im Gleichgewicht durch gesicherte Zinsarbitrage keine 
Gewinne erzielt werden können. Ein zentrales Unterscheidungsmerk-
mal alternativer Finanzmarktmodelle ist durch unterschiedliche An-
nahmen bezüglich der Substituierbarkeit inländischer und ausländischer 
Wertpapiere gegeben und führt zu einer Dichotomisierung der Finanz-
marktmodelle in Modelle, die dem sog. „monetären Ansatz" (monetary 
approach) und die dem sog. „Portfolio-Ansatz" (portfolio approach) zu-
zurechnen sind. 

Modelle des monetären Ansatzes gehen davon aus, daß inländische 
und ausländische Wertpapiere vollkommene Substitute darstellen. Dies 
impliziert, daß inländische und ausländische Wertpapiere sich in ihrem 
Risiko nicht unterscheiden und der Terminkurs ein unverzerrter Pre-
diktor des erwarteten Kassakurses bei entsprechender Fristigkeit ist 
und die internationale Zinsdifferenz gleich der erwarteten Verände-
rung der Kassakurse sein muß, da sonst durch Spekulation am Termin-
markt oder durch ungesicherte Zinsarbitrage, die im Prinzip eine 
Kassamarktspekulation darstellt, risikolose Gewinne erzielt werden 
können. Die für die Modellierung des Wechselkursgleichgewichts we-
sentliche Konsequenz der Annahme vollkommener Substituierbarkeit 
besteht darin, daß der Wechselkurs zwischen zwei Währungen voll-
kommen durch das Gleichgewicht auf den betreffenden Geldmärkten 
bestimmt ist, da die Wertpapiermärkte einheitliche Märkte mit gleichen 
erwarteten Renditen darstellen. 

Demgegenüber werden in Portfolio-Modellen inländische und aus-
ländische Wertpapiere als unvollkommene Substitute behandelt. Ver-
änderungen der erwarteten Renditen und des Risikos, das mit dem 
Halten inländischer und ausländischer Wertpapiere verbunden ist, 
fähren zu Vermögensumschichtungen und tangieren dadurch die Wech-
selkurse. Auch durch die explizite Einführung der privaten Vermögens-
restriktion und die explizite Berücksichtigung des Vermögensbestan-
des in den Nachfragefunktionen nach Finanzaktiva ist eine wesentlich 
flexiblere Modellierung der Determinanten der Höhe des Wechsel-
kurses und der Entwicklung der Wechselkurse möglich, so führen z. B. 
(i) Leistungsbilanzungleichgewichte zu einer internationalen Vermö-
gensumverteilung, (ii) Haushaltsdefizite des Staates zu einer Erhöhung 
des privaten Wertpapierbestandes und des privaten Vermögens und 
(iii) neutralisierte Zentralbankinterventionen, die das Geldangebot 
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Beitrag alternativer Finanzmarktmodelle 603 

zwar unverändert lassen, zu einer Veränderung des Privatvermögens 
und damit zu Veränderungen der gleichgewichtigen Wechselkurse. 

In diesem Papier soll untersucht werden, welchen Erklärungsbei-
trag alternative Wechselkursmodelle, die in der theoretischen Diskus-
sion der letzten Jahre eine wichtige Rolle gespielt haben, zur Entwick-
lung des DM/$-Kurses in der Periode von Oktober 1974 bis Mai 1981 
leisten. Die dabei untersuchten Modelle sind aufgrund der Fragestel-
lung nicht neu und beanspruchen auch keine besondere Orginalität. 
Abgesehen von der offensichtlichen Bedeutung empirischer Unter-
suchungen für die Wirtschaftspolitik, sind derartige Arbeiten auch für 
die Theorie hilfreich, da sie evtl. einen Hinweis auf die weitere For-
schungsrichtung geben können. Auf theoretischer Basis kann zwischen 
alternativen Modellen nicht diskriminiert werden; dies ist in erster 
Linie aufgrund der Fragestellung ein empirisches Problem. 

In den letzten Jahren ist mit zunehmender Verfügbarkeit von Daten 
auch eine starke Zunahme empirischer Arbeiten zu verzeichnen. Häufig 
werden dabei jedoch nur spezifische Modelle ohne Vergleich mit ande-
ren Hypothesen untersucht. Vergleiche der Ergebnisse dieser Einzel-
studien sind nicht unproblematisch, da diese meist für unterschiedliche 
Währungen und/oder unterschiedliche Zeitperioden und/oder mit unter-
schiedlichen Schätzverfahren und/oder unterschiedlichen Datendefini-
tionen durchgeführt wurden. Wir halten deshalb einen direkten Ver-
gleich unterschiedlicher Modelle mit einem konsistenten Datensatz, für 
dieselbe Zeitperiode, für denselben Wechselkurs und wenn möglich mit 
demselben Schätz verfahren für wichtig und interessant. 

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt organisiert: 
Im ersten Abschnitt wird ein Modell diskutiert, das als zentrale 

Bausteine die Gültigkeit der Kaufkraftparitätenbedingung in jedem 
Zeitpunkt und vollkommene Substituierbarkeit inländischer und aus-
ländischer Wertpapiere unterstellt. Ungleichgewichte auf Güter- und 
Finanzmärkten werden durch entsprechende Anpassung der Güter-
preise und des Wechselkurses unendlich schnell eliminiert, so daß sich 
diese Märkte immer im Gleichgewicht befinden. Da monetäre Störun-
gen keine realen Effekte bewirken, haben wir dieses Modell moneta-
ristisch genannt. Es kann gewissermaßen als Prototyp für die nach-
folgenden Modelle betrachtet werden. 

Im zweiten Abschnitt wird die Annahme der kurzfristigen Gültigkeit 
der Kaufkraftparitätenbedingung aufgehoben und zwischen einem 
kurzfristigen und langfristigen Gleichgewicht unterschieden. Der An-
passungsprozeß an das langfristige Gleichgewicht, in dem die Kauf-
kraftparität wieder hergestellt ist, wird durch eine Preisanpassungs-
funktion in Abhängigkeit von der Überschußnachfrage auf dem Güter-
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markt und die Unterstellung regressiver Wechselkurserwartungen be-
stimmt, die an dem langfristigen Gleichgewichtswechselkurs orientiert 
sind. Eine wesentliche Aussage dieses Modells, das wir Dornbusch-
Modell genannt haben, besteht darin, daß der Wechselkurs bei mone-
tären Störungen kurzfristig über seinen Gleichgewichtswert hinaus-
schießt. 

Dieses Modell wird im dritten Abschnitt durch die Annahme unvoll-
kommener Substituierbarkeit inländischer und ausländischer Wert-
papiere modifiziert, wodurch die Einführung portfolio-theoretischer 
Überlegungen notwendig wird. Ein Ergebnis dieses Modells besteht 
darin, daß ein Überschießen des Wechselkurses nicht mehr in jedem 
Fall eintritt. Weiterhin beinhaltet das Modell den nicht nur theoretisch 
interessanten Aspekt, daß es die Leistungsbilanz via Veränderungen 
der Nettoforderungen gegenüber dem Ausland wieder als ein Bestim-
mungsgrund in die moderne Wechselkurstheorie einbringt und damit 
die Verbindung zur traditionellen Wechselkurstheorie herstellt. 

Im vierten Abschnitt wird schließlich der Beitrag dieser Modelle zur 
Erklärung der Entwicklung des DM/$-Kurses empirisch untersucht. 
Eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse und deren Inter-
pretation schließt diese Arbeit ab. 

1. Das „monetaristische" Modell 

Das folgende einfache Modell stellt gewissermaßen den Prototyp 
eines Modells des monetären Ansatzes zur Wechselkursbestimmung 
dar. Es wurde vor allem von J. A. Frenkel (1976, 1977), M. Mussa (1976, 
1979), L. Girton und D. Roper (1977), R. J. Hodrick (1978) und J. F. O. 
Bilson (1978, 1979) propagiert und empirisch überprüft. Da das Modell 
eine konsequente Übertragung der Quantitätstheorie auf eine offene 
Volkswirtschaft darstellt3, haben wir es als „monetaristisches Modell" 
bezeichnet4. 

Dem Modell liegen folgende Annahmen zugrunde: (i) die Güterpreise 
sind völlig flexibel, (ii) inländische und ausländische Wertpapiere sind 
vollkommene Substitute, (iii) es herrscht vollkommene Kapitalmobili-
tät, (iv) das Geldangebot ist autonom bestimmt, (v) das Realeinkommen 
ist exogen, (vi) inländisches Geld wird nur von Inländern, ausländisches 
Geld nur von Ausländern nachgefragt. Grundlage der Theorie ist die 
kurz- und langfristige Gültigkeit der Kaufkraftparitätentheorie in 
ihrer absoluten Form, d.h. es gilt in jedem Zeitpunkt die Kaufkraft-
paritätenbedingung (PPP) in logarithmischer Schreibweise5 

3 Vgl. hierzu z. B. Dornbusch (1980). 
4 J. A. Frenkel (1979) bezeichnet diese Variante des monetären Ansatzes 

als Chicago-Theorie. 
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Beitrag alternativer Finanzmarktmodelle 605 

(1) In St = In Pt~ In P* , 

wobei S den Wechselkurs, definiert als Preis einer ausländischen Wäh-
rungseinheit in inländischen Währungseinheiten und P das Preisniveau 
bezeichnet. 

Die PPP-Bedingung (1) impliziert, daß keine terms of trade-Effekte 
existieren und die Gütermärkte auch kurzfristig im Gleichgewicht 
sind. Ein weiterer zentraler Baustein der Theorie ist die Annahme, daß 
das inländische bzw. ausländische Preisniveau durch das Gleichgewicht 
auf den jeweiligen Geldmärkten determiniert ist. Da das Geldangebot 
autonom festgelegt ist, stellt damit die Geldnachfragefunktion die 
zentrale Verhaltensfunktion des Modells dar. Unter Verwendung einer 
konventionellen Geldnachfragefunktion vom Cagan-Typ6 kann das 
Gleichgewicht auf den Geldmärkten wie folgt beschrieben werden7: 

(2) In Mt - In Pt = In K + £ In Y t - X Rt 

(3) In M* - In P* --= In K* + $* In Y* - A* R* , 

wobei mit „*" jeweils das Ausland bezeichnet wird und die Symbole 
folgende Bedeutung haben: M, M* = nominales Geldangebot; Y, Y* 
= Realeinkommen; R, R* = nominaler Zinssatz; K, K* = Skalierungs-
variable; <P, 0* = Einkommenselastizität der Geldnachfrage; X, = 
Semi-Zinselastizität der Geldnachfrage8. 

Die Gleichungen (1), (2) und (3) konstituieren das „monetaristische" 
Modell und führen unter der vereinfachenden Annahme gleicher Ein-
kommens- und Zinselastizitäten im In- und Ausland, d. h. & = und 
X = A*, zur folgenden reduzierten Form des Modells 

(4) In St = In (.Mt/M*) - In (K/K*) - $ln {Yt!Y*) + X(Rt- Rf) 

bzw. unter Verwendung der Abkürzungen st = In St, mt = In (M^/M*), 
Je = In (K/K*), yt = In (Yi/YJ), rt = Rt - R* zu 

5 In den folgenden Ausführungen werden ausländische Größen jeweils 
mit dem Symbol „*" versehen. 

6 Gemäß P. Cagan (1956). Die Geldnachfragefunktion lautet in unlogarith-
mierter Form Mt/Pt = KYf e-int . 

7 Es wird dabei implizit unterstellt, daß die Geldnachfrager nicht der 
Geldillusion unterliegen. Wenn diese Annahme aufgehoben wird, erscheint 
der Preis als erklärende Variable auf der rechten Seite von (2) und (3). 
Außerdem ist angenommen, daß die Geldnachfrage homogen vom Grade Null 
bezüglich des Vermögens ist, so daß von Veränderungen des Vermögens keine 
Effekte auf die reale Geldnachfrage und auf den Wechselkurs ausgehen. 

8 Die Zinselastizität der Geldnachfrage beträgt \ Xrt \ und variiert demnach 
mit der Höhe des nominalen Zinssatzes. 

(5) st = mt - k - $ yt + X rt . 
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Die Gleichungen (4) und (5) dokumentieren die Grundidee des mone-
tären Ansatzes, daß nämlich der Wechselkurs als der Relativpreis 
zweier Währungen interpretiert werden kann und durch das Gleich-
gewicht auf dem Geldmarkt determiniert ist. Eine Erhöhung des inlän-
dischen Geldangebots führt demnach ceteris paribus zu einer Abwer-
tung um den gleichen Prozentsatz, eine Erhöhung des inländischen 
Relativeinkommens zu einer Aufwertung und eine Erhöhung der Zins-
differenz zu einer Abwertung. 

Im Vergleich zu anderen Wechselkursmodellen, die auf einer Ein-
beziehung von Kapitalbewegungen in das Keynes'sche System basie-
ren wie z. B. das Mundell-Fleming-Modell, überrascht vor allem das 
Vorzeichen des Zinseinflusses. Während im Mundell-Fleming-Modell9 

eine relative Erhöhung des inländischen Zinssatzes zu Kapitalimporten 
(bzw. zu einer Verringerung der Kapitalexporte) und damit zu einer 
Aufwertung führt, kommt das monetaristische Modell zu einem ent-
gegengesetzten Effekt. Dieser kommt dadurch zustande, daß eine Erhö-
hung des inländischen Zinssatzes zu einer Reduzierung der realen 
Geldnachfrage führt und damit bei gegebener nominaler Geldmenge 
zur Wiederherstellung des Gleichgewichts auf dem Geldmarkt eine 
Erhöhung des inländischen Preisniveaus und damit eine Abwertung 
des Wechselkurses hervorgerufen wird. Im monetaristischen Modell 
reflektieren nominale Zinsdifferenzen Unterschiede in den Inflations-
erwartungen, da infolge der vollkommenen Substituierbarkeit der 
Wertpapiere und der vollkommenen Kapitalmobilität reale Zinsdiffe-
renzen im Gleichgewicht nicht existieren können10, während im Mun-
dell-Fleming-Modell infolge der Annahme fester Preise nominale Zins-
differenzen gleichzeitig auch reale Zinsdifferenzen bedeuten. Im Gegen-
satz zum Mundell-Fleming-Modell und dessen Varianten kennt die 
monetaristische Theorie in der hier vorgetragenen extremen Version 
keine kurzfristigen Liquiditätseffekte einer Variation des Geldange-
bots. Eine Erhöhung der Geldmenge führt z. B. nicht zu einer Zins-
senkung, sondern über erwartete Preissteigerungen zu einer Erhöhung 
des nominalen Zinssatzes. 

Eine wesentliche wirtschaftspolitische Implikation des monetaristi-
schen Modells besteht darin, daß von einer expansiven Geldpolitik 
keine realen Effekte ausgehen, da die Zentralbank infolge der voll-
kommenen Preisflexibilität das reale Geldangebot nicht verändern 
kann. Auch bezüglich der Wirkungen von Veränderungen des relativen 
Realeinkommens ergeben sich unterschiedliche Wirkungen. Bei einer 

9 Vgl. J. M. Fleming (1962) und R. Mundeil (1968). 
10 In der monetaristischen Theorie passen sich die Finanzmärkte sofort an, 

so daß das monetäre Bestandsgleichgewicht in jedem Zeitpunkt gewähr-
leistet ist. 
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Erhöhung des inländischen Realeinkommens prognostiziert das mone-
taristische Modell eine Aufwertung, die durch eine Erhöhung der realen 
Geldnachfrage und der zur Erreichung des Gleichgewichts auf dem 
Geldmarkt notwendigen Preissenkung zustande kommt, während im 
Mundell-Fleming-Modell der Anstieg des inländischen Realeinkom-
mens zu einer Passivierungstendenz der Leistungsbilanz und damit zu 
einer Abwertung führt11. 

Ein wesentlicher Mangel der bisher skizzierten monetaristischen 
Theorie des Wechselkurses besteht darin, daß die Zinsdifferenz als eine 
exogene Variable behandelt wird, und daß sie in der vorliegenden 
Form die beobachtete hohe Variabilität der Wechselkurse nicht erklären 
kann12. Die Annahme der Exogenität der Zinsdifferenz ist vor dem 
Hintergrund der sehr starken Integration der internationalen Geld-
und Devisenmärkte sicherlich sehr problematisch. Es ist jedoch mög-
lich, das Modell mit Hilfe der Annahmen (ii) und (iii) zu schließen. Da 
in- und ausländische Wertpapiere annahmegemäß vollkommene Sub-
stitute darstellen, sich also in ihrem Risiko nicht unterscheiden, und 
vollkommene Kapitalmobilität unterstellt wurde, muß im Gleichgewicht 
die Zinsdifferenz gleich der erwarteten Wechselkursveränderung sein, 
da sonst durch ungesicherte Zinsarbitrage, d. h. durch eine Kassamarkt-
spekulation, risikolose Gewinne erzielt werden können. Es gilt also13 

® rt = tEst + i~ st > 

wobei tEst +1 den Logarithmus des zum Zeitpunkt t für den Zeitpunkt 
t + 1 erwarteten Kassakurses darstellt. Das durch Gleichung (5) be-
schriebene Modell lautet dann unter Berücksichtigung von Glei-
chung (6) 

(7) st = mt - k - $ yt + X (tEst + l - st) • 

Zur Schließung des Modells ist eine Spezifikation der Erwartungs-
bildung notwendig. Eine in Wechselkursmodellen14 gebräuchliche und 
theoretisch sehr elegante Spezifikation besteht in der Annahme, daß 
die Marktteilnehmer ihre Erwartungen rational bilden, d.h. daß der 

11 Ein Aufwertungseffekt ergibt sich jedoch auch im Mundell-Fleming-
Modell, wenn die Erhöhung des Realeinkommens aus einer Erhöhung der 
Exporte resultiert. 

12 Die beobachteten Wechselkurse weisen eine wesentliche höhere Varianz 
auf als ihre Einflußfaktoren. Vgl. z. B. M. Mussa (1979). 

13 Außerdem muß auch das Zinssatzparitätentheorem gelten: rt = ft — st 
(ft = Logarithmus des Terminkurses) und damit wegen Gl. (6) ft = tEst + 1, 
d.h. daß der Terminkurs ein unverzerrter Prediktor des künftigen Kassa-
kurses bei sich entsprechender Fristigkeit ist. Vgl. hierzu und zu der mit 
dieser Annahme verbundenen Problematik W. Gaab (1981). 

14 Vgl. z.B. M. Mussa (1976), R. Barro (1978) und J. F. O. Bilson (1979). 
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erwartete Wechselkurs gleich dem durch das Modell selbst prognosti-
zierten Wechselkurs ist15. Damit wird eine Verbindung der Wechsel-
kurstheorie mit der Theorie informations-effizienter Märkte herge-
stellt16. Unter der Annahme rationaler Erwartungen erhalten wir als 
Lösung des Modells17 

Gleichung (8) zeigt, daß der Wechselkurs nicht nur von den laufen-
den Werten des relativen Geldangebots und des relativen Realein-
kommens abhängt, sondern auch von den Erwartungen bezüglich der 
künftigen Entwicklung derselben, die mit einer von der Zinselastizität 
der Geldnachfrage abhängenden Rate auf den Zeitpunkt t abdiskontiert 
werden. 

Gemäß Gleichung (8) können relativ geringe Veränderungen des 
relativen Geldangebots bzw. des relativen Realeinkommens vergleichs-
weise große Auswirkungen auf den Wechselkurs haben, wenn dadurch 
die Erwartungen bezüglich der künftigen Entwicklung dieser Größen 
relativ stark tangiert werden. Die beobachtete Instabilität der Wechsel-
kurse kann demgemäß durch die Instabilität der Erwartungen bezüg-
lich der künftigen Entwicklung der Wechselkurse und derer Determi-
nanten erklärt werden18. 

Um dieses Modell einer empirischen Überprüfung zugänglich zu 
machen, ist es notwendig, die Erwartungen über die modell-exogenen 
Variablen auf beobachtbare Größen zurückzuführen. Wir nehmen des-
halb an, daß das relative Geldangebot und das relative Realeinkom-
men jeweils approximativ einem Random-Walk-Prozeß folgen19. 

Unter Berücksichtigung dieser Annahmen erhalten wir dann als 
Gleichgewichtslösung des Modells 

(9) st = - k + mt - <P yt 

Die hier skizzierte und — wie wir meinen — von den Annahmen 
her extreme monetaristische Theorie wurde von einigen Autoren empi-

15 Es wird also angenommen, daß die Marktteilnehmer das für die Wechsel-
kursentwicklung relevante Modell kennen und ihre Erwartungen auf dessen 
Grundlage bilden. 

16 Vgl. hierzu z. B. W. Gaab (1982). 
Für eine Herleitung vgl. Anhang I. 
Eine wirtschaftspolitische Implikation dieses Modells, die völlig auf der 

monetaristischen Linie liegt, besteht darin, daß eine konstante Wachstums-
rate des Geldangebots gefordert wird, um eine Stabilisierung der Erwartun-
gen bezüglich dieser Komponente herbeizuführen. 

Diese Annahme scheint aufgrund der nachfolgenden Ergebnisse der 
Untersuchung des Zeitreihenverhaltens dieser Variablen gerechtfertigt. 

2 0 Vgl. hierzu Anhang I. 

(8) 
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risch überprüft und teilweise als eine realistische Beschreibung der 
Realität empfunden21. M. Mussa (1979, 45) schließt aus diesen Unter-
suchungen: „By and large, these studies conclude that the behaviour of 
exchange rates is consistent with the monetary model and that this 
model is of assistance in explaining a signifikant fraction of exchange 
rate movements. In my judgement, this body of evidence is sufficiently 
impressive to justify the conclusion that the monetary model of the 
exchange rate does have empirical content." 

Die erste Euphorie bezüglich der empirischen Relevanz des moneta-
ristischen Modells scheint allerdings vorüber zu sein, zumal sich in 
jüngster Zeit Untersuchungen häufen, die zu einer Ablehnung gelan-
gen22. 

Die Beantwortung der Frage, ob Gleichung (5) bzw. Gleichung (9) eine 
realistische Beschreibung der Realität liefert, hängt wesentlich davon 
ab, ob die Kaufkraftparitätenbedingung kurz- und langfristig erfüllt 
ist. Nach den bisher vorliegenden Untersuchungen scheint dies — zu-
mindest kurzfristig — nicht der Fall zu sein. In einer neueren Unter-
suchung ist J. A. Frankel (1981) zu dem Ergebnis gelangt, daß in den 
70er Jahren die kurzfristige Gültigkeit der PPP-Bedingungen für den 
Wechselkurs des US-Dollars gegenüber der Deutschen Mark und ande-
ren europäischen Währungen nicht nachgewiesen werden kann23. Dieses 
Ergebnis legt den Schluß nahe, daß die realen Wechselkurse bzw. die 
terms of trade in den 70er Jahren nicht konstant geblieben 9ind, wie 
dies die PPP-Bedingung postuliert24. Den Hauptgrund für diese Ab-
weichungen sieht J. A. Frenkel (1981, 146) darin, „ . . . that there is an 
important intrinsic difference between exchange rates and national 
price levels which stems from the ,asset market theory' of exchange 
rate determination. This theory implies that the exchange rate, like the 
prices of other assets is much more sensitive to expectations concerning 
future events than national price levels and as a result, in periods 
which are dominated by ,news' which alter expectations, exchange 
rates are likely to be much more volatile than national price levels 
and departures from PPP are likely to be the rule rather than the 
exception." 

21 Vgl. z. B. J. F. O. Bilson (1978), R. J. Hodrick (1978) in den 70er Jahren 
und J. A. Frankel (1976) für eine Phase der Hyperinflation in den 20er Jah-
ren. 

22 Vgl. z.B. R. Dornbusch (1980), J. A. Frankel (1981). 
23 Dagegen hat J. A. Frenkel (1978, 1981) für eine Phase der Hyperinflation 

in den 20er Jahren für verschiedene Währungen eine Bestätigung der PPP-
Bedingung gefunden. Dieses Ergebnis kann dahingehend interpretiert wer-
den, daß die PPP-Bedingung nur bei Dominanz monetärer Faktoren eine 
akzeptable Beschreibung der Realität liefert. 

24 Veränderungen des realen US-Dollar-Wechselkurses gegenüber den 
Währungen der wichtigsten westlichen Industrienationen wurden auch von 
R. Dornbusch (1980, 147) für den Zeitraum von 1973 - 1979 gefunden. 
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2. Ein Wechselkursmodell mit 
langsamer Preisanpassung: Das Dornbusch-Modell 

Ein wesentlicher Nachteil des monetaristischen Modells besteht darin, 
daß sich alle Märkte annahmegemäß immer im Gleichgewicht befinden. 
Es beschreibt damit im Prinzip ein langfristiges Gleichgewicht. Dieser 
Nachteil wird in einer Reihe von theoretischen Modellen dadurch zu 
beheben versucht, daß die Annahme völliger Flexibilität der Güter-
preise aufgehoben wird25. Das Grundmodell dieser Klasse von Modellen 
stammt von R. Dornbusch (1976), und kann als eine Erweiterung des 
Mundell-Fleming-Modells interpretiert werden. Die Bedeutung des Mo-
dells von Dornbusch liegt darin begründet, daß es explizit unterschied-
liche Anpassungsgeschwindigkeiten auf Güter- und Finanzmärkten 
unterstellt und über die Spezifikation einer Anpassungsfunktion für 
die Güterpreise und die Wechselkurserwartungen eine Erklärung für 
die Wechselkursdynamik im Anpassungsprozeß an ein neues Gleich-
gewicht liefert. 

Das Dornbusch-Modell bildet die Grundlage für die folgende Modell-
Variante28. Wie im zuvor behandelten monetaristischen Modell gehen 
wir wiederum von einem Zwei-Länder-Modell aus, wobei identische 
Strukturparameter im In- und Ausland unterstellt werden; inländische 
und ausländische Wertpapiere sind weiterhin vollkommene Substitute, 
d. h. von Risikoüberlegungen wird abstrahiert; Geldangebot und Real-
einkommen sind exogen bzw. die Relativgrößen folgen einem Random-
Walk. 

Der wesentliche Unterschied zum monetaristischen Modell besteht 
darin, daß inländische und ausländische Güter nicht mehr als voll-
kommene Substitute behandelt werden und daß sich die Güterpreise 
aufgrund von Anpassungskosten, unvollkommener Information oder 

25 Vgl. hierzu die wegweisende Arbeit von R. Dornbusch (1976) und die 
darauf aufbauenden Arbeiten von D. Mathieson (1977), C. A. Wilson (1979), 
M. R. Gray und S. J. Turnowski (1979), J . A. Frankel (1979), W. Witte (1979), 
J . S. Bhandari (1981), R. Driskill (1981), W. E. Weber (1981), P. Callier (1982). 

26 Für ein ähnliches Modell vgl. R. A. Driskill (1981) und auch J. A. Fran-
kel (1979), der jedoch den Anpassungsprozeß der Güterpreise nicht explizit 
modelliert und dessen Modell unseres Erachtens deshalb nicht geschlossen 
ist. Im Gegensatz zu der hier gewählten Modell-Variante geht Dornbusch von 
dem Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft aus und behandelt dem-
gemäß den ausländischen Zinssatz als exogen bestimmt. Die Gültigkeit des 
Kaufkraftparitäten-Theorems im langfristigen Gleichgewicht wird nicht ex-
plizit unterstellt, obwohl diese infolge der Homogenitätsannahmen des Mo-
dells — es existiert keine Geldillusion — implizit enthalten ist (vgl. R. Dorn-
busch (1976), 1168). Außerdem behandelt Dornbusch alle Variablen sowie den 
Anpassungsprozeß als stetig in der Zeit, während wir hier für eine empiri-
sche Überprüfung die zeit-diskrete Form wählen. Die wesentlichen Aspekte 
der Wechselkursdynamik des Dornbusch-Modells werden durch diese Annah-
men jedoch nicht verändert. 
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aufgrund von unterschiedlichen und sich im Zeitverlauf nur langsam 
ändernden Konsumgewohnheiten mit Verzögerung an ein neues Gleich-
gewicht anpassen. Dagegen wird die Annahme der unendlichen Anpas-
sungsgeschwindigkeit der Finanzmärkte weiterhin aufrechterhalten. Da 
im langfristigen Gleichgewicht annahmegemäß Kaufkraftparität gilt, 
entspricht die langfristige Wirkung einer Variation z. B. des Geldange-
bots derjenigen des monetaristischen Modells. Dieses ist demnach ein 
Spezialfall des Dornbusch-Modells. 

Der interessante Aspekt des Dornbusch-Modells liegt darin begrün-
det, daß kurzfristig eine Erhöhung des Geldangebots wegen der An-
nahme unterschiedlicher Anpassungsgeschwindigkeiten der Güter- und 
Finanzmärkte über die Veränderung der terms of trades reale Effekte 
hat und zu Liquiditätswirkungen, d. h. zu einer Zinssenkung, wie im 
Mundell-Fleming-Modell führt, woraus ein Kapitalabfluß und eine 
sofortige Abwertung der inländischen Währung resultiert, die größer 
sein kann als diejenige im langfristigen Gleichgewicht, so daß es im 
Anpassungsprozeß über steigende Zinssätze sogar zu einer Aufwertung, 
d. h. zu einer gegenläufigen Bewegung von Preisen und Wechselkursen 
kommen kann27. Ein zentraler Baustein des Modells bildet wiederum 
die Annahme, daß sich der inländische und der ausländische Geld-
markt zu jedem Zeitpunkt im Gleichgewicht befinden, d. h. es gilt 

(10) mt — pt = k + $yt — krt , 

wobei m, p und y wiederum die Logarithmen des relativen Geldange-
bots, des Relativpreises der Güter und des relativen Realeinkommens 
bezeichnen und r die internationale Zinsdifferenz darstellt. 

Die Annahme der Gültigkeit des Kaufkraftparitätentheorems in 
jedem Zeitpunkt wird dahingehend modifiziert, daß Kaufkraftparität 
nur noch im langfristigen Gleichgewicht vorliegt, d. h. 

wobei s und p die langfristigen Gleichgewichtswerte für s und p be-
zeichnen. 

Wie im monetaristischen Modell stellt ungesicherte Zinsarbitrage 
sicher, daß die Zinsdifferenz gleich der erwarteten Wechselkursver-
änderung ist: 

27 Dieses kurzfristige Uberschießen des Wechselkurses über seinen lang-
fristigen Gleichgewichtswert hinaus, hängt — wie R. Dornbusch (1976, An-
hang) gezeigt hat — u. a. davon ab, ob das reale Güterangebot fixiert ist 
oder nachfragebestimmt ist. Im letzteren Fall werden die Zins- und Wechsel-
kursreaktionen gedämpft und ein Uberschießen des Wechselkurses bei mone-
tären Störungen tritt nicht mehr in jedem Fall ein. 

(11) ** = Vt > 

(6) Tt = tEst +1 ~ st • 
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Bezüglich der erwarteten Wechselkursveränderung wird angenom-
men, daß diese proportional zur Differenz zwischen dem langfristigen 
Gleichgewichtswert des Wechselkurses und dem realisierten Wechsel-
kurs ist 

(12) tEst + l -st = oc {st - st), oc > 0 , 

d.h. es wird eine regressive Erwartungsbildung unterstellt28'29. Wenn 
z. B. der realisierte Wechselkurs höher als der langfristige Gleich-
gewichtskurs ist, so wird für die nächste Periode eine Aufwertung 
erwartet. 

Da der langfristige Gleichgewichtswert des Wechselkurses (5) keine 
beobachtbare Größe darstellt, ist es notwendig, diese auf beobachtbare 
Größen zurückzuführen, d.h. es stellt sich die für die Lösung des 
Modells wichtige Frage, wie die Erwartungen bezüglich des langfristi-
gen Gleichgewichtswertes des Wechselkurses gebildet werden. Eine in 
theoretischen Modellen dieser Art übliche, empirisch jedoch nicht un-
umstrittene Annahme, die auch R. Dornbusch (1976) verwendet, ist, daß 
die Marktteilnehmer vollkommene Voraussicht haben, d. h. sie kennen 
das für die Wechselkursentwicklung relevante Modell und damit auch 
die Gleichgewichtslösung80. Die Erwartungen sind somit konsistent mit 
dem zugrundeliegenden Modell. 

Zur Schließung des Modells ist eine Spezifikation der Preisanpas-
sung notwendig. Hierzu nehmen wir an, daß die Relativpreise mit einer 

28 J. A. Frankel (1979) erweitert Gl. (12) um die Differenz der säkularen 
Inflationsraten im In- und Ausland, die er als Wachstumsrate des relativen 
Geldangebots interpretiert, d.h. er unterstellt bezüglich der Erwartungsbil-
dung das Modell tEst + 1 — st = ot (st — st) + nt, wobei nt die Inflationsdiffe-
renz bezeichnet. 

29 Die Annahme regressiver Erwartungen im Dornbusch-Modell ist ad hoc, 
wenn auch nicht unplausibel. Es kann jedoch gezeigt werden, daß die Ein-
führung modell-konsistenter bzw. rationaler Erwartungen zu keinen wesent-
lichen Veränderungen der generellen Aussagen bezüglich des Anpassungs-
prozesses führen. Wie R. Dornbusch (1976, 1167 f.) zeigt, ist der Erwartungs-
koeffizient (x dann eine Funktion der Strukturparameter des Modells, welche 
damit die Anpassungsgeschwindigkeit des Systems bestimmen. Vgl. hierzu 
auch M. R. Gray und R. S. Turnowski (1979), welche den Anpassungspfad des 
Dornbusch-Modells unter vollständiger myopischer Voraussicht, dem Äquiva-
lent rationaler Erwartungen bei Sicherheit, untersuchen. Auch wir haben die 
hier unterstellte Modellvariante unter dieser Annahme gelöst. Da sich die 
reduzierten Formen bezüglich der erklärenden Variablen nicht unterscheiden 
und wir bei der Schätzung die daraus resultierenden, sehr komplexen Para-
meterrestriktionen nicht berücksichtigen, haben wir von einer Veröffent-
lich an dieser Stelle abgesehen. Eine Auferlegung der exakten Parameter-
restriktionen erscheint uns in empirischen Arbeiten nur dann als gerecht-
fertigt, wenn man — abgesehen von der Form der Erwartungsbildung — 
davon überzeugt ist, daß das Modell korrekt spezifiziert ist. 

3(> Die Annahme vollkommener Voraussicht in deterministischen Modellen 
ist äquivalent der Annahme rationaler Erwartungen in stochastischen Model-
len. 
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Verzögerung von einer Periode auf Störungen auf den Gütermärkten 
reagieren. Die Veränderung der Relativpreise wird demgemäß als pro-
portional zur Überschußnachfrage in der Vorperiode angenommen, d. h. 
es ist31 

(13) vt ~ Pt-i = <5 (dt_! - y t ^ ) t <5 > 0 . 

Schließlich wird angenommen, daß die relative Nachfrage nach Gü-
tern abhängig ist von der Höhe des Relativeinkommens, der Zins-
differenz, den terms of trades und einem Absolutglied: 

(14) dt = y yt - o rt + w (st - pt) + b . 

Das Modell, das sich aus den Gleichungen (6), (10), (11), (12), (13) und 
(14) zusammensetzt, kann auf die folgende reduzierte Form für den 
Wechselkurs gebracht werden32: 

(15) st = c 0 + c1st_1 + c2mt + + c4yt + c5yt_± + cQpt_1 , 

wobei die Parameter c\ den Restriktionen Co, cc ^ 0; ci, C3, C4 < 0; C2 > 1 
und C5 > 0 unterliegen und außerdem wegen Gültigkeit des Kaufkraft-
paritätentheorems im langfristigen Gleichgewicht die Restriktion 
Cl + Cg + C3 + Cß = 1 gilt. 

Die Gleichgewichtslösung des monetaristischen Modells ist ein Spe-
zialfall des Dornbusch-Modells; mit zunehmender Anpassungsgeschwin-
digkeit des Wechselkurses, d.h. für a ->oo , konvergiert Gl. (14) gegen 

(9) st = - k + mt - <P yt , 

d. h. die Lösung des monetaristischen Modells. 

Das Überschießen des Wechselkurses über seinen langfristigen 
Gleichgewichtswert hinaus wird durch den Parameter C2 > 1 verdeut-
licht. Das Ausmaß des Überschießens hängt dabei von der Anpassungs-
geschwindigkeit a und der Semi-Zinselastizität X ab; je größer diese 
Parameter sind, desto geringer ist das Überschießen83. 

Der negative Koeffizient des um eine Periode verzögerten Wechsel-
kurses, der eine oszillierende Wechselkursanpassung impliziert, resul-
tiert aus der speziellen ad hoc Annahme der Preisanpassung. Der ver-
zögerte Wechselkurs kann aus der reduzierten Form (14) dadurch eli-
miniert werden, daß wir eine sofortige, jedoch unvollständige Reaktion 

Diese Spezifikation der Preisanpassung wird auch von Driskill (1981) 
verwendet. 

32 Für eine Ableitung der reduzierten Form vgl. Anhang II. 
33 Eine hohe Zinselastizität der Geldnachfrage impliziert eine geringere 

Variation des Zinssatzes zur Wiederherstellung des Geldmarktgleichgewichts 
und damit eine relativ geringere Reaktion des Wechselkurses. 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/schm.102.6.601 | Generated on 2025-10-18 20:39:17



614 Werner Gaab 

der Güterpreise auf Ungleichgewichte am Gütermarkt zulassen, d.h. 
wenn Gl. (13) durch 

Vt ~ Pt-i = ~ Vt) 

ersetzt wird. 

In diesem Fall erhalten wir als reduzierte Form für den Wechselkurs 

(16) st = c0 + cxmt + c2yt + c3pt_1 

mit ci > 1, c2 < 0, c3 < 0 34. 

Die wesentlichen Eigenschaften des vorausgehenden Modells werden 
durch die vorgenommene Modifikation des Preisanpassungsprozesses 
nicht tangiert. Wie zuvor kommt es zu einem Überschießen des Wechsel-
kurses über seinen langfristigen Gleichgewichtswert hinaus; auch die 
cob-web-Eigenschaft des Modells bezüglich der Anpassung an das lang-
fristige Gleichgewicht bleibt erhalten35, das wiederum durch das mone-
taristische Gleichgewicht (vgl. Gl. (9)) beschrieben wird. 

3. Inflexible Preise, Portfolio-Theorie 
und Interaktion von Strom- und Bestandsgrößen: 

Eine Erweiterung des Dornbusch-Modells 

Die bisher behandelten Finanzmarkt-Modelle waren monetäre Mo-
delle in dem Sinne, daß der Wechselkurs als Relativpreis zweier unter-
schiedlicher Währungen behandelt wurde, der kurzfristig durch das 
Angebot und die Nachfrage nach Geld determiniert ist. Die zentrale 
Annahme dieser monetären Modelle, nämlich, daß inländische und 
ausländische Wertpapiere vollkommene Substitute darstellen, soll nun 
aufgehoben werden. Die Aufgabe dieser Annahme führt zu einer um-
fangreichen Klasse von Finanzmarkt-Modellen, den sog. Portfolio-Mo-
dellen36. Danach wird der Wechselkurs nicht nur auf den Geldmärk-
ten, sondern allgemeiner durch das Bestandsgleichgewicht auf den Fi-
nanzmärkten (inklusive der Geldmärkte) determiniert. Inländische 
und ausländische Vermögensbesitzer sind nun nicht mehr indifferent 
bezüglich der Anlage Währung ihres Vermögens, sondern diversifizie-

34 Für eine Herleitung der reduzierten Form und der Parameter-Restrik-
tionen vgl. Anhang II. 

as Dies wird durch das durch Gl. (16) und Gl. (11.13 in Anhang II) beschrie-
bene Reaktionsmuster von Relativpreisen und Wechselkursen verdeutlicht. 

36 Vgl. hierzu z. B. R. Dornbusch (1975), P. J. K. Kouri (1976), W. H. Bran-
son (1977, 1979), W. H. Branson, H. Halttunen und P. Masson (1977, 1979), 
D. W. Henderson (1980), um nur einige zu nennen und die Ubersichtsartikel 
von S. Schadler (1977), P. Isard (1978) und R. G. Murphy und C. Van Duyne 
T1980). 
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ren dieses gemäß der erwarteten Renditen- und Risikostruktur. Die 
Einbeziehung von Risikoüberlegungen impliziert, daß eine Risiko-
prämie in das Investitionskalkül einbezogen werden muß. Dies be-
deutet, daß die internationale Zinsdifferenz ungleich der erwarteten 
Wechselkursveränderung ist, wobei die Differenz zwischen beiden 
die Risikoprämie darstellt37. 

Das kurzfristige Portfolio-Gleichgewicht beschreibt die Allokation 
eines gegebenen Vermögensbestandes auf alternative Anlageformen 
gemäß den erwarteten Renditen und Wechselkursen. Störungen des 
Portfolio-Gleichgewichts werden durch sofortige Anpassung der Wech-
selkurse und Zinssätze eliminiert, so daß die Vermögensbesitzer das 
Angebot an Finanztiteln, das als kurzfristig fixiert angenommen wird, 
gerade nachfragen. Bei inflexiblen Güterpreisen bewirken Verände-
rungen des Wechselkurses Veränderungen der Leistungsbilanz, denen 
bei völlig flexiblen Wechselkursen Veränderungen der Nettoforde-
rungen gegenüber dem Ausland und damit des Vermögens ent-
sprechen. 

Leistungsbilanzveränderungen führen zu einer internationalen Ver-
mögensumverteilung und haben über die Störung des bestehenden 
Portfolio-Gleichgewichts Rückwirkungen auf den Wechselkurs. Die 
Wechselkursdynamik ist im Zeitverlauf durch diese Interaktion von 
Bestands- und Strom-Größen mitbestimmt, womit die Brücke zur 
traditionellen Wechselkurstheorie mit Betonung des Stromgleichge-
wichts geschlagen und das come-back der Leistungsbilanz als ein Be-
stimmungsgrund der Wechselkursentwicklung hergestellt ist. 

Um die Änderungen gegenüber dem zuvor behandelten Modell so 
gering wie möglich zu halten, wollen wir wiederum davon ausgehen, 
daß die inländische Geldmenge jeweils nur von Inländern gehalten 
wird38. Außerdem wollen wir annehmen, daß die reale Geldnachfrage 
homogen vom Grade Null bezüglich des Vermögens ist, d.h. Geld 
wird nur zu Transaktionszwecken nachgefragt. Inländische und aus-
ländische Wertpapiere unterscheiden sich nicht bezüglich Ausstattung, 
Insolvenzrisiko, steuerliche Behandlung oder ihres politischen Risikos; 
der einzige Unterschied besteht in der Währung, in der sie ausge-
drückt sind, so daß Risiko nur aus der Unsicherheit bezüglich des er-
warteten Wechselkurses resultiert. Um dieses Wechselkursrisiko zu di-
versifizieren, teilen die Kapitalanleger ihre Wertpapierportefeuilles 
in inländische und ausländische Wertpapiere gemäß der erwarteten 

37 Unter diesen Bedingungen ist der Terminkurs ein verzerrter Prediktor 
des künftigen Wechselkurses. Vgl. hierzu z. B. W. Gaab (1981). 

as Diese Annahme ist schon deshalb notwendig, weil die verfügbaren Daten 
eine Trennung in inländische und ausländische Nachfrage nicht zulassen. 

39 Zeitschrift für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1982/6 
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relativen Rendite bzw. der Risikoprämie auf30. Es gilt demnach die 
funktionale Beziehung 

(17) - ^ j r - = f ( r t - U 2 s t + 1 - s j , 

bzw. die spezielle Form 

(18) = exp (a + ß (rt - (tEst +1 - st)), ß > 0 , 

wobei B das inländische Angebot an Staatspapieren in Inlandswäh-
rung und F ausländische Wertpapiere in Fremdwährung bezeichnen. 
Bei einer Erhöhung der Risikoprämie — entweder durch eine Er-
höhung der Zinsdifferenz oder eine Abnahme der erwarteten Wech-
selkursveränderung — strukturieren die Investoren ihre Portefeuilles 
zugunsten inländischer Wertpapiere um. 

Bezüglich B und F können folgende Annahmen gemacht werden40: 

(i) Inländische und ausländische Investoren haben die gleichen Porte-
feuille-Präferenzen; dann stellen B und F das Angebot an inlän-
dischen und ausländischen Staatspapieren in der jeweiligen Wäh-
rung dar41. 

(ii) Das inländische Wertpapierangebot (in heimischer Währung) wird 
nur von Inländern nachgefragt. Diese vereinfachende Annahme 
eines kleinen Landes, die in vielen Portfolio-Modellen verwendet 
wird42, bewirkt, daß ein Kapitalzufluß bzw. -abfluß als Zu-
nahme oder Abnahme des Angebots an ausländischen Wertpapie-
ren auf dem Inlandsmarkt interpretiert werden kann. Bei fle-
xiblen Wechselkursen entsprechen die Kapitalbewegungen Ver-
änderungen der Leistungsbilanz. B ist in diesem Fall das Angebot 
an inländischen Staatspapieren und F stellt den Bestand an For-
derungen an das Ausland dar, der aus der Akkumulation ver-
gangener Leistungsbilanzüberschüsse resultiert. 

(iii) Das Ausland ist das kleine Land. In diesem Falle halten die In-
länder keine ausländischen Wertpapiere. Diese Konstellation ist 
für unseren Fall uninteressant, da das Ausland die USA sind. 

39 Vgl. hierzu J . A. Frankel (1981). 
40 Für eine Diskussion vgl. J . A. Frankel (1981). Ein wesentliches Unter-

scheidungsmerkmal der in der Literatur abgeleiteten unterschiedlichen Port-
folio-Modelle basiert darauf, welche Annahmen in den einzelnen Modellen 
bezüglich B und F gemacht werden. Für eine Diskussion vgl. R. G. Murphy 
und C. Van Duyne (1980). 

41 Dies setzt weiterhin voraus, daß die Staatspapiere in jedem Land in der 
betreffenden Inlandswährung ausgegeben werden. 

42 Vgl. z. B. W. H. Branson (1977, 1979). 
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(iv) Inländer und Ausländer fragen Wertpapiere nach, die in beiden 
Ländern emittiert werden. Dies ist der realistische Fall. Ein Lei-
stungsbilanzüberschuß führt zu einer Umverteilung des Weltver-
mögens, wobei eine Aufwertung der Inlandswährung sich jedoch 
nur dann ergibt, wenn Inländer und Ausländer jeweils einen 
größeren Teil ihres Vermögens in Wertpapieren in heimischer 
Währung zu halten wünschen. 

Im folgenden wollen wir das durch Gl. (18) beschriebene Portfolio-
Gleichgewicht in das Dornbusch-Modell einbauen und so eine Syn-
these zwischen monetärem Ansatz und Portfolio-Theorie herstellen. 
Infolge der Annahme unvollkommener Substituierbarkeit inländischer 
und ausländischer Wertpapiere wird die erwartete Wechselkursände-
rung nicht mehr durch die Zinsdifferenz repräsentiert. Dies bedeutet, 
daß Gl. (6) nicht mehr gilt. Sie wird durch Gl. (18) in der logarith-
mischen Form 

(19) b t - s t - f t = a + ß (rt - (*Esi + 1 - st)) 

ersetzt, wobei bt = InB* und ft = In Ft ist. Für die nicht beobachtbare 
Risikoprämie kann aus Gl. (19) die Beziehung 

(20) rt - QEs, + 1 - st) = j ( - a + bt - st - ft) 

abgeleitet werden. Gemäß Gl. (20) ist die Risikoprämie um so größer, 
je kleiner der Anteil der inländischen Wertpapiere im Gesamtporte-
feuille, d. h. je geringer ß ist. 

Das Modell setzt sich somit aus den Gleichungen (10), (11), (12), (13), 
(14) und (19) bzw. (20) zusammen. Die reduzierte Form des Modells 
lautet43: 

(21) st = c0 + cist_l + + c^mt_1 +cAyt + 
+ c5yt_1 + c 6 p i _ 1 + c 7 ( b i - / i ) 

mit den Restriktionen Co, CQ S 0; ci, C3, C4 < 0; C2, C5 > 0 und 0 < C7 < 1. 
Das Dornbusch-Modell und das monetaristische Modell sind Spezial-
fälle des durch Gl. (21) beschriebenen Modells. Der wesentliche Unter-
schied der reduzierten Form des Synthese-Modells zum Dornbusch-
Modell besteht darin, daß bei unvollkommener Substituierbarkeit der 
Wertpapiere, ein Überschießen des Wechselkurses bei monetären Stö-
rungen nicht mehr in jedem Falle eintritt. Dies hängt von der Größen-
ordnung von Q und damit von dem Parameter ß ab, der die Auftei-
lung des Portefeuilles in inländische und ausländische Wertpapiere 

43 Für eine Herleitung vgl. Anhang III. 

39* 
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determiniert. Die Frage des Überschießens der Wechselkurse ist da-
mit eine empirische Fragestellung, die theoretisch nicht beantwortet 
werden kann44. 

4. Empirische Untersuchung 

In diesem Abschnitt sollen die zuvor entwickelten Modelle bzw. die 
aus diesen abgeleiteten reduzierten Formen geschätzt werden. Als 
Wechselkurs haben wir dabei auf Grund seiner internationalen Be-
deutung und Beachtung den Deutsche Mark/US-Dollar-Kurs (DM/S) 
ausgewählt. Der Schätzzeitraum erstreckt sich dabei von Oktober 1974 
bis Mai 198145. Die Wahl des Anfangszeitpunktes war dadurch be-
stimmt, daß ab diesem Zeitpunkt nur noch geringfügige Kapitalver-
kehrskontrollen durch die Deutsche Bundesbank existiert haben, so 
daß der Kapitalverkehr relativ frei durchgeführt werden konnte46. 
Außerdem sind wir davon ausgegangen, daß die erste Anpassungs-
phase auf den Ölpreisschock Ende 1973 und die Herstattpleite im Juni 
1974, welche bedeutende exogene Schocks für das System dargestellt 
und zu einer erhöhten Unsicherheit in der Erwartungsbildung geführt 
haben, überwunden war. Die Schätzungen wurden mit einer monat-
lichen Grundzeitperiode durchgeführt. 

4.1 Zur Auswahl der Daten 

Bei der Auswahl der in den Schätzungen verwendeten Daten waren 
einige Kompromisse notwendig, die uns ex post nicht immer befriedigt 
haben. So haben wir uns für eine monatliche Grundzeitperiode ent-
schieden, um möglichen Unterschieden in den Anpassungsgeschwindig-
keiten einzelner Märkte, die gemäß unseren theoretischen Überlegun-
gen Bedeutung für die Wechselkursdynamik haben, besser Rechnung 
tragen zu können. Diese Entscheidung beinhaltet aber das Problem, 
daß gesamtwirtschaftliche Einkommensdaten auf monatlicher Basis 
nicht verfügbar sind und deshalb als Proxyvariable für die relative 
Realeinkommensentwicklung — wie in anderen Arbeiten üblich — die 
jeweiligen Produktionsindizes verwendet wurden. Die Ergebnisse 

44 Von einer Publikation des Modells mit sofortiger Preisanpassung wird 
abgesehen, da die empirischen Ergebnisse zu keinen neuen Erkenntnissen 
geführt haben. 

45 Es wurden auch Schätzungen bis einschließlich Oktober 1981 durch-
geführt. Die Ergebnisse derselben unterscheiden sich jedoch bezüglich der 
generellen Aussagen nicht wesentlich von denjenigen für den verkürzten 
Zeitraum, wenn sich auch die Parameterschätzwerte in einigen Fällen ver-
ändert haben. 

46 Die Dt. Bundesbank hat im September 1974 als letzte der seit 1971 ein-
geführten Kapital Verkehrskontrollen die sog. Bardepotpflicht außer Kraft 
gesetzt. 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/schm.102.6.601 | Generated on 2025-10-18 20:39:17



Beitrag alternativer Finanzmarktmodelle 619 

hängen deshalb davon ab, wie gut diese die jeweilige Einkommens-
entwicklung repräsentieren. 

Weiterhin haben wir uns — soweit dies sinnvoll war — für saison-
bereinigte Daten und Monatsdurchschnitte für die Zinssätze und den 
Wechselkurs entschieden. Dies hat den Vorteil, daß die Möglichkeit 
der Beeinflussung der Ergebnisse durch außergewöhnliche Einflüsse 
abgeschwächt wird, d. h. den permanenten Komponenten ein größeres 
Gewicht zukommt. Der wesentliche Nachteil besteht jedoch darin, 
daß unterschiedliche Saisonbereinigungsverfahren zu Verzerrungen 
führen können47, und der Einfluß nicht antizipierter Informationen 
auf die Wechselkursvariabilität verwischt werden kann48. Die Alter-
native wäre die Verwendung von Saison-Dummies gewesen, die je-
doch bei Monatsdaten 11 Freiheitsgrade absorbieren und außerdem 
wegen der Annahme eines konstanten Saisonmusters auch nicht un-
problematisch sind. 

Bezüglich der Geldmengendefinition haben wir uns für die engste 
Definition, also Mi für die Bundesrepublik und M1A für die USA, 
entschieden. Der Grund dafür war, daß Untersuchungen mit anderen 
Geldmengendefinitionen (MIß für USA, M2 und M3) zu theoretisch 
unplausiblen Wirkungen einer Geldmengenvariation geführt haben. 
Als Preisindex wurde jeweils der Preisindex für die Lebenshaltung 
aller Haushalte ausgewählt, da wir diesem als Informationsgrundlage 
für die Erwartungsbildung eine besondere Bedeutung beigemessen ha-
ben und seine Verwendung in der entsprechenden Literatur nicht un-
üblich ist49. 

Die verwendete Zinsdifferenz basiert auf dem Dreimonatsgeldsatz 
in Frankfurt a. M. und auf dem Zinssatz für U. S.-Commercial Papers 
mit einer Laufzeit von drei Monaten. Dem Zinssatz für Commercial 
Papers haben wir gegenüber dem entsprechenden Zinssatz für Treasury 
Bills deshalb den Vorrang gegeben, weil dieser eine höhere Korre-
lation mit dem Eurodollarsatz aufweist, für dessen Differenz zum 
Dreimonatsgeldsatz in Frankfurt a. M. das Zinssatzparitätentheorem 
eine gute Approximation liefert und damit den theoretischen Voraus-
setzungen besser entspricht50. 

47 Vgl. hierzu z. B. C. Sims (1974). 
4 8 Ein weiterer Nachteil der Durchschnittsbildung besteht darin, daß da-

durch die Struktur einer Zeitreihe geändert werden kann. Folgt z.B. eine 
auf einen Zeitpunkt bezogene Variable einem Random-Walk, so führt die 
Durchschnittsbildung zu einer Zeitreihe, die Abweichungen von einem 
Random Walk aufweisen kann. 

49 Für eine Diskussion über den adäquaten Preisindex vgl. J . A. Frenkel 
(1978). 

50 Vgl. hierzu W. Gaab (1980). 
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Die größten Probleme ergeben sich unseres Erachtens jedoch be-
züglich der Daten für die von der Theorie her wünschenswerte Auf-
teilung der in den einzelnen Ländern von Privaten gehaltenen Wert-
papierbestände bzw. der Vermögenszusammensetzung entsprechend 
der Währungsdenomination. Bilaterale monatliche Daten hierfür sind 
weder für die USA noch für die Bundesrepublik Deutschland öffent-
lich verfügbar, so daß man auch hier auf die Verwendung von Proxy-
Variablen angewiesen ist mit der bereits angesprochenen Problematik. 
Die z. T. negativen Ergebnisse von bisher durchgeführten empirischen 
Untersuchungen der Wechselkursentwicklung in den 70er Jahren mit 
Hilfe der Portfolio-Theorie sind eventuell auf die unzulängliche Da-
tenbasis zurückzuführen. Als Proxy-Variable für die von privaten 
Inländern in Inlandswährung nachgefragten Staatspapiere haben wir 
die jeweilige Staatsverschuldung gewählt und als Proxy für die 
Netto-Forderungen an das Ausland wurden die kumulierten Beträge 
des Leistungsbilanzsaldos abzüglich der Veränderung der Währungs-
reserven (ohne Wertberichtigungen) verwendet51. 

4.2 Ergebnisse 

Bevor wir die Schätzergebnisse für die einzelnen Modelle bespre-
chen, soll das univariate Zeitreihenverhalten der exogenen Variablen 
und des Wechselkurses untersucht werden. Dies ist deshalb wichtig, 
da im theoretischen Teil zur Ableitung beobachtbarer reduzierter For-
men für das relative Geldangebot und für das relative Realeinkom-
men Random Walk-Prozesse angenommen wurden. Außerdem liefert 
das Zeitreihenverhalten Hinweise auf das Anpassungsverhalten der 
einzelnen Variablen bei transitorischen Störungen. 

Das Zeitreihenverhalten der Variablen m, y, s und p ist in Ta-
belle 1 (S. 622) festgehalten. Dabei wurden sowohl für die absolute Höhe 
als auch für die ersten Differenzen, welche infolge der logarithmischen 
Transformation praktisch identisch mit den Wachstumsraten dieser 
Variablen sind, autoregressive Prozesse 1. Ordnung geschätzt und 
die aus diesen Schätzungen resultierenden Restgrößen mit Hilfe der 
Box-Pierce-Statistik auf Zufälligkeit getestet52. Es zeigt sich, daß so-
wohl das relative Geldangebot als auch das Realeinkommen relativ 

Für eine detaillierte Definition der einzelnen Variablen mit Quellen-
angabe vgl. Anhang IV. 

K 
52 Die Box-Pierce-Statistik Q (K) = T 2 Q (k) (T = Anzahl der Beob-

k=1 
achtungen, K = Anzahl der lags und g (Je) = Autokorrelationskoeffizient bei 
lag k) ist ^-verteilt mit K — p Freiheitsgraden, wobei p die Anzahl der zu 
schätzenden Parameter darstellt. Vgl. hierzu G. E. P. Box und D. A. Pierce 
(1970). 
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gut durch Random Walk-Prozesse approximiert werden können, wo-
bei allerdings anzumerken ist, daß das relative Geldangebot einen 
Random Walk mit einem positiven Trendparameter darstellt. Dies 
bedeutet, daß das Geldangebot zufällig um einen Trend schwankt, der 
mit einer monatlichen Rate von 0,3 v. H. wächst53'54. 

Die Schätzgleichungen für den DM/$-Kurs zeigen, daß dieser im 
untersuchten Zeitraum relativ gut durch einen reinen Random Walk 
beschrieben werden kann. Dieses Ergebnis wird auch durch eine Reihe 
anderer Arbeiten und für andere Wechselkurse bestätigt55. Dieses Er-
gebnis besagt, daß die Wechselkursentwicklung im Prinzip nicht 
prognostizierbar ist: Der beste Prediktor für den künftigen Wechsel-
kurs ist der heutige. Dagegen zeigt der Relativpreis signifikante Ab-
weichungen von einem Random-Walk-Modell. Im Rahmen dieser Ar-
beit ist dieses Ergebnis deshalb von Bedeutung, weil es die Berechti-
gung der Annahme dokumentiert, daß sich die Gütermärkte lang-
samer anpassen als die Finanzmärkte. Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, 
kann die Wachstumsrate des Relativpreises durch einen autoregres-
siven Prozeß erster Ordnung beschrieben werden. Danach wird eine 
Störung nicht sofort in den Relativpreisen absorbiert, wie dies z.B. 
beim Wechselkurs der Fall ist, sondern erst im Zeitablauf. 

53 J. A. Frankel (1979, 1980) interpretiert die Wachstumsrate des relativen 
Geldangebots als Differenz der langfristigen Inflationsraten zwischen der 
Bundesrepublik und den USA. Wir können uns dieser Interpretation nicht 
anschließen, da die positive Wachstumsrate anzeigt, daß das deutsche Geld-
angebot in dem beobachteten Zeitraum stärker gestiegen ist als das ameri-
kanische; die Inflationsrate lag in den USA jedoch permanent höher als die 
deutsche, so daß sich ein negatives Absolutglied ergeben müßte. Außerdem 
nimmt Frankel (1980), 11, an, daß die Wachstumsraten des Geldangebots 
einem Random Walk folgen. Diese Hypothese wird durch unsere Schätzun-
gen nicht bestätigt. Zu dem gleichen Ergebnis gelangten auch JR. A. Driskill 
und S. M. Sheffrin (1981), 1071. 

54 Es kann gezeigt werden, daß die Einführung eines Trendparameters in 
das reine Random Walk Modell auf die dynamische Spezifikation der im 
theoretischen Teil abgeleiteten reduzierten Formen der Modelle keinen Ein-
fluß hat, so daß die Schätzgleichungen in ihrer allgemeinen Form (d.h. ohne 
Berücksichtigung der Parameterrestriktionen), die unter der Annahme eines 
reinen Random Walk-Modells abgeleitet wurden, unverändert bleiben. Eine 
Veränderung der dynamischen Spezifikation tritt jedoch bei Abweichungen 
von einem Random Walk ein. 

55 In einzelnen Teilperioden können zwar geringfügige Abweichungen von 
einem reinen Zufallsprozeß beobachtet werden. Diese Strukturen sind im 
Zeitablauf jedoch derart instabil, daß sie im Prinzip nicht zu besseren Pro-
gnosen der Wechselkursentwicklung als das reine Random-Walk-Modell 
führen. Vgl. hierzu z.B. R. Meese und K. Rogoff (1981). Für eine ausführ-
liche Untersuchung des Zeitreihenverhaltens des DM/$-Kurses mit parame-
trischen und nicht-parametrischen statistischen Verfahren unter Verwen-
dung von wöchentlichen Beobachtungen und für einen Überblick über die 
entsprechende Literatur vgl. W. Gaäb (1982). 
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Tabelle 1 
Zeitreihenverhalten der Logarithmen des relativen Geldangebots (m), 

des relativen Produktionsindex (y)9 des Wechselkurses (s) 
und des Relativpreises (p) in der Periode 1974 (10) - 1981 (5). 

Geschätzt wurde jeweils der AR (l)-Prozess: xt = a0 + a1xt_1 + 

xt do äl R2 Q( 12) Q (24) Q (36) 

Vt — 0.0196 
(0.0106) 

0.9332* 
(0.0370) 

0.868 

| 
! 11.6 
! 

! 

20.9 j 
i 

33.0 

— 0.0014 
(0.0019) 

0.0918 
(0.1136) 

0.000 
i 

10.3 19.7 | 31.9 

mt 0.0089* 
(0.0009) 

1.0135* 
(0.0069) 

i 

0.957 7.2 ' 12.7 I 15.5 

Amt 0.0031* 
(0.0013) 

- 0.0593 
(0.1128) 

0.000 6.6 12.6 15.4 

st - 0.0006 
(0.0031) 

1.0002* 
(0.0019) 

! 0.971 
i 

11.5 17.0 26.3 

Ast - 0.0017 
(0.0025) 

0.2156 
(0.1102) 

! 0.042 3.1 7.9 15.7 

Pt — 0.0137* 
(0.0018) 

0.9783* 
(0.0026) 

0.996 211.0 ! 253.7 262.6 

¿Vt — 0.0019* 
(0.0005) 

j 0.4421* 
(0.1030) i 

i 
i 

0.184 

! 

16.0 ! 24.4 34.1 

a) W e r t e i n K l a m m e r n b e z e i c h n e n S t a n d a r d f e h l e r d e r g e s c h ä t z t e n P a r a m e t e r . Q (K) 
g i b t d e n W e r t f ü r d i e B o x - P i e r c e - S t a t i s t i k z u r P r ü f u n g d e r R e s t g r ö ß e n ß (t) au f w h i t e -
n o i s e a n . Q (K) i s t ^ - v e r t e i l t m i t K — 2 F r e i h e i t s g r a d e n . D i e k r i t i s c h e n W e r t e b e i e i n e r 
I r r t u m s w a h r s c h e i n l i c h k e i t v o n 5 v . H . b e t r a g e n : Q (12) = 18.3, Q (24) = 33.9, Q (36) = 48.6. 
D i e N u l l h y p o t h e s e , d a ß d i e R e s t g r ö ß e n w h i t e - n o i s e s i n d , w i r d m i t e n t s p r e c h e n d e r I r r -
t u m s w a h r s c h e i n l i c h k e i t a b g e l e h n t , w e n n d e r g e s c h ä t z t e Q - W e r t g r ö ß e r a l s d e r k r i t i s c h e 
W e r t i s t . 

Zusammenfassend können wir sagen, daß das Zeitreihen-Verhalten 
der untersuchten Variablen konsistent mit den Annahmen im theore-
tischen Teil dieser Arbeit ist. 

In Tabelle 2 sind die Schätzergebnisse für das monetaristische Mo-
dell (Gleichungen 2 - 1 bis 2 - 6 ) ausgegeben. Geschätzt wurde das 
Regressionsmodell 

(22) st --= Oo + ci{ mt + a2 yt + a3 rt + et , 

wobei die stochastischen Störglieder als white-noise angenommen 
werden. Gemäß dem monetaristischen Modell wird theoretisch erwar-
tet, daß a\ = 1, ü2 < 0 und a^ > 0 ist. 
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Tabelle 2 

Schätzergebnisse für das monetaristische M o d e l l a ) 
(Zeitperiode: Oktober 1974 - Mai 1981)b) 

2 - 1 2 - 2 2 - 3 
1 

2 - 4 2 - 5 2 - 6 

k 0.9075 
(0.6800) 

0.5808 
(0.7917) 

- 0.9827 
(0.8743) 

| 1.3157 
(0.6977) 

1.4089* 
' (0.6913) 

1.3702 
(0.7017) 

771 0.3632 
(0.2236) 

0.3711 
(0.2242) 

0.3752 
(0.2226) 

1.0 j 0.4453 
(0.2353) 

0.4663* 
(0.2306) 

y - 0.0261 
(0.1474) 

- 0.0182 
(0.1480) 

; - 0.0475 
j (0.1543) 

- 0.1214 
(0.1506) 

- 0.1116 
(0.1530) 

r - 0.0063* 
(0.0022) 

-0.0064* 
(0.0022) 

! - 0.0055* 
(0.0022) 

- 0.0073* 
! (0.0022) 
! 

t 0.0036 
(0.0044) 

i 

! 
VD | 0.15448 

(0.1673) 

Vus 0.1871 
(0.2162) 

rD - 0.0085 
(0.0331) 

! i i 

rus ! • 0.0827* 
(0.0287) 

! ! 
j 

9 0.9749* 
(0.0252) ! 

! 

0.9775* 
(0.0239) 

0.9809* 
(0.0220) 

0.9687* 
(0.0281) 

• 

0.9724* 
(0.9724) 

0.9726* 
| (0.0254) 

R2 0.9752 0.9751 0.9769 0.9845 0.9728 0.9709 
R2 0.1140 0.1630 0.1947 0.0593 0.0189 0.1564 
SEE 0.0215 0.0215 0.0208 

I 
0.0225 0.0225 0.0229 

a) Gleichungen 2 - 1 bis 2 - 6. 
b) Gl. 2 - 6 bis Oktober 1981. 
Alle Gleichungen wurden zur Bereinigung der hohen Autokorrelation 1. Ordnung der 

Kleinst-Quadrate-Schätzungen mit Hilfe des Cochrane-Orcutt-Verfahrens geschätzt. Werte in 
Klammern bezeichnen Standardfehler. R2 = R2 bereinigt um Freiheitsgrade, R2 = bereinigtes 
R2 für eine Transformation in 1. Differenzen, SEE = Standardfehler der Regression. Die mit 

bezeichneten Parameter sind mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 v. H. von Null ver-
schieden. 

Als generelle Aussage kann zunächst festgestellt werden, daß die 
Schätzergebnisse die monetaristische Theorie nicht bestätigen. Wie 
Gl. (2.1) zeigt, haben das relative Geldangebot und das relative Ein-
kommen zwar das theoretisch erwartete Vorzeichen, die Parameter-
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Schätzwerte sind jedoch mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 
5 v. H. nicht signifikant von Null verschieden. Der Regressionskoeffi-
zient der Zinsdifferenz ist sogar negativ und statistisch signifikant. 
Erhöhungen der Zinsdifferenz zugunsten des Inlandes führen dem-
nach — wie im Mundell-Fleming-Modell — zu einer Aufwertung der 
heimischen Währung und nicht zu einer Abwertung wie von dem mo-
netaristischen Modell postuliert. Um eventuell vorhandene Trendein-
flüsse (z. B. durch Veränderung der relativen Geldnachfrage) Rech-
nung zu tragen haben wir in Gl. (2.2) einen Zeittrend (t) als weitere 
erklärende Variable in die Schätzgleichung aufgenommen. Der ent-
sprechende Parameter ist nicht signifikant; es ergibt sich dadurch 
keine Veränderung der Aussagen. In Gleichung (2 - 3) wurde ge-
testet, welchen Einfluß die Aufgabe der Annahme gleicher Einkom-
mens- und Zinselastizitäten für das Inland hat56. Auch dadurch wer-
den die generellen Aussagen nicht tangiert. Es zeigt sich jedoch, daß 
der Zinssatz für amerikanische Wertpapiere einen wesentlich größeren 
Einfluß auf den Wechselkurs hat und die Entwicklung der Zinsdiffe-
renz dominiert, während sich die Regressionskoeffizienten der jewei-
ligen Realeinkommen statistisch nicht unterscheiden, aber jedoch auch 
nicht von Null verschieden sind67. In Gleichung (2.4) wurde der Para-
meter des relativen Geldangebotes explizit mit seinem theoretischen 
Wert von Eins vorgegeben, um einer etwaigen Endogenität des rela-
tiven Geldangebotes, die zu inkonsistenten Schätzungen führt, Rech-
nung zu tragen. Die allgemeinen Aussagen bezüglich der Einflußrich-
tung und der Größenordnung der verbleibenden erklärenden Va-
riablen bleiben jedoch auch bei dieser Transformation erhalten58. 
Gl. (2 - 5) zeigt die Schätzung für die langfristige Lösung des Modells 
bei rationalen Erwartungen (vgl. Gl. (9)). Schließlich haben wir das 

56 S. Haynes und J. Stone (1981) zeigen, daß die Auferlegung derartiger 
Restriktionen zu Parameterschätzungen führen können, die nicht nur ver-
zerrt sind, sondern auch das „falsche" Vorzeichen tragen. Es ist hierzu jedoch 
anzumerken, daß andererseits Schätzprobleme bezüglich der Multikollineari-
tät auftreten können, da die einzelnen Ländervariablen über die Trendkom-
ponente z. T. hoch miteinander korreliert sind. 

57 Die Verwendung des relativen Geldangebots als erklärende Variable 
hängt nicht von der Annahme gleicher Nachfrageelastizitäten ab, sondern 
resultiert aus der Annahme, daß die Geldnachfrage homogen vom Grade 
Null in den Preisen ist. Diese Annahme scheint uns aufgrund von vielen 
empirischen Untersuchungen über die Geldnachfrage sinnvoll zu sein. Vgl. 
z. B. den Überblick von M. M. G. Fase und J. B. Kuné (1975). 

ss Wir haben die einzelnen Gleichungen auch mit einer Instrament-varia-
blen-Methode geschätzt, wobei sowohl die Geldmenge als auch die Zinsdif-
ferenz als endogene Variablen behandelt wurden. Es hat sich dabei jedoch 
gezeigt, daß die einzelnen Parameterschätzwerte sehr sensitiv bezüglich der 
Wahl der Instrumentvariablen waren. Da wir kein Kriterium bezüglich einer 
Diskriminierung zwischen den unterschiedlichen Schätzgleichungen haben, 
haben wir die „Experimente" eingestellt. Zur Problematik und Sensitivität 
von Instrumentvariablenschätzungen vgl. auch G. Maddäla (1977). 
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monetaristische Modell auch für die Zeitperiode von Oktober 1974 bis 
Oktober 1981 geschätzt. Im Vergleich zu Gl. (2 -1) für die kürzere Pe-
riode ergibt sich nun — wie Gl. (2 - 6) zeigt — ein signifikanter 
Schätzwert für den Parameter des relativen Geldangebots, der signifi-
kante negative Einfluß der Zinsdifferenz bleibt jedoch erhalten. 

Eine gemeinsame Eigenschaft aller in Tabelle 2 ausgewiesenen Schät-
zungen ist die sehr hohe Autokorrelation der Restgrößen, die u.E. 
daraus resultiert, daß der Random Walk-Charakter des Wechselkur-
ses diese Schätzungen dominiert. Diese Auffassung wird auch da-
durch bestätigt, daß — wie dies die Werte für R 2 dokumentieren — die 
fundamentalen Einflußfaktoren aus dem theoretischen Modell nur 
einen relativ geringen Teil der Wechselkursveränderungen erklären 
können. Die mit Hilfe des Cochrane-Orcutt-Verfahrens59 durchgeführ-
ten Schätzungen entsprechen bei Autokorrelationskoeffizienten nahe 
Eins Schätzungen, die aus einer Transformation des Modells in Wachs-
tumsraten resultieren60. Gemäß den Werten für R 2 können die einzel-
nen Schätzgleichungen im günstigsten Fall (Gl. (2 - 3)) nur ca. 20 v. H. 
der Wechselkursveränderungen erklären61. 

Der signifikante negative Einfluß der Zinsdifferenz in allen Schätz-
gleichungen ist ein wichtiges qualitatives Ergebnis und kann als ein 
Hinweis darauf gewertet werden, daß sich Gütermärkte langsamer 
anpassen als Finanzmärkte. Bei Aufgabe der Annahme der kurz-
fristigen Gültigkeit der Kaufkraftparitätentheorie kann mit Hilfe des 
Dornbusch-Modells die Gleichung 

(23) st = - k + mt - $ yt -

abgeleitet werden, die den negativen Einfluß der Zinsdifferenz theo-
retisch begründet, sonst aber die gleiche Struktur wie das moneta-
ristische Modell aufweist62. Das durch Gleichung (23) beschriebene 

59 Für eine Darstellung des Cochrane-Orcutt-Verfahrens und eine Über-
prüfung der Schätzeigenschaften in kleinen Stichproben mit Hilfe einer 
Monte-Carlo-Studie vgl. W. Gaäb (1974). 

60 Das Cochrane-Orcutt-Verfahren basiert auf einem Modell der Form 
yt = axt + ut mit dem Restgrößenprozeß ut = QUt_x -f st, wobei et white-
noise ist, das in xt — q xt_1 = a (yt — oyt_1) -f- st transformiert werden kann 
und in dieser Form geschätzt wird, wobei iterativ Werte für $ aus den je-
weiligen Restgrößenprozessen solange geschätzt werden, bis die Regressions-
parameter eine ausreichende Konvergenz aufweisen. 

ßi Die Beobachtung, daß die Wechselkurse eine wesentlich höhere Varianz 
als die fundamentalen Einflußfaktoren aufweisen, wird von M. Mussa (1979) 
als eine empirische Regelmäßigkeit bezeichnet. 

62 Gl. (23) folgt aus dem Dornbusch-Modell, wenn das Gütermarkt-Gleich-
gewicht und die Preisanpassung nicht spezifiziert werden. Aus den Gl. (II.3) 
und (11.41 in Anhang II folgt für den Wechselkurs die Beziehung 
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Modell ist unseres Erachtens nicht ausreichend spezifiziert, da es nicht 
in der Lage ist, die Wechselkursdynamik im Anpassungsprozeß zu be-
schreiben und die Bedingungen für ein kurzfristiges Finanzmarkt-
Gleichgewicht nicht berücksichtigt. Dieser Einwand gilt auch für die 
sog. Realzinstheorie des Wechselkurses von J. A. Frankel (1979, 1981), 
die — wie bereits erwähnt — auf eine Schätzgleichung führt, die 
außer den in Gleichung (23) enthaltenen erklärenden Variablen noch 
die langfristige Inflationsrate enthält. 

In Tabelle 3 (S. 628) sind die Schätzergebnisse für das Dornbusch-Mo-
dell und dessen Erweiterung mit Hilfe der Portfolio-Theorie ausgege-
ben. Gemäß unseren Ableitungen wurden die Gleichungen (15) und (16) 
für das Dornbusch-Modell geschätzt. Sie werden durch die Gleichun-
gen (3 - 1) und (3 - 2) in Tabelle 3 repräsentiert. Als generelle Aus-
sage läßt sich zunächst festhalten, daß sich ein Überschießen des Wech-
selkurses über seinen langfristigen Gleichgewichtswert nicht feststel-
len läßt. Der Koeffizient von m ist zwar positiv, jedoch signifikant 
kleiner als Eins. Eine signifikante Abweichung von seinem theore-
tischen Wert zeigt auch der Koeffizient des verzögerten Wechselkur-
ses, der aufgrund der angenommenen Preisanpassung negativ sein 
sollte, jedoch positiv und nicht signifikant von Eins verschieden ist. 
Dieses Ergebnis zeigt, daß die sog. fundamentalen Einflußfaktoren nur 
einen minimalen Beitrag zur Erklärung der Entwicklung des Wechsel-
kurses leisten, so daß dessen Random Walk-Charakter voll zum Aus-
druck kommt. Der verzögerte Wechselkurs läßt sich zwar durch Ver-
änderung der Preisanpassung als erklärende Variable eliminieren, 
jedoch führt dies — wie Gl. (3 - 2) zeigt — dazu, daß die Dominanz der 
transitorischen Komponente bei -der Wechselkursentwicklung nun 
durch einen Autokorrelationskoeffizienten Q nahe Eins zum Ausdruck 
kommt63. Wie bereits angemerkt, entspricht die Schätzung mit dem 
Cochrane-Orcutt-Verfahren bei Werten von £ nahe Eins approxima-
tiv der Kleinst-Quadrate-Schätzung des in Wachstumsraten transfor-
mierten Modells. Der Beitrag der permanenten Komponente der Ein-
flußfaktoren zur Erklärung der Varianz der Wechselkursveränderun-
gen beträgt in diesem Falle nur ca. 2 v. H. 

st = st — -i- rt. Da im langfristigen Gleichgewicht gemäß Gl. (II.9) st = — k + 

mt — <Pyt gilt, ergibt sich dann Gl. (23). 
es R. A. Driskill (1981) leitet im Rahmen eines Strom-i/Bestands-Modells 

eine reduzierte Form wie Gl. (15) ab, jedoch mit einem Koeffizienten < 1. 
Er erhält dieses Ergebnis mit Hilfe einer Nachfragefunktion nach ausländi-
schen Wertpapieren [Bt = rj (¿Esj + 1 — st — rt)], einer Leistungsbilanzfunktion 
[Tt = <x {et — pt) — ß yt] und der Zahlungsbilanzbedingung [A Bt — Tt = 0], 
die er anstelle von Gl. (6) in das Dornbusch-Modell einführt. 
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Diese Überlegungen lassen sich cum grano salis auch auf die Schät-
zungen der portfolio-theoretischen Erweiterung des Dornbusch-Mo-
dells übertragen. Die entsprechenden Schätzgleichungen werden durch 
die Gleichungen (3 - 3) bis (3 - 7) repräsentiert. Sie basieren auf der 
durch Gl. (21) beschriebenen reduzierten Form und stellen eine Er-
weiterung der reduzierten Form des Dornbusch-Modells um eine Va-
riable dar, welche die Portefeuille-Aufteilung zwischen inländischen 
und ausländischen Wertpapieren beschreibt, die noch einer weiteren 
Konkretisierung bedarf. 

Gemäß der Schätzgleichungen (3 - 3) bis (3 - 7) in Tabelle 3 lassen 
sich folgende Aussagen machen: (i) Die Einführung von Portfolio-
Überlegungen führt zu keiner Erhöhung des Erklärungsbeitrags 
gegenüber dem Dornbusch-Modell. Außerdem tragen die Schätzwerte 
der Parameter, welche die Portfolio-Struktur beschreiben, das „fal-
sche" Vorzeichen64, (ii) Geldmenge und Realeinkommen tragen das 
theoretisch erwartete Vorzeichen, sind jedoch nicht signifikant von 
Null verschieden. 

In Gl. (3 - 3) wurde unterstellt, daß die in der Bundesrepublik 
emittierten Staatspapiere nur von deutschen privaten Anlegern ge-
halten werden und daß die Nettoforderungen gegenüber dem Aus-
land nur auf US-Dollar lauten. Gl. (3 - 4) beschreibt die Unterstellung 
dieser Annahme für die USA, während in Gl. (3 - 5) der allgemeinere 
Fall angenommen wurde, d. h. daß die in einem Land emittierten 
Wertpapiere sowohl von Inländern als auch von Ausländern nach-
gefragt werden. Schließlich beschreibt Gl. (3 - 6) die Schätzgleichung 
für ein Modell, das unter der Annahme gleicher Portefeuille-Präfe-
renzen von deutschen und amerikanischen Anlegern abgeleitet wurde. 
Außerdem haben wir in Gl. (3 - 7) nur die jeweiligen Nettoforderungs-
positionen gegenüber dem Ausland hinzugefügt, um den Einfluß von 
Leistungsbilanzveränderungen und Zentralbankinterventionen zu iso-
lieren. 

(iii) Der hohe Erklärungswert des Modells — gemessen durch das 
Bestimmtheitsmaß R2 — ist auch hier auf den verzögerten Wert des 
Wechselkurses zurückzuführen. Die in der laufenden und vergangenen 

64 Hierbei muß jedoch berücksichtigt werden, daß die deutsche Nettoforde-
rungsposition im untersuchten Zeitraum das Vorzeichen gewechselt hat, wo-
mit auch Veränderungen der Einflußrichtung verbunden sind. Der insignifi-
kante Beitrag der deutschen Portfoliovariablen kann evtl. auf diesen Sach-
verhalt zurückgeführt werden. Hierzu wäre eine tiefergehende Untersuchung 
notwendig. Zu der hier angesprochenen Problematik vgl. auch R. S. Boyer 
(1977), J. P. Martin und P. Masson (1979) und W. H. Branson, H. Halttunen 
und P. Masson (1979). Bei der Akkumulation der Veränderung der Netto-
forderungen gegenüber dem Ausland wurden wegen der logarithmischen 
Transformation die Anfangswerte so gewählt, daß sich keine negativen Be-
stände ergaben. 
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Periode beobachteten Werte der fundamentalen Einflußfaktoren lei-
sten einen relativ geringen Beitrag zur Erklärung der Wechselkurs-
entwicklung. (iv) Monetäre Störungen führen nicht zu einem kurz-
fristigen Überschießen der Wechselkurse über ihren langfristigen 
Gleichgewichts wert hinaus. 

Abschließend soll zur Relativierung der Ergebnisse darauf hinge-
wiesen werden, daß — wie in nahezu allen empirischen Arbeiten — 
diese natürlich von den vereinfachenden Annahmen abhängen, unter 
denen die Untersuchung durchgeführt wurde. Ein wesentlicher Pro-
blemkreis der vorliegenden empirischen Analyse hängt damit zu-
sammen, daß die Ergebnisse unter der Annahme eines Zwei-Länder-
Modells abgeleitet wurden. Diese in theoretischen Arbeiten zulässige 
Abstraktion kann in empirischen Arbeiten zu einigen Problemen 
bezüglich der Interpretation und Schätzung der Parameter führen. 
Die ad hoc-Annahme, daß die Existenz anderer Länder keinen Ein-
fluß auf den bilateralen Wechselkurs hat, kann vor allem bei Port-
folio-Modellen problematisch sein, da ein internationales Portefeuille 
in der Hegel nicht nur zwei Währungen umfaßt65. Die Tatsache, daß 
der US-Dollar eine überragende Rolle als Anlage- und Fakturierungs-
währung auf den internationalen Finanz- und Gütermärkten spielt 
und Zentralbankinterventionen — auch innerhalb des EWS — meist 
in US-Dollar erfolgen, kann vielleicht als eine Teilrechtfertigung für 
diese Annahme herangezogen werden. Eine adäquate Behandlung 
dieses Problems scheitert u. E. zur Zeit daran, daß entsprechende 
Daten nicht verfügbar sind, wobei allerdings angemerkt werden muß, 
daß die hier verwendete Datenbasis aufgrund der vorhandenen Infor-
mationen sicherlich noch verbessert werden kann. Ein weiterer Pro-
blemkreis hängt mit der Frage zusammen, ob die von den Zentral-
banken im Beobachtungszeitraum durchgeführten, z. T. massiven Zen-
tralbankinterventionen in ihrer Wirkung auf das heimische Geld-
angebot neutralisiert wurden, so daß die Annahme der Exogenität der 
Geldmenge gerechtfertigt ist oder ob der Geldangebotsprozeß endogen 
modelliert werden sollte66'67. Weitere Probleme betreffen die Exogeni-

65 Für den Versuch der Modellierung und Schätzung von Mehr-Länder-
Modellen vgl. z. B. R. B. Börner, P. Clark, H. Howe, S. Y. Kwack u. G. Ste-
vens (1975). 

66 Für ein Modell mit Einbeziehung von Reaktionsfunktionen der Zentral-
banken und der endogenen Modellierung des Geldangebotsprozesses vgl. z. B. 
J. R. Artus (1976), W. H. Branson, H. Halttunen und P. Masson (1977). 

67 Für die Periode 1973 - 1978 ermittelt H. Lehment (1980, 227 ff.) einen 
Neutralisierungsgrad von 91 v. H. und W. H. Branson, H. Halttunen und 
P. Masson (1977, 318) ermitteln für die Periode von 1974 - 1976 einen Neu-
tralisierungsgrad von 94 v. H., jeweils für die Bundesrepublik. Für die Zeit 
nach 1978 wird von J. A. Frankel (1981, 1077) ein derart hoher Neutralisie-
rungsgrad bezweifelt, ohne allerdings den empirischen Nachweis zu erbrin-
gen. 
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tätsannahme bezüglich des Realeinkommens, die Unterstellung glei-
cher Reaktionskoeffizienten in den Nachfragefunktionen, die An-
nahme der unendlichen Anpassungsgeschwindigkeit auf den Finanz-
märkten und die ad hoc-Spezifikation der Preisanpassung und die 
bereits angesprochene Datenproblematik bezüglich der Währungs-
zusammensetzung der Portefeuilles. Eine in diesem Zusammenhang 
nicht unbedeutende Fragestellung betrifft u. E. auch die Frage, inwie-
weit beobachtete Wechselkursbewegungen durch Veränderungen der 
Währungspräferenzen internationaler Anleger verursacht worden 
sind68. 

5. Zusammenfassung 

In diesem Beitrag wurden drei unterschiedliche Finanzmarkt-
modelle zur Bestimmung des Wechselkurses diskutiert und einer 
empirischen Untersuchung bezüglich ihres Beitrages zur Erklärung 
der Entwicklung des DM/$-Wechselkurses von Oktober 1974 bis Mai 
1981 unterzogen. Untersucht wurden (i) ein monetaristisches Modell, 
wobei unendliche schnelle Anpassung der Güter- und Finanzmärkte 
und vollkommene Substituierbarkeit inländischer und ausländischer 
Wertpapiere unterstellt wurde, (ii) ein Modell von Dornbusch mit 
unterschiedlichen Anpassungsgeschwindigkeiten auf Güter- und Fi-
nanzmärkten und (iii) ein Portfolio-Modell, welches das Dornbusch-
Modell durch Aufgabe der Annahme vollkommener Substituierbarkeit 
der Wertpapiere erweitert. 

Die empirischen Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen: 

(i) Keines der untersuchten Modelle liefert gemäß den Ergebnissen 
der ökonometrischen Untersuchungen einen befriedigenden Bei-
trag zur Erklärung der Entwicklung des DM/$-Kurses. Beim 
monetaristischen Modell kann dies z. T. darauf zurückgeführt 
werden, daß — wie die Zeitreihen-Analyse zeigt — sich die 
Güterpreise langsamer anpassen als der Wechselkurs und das 
Kaufkraftparitätentheorem zumindest kurzfristig nicht erfüllt ist. 

(ii) Veränderungen der Portefeuille-Struktur bezüglich inländischer 
und ausländischer Wertpapiere haben entweder keinen oder einen 
theoretisch nicht erwarteten statistisch signifikanten Einfluß. Es 
ist nicht auszuschließen, daß dies z. T. mit der diskutierten Pro-
blematik der verwendeten Daten-Definitionen bezüglich der Wert-
papierbestände zusammenhängt. 

68 Zu Fragen bezüglich internationaler Verschiebungen in der Geldnach-
frage vgl. z. B. R. Vauhel (1980). 

40 Zeitschrift für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1982/6 
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(iii) Veränderungen des relativen Geldangebots und des relativen 
Realeinkommens haben zwar in nahezu allen Fällen die theore-
tisch erwarteten Vorzeichen, sind jedoch meist nicht statistisch 
signifikant von Null verschieden. Ein Überschießen der Wechsel-
kurse bei monetären Störungen — wie dies das Dornbusch-Modell 
impliziert — kann nicht festgestellt werden. 

(iv) Der Beitrag aller Modelle zur Erklärung der Varianz der Wech-
selkursveränderungen ist sehr gering. Im besten Fall können 
20 v.H. der Varianz erklärt werden, wobei es sich hierbei aller-
dings um ein Modell handelt, das den inländischen und ausländi-
schen Zinssatz bzw. deren Differenz als erklärende Variablen ent-
hält. In anderen Modellen ist der Beitrag wesentlich geringer. 

(v) Die Wechselkursentwicklung kann relativ gut durch ein Random-
Walk-Modell approximiert werden, eine Eigenschaft, die auch 
andere, sich auf Finanzmärkten bildende Preise wie z. B. Aktien-
kurse aufweisen und die für die Interpretation des Wechsel-
kurses als Relativpreis von Finanzaktiva spricht. 

Es stellt sich die Frage, worauf die relativ gute Approximation der 
Wechselkursveränderungen durch einen Zufallsprozeß zurückgeführt 
werden kann. Eine Erklärungsmöglichkeit bietet die Theorie informa-
tions-effizienter Märkte bzw. die Theorie rationaler Erwartungen, 
wobei dazu u.E. nicht unbedingt deren strengste Formulierungen 
herangezogen werden müssen69. Danach reflektieren die beobachteten 
Wechselkurse die Erwartungen der Marktteilnehmer bezüglich der 
künftigen Entwicklung der Wechselkurse. Neue Informationen, die 
definitionsgemäß zufällig in den Markt gelangen, führen zur unmittel-
baren Revision der Erwartungen und damit zu zufälligen Verände-
rungen der Wechselkurse, deren Varianz z. T. um ein Vielfaches 
größer ist als diejenige der sog. fundamentalen Einflußfaktoren der 
Wechselkurse70, so daß die Entwicklung des gleichgewichtigen Wech-
selkurses durch starkes „weißes Rauschen" überlagert wird, woraus 
sich dann der Random Walk-Charakter ergibt71. Die Wechselkurse 

69 Zur Theorie informations-effizienter Märkte vgl. z. B. E. F. Fama (1976) 
und speziell für Devisenmärkte W. Gaab (1982). 

7° M. Mussa (1979, 21) leitet aus diesem Sachverhalt als eine „general 
empirical regularity" ab, daß über 90v.H. der monatlichen und viertel-
jährlichen Wechselkursveränderungen nicht antizipiert sind. Vgl. hierzu auch 
R. Dornbusch (1980 a, 157 ff.) und J. A. Frenkel (1980, 6724ff.). 

7i Es soll hier explizit darauf hingewiesen werden, daß das Random-Walk-
Modell bzw. der allgemeinere Fall eines Martingal-Modells selbst in der 
strengsten Form von Markteffizienz keine notwendige Bedingung für einen 
informationseffizienten Markt darstellt. Es kann gezeigt werden, daß sich 
das Random Walk- bzw. Martingal-Modell nur dann ergibt, wenn sowohl 
die Zinsdifferenz also auch die Risikoprämie gleich Null ist bzw. bei einem 
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passen sich demnach nicht langsam wie z.B. Güterpreise an, sondern 
zeigen — wie alle sich auf gut organisierten Finanzmärkten bildenden 
Preise — ein zufälliges Verhaltensmuster, das durch die Reaktion auf 
kontinuierlich in den Markt gelangende neue Informationen zustande 
kommt72. Unter diesem Aspekt ist der geringe empirische Erklärungs-
wert der untersuchten Wechselkursmodelle nicht überraschend. 

Die Implikationen, die sich aus dem dominierenden Einfluß nicht 
antizipierter, d.h. neuer Informationen auf die Wechselkursverände-
rungen für die empirische Forschung ergibt, besteht u. E. darin, daß 
Wechselkursmodelle nicht mit den realisierten Werten der erklären-
den Variablen geschätzt werden sollten, sondern in Form von Inno-
vationen („news"), d. h. den Abweichungen der realisierten Werte von 
den entsprechenden erwarteten Werten. Wie einige neuere empirische 
Arbeiten zeigen, gewinnen diese Überlegungen immer mehr an Be-
deutung73. Das wesentliche Problem hierbei ist jedoch — wie in allen 
theoretischen und empirischen Arbeiten — die Spezifikation der 
Erwartungen und hierbei vor allem auch die Frage, ob die Erwar-
tungsbildung konstant geblieben ist, d.h. ob die Erwartungen der 
Marktteilnehmer über den gesamten Beobachtungszeitraum hinweg 
auf dem gleichen theoretischen Modell basieren oder ob der wissen-
schaftliche Fortschritt in der Modellbildung auch die Erwartungen 
beeinflußt hat. 

Das in Abschnitt 1.1 behandelte monetaristische Modell kann unter Ver-
wendung der Gleichungen (1), (2), (3) und (6) sowie mit Hilfe der verwendeten 
Abkürzungen kurz wie folgt geschrieben werden-

wobei wiederum angenommen wurde, daß die in- und ausländischen Zins-
und Einkommenselastizitäten der Geldnachfrage gleich groß sind. Gl. (1.1) 
beschreibt das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt, Gl. (1.2) stellt die Kauf-
kraftparitätenbedingung dar und Gl. (1.3) postuliert ungesicherte Zinsparität. 

Random Walk mit Trend bzw. Submartingal, wenn diese konstant sind. Vgl. 
hierzu z. B. W. Gaab (1982). 

72 M. Mussa (1979, 9) meint hierzu: „Looking at the totality of our ex-
perience with floating exchange rates, there is no sound basis for the belief 
that exchange rates will adjust slowly and smoothly to correct »fundamental 
disequilibria' . . . the smoothly adjusting exchange rate is, like the unicorn, 
a mythical beast." 

73 Vgl. hierzu z. B. R. Dornbusch (1980 a), P. Isard (1980) und W. H. Bran-
son (1981). 

Anhang I 

Das monetaristische Modell mit rationalen Erwartungen 

(1.1) 

(1.2) 

(1.3) 

mt = Vt + & Vt ~ l rt + k , 
st = Vt > 
Tt 7=2 tE st + l — st > 

4(P 
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Durch Substitution von (1.2) und (1.3) in (1.1) erhalten wir für den Log-
arithmus des Wechselkurses 

1 £ lc X 
w St = y + T m< - T T T - T T T + 

1 <£ k 
und mit Hilfe der Definitionen Zt = mt — , yt — . 1-f-yi 1-pA 1 + X 
und e = 2/(1 + A) 

(1.5) st = zt 4- stEst + l • 

Diese Differenzengleichung kann durch Vorwärtssubstitutionen gelöst wer-
den. Als Lösung ergibt sich dann 

(1.6) st = TTT 2 ('Em< +« ~ * ^Vt + i - W • 1 TA 1=0 

Unter der Annahme, daß die Logarithmen des relativen Geldangebotes 
und des relativen Realeinkommens durch Random Walk-Prozesse beschrie-
ben werden können, d.h. es gilt 

(1.7) mt = mt_1 +uu bzw. yt = yt_t + u2t , 

wobei ult und zufällige Störglieder mit Eult = Eu2t = 0 darstellen, gilt 
für deren Erwartungswerte 

tEmt + j = mt bzw- tEVt + j = Vt • 

Wir erhalten damit als Lösung des monetaristischen Modells bei rationalen 
Erwartungen 

(1.8) st = - k + m t - $ y t . 

Anhang II 

Das Dornbusch-Modell 

Das Modell lautet: 

m t - p t = k + $ y t - /.rt , ( I I .1) 

(H.2) 

(H.3) 

(H.4) 
(11.5) 
(11.6) 

*t Pt 

tEst + 1 - st = <x(st - st) , 

V t - V t - i ^ ^ ^ t - l - V t - l ) > 
dt = y y t - ort + w{st- Pt) + b 

Gleichgewicht auf 
den Geldmärkten 
langfristige Kauf-
kraftparität 
Bedingung für unge-
sicherte Zinsarbitrage 
Erwartungsbildung 
Preisanpassung 
Güternachfrage 

Aus der Gleichgewichtsbedingung für die Geldmärkte erhalten wir für die 
gleichgewichtige Zinsdifferenz 
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(H.7) rt = y (7c - mt + pt + £ ¡/¿) 

und für den Relativpreis der Güter ergibt sich gemäß (II.5), (II.6) und (II.7) 
die folgende Beziehung: 

öok I od A 
(11.8) pt = d b - — + - w ö j pt_t 

od „/ 
+ — m t _ 1 - d \ l - y + —\yt_1 + wdst_.1 . 

Mit Hilfe der Annahmen, daß das relative Geldangebot und das relative 
Güterangebot konstant sind bzw. einem Random Walk-Prozeß folgen, kön-
nen wir für den langfristigen Gleichgewichtswert des Wechselkurses aus 
(II.l) und (II.2) die Gleichung 

(11.9) st = - k + mt - $ yt 

ableiten, welches — wie in Anhang I gezeigt — die Gleichgewichtslösung des 
monetaristischen Modells darstellt. Wegen der Annahme eines stationären 
relativen Geldangebots ist im langfristigen Gleichgewicht die erwartete Wech-
selkursveränderung und damit die Zinsdifferenz gleich Null. 

Mit Hilfe der Gleichungen (II.3), (II.4) und (II.9) erhalten wir eine weitere 
Beziehung für die Zinsdifferenz, nämlich 

(ILIO) rt = * ( - k + mt - <P yt - st) 

und durch Gleichsetzen von (II.7) und (11.10), Substitution von (II.8) und Auf-
lösen nach st die reduzierte Form des Modells für den Wechselkurs: 

/ 1 \ (dok \ 1 wö 

<5 / o<f>\ 1 / ad \ 

Die Form von Gl. (11.11) und vor allem der negative Koeffizient von s^.j 
hängt natürlich u. a. von der Spezifikation der Preisanpassungsgleichung (II.5) 
ab, die ad hoc spezifiziert ist. Wenn wir diese Gleichung durch 

(H.12) v t - v t - i = ^(dt-yt) 

ersetzen, d.h. eine sofortige, wenn auch unvollständige Preisreaktion zulas-
sen, dann erhalten wir analog zu Gl. (II.8) die Preisgleichung 

(11.13) pt = B 0 + B1 pt.. t + B2 yt + Bsmt + B4 st 

mit: 

B 0 = A (b ö - od k/X) ^ B3= Aoö/X , 0 < B 3 < 1 , 

B1 = A, 0<B1<1 f B4 = Awö ; 0 < B 4 < 1 , 

B2= - Ad (1 - y + < 0 , A ={l + wö + oö/X)~i, 0 < A < 1 . 
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Für die reduzierte Form erhalten wir dann durch Gleichsetzung von (II.7) 
und (ILIO) und Substitution von (11.13) 

(11.14) st = c0 + ctmt + c2yt + cspt_t , 

wobei die Strukturparameter folgenden Restriktionen unterliegen: 

co = V 

ci = V 

c2 = ~ V 

<xX ) aX 
$ 0 , VBi ^ ca = - - ^ < 0 , 

1 -f ocX OiX Ba > 1 , y= i + 

aX 

Bd 

OLX , ü<r}<l . 

< 0 , 

Anhang III 

Synthese aus Dornbusch-Modell und Portfolio-Modell 
Das Modell unterscheidet sich von dem Dornbusch-Modell in Anhang II 

nur dadurch, daß die Bedingung für ungesicherte Zinsarbitrage (Gl. (II.3)) 
durch eine Bedingung für das Portfolio-Gleichgewicht ersetzt wird. Das 
Modell lautet dann: 

(111.1) mt-pt = k + $ y t - Xrt , 

(111.2) st = pt , 

(111.3) bt - st - ft = a + ß (rt - (tEst + 1 - st)) , 

(111.4) tEst + 1 - s t = <x(st- st) , 

(111.5) pt-pt_1 = ö(dt_1-yt_1) , 

(111.6) dt = y yt - o rt + w (st - pt) + b 

Gleichgewicht auf 
den Geldmärkten 
langfristige Kauf-
kraftparität 
Portfolio-Gleich-
gewicht 
Erwartungsbildung 

Preisanpassung 

Güternachfrage 
Gemäß G. (III.l) ergibt sich bei Gleichgewicht auf den Geldmärkten für die 
Zinsdifferenz 

(III.7) (k — mt + pt + $ yt) 

und gemäß (III.5) und (III.6) unter Substitution von (III.7) für den Relativ-
preis der Güter wiederum 

So k l ad \ od 
(III.8) Pt = 8b- — + - — -Wöj pt_X + — 7 7 1 ^ ! 

- • ( " ' • - T - ) 
yt_x + wdst_1 . 

Durch Erweiterung beider Seiten von Gl. (II 1.4) um den Zinssatz erhalten wir 

(111,9) st = st - ^ rt + ^ {Tt - (tEst + 1 - st)) . 
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Da im langfristigen Gleichgewicht wiederum 

(111.10) st = mt — $ yt — k 

gilt und aus Gl. (III.3) für die nicht beobachtbare Risikoprämie 

(111.11) rt - (.tEsf + 1 -st) = j(-a + bt-st- ft) 

folgt, erhalten wir durch Einsetzen von (III.10) und (III.ll) in (III.9) die 
Gleichung 

(111.12) (1 + - A - ) s < = - (fc + - i L ) + m t _ # y t _ L r t + _ L i b t _ f t ) 

und unter Berücksichtigung (III.7) und (III.8) 

(111.13) st = c0 + CiS^.i -f c2mt + c^mt_t + c4yt.+ c^y^^ + c6pt_1 

+ c7 (bt - ft) 

mit folgenden Parameterrestriktionen: 

a 1 / 8ok\ , Ca = — Q 

w 8 _ I o$ \ d 
c, c5 + > 0 , 

c 2 

„ od 1 

c 4 _ _ f l # ( i + ^ < 0 , O = r ^ . o < ß < i . 

Anhang IV: 

Definitionen und Quellenangaben für die verwendeten Daten 

s — Logarithmus des DM/$-Wechselkurses, Monatsdurchschnitte der 
amtlichen Devisenkurse an der Frankfurter Börse. 

Quelle: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen 
Bundesbank, Reihe 5: Die Währungen der Welt, versch. Hefte. 

772 — Logarithmus des Quotienten aus Geldmenge Ml für die Bundes-
republik und MlA für die USA, saisonbereinigte Werte. 

Quellen: 
(i) USA: Sonderstatistik "Money Stock Measures and Liquid Assets 

Historical Data", herausgegeben durch Board of Governors of 
the Federal Reserve System, Washington, D. C. Ab Jan. 1981: 
Federal Reserve Bulletin, versch. Hefte. 
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(ii) Bundesrepublik: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten 
der Deutschen Bundesbank, Reihe 4: Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen, versch. Hefte. 

y — Logarithmus des Quotienten aus den Indizes der Industriellen Pro-
duktion für die Bundesrepublik und die USA, saisonbereinigt. 

Quellen: 
(i) USA: Industrial Production, total index (1967 = 100). Federal 

Reserve Bulletin, versch. Hefte. 
(ii) Bundesrepublik: Index für die Produktion im produzierenden 

Gewerbe, insgesamt. Statistische Beihefte zu den Monatsberich-
ten der Deutschen Bundesbank, Reihe 4: saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen, versch. Hefte. 

T — Zinsdifferenz zwischen Dreimonatsgeldsatz in Frankfurt und Zins-
satz für US-Commercial Paper mit dreimonatiger Laufzeit, in v. H. 
auf Jahresbasis; Monatsdurchschnitte. 

Quellen: 
(i) USA: Commercial Paper- 3-month. Federal Reserve Bulletin, 

Interest Rates, versch. Hefte, 
(ii) Bundesrepublik Deutschland: Dreimonatsgeld in Frankfurt a. M. 

Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, versch. Hefte. 

p — Logarithmus des Quotienten aus Preisindex der Lebenshaltung in 
der Bundesrepublik und USA, saisonbereinigt. 

Quellen: 
(i) USA: Consumer Prices, all items (1967 = 100). Federal Reserve 

Bulletin. 
(ii) Bundesrepublik: Preisindex für die Lebenshaltung aller priva-

ten Haushalte. Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der 
Deutschen Bundesbank, Reihe 4: Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen. 

bf — Logarithmus des Quotienten aus Staatsverschuldung und Nettofor-
derungen gegenüber dem Ausland. 

Quellen: 
— Staats Verschuldung: 

(i) USA: Total gross public debt, private investors. Federal 
Reserve Bulletin, versch. Hefte. 

(ii) Bundesrepublik: Verschuldung des Bundes, insgesamt. Mo-
natsberichte der Deutschen Bundesbank, versch. Hefte. 

— Nettoforderungen gegenüber dem Ausland. Berechnet durch: 
Kumulierung der Differenz zwischen Leistungsbilanzsaldo und 
Veränderung der Währungsreserven. 
(i) USA: US-Foreign Trade, Trade Balance; U.S. Reserve 

Assets, total. Federal Reserve Bulletin. Anfangswert 140 Mrd. 
US-$. 
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(ii) Bundesrepublik: Saldo der Leistungsbilanz, Veränderung der 
Nettoauslandsaktiva der Bundesbank ./. Ausgleichsposten zur 
Auslandsposition der Bundesbank. Statistische Beihefte zu 
den Monatsberichten Reihe 3: Zahlungsbilanzstatistik. An-
fangswert 5 Mrd. DM. 

bb — Logarithmus des Quotienten aus Staatsverschuldung in der Bundes-
republik und in USA. Vgl. Ausführungen bei bf. 

f — Nettoforderungen gegenüber dem Ausland. Vgl. Ausführungen bei 
bf. 

Zusammenfassung 

In dieser Studie werden drei unterschiedliche Finanzmarkt-Modelle dis-
kutiert: (i) ein monetaristisches Modell, (ii) ein Dornbusch-Modell und 
(iii) ein Portfolio-Modell und ihr Beitrag zur Erklärung des DM/$-Kurses 
für die Periode von Oktober 1974 bis Mai 1981 wird ökonometrisch unter-
sucht. Die empirischen Untersuchungen zeigen, daß nur ein relativ geringer 
Anteil der Varianz durch diese Modelle erklärt wird. Die zeitliche Ent-
wicklung des DM/$-Kurses kann relativ gut durch ein Random Walk-Modell 
approximiert werden. Dieses Ergebnis kann als ein Charakteristikum eines 
informations-effizienten Marktes interpretiert werden, in welchem die kurz-
fristige Entwicklung durch neue Informationen dominiert wird, die defini-
tionsgemäß nicht antizipiert werden und deshalb zufällig den Markt treffen. 

Summary 

This paper discusses three different asset-market models of exchange rate 
determination: (i) a „monetarist" model with flexible prices, (ii) a Dorn-
busch-type-model with sticky prices, and (iii) a portfolio-model. An eco-
nometric study for the DM/$-exchange rate for the period October 1974 to 
May 1981 follows. Empirical results show that only a small fraction of the 
variance of the DM/$-rate is explained by „fundamentals". The time-series 
behaviour of the DM/$-rate can be approximated very well by a random 
walk-model. This result can be interpreted as an outcome of a speculative 
market in which informations are efficiently discounted in market prices. In 
an efficient market the short-run behaviour of prices is dominated by news 
which hit the market randomly. 
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