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1. Einleitung

Die Schweizerische Nationalbank hat gegenwar-
tig keine Veranlassung, an eine baldige Abkehr
von ihrer grundsétzlich autonomen Geldpolitik zu
denken. Mit Blick auf Europa ist die Frage der Vor-
und Nachteile verschiedener Wechselkursre-
gimes aber heute zweifellos aktuell. Die Diskus-
sionen um den «Maastricht»-Vertrag der EG und
um die jingsten Turbulenzen innerhalb des euro-
paischen Wéhrungssystems (EWS) belegen dies.
Der vorliegende Aufsatz vergleicht &sterreichi-
sche und schweizerische Erfahrungen mit unter-
schiedlichen Wechselkursregimes. Er diirfte da-
mit Uber die betroffenen Lénder hinaus Anhalts-
punkte tber die Winschbarkeit fixer bzw. flexibler
Wechselkurse fir kleine, offene Volkswirtschaf-
ten liefern.

Osterreich und die Schweiz verfolgten ab 1973
und vor allem seit Beginn der achtziger Jahre
unterschiedliche geldpolitische Strategien. Die
Schweiz ging nach dem Zusammenbruch des
Bretton Woods-Systems fixer Wechselkurse zu
einer Geldmengenpolitik Gber. Osterreich richtete
sich demgegeniber im Rahmen seiner «Hartwih-
rungspolitik» stark am Wechselkurs der D-Mark
aus. In den siebziger Jahren stabilisierte Oster-
reich den Schilling gegenliber einem handelsge-
wichteten Wihrungskorb. Gewisse Schwankun-
gen des D-Mark-Kurses waren damit noch mog-
lich. Im Jahre 1981 bekraftigte die Osterreichische
Nationalbank (ONB) ihre Hartwahrungspolitik und
fixierte den Schilling in einer sehr engen Band-
breite gegeniliber der D-Mark.

Die schweizerische Nationalbank (SNB) hielt sich
demgegeniiber prinzipiell an ihr Konzept eines

f

Ich danke Isabelle Hunziker fur ihre Mitarbeit an einer friihe-
ren, internen Versjon dieser Studie und Ursina Meier fir die
Durchfiihrung und Uberpriifung zahlreicher empirischer
Schatzungen und Tests.

** Bereich Volkswirtschaft der Schweizerischen Nationalbank.

Quartalsheft SNB 4/92

«pragmatischen Monetarismus» (Rich/Béguelin
[1985]). Sie orientierte ihre Geldpolitik an jahr-
lichen Geldmengenzielen, die zuerst fir My und
spater, ab 1980, fur die monetére Basis, d.h. die
Notenbankgeldmenge, festgelegt wurden. Die
pragmatische Komponente dieser Strategie be-
stand und besteht darin, dass die SNB ihre Geld-
mengenziele kurzfristig nicht stur zu erreichen
suchte. Vielmehr bewies sie bei auftretenden St6-
rungen Flexibilitdt. Insbesondere war sie bei als
«exzessiv» eingestuften Wechselkursverande-
rungen bereit, von ihrem Geldmengenziel kurzfri-
stig abzuweichen, um allzu grosse Schocks auf
die reale Wirtschaftsentwickiung zu vermeiden
(vgl. Rich [1989 und 1990]). Nach dem extremen
Frankenaufwertungsschub im Jahre 1978 ver-
zichtete sie flir 1979 sogar véllig auf ein Geldmen-
genziel und strebte explizit einen D-Mark-Kurs
von deutlich Uber 80 Rappen an.

Die unterschiedlichen geldpolitischen Strategien
Osterreichs und der Schweiz machen einen Ver-
gleich der erzielten Resultate interessant. Beide
Lander sind kleine, offene Volkswirtschaften mit
bedeutender Handelsverflechtung zu Deutsch-
land, dessen Wahrung innerhalb Europas eine
wichtige Rolle zukommt. Die Frage, welche dei
zwei praktizierten Strategien fur ein kleines Land
unter Stabilitatsgesichtspunkien vorteilhafter er-
scheint, kann damit anhand der praktischen Er-
fahrungen zweier Ladnder in ahnlicher Lage eror-
tert werden. In der Literatur finden sich hin und
wieder Vergleiche zwischen der dsterreichischen
und der schweizerischen Wirtschaftsentwick-
lung. Explizit oder implizit werfen solche Gegen-
Uberstellungen stets die Frage auf, ob die Schweiz
mit einer Bindung an die D-Mark nach &sterrei-
chischem Rezept bessere stabilitatspolitische
Leistungen erreicht hatte als mit ihrer mehr odel
weniger autonomen Geldpolitik. Ein neuerel
schweizerischer Beitrag zu dieser Diskussion
findet sich in einem Gutachten der Hochschule

! Beispiele sind Breuss[1984] und Genberg [1986], {1990].
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St. Gallen.? Dessen Autoren kamen, allerdings
ohne einen vertieften Vergleich zwischen Oster-
reich und der Schweiz anzustellen, unter anderem
zu folgendem Schluss:

«In der schweizerischen Diskussion wird eine ex-
plizite Wechselkursorientierung der Geldpolitik
meistens mit dem Hinweis auf die Erfahrung der
siebziger Jahre ohne ndhere Erérterung auf die
Seite geschoben. Dies ist aufgrund der Erfahrun-
gen der achtziger Jahre nicht ohne weiteres zu-
lassig. Wie Tabelle 1ausweist, hatte eine Bindung
an die bundesdeutschen Erfahrungen® bessere
Ergebnisse gebracht.* Lander, die sich entschie-
den den Stabilitatserfordernissen der deutschen
Wahrung unterwarfen, weisen bessere Inflations-
erfahrungen auf als die Schweiz.» 5

Die erwéhnte Tabelle enthalt Kennziffern zur In-
flations-, Wechselkurs- und Zinsentwicklung in
der Schweiz, in Deutschland und in Osterreich.
Die Angaben zur Inflationsentwicklung sind hier
in Tabelle 1 wiedergegeben.

Ausder Ubersicht gehthervor, dass die schweize-
rische Inflationsrate mit 3,5% im Durchschnitt der
ganzen achtziger Jahre leicht Uber der deutschen
(2,8%) und geringfugig unter der &sterreichischen

Tabelle 1
Infla'gionsraten in der Schweiz, Deutschland
und Osterreich

(Jahresteusrungsraten geméiss Konsumentenpreisindizes;
Durchschnitte aus Monatswerten; in Klammern: Standard-
abweichung)

Schweiz  Deutsch- Oster-
land reich
1980 - 3,47 2,84 3,82
1990
(1.8) (2,0) (2,0)
1980 - 4,42 4,45 5,52
1984
(1,6) (1,5) (1,3)
1985 - 2,68 1,50 2,22
1990
(1,8) (1.3) (0.,8)

(3,8%) lag. Betrachtet man jedoch nur die Unter-
periode 1985-1990, so &ndert sich dieses Bild. Die
schweizerische Inflationsrate Ubertraf sowohl die
deutsche als auch die sterreichische Teuerung.
Auf dieses letzte Ergebnis stlitzt sich offenbar das
Zitat aus dem Gutachten. Es geht dabei implizit
von der Annahme aus, dass die Kaufkraftpari-
tatentheorie kurzfristig und préazis gilt. Es wird
mit anderen Worten postuliert, der internationale
Preiszusammenhang flihre bei fixen Wechsel-
kursen dazu, dass ein kleines Land wie Oster-
reich oder die Schweiz quasi automatisch die
Inflationsraten eines grossen Partnerlandes
Ubernehmen kann.

Hatte also eine Bindung des Schweizer Frankens
an die D-Mark der Schweiz in den achtziger Jah-
ren «deutsche» Inflationsraten — oder jedenfalls
ein deutlich besseres Resultat als eine durch-
schnittliche Teuerung von 3,5% - gebracht?
Ob bei fixen Wechselkursen tatsachlich ein sehr
enger internationaler Preiszusammenhang be-
steht, soll in der vorliegenden Arbeit untersucht
werden. Zu diesem Zweck werden die nach Std-
rungen der Kaufkraftparitat ablaufenden Anpas-
sungsprozesse in Osterreich und der Schweiz
mittels Preis- und Wechselkursanpassungsglei-
chungen analysiert. Die Arbeit beschaftigt sich
somit nur mit einem Aspekt der Frage nach dem
optimalen Wechselkursregime fir die Schweiz.
Fiur ein Gesamturteil Uber die Vor- und Nachteile
einer Wechselkursfixierung waren neben den
méglichen Folgen fUr die Preisentwicklung auch
die Auswirkungen auf andere Zielgrossen wie
etwa das reale Wirtschaftswachstum zu unter-
suchen.

In Abschnitt 2 dieses Aufsatzes wird die Kauf-
kraftparitatentheorie kurz erldutert. Anschlies-
send werden die unterschiedlichen Anpassungs-
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mechanismen bei fixen bzw. flexiblen Wechsel-
kursen betrachtet. Abschnitt 3 enthalt einen
Uberblick iiber die Preis- und D-Mark-Kurs-
entwicklung in Osterreich und der Schweiz. In
den Abschnitten 4 (Kointegrationsregressionen
und -tests) und 5 (Fehlerkorrekturmodelle der
kurzfristigen Preis- bzw. Wechselkursanpas-
sung) wird die Kaufkraftparitatentheorie dkono-
metrisch untersucht. In Abschnitt 6 finden sich
eine Zusammenfassung der Resultate sowie die
Schlussfolgerungen, die sich daraus bezliglich
der Wahl des Wechselkursregimes ziehen lassen.

2. Bemerkungen zur
Kaufkraftparitatentheorie

2.1 Zum Begriff
der Kaufkraftparitatentheorie’

Der Begriff der Kaufkraftparitat (KKP) wird in der
Literatur unterschiedlich interpretiert. Von der
«absoluten» KKP-Theorie ist oft die Rede, wenn
die Preise international gehandelter Giter mit-
einander verglichen werden. Diese absolute
KKP - die manchmal und zutreffender als «law of
one price» bezeichnet wird - ist eine reine Arbi-
tragebeziehung. Wenn sich die verwendeten
Preisniveaus in

[2.1] pt=pt" + 64

mit py: Preisniveau in Inlandwéhrung
pt": Preisniveau in Ausiandwéhrung
ey. Wechselkurs, d.h. Preis der ausléndi-
schen Wahrung in inlédndischer Wahrung
(alle Gréssen in Logarithmen, t: Zeitindex)

auf einen gleichartigen Warenkorb international
gehandelter Giter beziehen und weder Trans-
portkosten noch sonstige Konkurrenz- und Han-
delshemmnisse bestehen, sollten Arbitragetrans-
aktionen dazu flhren, dass Abweichungen von
[2.1] jeweils rasch korrigiert werden. Die Méglich-
keit der Giterarbitrage ist zwar ein Ubertragungs-
kanal, mit dem auch die breiter definierte KKP-
Theorie rechnet. Diese macht aber Aussagen, die
Uber die rechttriviale Arbitragebedingung hinaus-
gehen und die gesamten Preisniveaus dey ver-
glichenen Lander betreffen, also den Warenkorb
gehandelter und heimischer Giiter zusammen.
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In ihrer klassischen Form besagt diese breiter
definierte, auch relative KKP-Theorie genannte
Beziehung, stark unterschiedliche inflations-
verldufe zweier Lander sollten tendenziell durch
den Wechselkurs kompensiert werden. Dies kann
durch die Gleichung fir das tnlandpreisniveau

[22] Pt = 0+ p*t + €4
oder als Gleichung flr den Wechselkurs
[2.3] et={(pt-p")-0

ausgedrlickt werden. In beiden Gleichungen be-
ziehen sich die Preisindizes auf Warenkdrbe, die
neben international gehandelten auch nicht ge-
handelte und nicht handelbare Giiter und Dienst-
leistungen enthalten. Diese Form der KKP beruht
im wesentlichen auf quantitatstheoretischen
Uberlegungen. Sie solite entsprechend dann gel-
ten, wenn hinter unterschiedlichen Inflationsraten
- oder hinter Wechseikursschocks bei gieichen
Inflationsraten— monetare Ursachen stehen. Falls
die Quantitatstheorie in beiden betrachteten L&n-
dern gilt, ist Geld langfristig neutral, d.h., nach
einer monetédren Stérung dndern sich die relativen
Preise innerhaib eines Landes nicht dauerhaft.
Alle realen Grossen werden deshalb durch Geld-
angebots- oder Geldnachfrageschocks langfri-
stig nicht beeinflusst. Dies gilt auch fUr den realen
Wechselkurs,

[2.4) et-(py-pPpP=-89,

8 Fir das Ausland existieren zahlreiche Untersuchungen zur
Kaufkraftparitdtentheorle. (Vgl. die in Ardeni/Lubian [1991]
und Johnson [1990] genannten Studien,) Die Resultate sind
unelnheitlich. Wo Uber kilrzere Zeitrdume von zwanzig bis
dreissig Jahren geschétzt wurde, kamen besonders viele
Studien zu negativen Ergebnissen. So fanden z.B. weder
Ardeni/Lubian [1991] noch Mark [1990] Hinweise fur die
Giltigkeit der Kaufkraftparitatentheorie. Anderseits ergaben
sich bei Johnson [1990] auch Uber verhaltnismassig kurze
Zeitraume deutliche Tendenzen zur Korrektur von Storungen
der Kaufkraftparitat zwischen Kanada und den USA. In einer
Studie fur den Zeitraum 1973-1988 konnten Fisher/Park
[1991] eine weichere Form der Kaufkraftparititentheorie —es
wird keine vollstandige langfristige Anpassung gefordert — in
verschiedenen Fallen nicht verwerfen. Nach ihren Ergebnis-
sen bestand unter anderem fir das Landerpaar Deutsch-
land/Schweiz Kointegration zwischen Wechselkurs und
Konsumentenpreisniveaus.

7 vgl. den Ubersichtsartikel Dornbusch [1987).
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der nach monetér bedingten Stérungen wieder zu
seinem Gleichgewichtswert —6 zuriicktendieren
muss. Mit [2.2] und [2.3] ist schon angedeutet,
dass die KKP-Theorie im Prinzip nichts Uber die
Kausalitdt des Anpassungsprozesses zur langer-
fristigen Wiederherstellung der Paritat aussagt.
Sie kann durch eine Anpassung des Wechsel-
kurses als Reaktion auf veranderte relative In-
land- und Auslandpreisniveaus erfolgen. Sie kann
aber im Anschluss an einen monetéren Schock
im einen Land auch durch Preisniveauverdnde-
rungen eintreten. In einem Regime vdllig fixer
Wechselkurse ist dies sogar die einzige Anpas-
sungsmoglichkeit, wahrend bei flexiblen oder
verdnderbaren Wechselkursen auch kombinierte
Wechselkurs- und Preisanpassungsreaktionen
denkbar sind.

Die KKP gilt prinzipiell nur bei langfristig neutra-
lem Geld und nur beztglich monetarer Stérungen.
Dies bedeutet, dass Abweichungen von der rela-
tiven KKP-Beziehung vorkommen kdnnen, wenn
im betrachteten Zeitraum reale Faktoren auf den
realen Wechselkurs einwirken. Die Grinde flr
temporare oder dauerhafte reale Wechselkurs-
verdnderungen kénnen beispielsweise bei unter-
schiedlichen Produktivitatsfortschritten der ver-
glichenen La&nder oder bei Praferenzverschiebun-
genderKonsumenten liegen. Die Méglichkeit rea-
ler Wechselkursverschiebungen erschwert die
empirische Uberpriifbarkeit der KKP-Theorie.
Wenn 6 im Zeitablauf nicht konstant ist, erlaubt
der einfache Vergleich von Wechselkurs- und
Preisniveaudaten keine verlasslichen Aussagen
Uber die Gultigkeit der breiter definierten, «klas-
sischen» KKP-Theorie.

2.2 Anpassungsmechanismen bei fixen und
flexiblen Wechselkursen

In diesem Abschnitt wird angenommen, dass die
relative KKP gilt. Welche Mechanismen fiihren
nach einer Stérung tendenziell zur KKP zurtick?
Die Frage ist angesichts der Fllie theoretischer
Modelle (ber internationale Wirkungskanéle
schwierig zu beantworten. Im folgenden werden
anhand einfacher Modelle einige mdgliche Ab-
laufe skizziert. Im Fall fixer Wechselkurse werden
zwei Stérungen, ein monetdrer und ein realer
Schock, die zu Preissteigerungen fllhren, be-

trachtet. Anschliessend wird ein mdéglicher An-
passungsprozess an eine monetdre Stérung bei
flexiblen Wechselkursen beschrieben. Aus-
gangspunkt ist stets ein Landerpaar, das den em-
pirischen Vergleichen in dieser Arbeit entspricht.
Einem grossen Land (Deutschland) wird in den
Beispielen eine kleine Volkswirtschaft (Oster-
reich, Schweiz) gegeniibergestellt.

Bei véllig fixen Wechselkursen erfolgt die Wie-
deranndherung an die KKP-Relation nach einer
monetdren Stérung zwangsléufig Uber eine An-
passung der relativen Preisniveaus. Ein monetar
bedingter Preisschub im grossen Land wird im
kleinen Partneriand Anpassungen bewirken, die
kaum oder nur beschrénkt auf das grosse Land
zurlickwirken. Verzeichnet Deutschland einen
solchen Teuerungsschub, so wird dies in Part-
nerléandern wie Osterreich, die den Wechselkurs
fixieren, Uber drei Kanale ebenfalls zu Preis-
erhohungen flhren. Erstens wird die Glterarbi-
trage bei gehandelten Giitern die Importpreise
und damit das Konsumentenpreisniveau in Oster-
reich direkt erhdhen. Zweitens wird die voriber-
gehend verbesserte preisliche Konkurrenzfghig-
keit Osterreichs zu einer Verbesserung der Er-
tragsbilanz und einem entsprechenden Zufluss
an D-Mark flihren, Um zu verhindern, dass der
Wechselkurs der D-Mark féllt, muss die ONB
D-Mark gegen Schilling kaufen. Sie muss also die
inldndische Geldmenge ausweiten. Dieser Effekt
wird durch einen dritten Wirkungskanal verstarkt
und méglicherweise dominiert. Eine expansive
deutsche Geldpolitik fihrt ineiner ersten Phase zu
einem RUlckgang der deutschen Zinssatze. Die
dadurch entstehende Zinsdifferenz gegentber
Osterreich schafft einen Anreiz zur Verschiebung
kurzfristigen Kapitals nach Osterreich. Dies er-
zeugt einen weiteren Abwertungsdruck auf die
D-Mark, dem die ONB durch eine Geldmengen-
ausweitung entgegenwirken muss. Die durch
Kapitalstrome und Ertragsbilanzverbesserung
ausgeltste Geldmengenausweitung hat in Oster-
reich auch eine Erhéhung der Nachfrage nach
heimischen Gutern und eine Preissteigerung
zur Folge. Unter festen Wechselkursen sollte
aufgrund des skizzierten Anpassungsmechanis-
mus eine starke Tendenz hin zur KKP herrschen,
sofern monetére Stérungen im grossen Land die
dominierende Ursache fir Stérungen der KKP-
Relation sind.



Vom kleinen Land kénnen, wenn es den Wechsel-
kurs fixiert, keine monetéren Stérungen der KKP
ausgehen. So missen Zinsdnderungen, die sich
bei Schwankungen der ésterreichischen Geld-
nachfrage resultieren, durch die ONB umgehend
korrigiert werden. Sinkt wegen verringerter Geld-
nachfrage das Zinsniveau in Osterreich, so be-
wirkt dies Kapitalexporte nach Deutschland. Die
damit verbundenen D-Mark-K&ufe drlicken auf
den Wechselkurs des Osterreichischen Schil-
lings. Um dies zu verhindern, muss die ONB
die urspringliche Zinssenkung umgehend rlick-
géngig machen, indem sie ihr Geldangebot der
gesunkenen Geldnachfrage entsprechend ver-
ringert.

Nach einem reaien Schock im grossen Land, der
Preissteigerungen nach sich zieht, wéren bei fi-
xem Wechselkurs etwa folgende Anpassungsvor-
gange zu erwarten. Beispiele flr solche Schocks
wéren etwa der Ubergang zu einer expansiven
staatlichen Finanzpolitik oder — angebotsseitig —
ein Lohnschub. Stérungen dieser Art wirden in
Deutschland bei unverédndertem Geldangebot zu
Zinssteigerungen flhren. Dadurch wirde eine
Tendenz zu Kapitalabfliissen aus Osterreich und
zur Abwertung des Schillings ausgelést. Die ONB
ware gezwungen, den Schilling-Kurs durch eine
restriktive Politik zu stUtzen. Als kurzfristige Wir-
kung eines preissteigernden realen Schocks in
Deutschland ist daher — neben der Verteuerung
der aus Deutschland importierten Glter — ein
Zinsanstieg in Osterreich zu erwarten. Er dampft
tendenziell die Konjunktur und drickt — mit Ver-
zbégerung — auf das Preisniveau in Osterreich. Auf
langere Sicht verbessert dies jedoch die Kon-
kurrenzfahigkeit der dsterreichischen Wirtschaft
und damit die Ertragsbilanz. Dadurch entsteht
wie im zuerst besprochenen Beispiel schliesslich
wieder eine Geldmengenexpansion und ein Preis-
auftrieb. Anders als im Falle eines rein mone-
taren Schocks braucht der Anpassungsmecha-
nismus hier aber nicht zu einer volligen Wieder-
herstellung der KKP zu fihren. Die KKP wirde
nur dann wieder genau erreicht, wenn der reale
Schock in Deutschland keinerlei dauerhaften
realen Wirkungen auf die deutsche Wirtschaft
hervorriefe.

Bei einem Regime flexibler Wechselkurse sind
gegentber dem Fixkurs-Fall erhebliche Unter-
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schiede in den Anpassungsprozessen zu er-
warten. Der Wechselkurs kann sich an geédnderte
Gegebenheitenim Ausland anpassen; die inlandi-
sche Geldmenge im kleinen Land - in der Schweiz
- kann prinzipiell so gesteuert werden, dass der
Trend des inl&ndischen Preisniveaus von auslan-
dischen monetédren Schocks unbeeinflusst bieibt.
Die Wiederanndherung an die KKP sollte bei fle-
xiblen Wechselkursen grundsétzlich Uber die
Wechselkursverdnderung erfolgen. Schwierig-
keiten ergeben sich bei der konkreten Vorher-
sage von Anpassungsmechanismen allerdings
aus der Flle theoretisch mdglicher Anpassungs-
pfade von Wechselkurs und inldndischem Preis-
niveau. Beide Gréssen kénnen, unter Umsténden
in einem komplizierten dynamischen Zusammen-
spiel, vorlbergehend einen Teil der Anpassung
tragen, wahrend daflr bei fixem Wechselkurs nur
das Preisniveau zur Verfligung steht.

Eine expansive Geldpolitik im grossen Land -
Deutschland - sollte beispielsweise bei frei
schwankendem Wechselkurs zuerst eine rasche
Aufwertung des Schweizer Frankens bewirken.
Tiefere deutsche Zinssétze I6sen eine Nachfrage
nach Franken aus, die bei kurzfristig unverander-
ter Ertragsbilanz nur bei einem hdheren Franken-
kurs befriedigt werden kann. Die schweizerische
Teuerung sinkt, da der starkere Franken die Im-
portpreise senkt. Die schweizerische Wirtschaft
verliert infolge der Aufwertung an preislicher Kon-
kurrenzfanigkeit, und die Ertragsbilanz beginnt
sich zu verschlechtern. Schwéchere Exporte
dricken auf das reale Sozialprodukt und auf das
Preisniveau. Die Geldnachfrage sinkt und die
Zinssatze gehen zurlick. Die Zinsdifferenz gegen-
Uber Deutschland nimmt ab. Dies um so mehr,
als die deutschen Zinssatze nach einem anfang-
lichen Rickgang ansteigen, weil das steigende
deutsche Preisniveau die Geldnachfrage erhéht.
Der Frankenkurs schwacht sich mit abnehmender
Zinsdifferenz zu Deutschland wieder etwas ab.
Dieserh&ht - zusammen mit den steigenden deut-
schen Preisen - die preisliche Konkurrenzfahig-
keit der schweizerischen Volkswirtschaft. Die
Ertragsbilanz verbessert sich wieder. Ein neues
KKP-Gleichgewicht, mit unverdndertem schwei-
zerischem Preis- und Zinsniveau wird schliesslich
erreicht, wenn sich die D-Mark genau um die ein-
getretene deutsche Preissteigerung abgewertet
hat.
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Das geschilderte Szenario ist von einer Reihe
ganz bestimmter Annahmen abhangig, auf die
hier nicht eingegangen wird. Je nach den konkre-
ten Voraussetzungen, die in einem Modell flexi-
bler Wechselkurse gelten, kann der Anpassungs-
prozess auch deutlich anders verlaufen, als oben
beschrieben. Trotz unvollkommener theoreti-
scher Grundlagen ist aber davon auszugehen,
dass unter flexiblen Wechselkursen kurzifristig
andere Anpassungsprozesse hin zur KKP gelten
solften als unter fixen Kursen. Ob sich solche Un-
terschiede beim Vergleich Schweiz/Osterreich ab
1973 und beim Vergleich der schweizerischen
Entwicklung vor und nach 1973 finden, gilt es im
folgenden abzukiaren.

3. Inflations- und Wechselkursentwicklung
1960-1992*

In Grafik 1 werden zunéchst die Konsumenten-
preisindizes der drei Lénder einander gegeniber-
gestellt. Es failt auf, dass die Beziehung zwischen
deutschem und schweizerischem Preisniveau im
Trend recht eng ist. Der schweizerische Preisan-

* Die verwendeten Daten stammen aus dem «Main Economic
Indicators»-File der OECD.

stieg lag in der Periode grundsétzlich fixer Wech-
selkurse 1960 bis 1972 geringfligig Uber dem deut-
schen. Von der Freigabe der Wechselkurse An-
fang 1973 an bis im Jahre 1985 erhohte sich das
Preisniveau in beiden L&ndern im gleichen Aus-
mass; seither allsrdings, und besonders in den
letzten Jahren, divergierte die Entwicklung. (n der
Schweiz beschleunigte sich die Teuerung mar-
kant, in Deutschland hielt sie sich weiterhin in
engen Grenzen. In Osterreich stieg das Preis-
niveau bis Anfang der siebziger Jahre praktisch
im Gleichschritt mit dem deutschen, ab 1973
hingegen lag der Teuerungstrend merklich dber
jenem Deutschlands und der Schweiz. Seit dem
definitiven Ubergang zur Rartwahrungspolitik
gegeniber der D-Mark im Jahre 1981 war die Dis-
krepanz zwar deutlich niedriger als in den sieb-
ziger Jahren; die Osterreichische Inflationsrate
lag indessen auch in jungster Zeit noch leicht
Uiber der deutschen (Grafik 2).

Um den Bezug zur Kaufkraftparitatentheorie her-
zustellen, sind die festgestellten Preistrends mit
der Wechselkursentwickiung zu vergleichen. Gra-
fik 3 gibt den nominellen Kursverlauf der D-Mark in
Schweizer Franken und in Schilling wieder. In den
sechziger Jahren wurde die D-Mark zweimal auf-
gewertet. Im Jahre 1961 betrug der Aufwertungs-

Grafik 1: Konsumentenpreisindizes 1960:1-1992:4
(1985 = 100)
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satz flinf, 1969 sogar zehn Prozent. Die Schweiz
und Osterreich behielten demgegeniiber ihre Dol-
larparitat bei. Nach dem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen unterscheidet sich die Entwick-
lung der D-Mark gegentiber dem Schilling mar-
kant von jener gegenliber dem Franken. Auf eine
anfangliche - leichte - Schillingabwertung folgte
1974 eine Korrektur; die darauffolgende erneute
Abwertungsphase fand ihren Abschluss mit dem
Ubergang zur definitiven Hartwahrungspolitik mit
der Kursfixierung der D-Mark bei 700 Schilling
pro 100 D-Mark. Demgegentiber schwéchte sich
die D-Mark im Vergleich zum Franken in der
zweiten Halfte der siebziger Jahre massiv und
dauerhaft ab. In den achtziger Jahren folgte eine
verhaltnismassig ruhige Entwicklung mit einer
leichten Aufwertungstendenz der D-Mark in der
jingsten Vergangenheit.

Bereits die Grafiken lassen vermuten, dass die
Entwicklung der letzten dreissig Jahre nicht der
reinen KKP-Theorie entsprach. Die Abweichung
lasst sich visualisieren, indem aus den Preis-
verlaufen und dem nominellen Wechselkurs ein
realer D-Mark-Kurs errechnet wird. Herrschte
im Mittel einer Periode KKP, so dirfte der
reale Wechselkurs keinen Trend aufweisen. Wie
Grafik 4 zeigt, traf dies nicht fUr die ganze Periode

der letzten dreissig Jahre zu. Die D-Mark ver-
lor vielmehr gegeniber dem Schilling seit Mitte
der siebziger Jahre real kontinuierlich an Wert.
Gegenilber dem Franken fiel die Realabwertung
noch wesentlich grésser aus; sie verlief aber
unregelmassiger. Die massive D-Mark-Abwer-
tung der siebziger Jahre bedeutete eine reale
Wechselkursverschiebung gleichen Ausmasses.
Seit dieser bedeutenden Korrektur schwachte
sich die Realabwertungstendenz gegeniiber dem
Franken wesentlich ab. Sie folgte in den acht-
ziger Jahren — sieht man von den starkeren
kurzfristigen Schwankungen ab - etwa dem
gleichen Trend wie gegenliber dem &sterreichi-
schen Schilling.

4. Schatzung von Kointegrations-
regressionen*

In diesem Abschnitt soll untersucht werden, ob
sich der visuelle Eindruck, wonach die KKP zwi-
schen 1960 und 1992 nicht strikt erflllt war, éko-
nometrisch bestétigen lasst. Wenn die KKP-
Theorie in Wirklichkeit relevant ist, misste die

* Die Schatzungen wurden mit dem Programm «Macintosh
RATS, Version 3.02» durchgefthrt.

Grafik 2: inflationsraten 1961:1-1992:4
(in % gegeniiber Vorjahresmonat)
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Regressionsbeziehung [4.1] Uber langere Zeit-
rdume hinweg eine akzeptable statistische An-
passung an die Daten aufweisen.

[4.1] pt=a + b « (p{" + e1) + u;. Dabei bedeuten

pi: inldndisches Preisniveau (kleines Land;
Osterreich, Schweiz), logarithmiert (log.)

pt": ausléndisches Preisniveau
(grosses Land; Deutschland), log.

et. Wechselkurs der Auslandwéhrung
(6S bzw. sFr. pro DM), log.

Der Schatzwert des Koeffizienten (b) des wech-
" selkurskorrigierten Auslandpreisniveaus miisste
in der Nahe von eins liegen.

Waéren die verwendeten Variablen stationér, so
koénnte die Nullhypothese

H01b=1

anhand des in Beziehung [4.1] geschatzten Stan-
dardfehlers von b getestet werden. Kénnte die
Nullhypothese nicht verworfen werden, lage Evi-
denz fiir die KKP vor.

Die Grafiken fur die Preis- und Wechselkursent-
wicklung in den untersuchten Landern deuten je-
doch bereits an, dass die in Bezishung [4.1] ver-
wendeten Variablen nicht stationér sind. Sie wei-
sen, auch wenn sie logarithmiert werden, mehr
oder weniger ausgepragte Trends auf. Hier nicht
gezeigte Tests auf (schwache) Stationaritét erga-
ben, dass die Osterreichischen und schweizeri-
schen Iniandpreise (py) sowie die wechselkurs-
korrigierten deutschen Preise (py” + ey) als inte-
griert vom Grade eins, d.h. als I(1)-Variablen, auf-
gefasst werden kénnen. Die betrachteten Varia-
blen weisen, anders ausgedriickt, einen stocha-
stischenTrend auf, der sichdurch einmalige Diffe-
renzenbildung beseitigen lasst. Unter diesen Um-
stédndendarf Gleichung [4.1] nicht auf traditionelle
Art und Weise analysiert werden. Die Beziehung
kann aber aufgrund der Theorie Kointegrierter
Zeitreihen (Engle/Granger [1987]) untersucht wer-
den. Falls [4.1] als langerfristige Gleichgewichts-
beziehung im Sinne der KKP empirisch gilt, mis-
sen die I(1)-Variablen der Gleichung kointegriert
sein. Die Residuen uy der Gleichung mlssen ohne
Differenzenbildung schwach stationar sein, d.h.,
sie missen integriert vom Grade null, I(0), sein. Die
Residuen u; stellen nichts anderes dar als die
kurzfristigen Abweichungen von der postulierten
Gleichgewichtsbeziehung. Letztere kann aber

Grafik 3: Schilling— und Frankenkurs der D-Mark
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nur gelten, wenn auf die Abweichungen stets wie-
der eine Tendenz zur Rickkehr in Richtung des
Gleichgewichts folgt. Bei trendbehafteten, nicht-
stationéren Residuen bestlnde diese Korrektur-
tendenz nicht; die Abweichungen von der ver-
meintlichen Langfristbeziehung vergrésserten
sich vielmehr im Zeitablauf zusehends.

Kointegrationstests geben Anhaltspunkte dar-
Uber, ob die Residuen u; als stationér betrachtet
werden kénnen. Ist dies der Fall, stlitzen die Test-
ergebnisse die vermutete Langfristbeziehung.
Umgekehrt sprechen nicht-stationdre Residuen
von Gleichung [4.1] gegen die Gliltigkeit der Lang-
fristrelation, d.h., im vorliegenden Zusammen-
hang, gegen die KKP.

Tabelle 2 enthilt die Resultate einiger Schatzun-
gen der Kointegrationsregression [4.1] des &ster-
reichischen und des schweizerischen Konsumen-
tenpreisindexes auf das wechselkurskorrigierte
deutsche Preisniveau:

Fur die ganze Untersuchungsperiode von Januar
1960 bis April 1992 liegt der Koeffizient bdes be-
reinigten deutschen Konsumentenpreisniveaus
in der Osterreichischen Gleichung mit 1,14 viel
néher bei eins als in der schweizerischen (1,48).

Der Zusammenhang ist fiir die Relation Oster-
reich/Deutschland zudem deutlich enger als fir
die Beziehung Schweiz/Deutschland: Das korri-
gierte Bestimmtheitsmass R2 liegt firr Osterreich
bei 0,99, gegenliber 0,95 fir die Schweiz.

Die sehrtiefen Werte des —flr Kointegrationstests
allerdings wenig zuverlassigen — Durbin-Watson-
Masses D.W. deuten an, dass lber den gan-
zen Untersuchungszeitraum zwischen den ver-
glichenen Variablen kaum Kointegration vorlag.
Die etwas aussagekraftigeren ADF-(augmented
Dickey-Fuller)-Tests verstérken diesen Eindruck.
Die Nullhypothese des ADF-Tests lautet, die Resi-
duen der Kointegrationsgleichung seien nicht
stationdr, sondern [(1). Die Nullhypothese bedeu-
tet im hier untersuchten Fall also, Stérungen der
KKP tendierten im Zeitablauf nicht generell dazu,
wieder abgebaut zu werden. Sie seien vielmehr
mindestens teilweise permanenter Art. Diese
Hypothese lasst sich aufgrund der festgestellten
ADF-Werte von -1,5 bzw. —2,6 auch bei einer
grosszlgigen Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%
nicht verwerfen.8

8 Tabelle 3 in Engle/Yoo [1987] enthélt die kritischen Werte
fiir verschiedene Signifikanzniveaus.

Grafik 4: Realer Schilling- und Frankenkurs der D-Mark
(1985 = 100)
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Tabelle 2

Hauptresultate der Kointegrationsgleichungen fiir Osterreich/Deutschland und Schweiz/Deutschland

Osterreich Schweiz

60:1- 73:1- 80:1- 81:1- 60:1- 73:1- 75:1- 80:1 -

92:4 92:4 92:4 92:4 92:4 92:4 92:4 92:4
o -2,25 -2,65 -2,75 -2,79 0,213 0,253 0,236 0,221
B 1,14 1,36 1,41 1,43 1,48 1,58 1,42 1,25
(Standardfehler) (0,006) (0,008) (0,018) (0,023) (0,018} (0,054) (0,040) (0,043)
—2
R 0,990 0,992 0,978 0,967 0,947 0,790 0,858 0,849
D.W.-Statistik 0,033 0,092 0,120 0,118 0,045 0,073 0,108 0,122
t-Wert flir ADF- -1,5 -3.5* -1,8 -1,8 -2,6 -2,8 -3,5* -3,2**
Test!
Lags n' 14 12 14 14 2 2 3 3

1 ADF-Regression: AQ, =a + bft[_l + ¥ 5, Aﬁl_ it E LN bestimmt anhand Akaikes FPE—~

=1

Kriterium. Der "t"-Wernt bezieht sich auf b.

* *

Praktisch aut der 5%-Signifikanzgrenze.

Wird die Bretton Woods-Periode fester, aber
anpassbarer Wechselkurse ausgeklammert,
scheint demgegentiber fir Osterreich Kointegra-
tion Uber den Zeitraum 1973-1992 und flr die
Schweiz (ber jenen von 1975-1992 vorzuliegen.
In beiden Fallen sind die geschatzten Koeffizien-
ten des wechselkursbereinigten deutschen Preis-
niveaus jedoch weit vom theoretischen KKP-Wert
von eins entfernt (1,36 bzw. 1,42).

Werden schliesslich nur die achtziger Jahre be-
trachtet, liegt der Schatzwert B erneut in beiden
Landern deutlich Uber eins. Die Hypothese, die
Residuen der Gleichung seien I(1), I&sst sich aber
fir die Schweiz wiederum verwerfen. Firr Oster-
reich dagegen trifft dies anscheinend nicht zu,

Signifikant auf dem 5%-Niveau gemass kritischen Werten von Engle/Yoo [1987].

wenn nur die Periode der strikten Hartwdhrungs-
politik ab 1981 betrachtet wird.

Was ldsst sich aus diesen vorlaufigen statistischen
Untersuchungen als Zwischenergebnis heraus-
lesen? Drei Feststellungen scheinen zuléssig:

— Die Schatzgleichungen bestatigen, erstens,
den visuellen Eindruck, der aufgrund der Grafi-
ken der realen Wechselkursentwicklung ent-
stand. Uber den ganzen Untersuchungszeit-
raum hinweg lag die Beziehung zwischen dem
deutschen und dem &sterreichischen Preis-
niveau deutlich ndher bei der KKP-Relation
als jene zwischen dem deutschen und dem
schweizerischen Preisverlauf.



- Die eng interpretierte KKP-Theorie wird, zwei-
tens, durch die Daten nicht gestitzt. Die Vor-
stellung, Stérungen der relativen KKP miissten
sich auf Stufe Konsumentenpreise unabhangig
von den Ursachen der Stérungen verhaltnis-
madssig zlgig und weitgehend wieder abbauen,
erweist sich als nicht haltbar.

- Drittens kénnen die Regressionsgleichungen
flr die Periode nach Mitte der siebziger Jahre —
trotz «erfolgreicher» Kointegrationstests—nicht
als stabile langfristige Gleichgewichtsbezie-
hungen interpretiert werden. Die geschatzten,
hohen, B-Koeffizienten deuten vielmehr auf
trendmassige Verschiebungen hin, die sichins-
klinftig kaum so fortsetzen kénnen. Die in den
letzten flnfzehn bis zwanzig Jahren eingetre-
tene Aufwertung des Schweizer Frankens und
des dsterreichischen Schillings gegenlber der
D-Mark kénnten sich zwar durchaus auf lange
Zeit hinaus als irreversibel erweisen. Es ist
indessen schlecht vorstellbar, dass sich die
Aufwertungstrends mit der Geschwindigkeit
fortsetzen, die in den hohen b-Schiatzwerten
zum Ausdruck kommt.® Bei der Interpretation
dieser Schatzwerte ist allerdings Vorsicht ge-
boten. Die mit der Kleinst-Quadrate-Methode
geschétzten Koeffizienten sind zwar konsi-
stent, kdnnen aber bei kurzen Untersuchungs-
zeitrdumen betrachtliche Verzerrungen gegen-
Uber den wahren Werten aufweisen.

Die Evidenz aus der Kointegrationsuntersuchung
stlitzt die KKP-Hypothese somit nicht wesentlich.
Fallsdie gemass KKP massgebenden Krafte wirk-
ten, waren sie im Untersuchungszeitraum mog-
licherweise weitgehend durch reale Schocks
Uberdeckt.

5. Schitzung von Fehlerkorrekturmodellen

Falls zwischen I(1)-Variablen Kointegration be-
steht, kann fUr die Modellierung der kurzfristigen
Dynamik ein Fehlerkorrekturansatz geschétzt
werden, der als zu korrigierenden «Fehler» die
Abweichungen von der langerfristigen «Gleich-
gewichts»-Beziehungenthélt. Trotz der Unsicher-
heit, die die Kointegrationsuntersuchung bezlg-
lich der Existenz einer langerfristigen Beziehung
zwischen den verglichenen Variablen offenliess,

Quartalsheft SNB 4/92

wurde eine Reihe von Fehlerkorrekturmodellen
geschatzt. Damit solliten Hinweise zu zwei Fragen
gewonnen werden:

- Gabes, erstens, im Preis- und Wechselkursver-
lauf signifikante Tendenzen zur Korrektur von
Stérungen des langerfristigen internationalen
Preiszusammenhangs, oder wurden die Preis-
bildungsprozesse von realen kurz- und mittel-
fristigen Stérungen dominiert?

- Bestehen, falls Einfllisse in Richtung KKP nach-
weisbar sind, zweitens, zwischen den unter-
schiedlichen Wechselkursregimes die theo-
retisch erwarteten Unterschiede im Korrektur-
prozess? Unter dem Regime fixer Wechsel-
kurse mulssten Preisanpassungsgleichungen
eine klare Tendenz zur Korrektur von Stérungen
der KKP aufweisen, da kein anderer Aus-
gleichsmechanismus zur Verfligung steht. In
Perioden flexibler Wechselkurse ist eine Kor-
rektur durch Preisanpassungen nicht zwingend
zu erwarten; hingegen solite in den Wechsel-
kursanpassungsgleichungen ein signifikanter
Fehlerkorrekturterm erscheinen.

Fehlerkorrekturmodelle kénnen (Engle/Granger
[1987]) zweistufig geschatzt werden. Die Resi-
duen Gt der Kointegrationsregression [4.1] wer-
den, um eine Periode verzdgert, als Fehlerkorrek-
turterm in die zweite Schatzstufe einbezogen. Als
Regressand dienen in dieser zweiten Stufe die er-
sten Differenzen der ursprlinglichen abhangigen
Variable. Da letztere I(1) ist, sind ihre Differenzen
ebenso wie die Residuen aus der Kointegrations-
Regression 1(0). In der Fehlerkorrekturgleichung
wird die kurzfristige Anpassungsdynamik an die
l&ngerfristige Beziehung modelliert, indem neben
der Abweichung G _ 1 soweit ndtig noch andere
I{0)-Variablen als erkldrende Grdssen einbezogen
werden. Im Gegensatz zur Niveauregression
kénnen — da alle enthaltenen Variablen [(0)
sind - die Ublichen statistischen Tests auf die
zweite Stufe des Engle/Granger-Verfahrens an-
gewendet werden.

2 Messungenauigkeiten sowie unterschiedliche Erhebungs-
und Gewichtungsverfahren bei den Konsumentenpreisindi-
zes der untersuchten Lander kdnnten, neben unterschiedli-
chen staatlichen Preisregulierungen, allerdings zu den fest-
gestellten Trends beigetragen haben. Soweit dies der Fall Ist,
widerspiegeln die Trends keine echten Realaufwertungen.
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5.1 Kurzfristige Preisanpassungsmodelle

Im vorliegenden Fall wurden insbesondere die
verzogerten Verénderungen von p;und p* sowie —
bei flexiblem Wechselkurs — von e; in die Fehler-
korrekturgleichung einbezogen. Deren Grund-
spezifikation lautete im zweistufigen Verfahren
folgendermassen:

B !
Ap =C, +2 ¢,8p,_;+ 2 Wde,_;
[5.1] - -

+) EMp 4 yi_ +S.D.+g,
i=0

~

mit N,_lzp,_l'b(p-;.|+er~l)_a

aus der ersten Schatzstufe, der Kointegrations-
regression. S.D. steht fiir die elf Saison-Dummy-
Variablen, die in die Gleichung einbezogen wur-
den.

Eine Tendenz zur Korrektur von Stérungen der
langerfristigen Relation zwischen pt und (p*; + e4)
musste sich in dieser Gleichung in einem signi-
fikant negativen Koeffizienten y widerspiegeln.
Die durch eine Stérung

A ~ . A
ul=p1-b(p ,+e,’-a

hervorgerufene Abweichung von der geschétzten
langfristigen Beziehung misste in den anschlies-
senden Periodent+1,t+2,... usw. im durch y ge-
gebenen Ausmass wieder abgebaut werden.

Statt mit dem zweistufigen Engle/Granger-Ver-
fahren kann die Fehlerkorrekturgleichung auch
direkt einstufig geschitzt werden. Der langer-
fristige «Gleichgewichts»-Zusammenhang 2zwi-
schen inlandischem und korrigiertem auslandi-
schem Preisindex wird dabei nicht vorgéngig ge-
schatzt, sondern zusammen mit der kurzfristigen
Anpassungsdynamik. Anstelle von [5.1] tritt dann
der Ansatz'

k 1 m
Apl=c0+2 (PlApr—i+ 2 l‘UiAet—i+ 2 giApl.—r
[52] i=] i=1 i=0

+ 7 +S5.D.+¢,

p(-l_b{p:—l+et—l

376

Tabelle 3.1 )
Preisanpassungsgleichungen fiir Osterreich
Gesamte Periode: 1962:1 - 1992:4

Osterreich!  Osterreich!
ohne Ap . mitdp, ,
Fehlerkorrektur-Koetfi- -0,33 -0,026
Zlent y
(t-Werl) (-4.5) (-3.6)
Fehlerkorrkorrektur- 0,37 0,030
Koeffizienty ' b
(t-went) (4.4) (3,5)
Lags k 22 22
Lags m2 - 0
2
R 0,43 0,46
Standardfehler der 0,0049 0,0047
Glelchung
Dw. 2,02 1.99
F-Test der Restriktion b=1
(Freiheitsgrade) (1,327) (1,326)
F 12,3 7.9
Signifikanzniveau 0,1% 0,5%
Godfrey? (1,12) 195 287
Signiflkanzniveau 7.7% 0,4%
ARCHS (12) 63,5 54,8
Signitikanzniveau 0,0% 0.0%
Breusch-Pagan3 115,7 180,3
(Freiheitsgrade) (31) (36)
Signifikanzniveau 0,0% 0.0%

1 Dummy-Varlable 1984:1 (Mehrwensteuererhéhung).

Keine Ae¢, , einbezogen.
2 O Ap, unverzégert einbezogen;

-'kelne Ap, , elnbezogen.

3  Godirey {1,12): Test aut Autokorrelation erster bis
zwolfter Ordnung;
ARCH (12): Test auf ARCH (AutoBegressive
Conditional Heteroscedasticity) zwolfiter Ordnung;
Breusch-Pagan: Lagrange-Multiplikator-Test auf
Heteroskedastizitat.

10 3 asst sich in dieser einstufigen Variante nicht separat er-

mitteln. Der Koeffizient a geht in die geschatzte Konstante
der Fehlerkorrekturgleichung ein.
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Tabelle 3.2 )
Preisanpassungsgleichungen fiir Osterreich und die Schweiz
Bretton Woods: 1962:1 - 1972:12

Osterreich Schweiz Osterreich Schweiz

ohne 4p._. mit 4p,
Fehlerkorrektur- -0,061 -0,025 -0,048 -0,023
Koeffizient y
(t-Wert) (-3,19) (-2,84) (-2,48) (-2,67)
Fehlerkorrektur- 1 0,029 1 1
Koeffizient y- b
(t-Wert) (3,43)
Lags k 9 4 9 4
Lags m2 - - 0 Ound 1
—2
R 0,36 0,51 0,39 0,54
Standardfehler der 0,0071 0,0025 0,0069 0,0024
Gleichung
D.W. 2,0 1,96 2,02 1,97
F-Test der Restriktion b=1
{Freiheitsgrade) (1,109} (1,114) (1,108) (1,112)
F 0,33 4,10 0,07 1,82
Signifikanzniveau 56,6% 4.5% 78,6% 18,0%
Godfrey3 (1,12) 13,2 16,5 12,2 9,9
Signifikanzniveau 35,4% 17,0% 42,9% 62,8%
ARCHS3 (12) 12,7 5,8 10,4 13,5
Signifikanzniveau 39.0% 92,6% 57,8% 33,3%
Breusch-Pagan3 24,7 6,29 47,6 9,5
(Freiheitsgrade) (14) (12) (18) (14)
Signifikanzniveau 3,8% 90,1% 0,0% 79,5%

1 Restringierte Schatzung (yb= -y), F-Wert (b = 1) nicht signifikant.
2 o Ap‘. unverzogert sinbezogen;

- keine Ap, , einbezogen.
3 Godfrey (1,12): Test auf Autokorrelation erster bis zwdlfter Ordnung;
ARCH (12): Test auf ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)
zwélfter Ordnung;
Breusch-Pagan: Lagrange-Multiplikator-Test auf Heteroskedastizitat,



Tabelle 3.3 }
Preisanpassungsgleichungen fiir Osterreich und die Schweiz
Siebziger Jahre

Osterreich4 Schweiz4 Osterreich? Schweiz4

73:1-80:12 73:1 -79:12 73:1-80:12 73:1-79:12

ohne Ap,._‘, mit Ap,._‘
Fehlerkorrektur- -0,056 -0,021 -0,038 -0,016
Koeffizient vy
(t-Wert) (-3,8) (-3,2) (-2,5) (-2,8)
Fehlerkorrektur- 0,084 1 0,059 1
Kosffizient y- b
(t-Wert) (3,7) (2,5)
Lags k 16 3 16 -
Lags m2 - - 0 0
—2
R 0,61 0,28 0,64 0,39
Standardfehler der 0,0027 0,0046 0,0025 0,0042
Gleichung
D.W. 2,05 1,98 2,04 1,92
F-Test der Restriktion b=1
(Freiheitsgrade) (1,66) (1,67) (1,65) (1,69)
F 10,2 1,31 5,92 0,55
Signifikanzniveau 0,2% 25,7% 1,8% 46,1%
Godfrey3 (1,12) 24,2 17,7 31,8 15,1
Signifikanzniveau 1,9% 12,5% 0.1% 23,7%
ARCH?3 (12) 13,9 30,2 11,3 12,5
Signifikanzniveau 30,8% 0,3% 50,3% 40,8%
Breusch-Pagan3 35,5 8.4 27,6 5,6
(Freiheitsgrade) (24) (8) {29) (6)
Signifikanzniveau 6,1% 39,3% 53,7% 46,7%

1 Restringierte Schatzung (yb= -y), F-Went (b = 1) nicht signifikant.
2 0: Ap; unverzdgert einbezogen;

-: keine 4p, , einbezogen.
3 Godfrey (1,12): Test auf Autokorrelation erster bis zwélfter Ordnung;
ARCH (12): Test auf ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)
zwolfter Ordnung;
Breusch-Pagan: Lagrange-Multiplikator-Test auf Heteroskedastizitat. Buletin trimestriel BNS 4/92

4 Keine Ae, , einbezogen.



Tabelle 3.4 .
Preisanpassungsgleichungen fiir Osterreich und die Schweiz
Achtziger Jahre

Osterreich®®  Schweiz® Osterreich®5  Schweiz®
81:1-92:4 80:1-92:4 81:1-92:4 80:1-92:4
ohne 4p, . mit 4p,
Fehlerkorrektur- -0,009 -0,0035 -0,010 +0.0031
Koeffizient vy
(t-Wert) (-0,91) (-0,64) (-1,10) (0,58)
Fehlerkorrektur- 1 1 1 1
Kosffizient vy b
(t-Wert)
Lags k 12 12 12 7
Lags m2 - - 0 Ound1
—2
R 0,64 0,30 0,68 0,44
Standardiehler der 0,0027 0,0031 0,0026 0,0027
Gleichung
D.W. 2,04 2,00 2,08 1,99
F-Test der Restriktion b=1
(Freiheitsgrade) (1,109) (1,122) (1,108) (1,125)
F 0,44 0,10 0,51 0,68
Signifikanzniveau 51,0% 75,7% 47,6% 41,2%
Godfrey3 (1,12) 19,7 11,1 15,8 7.8
Signifikanzniveau 7.4% 51,9% 20,0% 79,9%
ARCHS3 (12) 15,7 13,1 13,4 9,8
Signifikanzniveau 20,3% 36,0% 33,9% 63,7%
Breusch-Pagan3 45,8 26,6 36,4 31,4
(Freiheitsgrade) (21) (17) (22) (17)
Signifikanzniveau 0,1% 6,5% 2,8% 1,8%

1
2

Restringierte Schatzung (yb= -y), F-Wert (b = 1) nicht signifikant.
0: Ap: unverzogert einbezogen;

-: keine Ap,-_ einbezogen.

Godfrey (1 ,-1‘2): Test auf Autokorrelation erster bis zwélfter Ordnung;

ARCH (12): Test auf ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)

zwolfter Ordnung;

Breusch-Pagan: Lagrange-Multiplikator-Test auf Heteroskedastizitat.

Mit Dummy-Variable 1984:1 (Mehrwertsteuererhéhung).
Keine Ae, ; einbezogen.
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Fir die vorliegende Studie wurden zun&chst so-
wohl Gleichung [5.1] als auch [5.2] untersucht. Die
ein- und zweistufigen Schatzresultate stimmten
indessen geméass diesen Vorabkldrungen derart
eng Uberein, dass fur die definitiven Schatzglei-
chungen nur die einstufige Variante [5.2] weiter
verfolgt wurde. Geméss eng interpretierter KKP
dirfte sich b in dieser Schatzgleichung nicht
signifikant voneins unterscheiden. Die ohnediese
Restriktion geschatzte Gleichung [5.2] wurde
deshalb jeweils mittels eines F-Tests daraufhin
geprUft, ob die Daten mit der Bedingung b=1 ver-
einbar seien. Die Anzahl der in die Gleichung auf-
genommenen verzdgerten Werte von Apy_j, Ay
und Ap*;_j, d.h. die «lag»-LAngenk, und m, wurde
gemdss dem Akaike-Kriterium bestimmt (Mini-
mierung des finalen Prognosefehlers FPE).

Tabelle 3 enthalt die Hauptresuitate der fir die
Schweiz und Osterreich geschéitzten Fehlerkor-
rekturmodelle der kurzfristigen Preisanpassung.
Fur Osterreich, das mehr oder weniger standig
fixe Wechselkurse hatte, wurde das Modell zu-
néchst (Tabelle 3.1) Uber die ganze Periode 1962:2
bis 1992:4 geschatzt Die verhaltnisméssig hohen
«t»-Statistiken fiir ¥ und (yb) weisen zwar auf eine
Tendenz zur Korrektur der Abweichungen vom
iangerfristigen Zusammenhang hin. Die KKP-
Restriktion (b = 1) ist aber eindeutig verletzt, wie
die Signifikanzniveaus des entsprechenden
F-Testsvon0,1% bzw. 0,5 % zeigen. In erganzen-
den Untersuchungen erwiesen sich die zwei
Schatzgleichungen zudem als im Zeitablauf nicht
stabil. Ferner fielen die Tests auf autokorrelierte
(Godfrey) und heteroskedastische Residuen
(ARCH und Breusch/Pagan) signifikant aus. Diese
Resultate bestétigen, dass das gepriifte Fehler-
korrekturmodell fUr die ganze Untersuchungspe-
riode keine befriedigende statistische Beschrei-
bung des Preisverdnderungsprozesses in Oster-
reich bildet. Deshalb wurden, wie fir die Schweiz,
wo vor und nach 1973 zwei eindeutig verschie-
dene Wechselkursregimes galten, auch fiir Oster-
reich mehrere Teilperioden untersucht. Fiir beide
Lander wurden drei Zeitabschnitte unterschie-
den:

In Osterreich wurde die Periode von Bretton
Woods (1960-1972) von der Phase der Wechsel-
kurspolitik gegentber einem Wahrungskorb
(1973-1980) und der definitiven Hartwdhrungspo-

litik mit D-Mark-Kursfixierung (1981-1992) abge-
grenzt. In der Schweiz wurde zun&chst ebenfalls
die Periode von Bretton-Woods separat analy-
siert. Daneben schien nach Vorabklarungen eine
Teilung der Periode flexibler Wechselkurse in
siebziger (1973-1979) und achtziger Jahre (1980-
1992) angemessen.

Resultate fiir die Periode von Bretton Woods

Die Gleichungen fUr die «Fixkurs»-Periode unter
dem Bretton Woods-System (Tabelle 3.2) fielen
flr beide Lénder statistisch recht befriedigend
aus. Dies gilt insbesondere flir die Spezifikation,
inderauchdeutsche Preisverdnderungen Ap* (mit
Verzdgerungen 0, bzw. 0 und 1) enthalten waren.
Die KKP-Implikation b=1 konnte in diesem Falle
fur Osterreich wie fir die Schweiz akzeptiert wer-
den - mit Signifikanzniveaus des F-Tests von
78,6% bzw. 18,0%. Dije Koeffizienten und t-Stati-
stiken des Fehlerkorrekturausdrucks fielen recht
bescheiden aus: Die Gleichungenimplizieren eine
zwar vorhandene, doch sehr langsam wirkende
Korrekturkraft in Richtung KKP.

Resultate fiir die siebziger Jahre

Der Fehlerkorrekturterm ist wiederum in beiden
Landern gemass konventionellen Signifikanzkri-
terien statistischnachgewiesen (Tabelle 3.3). Eine
gewisse Tendenz zur Korrektur von Stérungen der
KKP durch Preisanpassungen ist also auch in
dieser Periode erkennbar. in der Schweiz kann die
restringierte Form der Schatzgleichung (b=1)
akzeptiert werden, in Osterreich ist die Restriktion
verletzt. Der Koeffizient des wechselkurskorri-
giertendeutschen Preisniveaus ist merklichhdher
als der (negative) Koeffizient des dsterreichischen
Preises. In der Spezifikation mit Einschluss von
Ap*; entsprechen die beiden Koeffizienten einem
Punkt-Schatzwert fir b von 1,55 (=0,059/0,038).
Der anR2 gemessene Erklarungsgehalt der Preis-
anpassungsgleichung liegt fir die Schweiz deut-
lich niedriger, firr Osterreich deutlich héher als in
der Periode von Bretton Woods.

Resultate fiir die achtziger Jahre
In den achtziger Jahren wird der Fehlerkorrektur-

term der Preisgleichung interessanterweise nicht
nur fir die Schweiz, wo Anpassungen auch Uber



den Wechselkurs erfolgen konnten, insignifikant
(Tabelle 3.4). Er verschwindet vielmehr praktisch
auch fiir Osterreich — und zwar ausgerechnet in
der Periode der definitiven Hartwahrungspolitik.

5.2 Kurzfristige Wechselkursanpassungs-
modelle fiir die Schweiz

Ein Fehlerkorrekturmodeli fiir den Wechselkurs
der D-Mark in Schweizerfranken wurde analog
zum einstufigen Modell der kurzfristigen Preis-
anpassung [5.2] formuliert. In

k i Ll
AE'=C0+Z (piAel—i+Z "l,iAplAi+Z éiApl‘-i
[53] i=| i=0 i=1

+ £,

1

+7

P,y _b’p:—l te

wurde der gleiche Fehlerkorrekturausdruck (pi—1
- b [p*j—1 + et-4]) verwendet wie in den Preis-
gleichungen. Falls eine Tendenz des Wechsel-
kurses bestand, Abweichungen des schweizeri-
schen Preisniveaus vom langerfristigen Zusam-
menhang mit dem Kkorrigierten deutschen Preis-
index auszugleichen, mussten die Schatzwerte
des Koeffizienten vy signifikant positiv ausfallen.
Ein positiver Wert von v in Gleichung [5.3] bedeu-
tet ja, dass ein Uber dem «gleichgewichtigen» Ni-
veau liegender Wert von p;_q anschliessend eine
Tendenz zu steigendem D-Mark-Kurs {positivem
Aey) nach sich zieht.

Die Wechselkursgleichung [5.3] wurde aufgrund
der Resultate der Kointegrationstests fir die
Periode Januar 1975 bis April 1992 geschatzt.
Tabelle 4 enthélt die Resultate dieses Fehler-
korrekturmodells. Zum Vergleich sind dort auch
die Schatzwerte aufgefiihrt, die flir die gleiche
Spezifikation Uber die ganze Periode flexibier
Wechselkurse ab 1973 resultieren. Um verzer-
rende Einfllsse der damaligen Wechselkurstur-
bulenzen auszuschalten, wurden fir die Monate
August bis Oktober 1978 Dummy-Variablen ein-
gesetzt. Die Berlicksichtigung von saisonalen
Dummy-Variablen erwies sich dagegen in der
Wechselkursbeziehung nicht als notig.

Der Koeffizient des Fehlerkorrekturausdrucks
weist gemass Tabelle 4 das korrekte Vorzeichen
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Tabelle 4
Wechselkursanpassungsgleichungen
fur die Schweiz

751 -92:4 73:1-92:4
Fehlerkorrektur- 0,045 0,033
Koefflzient ¢
(t-Wert) (3.6) (3,6)
Lags k 3
Lags ! 0-4,12
Lags m! 2,4.8,9,11,12
ﬁz 0,45 0,40
Standardfehler der 0,010 0.011
Gleichung
Dw. 1,97 1,92
F-Test der Restriktion b=1
(Freiheitsgrade) (1,186) (1,210)
F 1,7 11
Signifikanzniveau 19,6% 28,6%
Godirey? (1,12) 11,3 132
Signifikanzniveau 50,4% 35,7%
ARCH? (12) 11,5 9,4
Signifikanzniveau 48,9% 67.,0%
Breusch-Pagan2 25,6 329
(Freiheitsgrade) (27) (27)
Signifikanzniveau 54,3% 20,0%

1 Lags mit t-Werlen <1 nicht einbezogen
Godfrey (1,12): Test auf Autokorrelation erster bis
zwdlfter Ordnung;
ARCH (12): Test auf ARCH (AutoRegressive
Conditional Heteroscedasticity) zwélfter Ordnung;
Breusch-Pagan: Lagrange-Multiplikator-Test auf
Heteroskedastizitat.

auf und ist signifikant von null verschieden. Die
KKP-Restriktion b=1 ist mit dem Wechselkurs-
verlauf offenbar kompatibel, und die Tests auf
Autokorrelationund Heteroskedastizitat der Resi-
duen fallen zufriedenstellend aus. Das niedrige
Bestimmtheitsmass R2 und der hohe Standard-
fehler der Schatzgleichung weisen auf be-
deutende kurzfristige Zufallsschwankungen des
Wechselkurses hin. Mittelfristig trug der Wechsel-
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kurs aber jeweils wieder zur, allerdings lang-
samen, Anndherung an die KKP-Relation bei.
Der Anpassungsprozess an die langfristige Be-
ziehung zwischen schweizerischen und deut-
schen Preisen verlief offenbar zu einem guten
Teil Uber den Wechselkurs - und er entsprach
damit den theoretischen Erwartungen gemaéss
KKP-Theorie.

6. Zusammenfassung und
Schlussfoigerungen

Mittels Kointegrationstests und der Schéatzung
von Fehlerkorrekturmodellen wurde in diesem
Aufsatz die Relevanz der KKP-Theorie fur die
Preis- und Wechselkursentwicklung in der
Schweiz und Osterreich untersucht. Damit sollte
unter anderem geklart werden, ob eine enge
Wachselkursbindung an ein grosses Land wie
Deutschiand eine zigige Anpassung der eigenen
Inflationsrate bewirkt.

Gemass den Kointegrationstests nach Engle/
Granger[1987] scheinendie Daten die KKP-Hypo-
theseim engeren Sinne nur wenig zu stiitzen. Uber
den ganzen Untersuchungszeitraum von 1960 bis
1992 hinweg war fur die Beziehungen Osterreich-
Deutschland und Schweiz-Deutschland keine
stabile Relation im Sinne der KKP-Theorie nach-
weisbar. Immerhin besteht eine gewisse Evidenz
fur Kointegration, wenn die Periode von Bretton
Woods ausgeklammert und erst ab Mitte der
siebziger Jahre geschétzt wird.

Entsprechend den negativen Kointegrationsre-
sultaten konnte fiir Osterreich kein akzeptables
Fehlerkorrekturmodell der kurzfristigen Preisent-
wicklung geschéatzt werden, wenn der ganze Un-
tersuchungszeitraum betrachtet wurde. Eine Auf-
teilung der Schétzperiode auf die Phase von
Bretton Woods, die «siebziger» (ab 1973) und die
achtziger Jahre forderte fir die Unterabschnitte
teilweise bessere Resultate zutage. Flr die «Fix-
kurs»-Periode 1960 bis 1972 reagierten die dster-
reichischen und schweizerischen Preise auf
Abweichungen von der KKP theoriegeméss. Die
geschatzten Koeffizienten deuten allerdings auf
eine nur sehr langsame Korrektur eingetretener
Abweichungen von der KKP-Relation hin. Die Re-
sultate der Preisanpassungsgleichung flir die

Schweiz in den siebziger Jahren und flr den Kurs
der D-Mark in Schweizer Franken von 1975-1992
entsprechen ebenfalls den Erwartungen aufgrund
der KKP-Theorie. Demgegentiiber fiel die Preisan-
passungsgleichung fir Osterreich in den siebzi-
ger Jahren schlechter aus als fur die Schweiz. In
den achtziger Jahren liess sich in den Preisver-
anderungen weder fur Osterreich noch fur die
Schweiz eine signifikante Tendenz hin zur KKP
nachweisen. Aufgrund der KKP-Theorie hitte
man fiir Osterreich, das den Wechselkurs fixierte,
sowohl in den siebziger als auch in den achtziger
Jahren Preisanpassungsgleichungen mit einer
klaren Fehlerkorrekturtendenz erwartet.

Welche Schllsse lassen sich aus den Resultaten
im Hinblick auf die Wahl des Wechselkursregimes
eines kleinen Landes ziehen?

e Die langsame Anpassung des Preisniveaus in
Richtung KKP und das insignifikante Ergebnis
fur Osterreich wéhrend der Hartwéhrungspoli-
tik von 1981-1992 zeigen, dass ein fixer Wech-
selkurs keine rasche Annaherung der Inflations-
rate eines kleinen Landes an jene des grossen
Partners garantiert. Dazu ist allerdings anzu-
merken, dass die Inflationsunterschiede zwi-
schenden dref hier betrachteten L&ndern ohne-
hin nie sehr gross waren. Der Zug zur KKP wére
maoglicherweise kiarer erkennbar, wenn Lander
mit grosseren Inflationsunterschieden unter
fixen Wechselkursen verglichen wirden.

e Die Kaufkraftparitatentheorie darf nicht als in
engem Sinne glltig betrachtet werden. Lang-
andauernde oder permanente Abweichungen
von der KKP sind nicht nur theoretisch még-
lich, sondern offenbar auch von praktischer
Bedeutung.

Damit kann aus geringfigigen Inflationsdifferen-
zen (vgl. Tabelle 1) nicht gefolgert werden, die
Schweiz hatte in den achtziger Jahren mit einer
Wechselkursfixierung gegentber der D-Mark ei-
nen besseren Inflationsdurchschnitt erreicht als
mit ihrer eigenstandigen Geldpolitik. Das KKP-
Argument kann allenfalls dann als Begrindung
fur eine Wechselkursfixierung gegeniber einem
preisstabilen grossen Partnerland dienen, wenn
die Notenbank eines kleinen Landes mangels
Glaubwirdigkeit und Unabhangigkeit nicht in der



Lage ist, einen hohen Inflationstrend autonom zu
reduzieren. Wo die Teuerung im Trend niedrig ist
und die Zentralbank, wie die SNB, Inflations-
schibe aus eigener Kraft korrigieren kann, mus-
sen andere Kriterien, wie z.B. die Auswirkungen
auf das Zinsniveau oder die Ubertragung externer
wirtschaftlicher Stérungen, die Wahl des Wech-
selkursregimes bestimmen.

Anzumerken bleibt schliesslich, dass auch eine
Wechselkursfixierung glaubwiirdig durchgesetzt
werden muss, wenn sie den erwlnschten «Im-
port» von Preisstabilitat auf Dauer bewirken soll.
Ausserdem muss das Partnerland, an dessen
Wahrung die eigene gebunden wird, wirklich Ge-
wabhr fUr eine dauerhafte Politik der Preisstabilitat
bieten. Der ONB ist eine erfolgreiche Hartwah-
rungspolitik gelungen; andere Beispiele gibt es
aber gerade in der jingsten Vergangenheit auch.
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