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Geldmenge, Wechselkurs und Inflation
Einige Resultate aus empirischen Untersuchungen fiir die Schweiz
Dr. Peter Buomberger® und Dr. Bruno Miiller*

“Empirical research should continue, not
only by testing new hypothesis and es-
timating new models but also by examin-
Ing older theories and relationships in the
light of new data as it Is generated.”
{Genberg 1978)

1. Einleitung

Die Schweiz ist eines der wenigen Lander, die
sichim vergangenen Jahrzehnt vom internationa-
len Inflationszug abzukoppeln vermochten. Zur

Zeit fester Wechselkurse und unmittelbar danach

unterschied sich die schweizerische Teuerungs-
rate nur wenig vom weltweiten Durchschnitt.
Nach dem Zusammenbruch des Systems von
Bretton Woods sank die Inflationsrate in der
Schweiz jedoch relativ schnell, wahrend sie in
anderen westlichen Industrielandern weiterhin
auf hohem Niveau verharrte. Mitte 1979 begann
die Inflation in der Schweiz wieder zu steigen; sie
erreichte im Jahre 1981 einen Durchschnitt von
6,5%. Doch auch damit lag die schweizerische
Teuerung — wie Tabelle 1 zeigt — noch unter dem
Durchschnitt der EG-Lander und der Teuerung in
den Vereinigten Staaten.

Die Tatsache, dass nach der Wechselkursfrei-
gabe die Inflationsrate in der Schweiz so rasch
zurlickging und auf relativ tiefem Niveau verharr-
te, wurde haufig mit Erstaunen zur Kenntnis ge-
nommen. Neben der Geldpolitik wurden eine
Vielzahl von «Sonderfakoren» zur Erklérung her-

Tabelle 1: Die Entwicklung der Inflation in der
Schweiz im internationalen

Vergleich
1961-1970 1971-1975 1976-1980 1981
EG-Lander 3,6 9,1 9,7 115
USA 2,8 6,7 9,0 10,4
Schweiz 3,3 7.7 2,3 6,5

(Anstieg des Index der Konsumentenpreise in Prozent, Jahres-
raten)

* Forschungsabteilung der Schweizerischen Nationalbank

angezogen. Das Ziel der vorliegenden Unter-
suchung liegt nun darin, die Entwicklung der
Inflation und der Wechselkurse am Beispiel der
Schweiz einigen einfachen klassischen Hypothe-
sen gegeniiberzustellen. Im Vordergrund steht
dabei die empirische Uberpriifung der Quantitéts-
und der Kaufkraftparitatentheorie.

Die Quantitats- und die Kaufkraftparitatentheorie
sind aus dreierlei Griinden attraktiv als Grundlage
fir empirische Arbeiten. Erstens wurden sie bis-
her nur selten fir die Schweiz Uberprift, obwohl
sie die zentralen Aussagen der monetaristischen
Denkweisen Uber den Inflationsprozess und das
Wechselkursverhalten darstellen. Zweitens wei-
sen sie eine theoretische und empirische Kohéa-
renz auf wie wohl selten eine Hypothese in der
Okonomie. Unter theoretischer und empirischer
Koharenz verstehen wir dabei, dass die beiden
Hypothesen als «steady state»-Charakteristikum
einer Vielzahlvon expliziten theoretischen Model-
len erscheinen und dass eine grosse Anzahl von
Studien Uber die verschiedensten Zeitperioden
und flr die verschiedensten Lander empirische
Evidenz fir die beiden Hypothesen geliefert ha-
ben (vgl. Officer, 1976, sowie Saidi und Swoboda,
1981a). Drittens bildet die Quantitatstheorie die
zentrale mittel- bis langfristige Richtlinie der Geld-
politik der Schweizerischen Nationalbank.

2. Die Quantitats- und Kaufkraft-
paritatentheorie

In der urspriinglichen Form stellt die Quantitats-
theorie eine Beziehung zwischen nomineller
Geldmenge und nominellem Transaktionsvolu-
men her (Hume, 1752). In der einfachsten Ver-
sion fihrt eine Anderung der nominellen Geld-
menge zu einer proportionalen Anderung des
Preisniveaus, wahrend das reale Transaktions-
volumen nicht beeinflusst wird. Milton Friedman
(1956) formulierte die Quantitatstheorie in einem
aufsehenerregenden Artikel neu. Er beschrieb sie
im Gegensatz zu den Klassikern im 18. Jahrhun-



dert als eine Theorie der Geldnachfrage.' In den
letzten Jahren ist nun aber die Interpretation der
Quantitétstheorie im urspringlichen Sinne wieder
in den Vordergrund getreten. Mit dem Aufkom-
men rationaler Erwartungsmodelle bildete sich
allmahlich eine neue Gleichgewichtstheorie her-
aus, die sehr viel Ahnlichkeit mit der klassischen
Theorie besitzt (Sargent, 1979). Es ist deshalb
nicht erstaunlich, dass dieser neue Ansatz wieder
eine proportionale Beziehung zwischen nominel-
ler Geldmenge und Preisniveau als langfristige
Gleichgewichtsbedingung postuliert. Neu ist,

dass dieser Zusammenhang nur in der langen

Frist erfiillt sein muss.?

Der quantitaistheoretische Zusamenhang lasst
sich wie folgt veranschaulichen: Ausgangspunkt
bildet die Verkehrsgleichung,

MU = PY, (1)

wobei M die nominelle Geldmenge, U die Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes (oder genauer:
die Einkommenskreislaufs-Geschwindigkeit), P
das Preisniveau (BSP-Deflator).und Y das reale
Volkseinkommen (als Proxy fiir das Transak-
tionsvolumen) reprasentieren.

In einer einfachen Version unterstellen wir eine
langfristig konstante Umlaufsgeschwindigkeit.
Mit dieser Annahme wird die obige ldentitatsbe-
Ziehung zur empirisch tberpriifbaren Theorie. Bei
konstanter Umlaufsgeschwindigkeit gilt folgende
Beziehung fr die Anderungsraten:®

I’y ~ a

p=m-v @

Die Inflatlonsrate (P) entspricht demnach gemass
Quantitatstheorie langerfristig dem Geldmengen-
wachstum (M) abz(iglich der Wachstumsrate des
Volkseinkommens (Y). Den rechten Teil der Glei-

' “The quantity theory is in the first instance a theory of the
demand for money. It is not a theory of output, or of money
income, or of the price level. Any statement about these
variables requires combining the quantity theory with some
specifications about the conditions of supply of money and
perhaps about other variables as well.” (Friedman, 1956: 4)

2 Vgl. z.B. Lucas (1980: 1005): “This interpretation of the
quantity theory of money as a set of predictions about the Jong-
run average behaviour of a general equilibrium system is
different from, though not inconsistent with, Milton Friedman.”

3 Ein «Dachn» () symbolisiert Wachstumsraten, d.h.

dp
Pt L
P dt
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chung bezeichnen wir dabei als Uberschuss-
wachstum der Geldmenge.

Eine etwas differenziertere Beziehung ergibt sich,
wenn man von der lblichen Geldnachfrage aus-
geht und postuliert, dass im langfristigen Gleich-
gewicht der Nominalzins unverandert bleibt.

Die Geldnachfrage wird in der Regel durch fol-
gende Funktion wiedergegeben:

M .

5 =), (3)
wobei i flir den Nominalzins steht und M, Pund Y
wiederum die nominelle Geldmenge, das Preis-
niveau und das reale Volkseinkommen dar-
steilen.

Berechnen wir wiederum die Anderungsraten, so
erhalten wir bei gegebenem Nominalzins fol-
gende langerfristige Beziehung:

P=M-eY (4)

Dabei ist e die Einkommenselastizitat der Geld-
nachfrage. Bei einer Einkommenselastizitat von 1
sind die beiden Ansétze (4) und (2) identisch. Da
gemass Okonometrischen Schéatzungen fir die
Schweiz die Einkommenselastizitdten der Nach-
frage nach Notenbankgeld und der Geldmenge
M in der Nahe von 1 liegen (Rich und Béguelin,
1982), werden wir in unserer empirischen Unter-
suchung mit Gleichung (2) arbeiten.

Die Kaufkraftparitatentheorie weist verschiedene
Parallelen zur Quantititstheorie auf. Erstens wi-
derspiegelt sie ebenfalls eine Proportionalitatsbe-
ziehung, was durch die folgende Gleichung ver-
anschaulicht werden kann:

P _
P kw (5)
P inlandischer Preisindex

P*  ausldndischer Preisindex

k Konstante

w nomineller Wechselkurs (Einheiten inlan-
discher Wahrung pro Einheit ausléndi-
scher Wahrung).

Gleichung (5) sagt aus, dass sich die Preisindizes
zweier Lander proportional zum nominellen
Wechselkurs verhalten. Zweitens wurde die Kaui-
kraftparitdtentheorie urspriinglich als eine Theo-
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rie formuliert, die in der kurzen Frist gilt (Bilson,
1979). Sie wird aber heute ebenfalls meist nur
noch als langfristige Gleichgewichtsbedingung
eingefiihrt. Drittens gibt es auch bei der Kaufkraft-
paritdtentheorie Félle, in denen sie nicht mehr gilt.
Wahrend die Quantitatstheorie eine stabile Geld-
nachfrage voraussetzt, bedingt die Kaufkraftpari-
tatentheorie stabile Verhéltnisse im realen Sek-
tor. Anderungen von Guterangebot oder -nach-
frage konnen langfristig die Kaufkraftrelationen
beeinflussen. Anderungen im Geldangebot hin-
gegen beeintrachtigen in der Regel weder die
Gultigkeit der Quantitats- noch der Kaufkraftpari-
tatentheorie.*

In der folgenden empirischen Arbeit verwenden
wir wiederum die Anderungsraten. Gleichung (5)
lasst sich wie folgt umformen:

popr=w 6)

Die Beziehung (6) besagt, dass die Inflationsdiffe-
renzen den Wechselkursdnderungsraten ent-
sprechen.

3. Die Testmethode

Die Quantitits- und Kaufkraftparitdtentheorie
sind schon oft empirisch Gberprift worden. Ein
interessanter empirischer Test wurde von Lucas
(1980) vorgelegt. Er verglich die amerikanische
Inflationsrate mit dem Wachstum der Geldmenge
fiir die Periode von 1955 bis 1975, wobei er die
Zeitreihen mit einem Filter gldttete. Der Filter
bildet gleitende, gewogene Durchschnitte. Die flir

4 Modelle, In welchen monetédre Stérungen die langfristigen
Preisverhdltnisse &ndern, bilden die Ausnahme. Ein Beispiel
flir eine solche gibt Niehans (1981).

5 Theoretisch kann der Filter nur angewendet werden, wenn die
Zeitreihen unendlich lang sind. Der Fehler, den man begeht,
wenn nur eine beschrénkte Periode bertcksichtigt wird, st
jedoch nach Lucas {1980) vernachléssigbar klein, sofern der
Untersuchungszeitraum ein angemessenes Intervall umfasst
oder der Parameter a keine grossen Werte annimmt. Flr
unsere Untersuchung verwendeten wir 31 Werte fir die
Mittelbildung. Die modifizlerte Formel lautet somit

+15

Xt(a)=B k=2_150'|k| Xt+k
1
B=

+156
S o lk]
k=-15

die Berechnung der Durchschnitte verwendeten
Gewichte folgen einer zweiseitig geometrisch ab-
nehmenden Reihe. Formal |&sst sich der Filter
wie folgt darstellen:

X(@)= %zao al® Xivk )

wobeiﬁ=%: 0= a<t

und X, die gefilterte Zeitreihe symbolisiert.®

Durch eine a priori Wahl des Parameters «, der
einen Wert zwischen 0 und 1 annehmen kann,
kdnnen wir die Starke des Filters variieren. Im
Extremfall, wenn wir &« = 0 wahlen, wird die
ursprungliche Reihe nicht verandert, d.h. der Fil-
ter ist wirkungslos. Bewegt sich « im anderen
Extremfall gegen 1, gelangen wir zum einfachen
arithmetischen Mittel der ungefilterten Zeitreihe.
Uns interessiert nun einerseits die Frage, ob mit
gefilterten Daten eine theoretisch erwartete Uber-
einstimmung zweier Zeitreihen gefunden werden
kann und andererseits wie stark diese Reihen
gefittert werden miissen (d.h. wie hoch wir a
vorgeben missen), bis die gesuchte Uber-
elnstimmung deutlich sichtbar wird. Zur lllustra-
tlon tragen wir die gefilterten Werte in ein Dia-
gramm ein, auf dessen Achsen die beiden Zeit-
reihen abgetragen sind. Stimmen die gefilterten
Werte der beiden Zeitreihen iiberein, so mlissen
sie auf einer 45°-Linie liegen, welche durch den
Ursprung des Diagramms geht.

Vor der Préasentation der Untersuchungen soll
noch eine Eigenschaft des Filters erwéhnt wer-
den, die ihn fiir unsere Untersuchung speziell
interessant macht. Empirische Zusammenhénge
lassen sich sowoh! im Zeitbereich wie auch im
Haufigkeitsbereich, d.h. mit Hilfe der Spektral-
analyse, interpretieren. In der Okonomie scheint
die Interpretation mit Hilfe der Spektralanalyse an
Bedeutung zu gewinnen. Sie ermdglicht es, sta-
tiondre Zeltreihen als eine gewichtete Summe
von Schwingungen mit unterschiedlicher Perio-
denlange zu reprasentieren. Durch den oben
beschriebenen Filter werden die Gewichte der
Schwingungen mit kleiner Periode (hoher Fre-
quenz) reduziert; je grésser wir den Parameter o
wahlen, desto starker ist die Reduktion, so dass
bei grossem « die gefilterte Zeitreihe schliesslich
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von den langfristigen Komponenten dominiert
wird. Genau diese Eigenschaft ist flir unsere
Untersuchung von Bedeutung, da wir langfristige
Ph&nomene untersuchen.

Die angewandte empirische Methode zeichnet
sich vor allem durch Einfachheit, Ubersichtlichkeit
und Robustheit aus: Eigenschaften, welche wir
hoch bewerten. Der Nachteil besteht darin, dass
bei diesem nicht strukturellen Ansatz Signifikanz-
tests im statistischen Sinn nicht ohne zusétzliche
Annahmen mdglich sind. Der «Test» besteht le-
diglich in der Qualitdt der Graphiken, welche
mittels der gefilterten Zeitreihen gezeichnet wer-
den. Ein Vergleich der Qualitat der Graphiken mit
denjenigen von Lucas soll teilweise iber diesen
Mangel hinweghelfen.

4. Die empirischen Ergebnisse zur
Quantitatstheorie

4.1. Einfiihrende Bemerkungen .

Wie in der Einleitung bereits erwéhnt, setzt die
Gltigkeit der Quantitdtstheorie im Sinne von
Friedman eine stabile Geldnachfrage voraus. Bei
der Wahl der Untersuchungsperiode und der De-
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finition der Geldmenge ist aus empirischer Sicht
auf diese Stabilitdt zu achten. Um uns nicht
unnétig einzuschrénken, haben wir mehrere
Geldmengenaggregate in die Untersuchung ein-
bezogen. Da die Geldpolitik in der Schweiz auf
Geldaggregate im engeren Sinn ausgerichtet ist,
legen wir den Akzent auf die monetare Basis und
die Geldmenge M, (Bargeldumlauf plus Sichtein-
lagen bei Banken). Die meisten empirischen Ar-
beiten gehen davon aus, dass der Ubergang von
festen zu flexiblen Wechselkursen einen Struktur-
bruch darstellt, der auch die Geldnachfrage &n-
derte. Wir tragen dieser Mdglichkeit Rechnung,
Indem wir zum Vergleich die Untersuchung ge-
trennt nach herrschendem Wechselkurssystem
durchfiihren.

4.2. Die Resultate

In den Graphiken 1 und 2 sind die ungefilterten
Werte (d.h. @ = 0) der untersuchten Zeitreihen
abgetragen, wobei in Graphik 1 das Uberschuss-
wachstum der Notenbankgeldmenge und in Gra-
phik 2 das Uberschusswachstum der Geldmenge
M, der Inflationsrate gegeniibergestelit wurde.
Die indie Untersuchung einbezogene Zeitperiode

Graphiken 1 und 2: Geldmenge und Inflation (« = 0). 1954.1V bis 1978.1V, Quartalswerte
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betragt dreissig Jahre (1951.1 bis 1982.11l). Ge-
rechnet wurde mit Quartaiswerten der jeweiligen
Zeitreihen. Durch die Mittelbildung gehen 30 Wer-
te verloren, so dass die gefilterten Reihen das
Intervall von 54.1V bis 78.IV umfassen.

Die beiden Graphiken scheinen die Aussage,
dass die Quantitatstheorie keine Hinweise auf
kurzfristige Phanomene gibt, ziemlich gut zu re-
flektieren. Offensichtlich besteht in der kurzen
Frist kein statistischer Zusammenhang zwischen
der Inflationsrate und dem Uberschusswachstum
der Geldmenge, unabhéngig davon, welche Defi-
nition von Geld verwendet wird. Zwei weitere
Punkte sind aus diesen Streublldern ersichtlich;
beide betreffen die Varianz der untersuchten Zeit-
reihen. Zum einen wird deutlich, dass die Varianz
des Uberschusswachstums der Notenbankgeld-
menge grosser Ist als diejenige des Uberschuss-
wachstums der Geldmenge M;: die Punkte in
Graphik 1 weisen die grdssere horizontale Streu-
ung auf als diejenigen in Graphik 2. Zum anderen
kann man aus den Graphiken ablesen, dass
sowohl die Varianz des Uberschusswachstums
der Notenbankgeldmenge als auch diejenige der
Geldmenge M, grosser ist als die Varianz der
Inflationsraten: beide Streubilder weisen einen
«langlichen» Charakter auf.

Die Graphiken 3-6 und 7-10 sind mit gefilterten
Zahlenreihen (« = 0.8 bzw. 0.95) erstellt worden.
Um den erwdhnten Vergleich mit den Resultaten
von Lucas (1980) anstellen zu kénnen, sindin den
Graphiken 6 bzw. 10 die entsprechenden Bilder
fir die Daten der Vereinigten Staaten eingefiigt
worden (Zeitperiode 1955-1975; Quartalswerte).
In allen Graphiken, mit Ausnahme von Graphik 3,
wurde derselbe Massstab verwendet.

Nach den einleitenden Bemerkungen braucht es
nicht mehr viele Worte der Erklarung. Aus den
Graphiken geht deutlich hervor, dass der Filter mit
einem « von 0.8 (Graphiken 3-6) die Zahlenrei-
hen noch nicht so weit transformient, dass man
von einem Bild sprechen kann, welches die quan-
titatstheoretischen Erwartungen bestétigt. Dies
gilt vor allem fiir die Graphiken 4 und 5. In Graphik
3 (a = 0.8) kann man gegeniber Graphik 1 (a = 0)
eine Tendenz in der Streuung der Punkte in
Richtung der 45°-Linie ersehen. Vergleicht man
Graphik 4 mit Graphik 6 (Lucas-Untersuchung),
so stellt man keine grossen Unterschiede im
optischen Eindruck fest. In beiden Graphiken
liegen die eingetragenen Punkte relativ breit ge-

streut um die 45°-Linie; Werte im oberen linken
und unteren rechten Teil der Graphik fehlen,
andererseits ist in beiden Graphiken noch kein
klarer Trend zur 45°-Linie erkennbar. Die Punkte-
wolke von Lucas ist weniger dicht, da er erstens
nur eine Zeitperiode von rund zwanzig Jahren
untersucht und zweitens —aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit — nur Werte fiir jeweils das zweite
Quartal jeden Jahres eingetragen hat.

In den Graphiken 7-10 (a = 0.95) hingegen tritt
der quantitatstheoretische Zusammenhang deut-
lich in Erscheinung, am deutlichsten in Graphik 7.
Die Werte liegen in allen Graphiken relativ nahe
bei einer 45°-Linie. In Graphik 7 betrégt die maxi-
male Distanz 1.3 Prozentpunkte, d.h., das glei-
tende Mittel der Inflation lag um 1.3 Prozentpunk-
te Uber demijenigen des Uberschusswachstums
der Notenbankgeldmenge. Es lasst sich auch
feststellen, dass bei niedrigen Inflationsraten das
Wachstum der Notenbankgeldmenge tendenziell
etwas héher lag. Ein Vergleich der Graphik 8 mit
Graphik 10 (US-Daten) zeigt, dass der Zusam-
menhang zwischen M, und der Inflationsrate in
den USA etwas enger sein dlrfte als in der
Schweiz. Lucas (1980) bezeichnet seine Graphik
als klare Evidenz fur die Giltigkeit der Quantitats-
theorie in der langeren Frist. Beurteilt aufgrund
derselben Kriterien (optischer Eindruck), darf
man diesen Schluss wohl auch aus den Graphi-
ken 7-9ziehen. Allerdings gilt dies vorwiegend flr
den Zusammenhang zwischen Inflation und
Notenbankgeldmenge bzw. Geldmenge M. In
bezug auf die Geldmenge M, scheint der Zusam-
menhang weniger deutlich.

Fir die Graphiken 11-14 wurde die untersuchte
Zeitperiode in zwei Abschnitte unterteilt, ndmlich
eine Periode mit festen Wechselkursen (1954.1V
bis 1972.1V) und eine Periode mit flexiblen Wech-
selkursen (1973.1 bis 1978.1V). Dabei wurde ein a
von 0.9 vorgegeben. In allen vier Graphiken lie-
gen die eingezeichneten Punkte in relativer Néhe
der 45°-Linie. Die Inflationsrate korreliert offen-
sichtlich am starksten mit der Notenbankgeld-
menge in der Periode flexibler Wechselkurse.
Obwohl auch in den anderen Graphiken die Kor-
relation offen zutage tritt, ist sie nicht so eng wie
im erwahnten Fall.
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Graphiken 3 bis 6: Geldmenge und Inflation (o = 0.8). 1954.IV bis 1978.1V, Quartalswerte

Graphik 3 Graphik 4
o]
o
2
2
]
£
-2 : f : f : — : . t : : :
-2 0 2 4 6 8 10 12 14 1 2 3 4 5 6 7
Uberschusswachstum der Notenbankgeldmenge Uberschusswachstum der Geldmenge M,
Graphik 5 Graphik 6
7
.
L]
L]
61 . i
L]
51 . .
.
()
‘é‘ 41 y (X1 W %
2 [Ty ‘é
2 :..“:oo-o os o g
< 3+ . 4 &
= . =
- . . =
L ] L] L]
L] L] 0e °
2T . .
.
L]
- .00
=+ LI ) _
0 ; + f f f t } } } + t } 1
0 1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7 8

Uberschusswachstum der Geldmenge M,

Uberschusswachstum der US-Geldmenge M,



Inflationsrate

Inflationsrate

46

Graphiken 7 bis 10: Geldmenge und Inflation (« = 0.95). 1954.1V bis 1978.IV, Quartalswerte
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Graphiken 11 bis 14: Geldmenge und Inflation (o = 0.9). Feste versus flexible Wechselkurse

Graphik 11:1954.1V bis 1972.IV

Graphik 12:1973.1 bis 1978.1IV
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5. Die empirischen Ergebnisse zur
Kaufkraftparititentheorie

5.1. Einflihrende Bemerkungen

Wie in der Einleitung erwéhnt, kénnen sich die
Kaufkraftrelationen unter Umstanden langfristig
andern, wenn im realen Sektor Stérungen auftre-
ten. Dieses Problem wird jedoch durch zwei Fak-
toren entscharft. Zum einen werden durch eine
Verschiebung des Giiterangebots (bzw. der
-nachfrage) die relativen Preise nur geandert,
wenn die Giternachfrage bzw. das -angebot un-
elastisch auf relative Preisanderungen reagiert.
Empirisch scheinen auf vielen Markten Angebot
oder Nachfrage in der langen Frist jedoch ela-
stisch zu reagieren. Zum zweiten gehen wir in
unserer Untersuchung von Anderungsraten aus.
Eine einmalige Anpassung der Preisverhéitnisse
wird deshalb unsere Statistik nicht wesentlich
beeinflussen.

Es ist noch darauf hinzuweisen, dass die Kauf-
kraftparitdtentheorie nur gilt, wenn die verwen-
deten Preisindizes gewisse Homogenitatseigen-
schaften aufweisen. Diese sind jedoch bei
den (blichen Indexkonstruktionen (Laspeyres,
Paasche usw.) erfiillt. Um eine gewisse Kompati-
bifitdt zu den vorhergehenden Untersuchungen
zu erreichen, wurde wiederum der Index der
Konsumentenpreise verwendet.

5.2. Die Resultate

In die Untersuchung einbezogen wurden die
Woechselkurse und die Preisverhdltnisse zwi-
schen der Schweiz und den sechs Landern Ja-
pan, Bundesrepublik Deutschland, Frankreich,
England, den Vereinigten Staaten und ltalien.
Zundachst soll die Filterwirkung am ausgewahiten
Beispiel Schweiz—Japan dargestelit werden.

Die Relation des Schweizerfrankens zum japani-
schen Yen eignet sich unseres Erachtens beson-
ders gut zur Uberprifung der Kaufkraftparitat, da
die beiden Léander in mehrerer Hinsicht ahnliche
Charakteristika aufweisen. Erstens sind beide
Landeswéhrungen konvertibel und seit 1973 fle-
xibel; sie waren in der untersuchten Zeitperiode
keinem Wéhrungsverband angeschlossen. Zwei-
tens sind beide Wahrungen zwar potentielle, aber
nicht eigentliche Reservewahrungen. Die in die

Inflation Japan =+ inflation Schweiz

—25 I

Untersuchung einbezogene Zeitperiode umfasst
die Periode von 1973.1 bis 1982.1V. Bei der Mittel-
bildung gehen 30 Werte verloren. Die gefilterten
Reihen sind entsprechend kiirzer, so dass sich
das Intervall auf die Periode vom vierten Quartal
1976 bis zum vierten Quartal 1978 reduziert.

In Graphik 15 sind die ungefilterten Werte (d.h.
a = 0) der Inflationsdifferenzen und der nomina-
len Wechselkursverdnderungen eingetragen.
Wie beim analogen Bild fiir die Quantitatstheorie
(Graphiken 1 und 2) ergibt Graphik 15 einen
deutlichen Hinweis darauf, dass auch die Kauf-
kraftparitdtentheorie keine kurzfristigen Phéno-
mene erklart. Die Inflationsraten waren zwar in
Japan hdher als in der Schweiz, wéhrend sich der
Yen gegeniiber dem Schweizerfranken tenden-
ziell abwertete. Der Zusammenhang ist jedoch
sehr lose. Es lasst sich keine Tendenz zur 45°-
Linie erkennen.

Graphiken 16 und 17 sind mit gefilterten Zeitrei-
hen erstelit worden, d.h., es wurden fiir « Werte
von 0.8 und 0.95 vorgegeben. In Graphik 16 ist
deutlich die Formierung der Punkte zu einer Linie
sichtbar. In Graphik 17 ndhert sich die Linie der
Punkte vermehrt der 45°-Achse. Vergleicht man
diese Bilder mit den entsprechenden Bildern zur
Quantité&tstheorie, so stellt man vor allem zwei
Unterschiede fest: Erstens ist die Annéherung an

Graphik 15: Inflation und Yen-Kurs (o = 0)
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Graphik 16: Inflation und Yen-Kurs (« = 0.8)
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Graphik 17: Inflation und Yen-Kurs (« = 0.95)
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6 Eine gewisse Autokorrelation wird durch die Filterung selbst
verursacht. Ein mit obigem Filter transformierter «White
Noise»-Prozess hat eine theoretische Autokoirelation erster

13_0(‘12. Die bei den Kaufkraftparititen beobacht-
bare Autokorrelation ist jedoch wesentfich hdher, so dass sie

nicht als statistisches Artefakt erklart werden kann.
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die 45°-Linie {« = 0.95) beim zweiten Test (Kauf-
kraftparitdten) nicht so deutlich wie beim ersten
{(Quantitatstheorie, Graphik 12), und zweitens
formleren sich die Punkte beim zweiten Test
bereits bei = 0.8 zu einer Linie. Aus der ersten
Beobachtung lasst sich schliessen, dass der
quantitatstheoretische Zusammenhang in der
langen Frist besser ersichtlich wird als die Kauf-
kraftparitatentheorie. Dies andert nichts an der
Tatsache, dass die Evidenz in beiden Fallen
deutlich zum Ausdruck kommt. Die Formierung
der Punkte zu einer Linie in Graphik 16 ist eine
Folge davon, dass bereits die leicht gefilterten
Anderungen der Kaufkraftparitéten eine hohe Au-
tokorrelation aufweisen; eine Feststellung, wel-
che fiir die Analyse solcher Abweichungen von
Interesse sein durfte.®

5.3. Die Kaufkraftparitat im Mehrlander-
vergleich

im Beispiel fir die Kursrelation zwischen Japan
und der Schweiz hat der Filter mit einem Wert von
0.95 fiir den Gewichtungsfaktor eine gute Uber-
einstimmung gebracht. Der Test wird nun auf die
Wechselkurse des Schweizerfrankens gegen-
Uber mehreren Wéhrungen ausgedehnt. In Gra-
phik 18 sind die gefilterten Reihen der Wechsel-
kursveranderungen und der Inflationsdifferenzen
zwischen der Schweiz und den sechs Léndern
USA, Grossbritannien, Japan, Frankreich,
Bundesrepublik Deutschiand und Halien einge-
tragen.

Die Graphik zeigt, dass sich die Punkte um die
45°-Linie gruppieren. Die Lander mit den h&ch-
sten Inflationsraten (Italien und Grossbritannien)
weisen dementsprechend die starksten Abwer-
tungen ihrer Wahrungen auf. Die Tatsache, dass
die Punkte sich lediglich um die 45°-Linie formie-
ren und nicht genau auf diese zu liegen kommen,
macht deutlich, dass die Kaufkraftparitdtentheo-
rie nur der Tendenz nach erfillt ist. Einzig fur die
Wahrungen Grossbritanniens und Frankreichs
lassen sich keine signifikanten Kaufkraftdifferen-
zen feststellen. Eine leichte reale Aufwertung des
Schweizerfrankens ergab sich gegeniiber der
D-Mark, dem US-Dollar und der italienischen Lira
(Punkte liegen mehrheitlich unter der 45°-Linie).
Der japanische Yen gewann langerfristig gegen-
Uber dem Schweizerfranken real an Wett.
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Graphik 18: Inflation und Wechselkurs des
Schweizerfrankens (a = 0.95)
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Die Graphiken 15-18 illustrieren, dass erst bei
starker Filterung, d.h. grossem «, die Punkte in
den Graphiken nahe bei der 45°-Linie liegen. Der
von der Kaufkraftparitatentheorie postulierte Zu-
sammenhang zwischen Inflationsdifferenzen und
Wechslkursver&nderungen ist somit nur als l1&an-
gerfristiges Ph&nomen zu verstehen.

6. Schlussbemerkungen

Ausgangspunkt der vorliegenden empirischen
Untersuchung bildet die Quantitats- und Kauf-
kraftparitatentheorie. Als Hypothese wird unter-
stellt, dass diese nurin der langen, nicht jedochin
der kurzen Frist Giltigkeit besitzen.

Die den beiden Theorien zugrunde liegenden
Beziehungen sind anhand schweizerischer Da-
ten mit einer speziellen Filtertechnik untersucht
worden. Diese wurde von Lucas (1980) Gbernom-
men, der damit die Quantitatstheorie flr die USA
Uberpriifte. Der Vorteil der Methode besteht
hauptséchlich darin, dass sie die Probleme bei
der Unterscheldung zwischen langer und kurzer

Frist auf analytisch zweckméssige Weise anzu-
gehen vermag.

Zusammenfassend zeigen die vorgelegten Re-
sultate, dass die Entwicklung der Inflation und der
Wechselkurse in der Schweiz seit 1973 sehr wohl
in klassischer Tradition, d.h. als monetéres Phé-
nomen, verstanden werden kann. In der langen
Frist korrelieren sowohl die Inflationsrate mit dem
Uberschusswachstum der Geldmenge als auch
die nominellen Wechselkursanderungen mit den
Inflationsdifferenzen. Im weitern geht aus den
vorgelegten Untersuchungen hervor, dass der
Zusammenhang zwischen Geldmenge - und
zwar definiert als Notenbankgeldmenge —und der
Inflation seit 1973 eher enger geworden ist, als er
zur Zeit fester Wechselkurse war.

In der kurzen bis mittleren Frist sind aber die
Quantitats- und Kaufkraftparitatentheorie nicht in
der Lage, die Preis- und Wechselkursentwickiung
zu erklaren. Beide Theorien sind somit als Grund-
lage fur kurzfristige Prognosen ungeeignet. Bei
den Abweichungen der Wechselkurse von den
Kaufkraftparitaten ist zudem der Hinweis auf eine
starke Autokorrelation aufgetaucht, eine Tatsa-
che, welche bei der Theoriebildung beriicksichtigt
werden solite.
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