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Umlaufsgeschwindigkeit und Volatilitat der Geldmenge M,
von Andreas M. Fischer*

1. Einflihrung

Die Schweizerische Nationalbank verfolgt seit
1973 eine Geldmengenpolitik. Sie strebt dabei ein
Wachstum der Notenbankgeldmenge auf mittlere
Sicht an. Auf diese Weise versucht sie, das Preis-
niveau stabil zu halten. Obwohl sich die National-
bank grundsatzlich am Ziel eines stabilen Preisni-
veaus orientiert, nimmt sie bei der Festlegung
ihrer Geldpolitik auch auf andere Faktoren — ins-
besondere die Wechselkurslage — Ricksicht. Sie
betrachtet daher ihre Geldmengenziele nicht als
vollig starre Regeln, sondern weicht unter Um-
stdnden kurzfristig vom angekiindigten Kurs ab
(Rich 1987).

Das pragmatische Vorgehen der Nationalbank
fuhrte dazu, dass die Notenbankgeldmenge zeit-
weise stark um ihren ldngerfristigen Trend
schwankt. Die Geldmenge M, bewegte sich in den
letzten Jahren noch ausgeprégter als die Noten-
bankgeldmenge. Das in Grafik 1 dargestelite Vo-
latilitdtsmass illustriert diesen Sachverhalt. Die
Grafik lasst gleichzeitig erkennen, dass Volatilitat
und Umiaufsgeschwindigkeit von M; negativ mit-
einander korreliert sind. Eine vorhersehbare Um-
laufsgeschwindigkeit — anders ausgedruckt: eine
stabile Geldnachfragefunktion — ist fuir die erfolg-
reiche Durchflihrung einer Geldmengenpolitik von
zentraler Bedeutung. Der in Grafik 1 festgestellte
Zusammenhang zwischen Umlaufsgeschwindig-
keit und Volatilitdt von M, wirft darum die Frage
auf, ob von der Geldpolitik in der Schweiz destabi-
lisierende Einfliisse auf Umlaufsgeschwindigkeit
und Geldnachfrage ausgingen. Die Frage musste
bejaht werden, wenn sich die von der Geldpolitik
beeinflusste Volatilitit der Geldmenge als eine
wichtige Ursache der Schwankungen der Um-
laufsgeschwindigkeit erwiese. Ein massgeblicher
Einfluss der Volatilitdt auf die Geldnachfrage
wirde flr die schweizerische Geldpolitik bedeu-
ten, dass der Forderung der Monetaristen nach
einer Verstetigung des Geldmengenwachstums
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(Brunner [1983] und Poole [1982]) vermehrtes
Gewicht beizumessen wiére.

Friedman (1984) behauptete im Zusammenhang
mit der Geldmengenpolitik, welche das amerika-
nische Federal Reserve Board 1979-82 fiihrte,
dass eine volatile Geldmengenentwicklung tat-
séchlich die Geldnachfrage und damit die Um-
laufsgeschwindigkeit beeinflusse. Wahrend der
genannten Periode stieg die Volatilitat der ameri-
kanischen Geldmenge stark an, die Geldnach-
frage erhohte sich, und die Umlaufsgeschwindig-
keit sank. Friedmans Hypothese deutet diese
Entwicklung kausal: Eine kurzfristig sehr unstete
Geldpolitik erhdht die Unsicherheit Gber die Kinf-
tige Geldmengenentwicklung.! Je grésser diese
Unsicherheit — gemessen an der Volatilitat der
Geldmenge — ist, desto héher fallt der Vermo-
gensanteil aus, den Haushalte und Unternehmun-
gen in Form von Geld statt von nicht liquiden An-
lagen halten wollen. Da die Geldnachfrage somit
bei hoherer Volatilitdt der Geldmenge steigt, er-
gibt sich eine gegenlaufige Beziehung zwischen
Volatilitat und Umlaufsgeschwindigkeit.

Fur die Vereinigten Staaten Uiberpriften Hall und
Noble (1987) die Friedman-Hypothese. Aufgrund
eines bivariaten Kausalitdtstests nach Granger
(1969) ermittelten sie die Volatilitat der Geld-

7 Andere Erkldrungen besagen, dass die Schwankungen der

Umlaufsgeschwindigkeit aut Anderungen der traditionel-
len Bestimmungsvariablen der Geldnachfrage zuriickge-
fihrt werden kdnnen. Bei steigender Inflation wird bei-
spielsweise auch die Umlaufsgeschwindigkeit zunehmen,
da in diesem Fall Geld weniger attraktiv ist als andere Ver-
mdgensanlagen (Judd und Scadding [1982] und Stone
und Thornton [19887]).
Ein anderer Hauptgrund fiir Schwankungen der Umlaufs-
geschwindigkeit In den Vereinigten Staaten ist die Einfiih-
rung neuer Finanzinstrumente. Volcker (1983) und Stone
und Thornton {1987) behaupten, dass Finanzinnovationen
die Nachfrage nach Sichteiniagen im Verhéltnis zu ande-
ren Vermdgensanlagen erhéhten. In den Vereinigten Staa-
ten sind beispielsweise die «<NOW Accountsy (verzinsliche
Sichteinlagen) ein Teil der Geldmenge M,. Dies bedeutet,
dass die Umlaufsgeschwindigkeit durch die neue Defini-
tion der Geldmenge verdndert worden ist.
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Grafik 1: Umlaufsgeschwindigkeit und Volatilitat
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menge als wichtigen Bestimmungsgrund der Um-
laufsgeschwindigkeit. Weitere Untersuchungen
von Brocato und Smith (1989) sowie von Mehra
(1989) zeigten allerdings, dass dieses Ergebnis
nicht gesichert ist; die Granger-Kausalitatstests
fihren namlich je nach Spezifikation zu unter-
schiedlichen Resultaten.

Im vorliegenden Aufsatz wird die Friedman-Hy-
pothese fir die Schweiz untersucht. Dabei be-
nutzen wir statt der in den USA verwendeten bi-
variaten Granger-Tests eine multivariate Spezifi-
kation. Sie erlaubt, neben der Volatilitat der Geld-
menge auch andere, fur die Erklarung der
schweizerischen Umlaufsgeschwindigkeit wich-
tige Einflussfaktoren wie Zinssatze und Wechsel-
kurse (Rich {1987, 1990], Rich und Béguelin
[1985)) in die Uberpriifung einzubeziehen. Ein
weiterer Test der Hypothese wird zudem im Rah-
men einer Geldnachfragefunktion durchgeflhrt.
Dabei wird gepruft, ob eine verbesserte Erkla-
rung der schweizerischen Geldnachfrage resul-
tiert, wenn die Volatilitat der Geldmenge als zu-
satzlicher Einflussfaktor in die Gleichung mitein-
bezogen wird.
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2. Granger-Tests

Um die Friedman-Hypothese in einem multivaria-
ten Fall mit dem Granger-Test zu Uberpr(ifen,
wird ein vektorautoregressives (VAR-)System
spezifiziert,

Bii(L)  Bia(L)  Sys(L) v, sy
Bar(l)  Pooll)  Pos(L) || X | = | sty M
Ba(D) Paoll) Paa(L) |5t Hat |-

Darin bezeichnet v, die Umlaufsgeschwindigkeit
von My, x, sind andere Variablen, wu; ist ein nor-
malverteilter Stérterm, und s, ist ein Mass fiir die
Volatilitdt der Geldmengenwachstumsrate.

Um s, zu modellieren, haben wir ein gleitendes
Mittel benitzt. Dies ist die am haufigsten verwen-
dete Methode, um Unsicherheitsvariablen zu
konstruieren (Gylfason [1981], Kiein [1977], Pin-
dyck [1984]). Gemdss dieser Methode wird die
Volatilitat (s des Geldwachstums M, folgender-
massen definiert:



k-1

5=kt Dy (M AP P @

j=0

k-1
wobei 4ph =k‘1ZAM1r_,.
/=0

In Gleichung (2) wird angenommen, dass alle Va-
riablen stationér sind. Es gibt weder fir diese De-
finition der Volatilitdt noch fur die lineare Form
von Gleichung (2) eine zwingende 8konomische
Begriindung. Unklarheiten bestehen auch beziig-
lich der Wahl der Verzdgerungslangen k. Fur M,
stellt sich heraus, dass zwischen k=4 oder k=8
keine grossen Unterschiede bestehen, jedoch
2wischen k=2 und k=4.2

Da wir uns nicht fiir die Rickwirkungen der Um-
laufsgeschwindigkeit auf die anderen Variablen
des Systems interessieren, brauchen wir hier
nicht das ganze VAR-System zu berlcksichtigen.
Um unsere Granger-Kausalitatstests durchzufih-
ren, kdnnen wir es auf eine Gleichung reduzieren,
namlich auf

i+ iaivr-i + —21 YXi+ gﬂisl—: + 24 (3)

i=1

Granger-Kausalitdt heisst in unserem Falle fol-
gendes: Wenn s, kein Bestimmungsgrund fur v,
ist — d. h., wenn s, flir k>0 bezlglich v, nicht
kausal ist —, dann sind die beiden Wahrscheinlich-
keitsdichtefunktionen F{v,,/) und Fvi.l—s)
gleich (/; bezeichnet jede verfligbare Informa-
tion).3

Die Kausalitat im Sinne Grangers wird mit einer
F-Statistik unter der Nullhypothese, dass alle Ko-
effizienten der verzbgerten Werte '(s) in Glei-
chung (3) insignifikant (8; = 0) sind, Uberprdift.
Falls wir die Nullhypothese nicht verwerfen kon-
nen, hat die Volatiitdt der Geldmenge keinen
nachweisbaren Einfluss auf die Umlaufsge-
schwindigkeit der Geldmenge.

Bekanntlich hdngen die Resultate des Granger-
Tests von der Wahl der Verzogerungslangen ab.
Wenn diese zu kurz sind, verzerren sie die ge-
schatzten Koeffizienten und flihren zu irreflihren-
den Ergebnissen. Wenn die Verzégerungen zu
lange sind, sind die geschétzten Koeffizienten in-
effizient. Aufgrund der Resultate einer ausfihrli-

167

chen Monte-Carlo-Untersuchung Uber Verzdge-
rungsidngen und Granger-Tests empfehlen
Thornton und Batten (1985) das «Final Prediction
Error»-Kriterium  (FPE} zur Bestimmung der
Lange der Verzdgerungen.

3. Die empirischen Ergebnisse

Die Friedman-Hypothese wird anhand von Glei-
chung (3) mit Quartalsdaten fiir die Periode
1973:1-1989:4 Uberpriift. Die Elemente des Vek-
tors x, sind Preise (p), gemessen am Index der
Konsumentenpreise, der Frankenkurs des Dol-
lars (e, und der Dreimonatssatz flir Eurofranken-
Quartalsendwerte (j). Die Umlaufsgeschwindig-
keit (v)) ist definiert als nominelles Bruttosozial-
produkt dividiert durch die Geldmenge M, (Quar-
talsendwerte), die Volatilitat von M, (s) ist in Glei-
chung (2) angegeben. Alle Variablen sind als Lo-
garithmen ausgedriickt und mit Ausnahme der
Zinsen und des Wechselkurses saisonbereinigt.
Um die Lange der Verzdgerungen zu bestimmen,
haben wir das FPE-Kriterium verwendet.* Die
Gleichung wird in Differenzenform geschétzt. Die
angegebenen F-Statistiken sind unter der Null-
hypothese berechnet, dass alle Koeffizienten der
verzogerten Werte (s) in Gleichung (3) insignifi-
kant sind. In unseren Tests haben wir zwei ver-
schiedene Werte fiir s, verwendet: s(2), mit k=2
und s(4), mit k=4.

Die Resultate sind in Tabelle 1 zusammenge-
stellt. Aufgrund der Granger-Tests mit den zu-
sétzlichen Variablen Preise, Wechselkurs und
Zinssatz kann die Friedman-Hypothese weder fir
s(2), noch fur s(4), verworfen werden. Gleichzeitig

N

Verschiedene Studien wie Engle (1983), Engle et al. (1987)
und Domowitz und Hakkio (1985) haben Engles (1982)
«Autoregressive Conditional Heteroskedasticity» (ARCH)
Struktur gebraucht, um s, zu modellieren. Unsere Ergeb-
nisse deuten darauf hin, dass ein solcher Prozess fiir M,
nicht stationdr wire.

Diese Definition basiert auf zwei wichtigen Annahmen
(Granger und Newbold [1986)). Erstens kann die Zukunft
die Vergangenheit nicht kausal bestimmen, und zweitens
enthalt die Informationsmenge /, alle kausalen Variablen
fur v,

Im Falle von Gleichung (3) ist FPE(p,r.g) = min
[(T+p+r+g+1)SSRAT-p-g-r-1)T]. SSR = «squared sum of
residualss.

@

IS
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Tabelle 1: Granger-(Kausalitéts-)Tests der
Gleichung (2) in Differenzenform

Anzahl
Beobachtungen 5{2) s{4)

X, = Al 68 F(5,562)=5.24"" F(5,55)=4.34*"
FPE(5.5,5) FPE(5,2,5)

X, =4p, 68 F(5,56)=5.14"" F(5,57)=2.75"
FPE(5,5,5) FPE(5,0,5)

X =Ag, 68 F(561)=2.50 F(5,60)=2.76"
FPE(1,0,5) FPE(2,0,5)

* signifikant auf dem 85%-Signifikanzniveau
** signifikant auf dem 99%-Signifikanzniveau

deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die Infla-
tionsrate und der Frankenkurs des Dollars keine
wichtigen Bestimmungsfaktoren der Umlaufsge-
schwindigkeit sind. Geméass dem FPE-Kriterium
beeinflussen namlich diese beiden Variablen un-
sere Granger-Tests und damit auch die Umlaufs-
geschwindigkeit kaum.

Um die Resultate der Kausalitatstests zu Uber-
prufen, untersuchten wir die Friedman-Hypo-
these zusdtzlich im Rahmen einer Geldnachfra-
gefunktion. Falls die Volatilitdt der Geldmenge
tatséchlich die Umlaufsgeschwindigkeit beein-
flusst, musste sie einen signifikanten Beitrag zur
Erklarung der Geldnachfrage liefern. Um dies zu
Uberprufen, gingen wir von der folgenden «Error

correction»-Geldnachfragefunktion (Hendry

[1985]) aus:®

A(m-p), =—0.00727 — 0.039004i,+ 0.334644y,
(-1.34) (-10.39) (2.67) (4)
-0.14233(m-p-.5y}_ ~ 0.02061i,_,
(-4.08) (-4.38)
R2=0.77 see=1.39%

AR(4,51) =1.60 ARCH(4,47)=0.58
Norm(2) =6.58 White(8,46) = 0.46

Schétzperiode: 1973:1-1989:4

Alle Variablen — der dreimonatige Euromarktzins-
satz (i), das Realeinkommen (y, und der Fehler-
korrekturausdruck (m—p-.5y),_, — sind hochsigni-
fikant. Ihre t-Werte sind in Klammern angegeben.
Zusétzlich haben wir einige Spezifikationstests
durchgefuhrt. Die alternative Hypothese fur vier-

periodige Autokorrelation (AR) ist verworfen. Die
beiden Heteroskedastizitdts-Tests — der Auto-
regressive Conditional Heterokedasticity (ARCH)
Test und Whites (1980) genereller Test — verwer-
fen die Nullhypothese von Homoskedastizitéat
nicht. Auch der Test flr Normalverteilung der Re-
siduen ist nicht verworfen.®

Anband der Geldnachfragefunktion (4) Uberpri-
fen wir nun, ob Grafik 1 nur eine Korreiation dar-
stellt oder ob die Volatilitdt der Geldmenge M,
tatsachlich die Umlaufsgeschwindigkeit beein-
flusst. Die Regression einschliesslich der Volatili-
téat fuhrt zu folgenden Ergebnissen:

A(m-p), = (5)
—0.00599 - 0.038554i, + 0.324804y,
(-1.05) (-9.36) (2.52)
—~0.14296(m—p—.5y),_, — 0.02171iy_;

(-4.09) (—4.43)

+0.41975(4),_, + 0.068015(4),_,—0.005675(4),_5
(0.30) (0.64) (~0.05)
—0.09939s(4),_4

(~0.86)

R2=0.78 see =1.42%

AR(4,57) = 1.39 ARCH(4,43) = 0.47
Norm(2) =5.66 White(8,46) = 0.51

Schétzperiode: 1973:1-1989:4

Die Volatilitat [s(4),_;, i=1,..., 4] ist in (5) nicht signi-
fikant. Ein F-Test fir fehlende Variablen ergibt als
Resultat F(4,59) = 0,44. Damit wird die Friedman-
Hypothese verworfen. Anders als in Gleichung (3)
spielt die Volatilitit keine wichtige Rolle bei der
Bestimmung der Umlaufsgeschwindigkeit und
der Geldnachfrage.

Das Resultat der Granger-Kausalitatstests lasst
sich also geméss unserer zusétzlichen Uberprui-
fung nicht aufrechterhalten. Worauf ist dies zu-

5 Diese Art Funktion wurde fir die Schweiz in verschiedenen
Versionen untersucht (Ettlin [1989], Heri und Kugler
[1987)).

8 Alle Spezifikationstests folgen einer F-Verteilung, ausser
dem Test fur Normalitat, der eine Chi-Quadrat-Verteilung
aufweist. Weitere Erkldrungen zu Gleichung (4) finden sich
in Fischer (1990).



rickzuftihren? Die durchgeflbhrten Kausalitats-
tests leiden moglicherweise an zwei Mangeln.
Erstens misst die Volatilitdt der Geldmenge der
Friedman-Hypothese eigentlich die Unsicherheit
Uber den kinftigen Verlauf der Geldpolitik. Sie ist
also eine Erwartungsvariable, und dies bedeutet,
dass eine auf die Zukunft bezogene Grosse einen
Einfluss auf gegenwartige Werte ausubt (Carl-
strom und Gamber [1989]). In einem solchen Fall
ist die erste der beiden weiter oben angefiihrten
Annahmen des Granger-Tests verletzt; er kann
Uber eine solche Kausalitatsbeziehung nichts
Glltiges aussagen. Zweitens bezieht sich der
Granger-Kausalititstest auf alle verflgbaren In-
formationen. Natlrlich haben wir eine sehr be-
schrankte Informationsmenge benitzt und nur
ein paar Variablen der Geldnachfrage im ersten
Moment ihrer Verteilung beachtet. Die Moglich-
keit einer Fehispezifikation kann deshalb nicht
ausgeschlossen werden.

4. Schlussbemerkungen

Wir haben die Friedman-Hypothese, wonach die
Volatilitat der Geldmenge einen Einfluss auf die
Umlaufsgeschwindigkeit hat, am Beispiel der
Schweiz mit Kausalitatstests untersucht. Wie in
Hall und Noble (1987) fir die USA fanden wir
zwar durch Granger-Tests einen Einfluss der Vo-
latilitat auf die Umlaufsgeschwindigkeit. Eine zu-
satzliche Uberpriifung der Hypothese zeigte je-
doch, dass die Volatilitit der Geldmenge M; kei-
nen signifikanten Beitrag zur Erklarung der Geld-
nachfrage leistet. Dieses Resultat spricht im Falle
der Schweiz gegen die Friedman-Hypothese und
zeigt, dass die schweizerische Umiaufsge-
schwindigkeit hauptsachlich von anderen Ein-
fliissen abhangt.
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