
Geldmengenaggregate: 
Was bringt die Ausklammerung der Termingelder? 

Andreas M. Fischer und Michel Peytrignet* 

Die Entwicklung der Finanzmärkte hat in den letz- 
ten zwanzig Jahren den Charakter der breiten Geld- 
mengenaggregate verändert. So sind die einzelnen 
Geldmengenkomponenten zinsempfindlicher ge- 
worden, was zu grösseren Umlagerungen vor allem 
zwischen den Termineinlagen und den übrigen Ein- 
lageformen führte. Gleichzeitig nahm der Anteil der 
Termineinlagen langfristig stark zu, so dass sich die 
Liquiditätseigenschaften der breiten Aggregate 
wandelten. Beides sind mögliche Gründe für die 
von Fischer und Peytrignet (1990) festgestellten 
Stabilitätsprobleme der Nachfrage nach M3. 

Dieser Beitrag beschäftigt sich mit einem alternati- 
ven Geldmengenaggregat, das entweder als Mi 
plus Spareinlagen oder als M3 minus Termineinla- 
gen definiert werden kann.' Dieses Aggregat, das 
Fischer und Peytrignet (1991) als MOB bezeichne- 
ten, ist in den letzten Jahren von Fischer und 
Peytrignet (1991), Boswijk und Urbain (1994) und 
Peytrignet (1994) untersucht worden. Ein Haupter- 
gebnis dieser Studien lautet, dass Miß eine stabile 
langfristige Beziehung zum Preisniveau, dem Real- 
einkommen und den Zinssätzen aufweist. Daraus 
schliessen wir, dass die Probleme der breiten Geld- 
mengenaggregate wenigstens teilweise mit deren 
Aufbau und den Eigenschaften der Termineinlagen 
verknüpft sind. 

Unsere Diskussion ist in vier Teile gegliedert. Im er- 
sten Teil werden die Umschichtungen zwischen 
den Geldmengenkomponenten beschrieben. Mit 
MOB wird sodann ein Geldmengenaggregat präsen- 
tiert, das die mit den Termineinlagen verbundenen 
Probleme zu vermeiden sucht. Der zweite Teil fasst 
die Ergebnisse der drei erwähnten Miß- Untersu- 
chungen zusammen. Im dritten Teil werden die Ei- 

* Ressort Volkswirtschaftliche Studien der Schweizerischen 
Nationalbank. 
Die Geldmenge M1 ist in der Schweiz als das Total aus dem 
Bargeldumlauf und den Sichteinlagen definiert. M2 ist gleich 
M1 plus die Termineinlagen, und M3 ist gleich M2 plus die 
Spareinlagen. 
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genschaften der Geldmenge Miß als Indikator für 
Inflation und Wirtschaftswachstum im Vergleich mit 
anderen breiten Geldmengenaggregaten behan- 
delt. Der vierte Teil enthält die Schlussfolgerungen. 

1. Portfolioumschichtungen und ihr Einfluss 
auf die Geldmengenaggregate 

Die Zusammensetzung der breiten Geldmengen- 
aggregate Mi, M2 und M3 wird kurzfristig vor al- 
lem durch die Zinssätze bestimmt. Die einzelnen 
Komponenten sind (unvollkommene) Substitute. 
Ihre Nachfrage reagiert deshalb positiv auf den ei- 
genen Zinssatz und negativ auf die Zinssätze alter- 
nativer Anlagen. 

Grafik 1 zeigt den Verlauf der Zinssätze für Fest- 
gelder bei Grossbanken (3 Monate) und für Spar- 
einlagen von 1952 bis 1993. Der Sparzinssatz 
schwankt in diesem Zeitraum deutlich weniger 
stark als der Festgeldsatz, so dass die Bewegun- 
gen der Zinsdifferenz durch die Bewegungen des 
Festgeldsatzes dominiert werden. Gleiches gilt für 
die Zinsdifferenz zwischen dem Festgeldsatz und 
den in Grafik 1 nicht abgebildeten Zinssätzen der 
Mi- Komponenten. Bargeld bietet überhaupt keine 
Verzinsung, und die Sichteinlagen werden zu einem 
tiefen, nahezu konstanten Satz verzinst. Die Grafik 
macht deutlich, dass das Wachstum der Termin- 
einlagen mit dem Festgeldsatz (bzw. der Zinsdiffe- 
renz zu alternativen Anlagen) positiv korreliert ist. 
Dieser positive Zusammenhang zwischen Fest - 
geldsatz und Termineinlagen ist nach 1970, d.h. seit 
der Festgeldsatz stärker schwankt, besonders 
deutlich. 

Der Einfluss des Festgeldsatzes auf die anderen 
Komponenten der breiten Geldmengenaggregate 
lässt sich aus Grafik 2 (in Verbindung mit Grafik 1) 

ablesen. Die Wachstumsrate der Sichteinlagen ver- 
läuft qualitativ gleich wie jene der Spareinlagen. Vor 
allem nach 1970 sind beide mit der Wachstumsrate 
der Termineinlagen und dem Festgeldsatz sichtbar 
negativ korreliert. 
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Grafik 1: Zinssätze und Termineinlagen 
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Grafik 2: Termin-, Sicht- und Spareinlagen 
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Grafik 3: Geldmengen M1, M2, M3 
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Das Wachstumsprofil der Geldmengenaggregate 
M1, M2 und M3, das in Grafik 3 abgebildet ist, gleicht 
jenem der Sicht -, Termin- bzw. Spareinlagen. Diese 
Ähnlichkeit überrascht kaum, da Sicht -, Termin - 
bzw. Spareinlagen teilweise seit langem die jeweils 
grösste Komponente der drei genannten Geld - 
mengenaggregate bilden. Grafik 3 zeigt, dass das 
Wachstum von M2 sich oft entgegengesetzt zu 
jenem von M1 und M3 entwickelt. Eine Beschleu- 
nigung des Wachstums von M2 geht in der Regel 
mit einer Abschwächung des Wachstums von M1 

und selbst von M3 einher. 

Die Zusammensetzung der breiten Geldmengen - 
aggregate verändert sich indessen nicht nur kurz- 
fristig, sondern auch langfristig. Grafik 4 zeigt, dass 
der Anteil der Termineinlagen an den Geldmengen 
M2 und M3 in den letzten 15 Jahren stark zuge- 
nommen hat. Beträgt der Anteil der Termineinlagen 
an M2 im Jahre 1979 noch knapp ein Viertel, liegt 
er nach 1989 über 50 Prozent. Gleichzeitig steigt 
der Anteil der Termineinlagen an M3 von etwa zehn 
Prozent in den siebziger Jahren auf rund ein Drittel 
in den achtziger Jahren. Dies bedeutet, dass die 
Geldmengen M2 und M3 immer mehr durch die Ter- 
mineinlagen und immer weniger durch die Geld- 
menge M1 geprägt werden. 

Eine solche Änderung der relativen Anteile der ein- 
zelnen Komponenten kann die Eigenschaften eines 

Grafik 4: Geldmengenanteile 
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Stabilitätsproblemen für die geschätzte Geldnach- 
fragefunktion führen. Tatsächlich kommen Fischer 
und Peytrignet (1990) in ihrer Untersuchung der 
Geldmenge M3 zum Ergebnis, dass die langfristige 
Nachfrage nach M3 über die Periode von 1968 bis 
1988 unstabil ist. Erst nach einer Unterteilung der 
Gesamtperiode gelingt es ihnen, befriedigende 
Ergebnisse für die Periode von 1980 bis 1988 zu 
finden. 

Es gibt verschiedene Möglichkeiten, auf diese Sta- 
bilitätsprobleme zu reagieren. Eine besteht darin, 
zusätzliche Variablen in die Geldnachfragefunktion 
aufzunehmen. Fischer und Peytrignet (1990) haben 
dies ohne viel Erfolg probiert. Man kann auch ver- 
suchen, ein neues Geldmengenaggregat, das gün- 
stigere Stabilitätseigenschaften aufweist, zu kon- 
struieren. Wir folgen hier diesem zweiten Weg, in- 
dem wir die Termineinlagen aus M3 ausklammern.2 
Das daraus resultierende Aggregat, das Fischer 
und Peytrignet (1991) als M1B bezeichneten, ist li- 
quider als M2 oder M3 und weist eine bemerkens- 
wert stabile Zusammensetzung auf. Grafik 4 zeigt, 
dass der Anteil der Spareinlagen an M1B über die 
letzten vierzig Jahre nur mit einem leichten Trend 
wächst und durch die teilweise massiven Zins- 
schwankungen in den siebziger und achtziger Jah- 
ren kaum beeinflusst wird. Die Zusammensetzung 
des Aggregats dürfte also für die Stabilität der KB- 
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2 Hurl (1990) präsentiert mit der Konstruktion eines Divisia- Aggregates eine andere Möglichkeit. Bei monetären Divisia -Aggregaten 
werden im Gegensatz zu den traditionellen Geldmengen Mi, M2 und M3 die einzelnen Geldmengenkomponenten gewichtet; damit 
wird dem unterschiedlichen Liquiditätsgrad der verschiedenen monetären Aktiva Rechnung getragen. 
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Grafik 5: Umlaufsgessbwindigkeit von Mig und Rendite der Bundesobligationen 
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Nachfrage kaum Probleme stellen. Grafik 5, welche 
die Umlaufsgeschwindigkeit von MiB zusammen 
mit den langfristigen Zinssätzen abbildet, bestätigt 
dies. Der Verlauf der beiden Variablen deutet dar- 
auf hin, dass die Geldmenge MIB, die Preise, das 
Realeinkommen und die langfristigen Zinssätze 
stabil miteinander verbunden sind. Die empirischen 
Untersuchungen dieser Hypothese werden im 
nächsten Abschnitt besprochen. 

2. Eigenschaften der Nachfrage nach Miß 

Die statistischen Eigenschaften der Nachfrage 
nach Mie sind von Fischer und Peytrignet (1991), 
Boswijk und Urbain (1994) und Peytrignet (1994) 
untersucht worden. Den ersten beiden Studien liegt 
die gleiche Schätzperiode, die sich vom ersten 
Quartal 1973 bis zum vierten Quartal 1989 er- 
streckt, zugrunde. Der von Peytrignet (1994) unter- 
suchte Zeitraum geht bis zum ersten Quartal 1994 
und ist damit um rund vier Jahre länger.3 Allen drei 
Studien gemeinsam ist die Frage nach der sta- 
tistischen Exogenität der Variablen in der Nach- 
fragefunktion für M1B. Engle, Hendry und Richard 
(1983) folgend, werden drei verschiedene Klassen 
statistischer Exogenität unterschieden, nämlich 
«schwach », «stark» und «super». Je nachdem, wel- 
che Form von Exogenität erfüllt ist, ergeben sich 
Möglichkeiten für Hypothesentests (bei schwacher 
Exogenität), Prognosen (bei starker Exogenität) 
und Simulationen (bei Super -Exogenität). 

In allen Studien wurde die Geldmengendefinition von 1975 
(ohne Liechtenstein) verwendet. 

246 

Rendite 

1/ V 

I I I I I i I I I I I 

- 2.0 - 1.9 

-1.8 - 1.7 LI: 

-1.6 
-1.5 E - 1.4 p 
-1.3g= - 1.2 m 7 - 1.1 

I 1,0 

83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

Schwache Exogenität und Hypothesentests 

Die von Fischer und Peytrignet (1991) auf schwa- 
che Exogenität untersuchte Nachfragefunktion für 
M1B lautet: 

A(rlB -p) = 0.01 +0.56A(nIB- p)_1- 0.08AiL1 
(0.002) (0.06) ' (0.02) 

- 0.01 Ais t- 0.59Ap,- 0.13(mlB- p- y +0.51L) (1) 
(0.003) (0.17) (0.03) t -1 

R2 = 0.86 a = 0.899 % DW =1.99 

Zeitperiode 1973:1 - 1989:4 

Dabei bezeichnet pt das am Konsumentenpreis - 
index gemessene Preisniveau, yt das reale Brutto - 
inlandprodukt, is, den dreimonatigen Eurofranken - 
Zinssatz und iL, die Rendite der Bundesobli- 
gationen im Zeitpunkt t. Alle Variablen sind loga- 
rithmiert, und A bezeichnet die ersten Differenzen. 
Die Standardfehler der geschätzten Koeffizienten 
sind in Klammern angegeben, R2 ist das Be- 
stimmtheitsmass, o der Standardfehler der Schät- 
zung und DW die Durbin -Watson- Statistik für Auto- 
korrelation. 

Der Modellierungsprozess folgt dem von Engle und 
Granger (1987) empfohlenen zweistufigen Verfah- 
ren für Fehler- Korrektur -Modelle. Zuerst wird mit 
den Niveaugrössen eine statische Gleichung für 
M1B geschätzt. Kointegrationstests zeigen, dass 
mt6, p, y und iL trotz Nichtstationarität der Niveau- 
reihen eine stationäre langfristige Beziehung auf- 
weisen und damit kointegriert sind. Aus den ge- 
schätzten Koeffizienten der statischen Gleichung 
lässt sich eine interpretierbare langfristige Bezie- 
hung zwischen der (invertierten) Umlaufsgeschwin - 
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digkeit von M1B und der Bundesobligationenren- 
dite ableiten. Diese kann als m1B -p- y +0.5iL =£ 
geschrieben werden, wobei e ein Residuum ist. 
Die langfristige Zinselastizität beträgt -0.5, wäh- 
rend die langfristigen Elastizitäten bezüglich des 
Preisniveaus und des Realeinkommens gleich eins 
sind. 

Auf der zweiten Stufe des Schätzverfahrens wer- 
den die auf der ersten Stufe resultierenden, um eine 
Periode verzögerten Residuen als zusätzlicher Re- 
gressor in eine dynamische Schätzgleichung auf- 
genommen, welche die Veränderungsrate von M113 

erklärt. Die Residuen der statischen, langfristigen 
Beziehung (m1 B - p -y+ 0.5iL) werden in der Lite- 
ratur Fehler- Korrektur -Ausdruck genannt. Ein gros- 
ser negativer Koeffizient des Fehler- Korrektur -Aus- 
drucks bedeutet, dass kurzfristige Abweichungen 
von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung 
schnell korrigiert werden und M1B rasch auf den 
langfristigen Pfad zurückkehrt. Dieser Feedback - 
Koeffizient weist in Gleichung (1) einen Wert von 
-0.13 auf. 

Im Unterschied zu vielen empirischen Geldnach- 
fragefunktionen des Goldfeld -Typs (siehe etwa 
Kohli [1988]) ist das Realeinkommen in Gleichung 
(1) nur für die langfristige Beziehung von Bedeu- 
tung. Die Hypothese, dass das Realeinkommen in 

der kurzen Frist keinen Einfluss auf die Nachfrage 
nach M1B hat, kann nicht verworfen werden. Auch 
der Sparzinssatz, verschiedene ausländische Zins- 
sätze und die Frankenkurse des Dollar und der 
D -Mark sind statistisch nicht signifikant.' 

Peytrignet (1994) untersucht die Stabilität von Glei- 
chung (1) für die Periode vom ersten Quartal 1973 
bis zum ersten Quartal 1994, d.h. einen um 17 

Quartale längeren Zeitraum. Seine Ergebnisse be- 
stätigen, dass der Verlauf von Gleichung (1) über 
die verlängerte Schätzperiode stabil ist und die 
Umlaufsgeschwindigkeit immer noch parallel zur 
Rendite der Bundesobligationen verläuft. Es erge- 
ben sich die folgenden Resultate: 

A(m1B-p), (ó.0óâ)+(ò.o66A(m1B-p'-1 (ó.ozjAiLr 

- 0.01 Aisr-0.59 Apt -0.11(m1B-p-y+0.5iL) (2) 
(0.002) (0.11) (0.03) t-1 

R2=0.90 a=0.93% DW=1.97 

Zeitperiode 1973:1-1994:1 

Mit Ausnahme der Elastizität bezüglich der Rendite 
der Bundesobligationen veränderten sich die Koef- 
fizienten nur leicht.5 Dieses Ergebnis stützt die Hy- 
pothese, dass die Nachfragefunktion für M1B von 
der heiklen Inflationsphase (1988 -1992) nicht be- 
troffen wurde. 

Gleichung (1) wird von Fischer und Peytrignet 
(1991) auf schwache Exogenität untersucht. Allge- 
mein gilt, dass der Koeffizient a der erklärenden Va- 
riablen x, in einer Gleichung zur Erklärung der Va- 
riablen y, schwach exogen ist, wenn man a effizi- 
ent schätzen kann, ohne den Prozess für x, model- 
lieren zu müssen. Wenn a in der Gleichung für y, 

schwach exogen ist, dann enthält das Einzelglei- 
chungsmodell für y, die gleiche Information über a 
wie ein System von Gleichungen für y, und x,. 

Schwache Exogenität vereinfacht die Modellierung 
und erlaubt, effiziente Hypothesentests durchzu- 
führen. 

Fischer und Peytrignet finden, dass die kurzfristi- 
gen Variablen, d.h. die Veränderungsraten des 
Preisniveaus (Ap,), der Rendite der Bundesobliga- 
tionen (AiL,) und des Zinssatzes für dreimonatige 
Eurofranken (Ais,), in Gleichung (1) schwach exo- 
gen sind. Dieses Resultat wird durch Stabilitäts- 
tests der individuellen Koeffizienten und der Resi- 
duen gestützt. Boswijk und Urbain (1994) kommen 
mit anderen Exogenitätstests zum gleichen Er- 

gebnis. Das Resultat schwacher Exogenität 
erlaubt, die kurzfristigen Variablen in der Geld - 
nachfragefunktion mit einer einzelnen Gleichung 
zu identifizieren. 

Fischer und Peytrignet (1991) testen nur die schwa- 
che Exogenität der Variablen bezüglich der kurzfri- 
stigen Parameter und schätzen Gleichung (1) unter 
der Annahme, dass die langfristige Beziehung 
(m1B- P- y +0.5iL) ebenfalls exogen ist. Die Exo- 
genitätsannahme für den Fehler- Korrektur -Aus- 
druck wird erst von Peytrignet (1994) getestet, des- 
sen Ergebnisse die Annahme stützen. Aus Peytri- 

° Die Rolle des Sparzinses in der statischen, langfristigen Be- 
ziehung wurde ebenfalls getestet. Fischer und Peytrignet 
(1991) finden keinen langfristigen Einfluss des Sparzinses. 
Peytrignet (1994) vermutet, dass die unterschiedlichen Ela- 
stizitäten bezüglich der Bundesobligationenrendite darauf 
zurückzuführen sind, dass Gleichung (1) mit saisonbereinig- 
ten Daten und Gleichung (2) mit drei Saisonvariablen ge- 
schätzt wurden. 
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gnets Tests lassen sich allerdings Schlussfolgerun - 
gen bezüglich starker und nicht bloss schwacher 
Exogenität ziehen. Seine Untersuchung wird des- 
halb im nächsten Abschnitt behandelt. 

Starke Exogenität und die langfristige 
Beziehung 

Für starke Exogenität müssen zwei Bedingungen 
erfüllt sein: (a) der Koeffizient a der erklärenden Va- 
riablen x, ist schwach exogen, und (b) die zu er- 
klärende Variable y, ist nicht kausal im Sinne von 
Granger (1969) für die Variable X. Der zweite Teil der 
Definition bedeutet, dass Änderungen von y, keinen 
Einfluss auf die nicht identifizierte Gleichung für x, 
haben.6 Starke Exogenität ermöglicht es, die ge- 
schätzte Gleichung zu Prognosezwecken einzu- 
setzen. 

Peytrignet (1994) untersucht mit dem Verfahren von 
Johansen (1988) das Vorliegen starker Exogenität 
in einem VAR- System mit vier Variablen (Geld- 
menge M1B, Konsumentenpreise, Realeinkommen 
und Bundesobligationenrendite). Es geht dabei ins- 
besondere darum, Fischers und Peytrignets (1991) 
Exogenitätsannahme für (m18 -p -y+ 0.5i L) zu te- 
sten. Peytrignet findet, dass die vier Variablen ko- 
integriert sind und die Gleichungen für die Konsu- 
mentenpreise, das Realeinkommen und die Bun- 
desobligationenrendite keinen Fehler- Korrektur- 
Ausdruck im VAR- System haben. Dies bedeutet, 
dass die Koeffizienten der Konsumentenpreise, 
des Realeinkommens und der Bundesobligatio- 
nenrendite im Fehler- Korrektur -Ausdruck schwach 
exogen sind und M1B langfristig für die anderen drei 
Variablen nicht Granger- kausal ist.' Damit ist die 
Exogenitätsannahme für den Fehler- Korrektur- 
Ausdruck in Gleichung (1) mit der Spezifikation 
(m1B- p- y +0.5iL) nicht verworfen, und die Mo- 
dellierung der M1B- Nachfrage mit einer Einzelglei- 
chung ist akzeptiert. Falls die Exogenitätsannahme 
für den Fehler- Korrektur- Ausdruck verworfen wor- 
den wäre, hätte dies die Resultate schwacher Exo- 
genität und damit auch alle Hypothesentests von 
Gleichung (1) relativiert. 

Super -Exogenität und geldpolitische Schocks 

Die Kategorie der Super -Exogenität stellt zwei Be- 
dingungen auf, die sich beide auf den Koeffizienten 
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a der erklärenden Variablen x, beziehen. Demnach 
setzt Super -Exogenität voraus, dass a (a) schwach 
exogen und (b) strukturell invariant ist. Strukturelle 
Invarianz wiederum ist dann erfüllt, wenn Schocks, 
die die Variable x, beeinflussen, den Koeffizienten 
a unverändert lassen. Die Invarianz eines Koeffizi- 
enten bezüglich bestimmter Schocks erlaubt die 
Ausführung von Simulationen.s 

Fischer und Peytrignet (1991) untersuchen, ob die 
kurzfristigen Variablen in Gleichung (1) bezüglich 
des geldpolitischen Zielwechsels von 1978/1979 
super- exogen sind. Die Schweizerische National- 
bank hat seit 1975 in der Regel eine Geldmengen - 
politik unter Bekanntgabe von Geldmengenzielen 
verfolgt. Diese Strategie wurde nur 1978/1979 auf- 
grund einer ausserordentlich starken realen Auf- 
wertung des Schweizer Frankens unterbrochen. Im 

Herbst 1978 ersetzte die Nationalbank ihr Geld - 
mengenziel durch ein explizites Wechselkursziel 
gegenüber der D -Mark. Erst nachdem sich die Si- 
tuation wieder normalisiert hatte, legte die Natio- 
nalbank für 1980 erneut ein Geldmengenziel fest. 
Die Resultate von Fischer und Peytrignet (1991) zei- 
gen, dass diese Zieländerung zwar den kurzfristi- 
gen Zinssatz, nicht aber die Zinselastizität der 
Geldnachfrage beeinflusste. Damit ist die Zins- 
elastizität bezüglich der Zieländerung von 
1978/1979 super-exogen .g 

Ein zweiter geldpolitischer Schock, die Einführung 
neuer Liquiditätsvorschriften im Jahre 1988, wird 
von Peytrignet (1994) getestet. Es ist bekannt, dass 
die Notenbankgeldmenge und die Geldmenge M1 

von den neuen Liquiditätsvorschriften stark betrof- 
fen wurden.10 Peytrignet findet, dass die langfristi- 
gen Elastizitäten der Variablen im Fehler- Korrektur- 
Ausdruck und der Koeffizient des Fehler -Korrektur- 

6 Für weitere Definitionen der Granger- Kausalität siehe Gran - 
ger (1969, 1986) und Engle, Hendry und Richard (1983). 

7 Granger (1986) und Toda und Phillips (1994) zeigen, dass die 
Präsenz eines Fehler- Korrektur -Ausdrucks die Kausalität für 
die abhängige Variable in einer Gleichung bestimmt. 

8 Lucas (1976) kritisierte Simulationen in traditionellen ökono- 
metrischen Modellen mit der Begründung, dass die ge- 
schätzten Koeffizienten im allgemeinen nicht invariant be- 
züglich des geldpolitischen Regimes sind. 

9 Weil die Zieländerung auch die Preis- und Einkommensela- 
stizitäten nicht beeinflusst hat, sind die Preise und Realein- 
kommen ebenfalls super- exogen bezüglich der Zieländerung. 

10 Siehe Rich (1992) für eine umfassende Darstellung dieser Er- 

eignisse. 
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Ausdrucks in der VAR- Gleichung für M1B über die 
Periode von 1984 bis 1993 stabil sind." Dieses Er- 
gebnis ist in Grafik 6, die den Verlauf der nicht re- 
stringierten langfristigen Elastizitäten über die letz- 
ten zehn Jahre zeigt, dargestellt. Die geschätzten 
Werte der Elastizitäten werden vom Liquiditäts- 
schock des Jahres 1988 nicht permanent beein- 
flusst. Die Elastizitäten schwanken - mit Ausnahme 
des ersten Quartals 1988 - nur geringfügig. Einzig 
bei der Zinselastizität (Bundesobligationen) ist in 

den letzten zwei Jahren eine deutliche Bewegung 

Grafik 6: Die langfristigen Elastizitäten der 
Variablen im Fehler- Korrektur -Aus- 
druck für KB 
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feststellbar, über deren Ursachen keine Klarheit 
herrscht. 

3. Die kurzfristige Prognosekraft der breiten 
Geldmengenaggregate 

Die Untersuchungen der Geldnachfragefunktion 
zeigen, dass eine langfristige Beziehung zwischen 
der Geldmenge M1B und anderen makroökonomi- 
schen Variablen besteht. Die mit dem Johansen- 
Verfahren durchgeführten Tests haben jedoch die 
Hypothese, dass die Geldmenge M1B den langfri- 
stigen Preisverlauf prognostizieren hilft, klar ver- 
worfen. Dieses Resultat sagt nichts über Ursache 
und Wirkung.12 Es sagt auch nichts über die kurz- 
fristige Prognosekraft der Geldmenge M 1 für die 
Inflation und das Wachstum des Realeinkommens. 

Die kurzfristige Prognosekraft der Variablen M1B 

kann mit Granger- Kausalitätstests überprüft wer- 
den. Wir nehmen an, dass die Koeffizienten der er- 
klärenden Variablen stark exogen sind, und brau- 
chen deshalb nicht ein ganzes VAR- System zu 
schätzen. Damit lassen sich die folgenden beiden 
Gleichungen mit OLS ( Ordinary Least Squares) 
schätzen. 

4 

Apt = a0 + E at 
i =1 

+ E a2,jAmt-j +pit 
j=k 

/ 4 l / 
AYt =ßo+iElßliAYt-i+ Ekß2,jt-j+µ2t 

J= 

wobei Amt ={Aml r Amiga, 2.n 6,r/23,t} 

(3) 

(4) 

Die Variablen in (3) und (4) sind, da das Interesse 
den kurzfristigen Beziehungen gilt, als erste Diffe- 
renzen der logarithmierten Werte geschrieben. Da- 
mit bezeichnet Ap, die Inflationsrate (gemessen am 
Konsumentenpreisindex), Am, die Wachstumsrate 

" Die Berechnungen wurden mit dem Computer -Paket CATS in 
RATS, das uns freundlicherweise von K. Juselius zur Verfü- 
gung gestellt wurde, durchgeführt. Siehe Hansen und Juse- 
lius (1994) für eine Beschreibung. 

12 Die Feststellung, dass M1B den langfristigen Preisverlauf nicht 
prognostizieren hilft, widerspricht nicht der Auffassung, dass 
die Geldpolitik den Inflationstrend bestimmt. Breite Geld - 
mengenaggregate wie M1B sind jedoch in dem Sinne endo- 
gen, als sie aus dem Zusammenspiel zwischen der Noten- 
bank, die die Notenbankgeldmenge bestimmt, und dem Ban- 
kensystem, welches das «breite» Geld schafft, resultieren. 
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der Geldmenge und Ay, die Wachstumsrate des 
Realeinkommens (gemessen am realen Bruttoin- 
landprodukt), während pt eine normalverteilte Stör- 
variable ist. Als Geldmenge m, werden abwech- 
selnd die Aggregate M1, M1B, M2, und M3 einge- 
setzt. Die Verwendung verschiedener Geldmengen - 
aggregate soll uns Hinweise darüber liefern, 
welches Geldmengenaggregat die Preise bzw. das 
Realeinkommen kurzfristig besser voraussagt.13 

Granger- Kausalität bedeutet hier folgendes: 
Wenn Am,_k nicht kausal ist für Apt, dann sind die 
beiden Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen von 
Apt, F(Apt, It) und F(Apt, It- mt_k) gleich. It be- 
zeichnet die Menge der im Zeitpunkt t verfügbaren 
Information. Die Kausalität im Sinne Grangers 
(1969) wird mit einer F- Statistik unter der Null- 
hypothese, dass alle Koeffizienten der verzögerten 
Werte von Am, in Gleichungen (3) und (4) nicht signi- 
fikant sind, überprüft. Falls wir die Nullhypothese 
nicht verwerfen können, hat die Geldmenge keinen 
Informationswert für die kurzfristige Preisentwick- 
lung. Entsprechendes gilt für das Realeinkommen. 

Es ist bekannt, dass die Resultate des Granger- 
Tests von der Wahl der Länge des Untersuchungs- 
zeitraums und der Verzögerungen beeinflusst wer- 
den. Sind die Verzögerungen und der Zeitraum zu 
kurz, verzerren sie die geschätzten Koeffizienten 
und bewirken irreführende Ergebnisse. Wenn die 
Verzögerungen zu lang sind, sind die Koeffizienten 
ineffizient geschätzt. Deshalb haben wir verschie- 
dene Zeiträume und Verzögerungen in den Glei- 
chungen (3) und (4) betrachtet. Die Zeiträume be- 
ginnen je nach Schätzung im ersten Quartal 1970, 
im zweiten Quartal 1976 oder im ersten Quartal 
1980 und erstrecken sich bis zum ersten Quartal 
1994. Die Verzögerungen der Geldmengenaggre- 
gate betragen je nach Schätzung ein bis vier, fünf 
bis acht oder neun bis zwölf Quartale. 

Die Resultate sind in Tabelle 1 zusammengefasst.14 
Aufgrund der Granger -Tests sind alle betrachteten 
Geldmengenaggregate ausser der Geldmenge M2 

gute Informationsvariablen für die Entwicklung des 
Realeinkommens. Die F- Statistik verwirft die Null- 
hypothese für jede Zeitperiode. Sie ist aber etwas 
empfindlich in bezug auf die Spezifikation der Ver- 
zögerungen. Seltsamerweise wird die Nullhypo- 
these nur für ein- und dreijährige, nicht aber für 
zweijährige Verzögerungen verworfen. 
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Die Ergebnisse für die Preise deuten hingegen dar- 
auf hin, dass keines der betrachteten Geldmengen - 
aggregate ein guter Indikator für die Inflationsent- 
wicklung ist. Nur in einzelnen Fällen, wie für die 
Geldmenge M1g nach 1976, herrscht eine kurzfri- 
stige Beziehung zwischen der Veränderungsrate 
der Geldmenge und der Inflation. Im allgemeinen 
besteht aber keine enge Korrelation zwischen den 
beiden Variablen. Dieses Ergebnis sollte in einem 
Land mit mässiger Inflation nicht besonders über- 
raschen. Zum einen ist bekannt, dass die Inflation 
auf geldpolitische Impulse mit langen und variablen 
Verzögerungen reagiert. Zum andern kann gezeigt 
werden, dass eine erfolgreiche Geldpolitik, die die 
Inflation niedrig hält und optimal auf Schocks rea- 
giert, die Korrelation zwischen den Veränderungen 
der Geldmenge und der Inflation senkt (siehe Poole 
[1993], Giannoni [1994]). 

4. Schlussfolgerungen 

Wir haben ein alternatives Geldmengenaggregat 
M113, das als Geldmenge M1 plus Spareinlagen de- 
finiert wird, vorgestellt. Dieses Aggregat ist liquider 
als die Geldmengen M2 oder M3 und vermeidet die 
mit den Termineinlagen verbundenen Probleme. Da 
alle Komponenten von M1g auf Veränderungen der 
kurzfristigen Zinssätze negativ reagieren, verläuft 
Mus kurzfristig zwar ähnlich wie M1, weist aber 
grössere Schwankungen auf. Im Unterschied zu M2 

oder M3 versucht M1B also nicht, Portfolioum- 
schichtungen, die durch starke Veränderungen der 
kurzfristigen Zinssätze ausgelöst werden, zu inter- 
nalisieren. 

M1B geht der Preisentwicklung nicht systematisch 
voraus und ist damit kein guter Indikator der Infla- 
tion. Die Daten erlauben jedoch, ein stabiles Feh- 
ler- Korrektur -Modell für M1B zu schätzen. Im Un- 
terschied zu ähnlichen Versuchen für M1, M2 und 
M3 erhalten wir im Falle von M1B stabile kurz- und 
langfristige Parameter. M1B kann damit nützliche 

13 Möglichweise spielen auch die Abweichungen von den lang- 
fristigen Beziehungen, wie z.B. (miB- p- y +0.5it'), in den 
Gleichungen (3) und (4) eine Rolle. Weil es jedoch keine kla- 
ren langfristigen Beziehungen für M1, M2 und M3 gibt, haben 
wir diese mögliche Information bei allen vier Geldmengen - 

aggregaten weggelassen. 
14 Alle Schätzungen wurden mit PC -GIVE durchgeführt. Siehe 

Hendry (1989) für eine Beschreibung. 
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Informationen für die langfristige Orientierung der 
Geldpolitik liefern. 

Die schwache Exogenität der unabhängigen Varia- 
blen in bezug auf die kurz- und langfristigen Para- 
meter gestattet uns, die Schätz- und Testprozedur 
des Modells zu vereinfachen. Statt einem ganzen 
VAR- System, das mit dem Johansen- Verfahren ge- 
schätzt werden sollte, reicht es damit aus, eine Ein- 
zelgleichung mit OLS zu schätzen. 
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