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1. E I M P U E H R ~ G  UND Z U S  NFASSUNG DER ERGEBNISSE 

Eine Vermehrung der Geldmenge wirkt kurzfristig und vorübergehend 

anregend auf die Produktion und fuhrt langfristig zu einer Er- 

höhung der Preise. Dies ist Kaufleuten und Oekonomen seit Jahrhun- 

derten bekannt1). Die kurzfristigen Wirkungen des Geldes auf Pro- 

duktion und Beschäftigung wurden von Keynes (1936) und Hicks 

(1937) im heute allgemein bekannten 1s-LM Modell erfasst. Die 

langfristigen Preiseffekte wurden als Quantitätstheorie von Hume, 

Newcombe und Fisher (1911) formuliert. 

Die Wirkung einer Geldmengenveränderung in einer offenen Volks- 

wirtschaf t mit flexiblen ~echselkursen wurde ebenfalls in ihren 

kurzfristigen realen E£ fekten und den langfristigen Preisef fekten 

untersucht. Thornton, Ricardo und Cassel (1916) stellten die Kauf- 

kraftpar itätentheorie zur Erklärung des langfristigen Zusarnmen- 

hangs zwischen Geldmenge und Wechselkurs an die Seite der Quanti- 

tätstheorie. Harberger (1950) und vor allem Munde11 (1962, 1963, 

1968) und Fleming (1962) übertrugen die 1s-LM Analyse auf die 

offene Volkswirtschaft. Die Wirkung einer Geldmengenexpansion auf 

das Volkseinkommen hängt dabei wesentlich von der Grösse des 

Landes, der Integration der internationalen Finanzmärkte und von 

der Substituierbarkeit von inländischen und ausländischen Vermö- 

gensanlagen ab. In einem kleinen Land, bei international vollkom- 

men substituierbaren zinstragenden Anlagen und kostenloser Zins- 

arbitrage, kann eine Geldmengenexpansion den Inlandzins nicht sen- 

ken (Munde11 1963). Das Ueberangebot an Inlandgeld führt aber zu 

einer Abwertung der Inlandwährung und so bei normalen Import- und 

Exportnachfrageelastizitäten (d .h .  bei Erfüllung der Marshall- 

Lerner ~ e d i n ~ u n ~ ~ )  ) zu einem Handelsbilanzüberschuss, d. h. zu 

einem Kapitalabfluss. Das durch die Gesamtnachfrage bestimmte 

Volkseinkommen steigt damit in diesem Modell und bringt dadurch 

den Geldmarkt wieder ins Gleichgewicht. 

Neben den Wirkungen des Wechselkurses auf die Güterstrome rückten 

damit die internationalen Kapitalbewegungen ins Zentrum des Inter- 

esses. Dabei wurde für die Entwicklung der Kapitalbewegungen, d.h. 

des Saldos des internationalen Handels mit Vermögenstiteln (was 



gleich dem ~eistungsbilanzsaldo oder in vereinfachten Modellen den 

~~~delsbilanzsaldo ist) die gleichen 'Zusammenhänge vorausgesetzt 

wie für die Nachfrage nach einzelnen Vermögenstiteln3) . Die vor- 
stellung, die internationalen Kapitalbewegungen "strömten" ir 

Richtung des höheren Zinssatzes, ist 2.B. bei Ohlin (1933), 

Iversen (1935) und Nurske (1935) zu finden. Explizit in die makro- 

ökonomische ~odellbildung wurde dieser Zusammenhang von Fleming 

(1962) eingeführt, der den Kapitalbilanzsaldo nur (negativ) von 

Hnlandzins abhängig machte. Kann die Geldpolitik den Inlandzine 

senken, so ist damit ein Kapitalabfluss gewiss. Johnson (1972) 

argumentierte, der Nettokapitalexport sei nicht nur vom Inlandzine 

abhängig, sondern auch vom Wechselkurs und vor allem vom inlandi- 

schen Volkseinkommen. Ein steigendes Einkommen (bei einer Geldmen- 

genvermehrung eindeutig nach Johnson) führt zu verbesserten 

Profitmöglichkeiten und daher zu einem Kapitalzuf luss. Diese Wir- 

kung steht dem tendenziellen Kapitalabfluss infolge des gesunkenen 

Zinses entgegen, so dass der Gesamteffekt der Geldvermehrung auf 

die Kapitalbewegungen nicht mehr eindeutig wird. 

Zur gleichen Schlussfolgerung gelangt Dornbusch (1976), der das 

Mundell-Modell um rationale Wechselkurserwartungen erweiterte. An 

die Stelle des dauernden internationalen Zinsausgleichs (bei sta- 

tischen Wechselkurserwar tungen) tritt die   in spar itätsgleichung . 
Die Vermögensrnärkte können im Gleichgewicht sein, auch wenn der 

inländische Zins tiefer ist als der ausländische. Voraussetzung 

dafür ist, dass die erwartete prozentuale Aufwertung der Inland- 

währung genau der Zinsdif ferenz entspricht. Einen möglichen Kapi- 

talzufluss als Folge einer monetären Expansion sah auch Niehans 

(1975) unter ähnlichen Voraussetzungen. Es galt allgemein, dass 

die Wirkung der monetären Expansion auf das Volkseinkommen umso 

positiver ist, je positiver ihre Wirkung auf den Kapitalbilanz- 

saldo ist. 

Alle diese Modelle stehen in der keynesianischen Tradition und 

setzen entsprechend eine vollkommen elastische Angebotskurve für 

Güter und ~rbeitskräfte voraus. In diesen Modellen spielen Kapazi- 

tätsüberlegungen und allgemein Bestandeseff ekte keine Rolle. Eine 

~ l ä m n g  des Funktionierens der internationalen Nettokapitalbewe- 



gungen und deren ~ntegration in Makromodelle muss aber gerade in 

dieser klassischen Richtung gesucht werden. 

Fisher und Frenkel (1974) untersuchten die Entwicklung dex inter- 

nationalen Kapitalbewegungen einer wachsenden Volkswirtschaft in 

einem Heckscher-Ohlin Modell. Kapitalqüter sind dar in internatio- 

nal nicht mobil. Damit wird der Kapitalbestand durch inländische 

Investitionen aufgebaut. Die Kapitalbewegungen werden darin expli- 

zit auf die Entwicklung des Sparens und des Investierens zurückge- 

£ührt. Denselben Ansatz verwendet Borts (1964) , um Kapitalbewegun- 
gen zu untersuchen, welche nur vorübergehend als Folge einer 

Störung auf treten. 

Niehans (1984 Kap. 6) unterscheidet in seinem Modell (ohne Geld), 

für international nicht mobile Kapitalgüter und international 

gleiche und konstante Produktionskosten des Kapitals, klar 

zwischen Arbitrage und Kapi talbewegungen. Ist Kapital die einzige 

Vermögensanlage, so ist der Zins der Ertrag des Kapitals (das 

Grenzprodukt) in Prozenten des Preises des Kapi talgutes. Der Zins- 

ausgleich zwischen zwei Ländern mit anfangs unterschiedlich hohen 

Grenzprodukten des Kapitals kommt bei Eröffnung des freien Handels 

(Arbitrage) mit Besitzanteilen an Realkapital sofort zustande, in- 

dem der Marktwert des Kapitals im Land mit dem höheren Grenzpro- 

dukt des Kapitals über die Produktionskosten geboten wird und im 

anderen darunter. Damit können Zinsdifferenzen keine Richtungs- 

weiser für Nettokapitalbewegungen sein. Die Produktion von Kapi- 

talgütern reagiert positiv auf die Differenz zwischen dem Markt- 

preis und den Produktionskosten des Kapitals. Diese Investitions- 

theorie wurde von Tobin (1969) entwickelt4) . Nach seiner Termino- 
logie wird der Marktwert des Kapitals als q (Tobin-q) bezeichnet. 

Die internationalen Kapitalbewegungen kommen nach dem Zinsaus- 

gleich in Gang, indem bei (annahmegemäss) unverändertem Sparen das 

investierende Land Vermögenstitel in das desinvestierende Land 

exportiert. So kommt es zu einem Kapitalzufluss für das Land mit 

der anfänglich höheren Grenzproduktivität des Kapitals. In beiden 

Ländern steigt dadurch das ~olkseinkommen~) . Irn dynamischen Teil 

seines Modells bezieht Niehans Kapitalgewinne (die ~eränderungs- 

rate von q) unter Annahme rationaler Erwartungen in die Bestimmung 



des Zinses ein. Im Gleichgewicht sind die Grenzproduktivitäten des 

Kapi ta ls  international ausgeglichen und für ein kleines Land gilt, 
dass der Kapitalbestand durch die Grenzproduktivität des Kapitals 

und den Weltzincsatz gegeben i s t .  

Das i m  Kapitel 2 präsentierte Hodell entspricht dieser Betrachtung 

3er irkterndtionalen Kapitalbewcgungen. Das beschriebene kleine 

Land bef inriet sich im langfristigen ~leichgewichtszustand - ohne 

Kachsiuni. Dias bedeutet, dass Sparen und Investitieren zu Beginn 

gleich N u l l  sind. Da das Modell die Frage beantworten soll, wie 

eine Geldmengenvermehrung auf die Kapitalbewegungen und das Volks- 

einkamen eines kleinen Landes bei flexiblem Wechselkurs wirkt, 

wird  Geld neben Realkapital als zweites Vermogensgut eingeführt. 

Die Produktionsfaktoren sind dauernd vollbeschäftigt. Anders als 

d i e  Vallbeschäf tigungsmodelle von Kouri (l976), Niehanc (1977) und 
~csrnbucch (1976, 1980 Rap. 13 I, 111, welche die Dynamik des Wech- 

selkurses; und der internationalen Kapitalbewegungen hauptsächlich 

unter dem Gesichtspunkt der Portefeuilleveränderungen untersuch- 

en# spielen in meinem Modell die Investitionen und damit das Real- 
kapital die zentrale Rolle. Dafür wird die Analyse mit der Annahme 

wesentlich vereinfacht, im Gleichgewicht sei das ~uslandvermögen 

null und es existiere keine internationale Portefeuille-Diversif i- 

kation. (die Inländer halten z. B. kein Auslandgeld) . Die Inlandpro- 
duktion hängt bei konstant bleibenden Beständen der anderen Pro- 

duktionsfaktoren allein vom Bestand an itealkapital ab. 

Die Dynamik wird vorangetrieben durch die verzögerte ~reisanpas- 

suns an eine Veränderung der Geidmenge. ~ i e  Bedeutung der Geld- 

politik liegt damit in der vorübergehenden ~eeinflussung der Real- 

kasse in der Band des Publikums. Langfristig gelten die Quanti- 

täts- und Kaufkraftparitätentheorie. Die unterstellte Preistrag- 

h e i t  {in keynesianischen Modellen Preisstarrheit) war in den 60er 

Jahren Gegenstand der Arbeiten zur Mikrofundierung von Arbeits- 

losigkeit und 1nflation6) und wurde mit Kosten und Informations- 

problernen der Preissetzung und der Aushandlung neuer Kontrakte be- 
gründet. Die langsame Preisniveauanpassung ist auch begründet in 

den Friktionen welche die Anpassung des effektiven Geldbestandes 

an den gewünschten Bestand verzögern. 



Erwartunqen werden in diesem Modell rational cjebildet7). Die ver- 

zögerte Preisniveauentwicklung widerspricht der Annahme rationaler 

Erwartungen nicht, da sie korrekt antizipiert wird. Wenn irn wei- 

teren also von einer Geldmengenvermehrung geschrieben wird, so ist 

damit immer eine unerwartete gemeint. Ist eine solche Geldvermeh- 

rung geschehen, so antizipieren danach alle Beteiligten die wei- 

teren Abläufe korrekt. Das bedeutet, dass Kapitalgewinne als Teil 

des Kapitalertrages berücksichtigt werden. Homogene Anteilscheine 

sind die einzige international gehaltene Vermögensanlage. Vollkom- 

mene Arbitrage führt somit bei perfekter Voraussicht dazu, dass 

die Zinsparitätsgleichung während der Anpassungsphase dauernd 

gilt. 

Die Lösungen des Modells können wie folgt zusamrnenge£asst werden: 

Eine Geldmengenexpansion führt zu einer sofortigen Zinssenkung. 

Durch das steigende Preisniveau steigt der Zins in der Folge mono- 

ton bis er seinen ursprünglichen Gleichgewichtswert wieder er- 

reicht. Der Wechselkurs überschiesst sofort seinen langfristigen 

Gleichgewichtswert und sinkt danach monoton. Damit sorgt er für 

internationalen Renditenausgleich. Der Marktpreis des Kapitals (q) 

steigt in einer Sofortreaktion über die Produktionskosten des 

Kapitals ( G ) .  Dadurch kommen Investitionen in Gang, welche den 

Realkapital-Bestand und damit die Inlandproduktion und das Volks- 

einkommen steigen lassen. Bleibt das Sparen während der ganzen An- 

passungsphase gleich Null, so werden die Investitionen durch das 

Ausland finanziert. Daher ist die erste Phase durch einen Kapital- 

zufluss gekennzeichnet. Darin gleicht das Resultat den Vorstellun- 

gen von Johnson (1972). In einer zweiten Phase sinkt q unter 6 ,  es 
wird desinvestiert, damit sinkt auch das Volkseinkommen bis auf 

sein altes Niveau. Diese zweite Phase ist durch einen Kapitalab- 

fluss gekennzeichnet8). Die ~otwendigkeit einer Umkehrung der 
9 Kapitalbewegung betonte auch Niehans . 

Das Modell erzeugt damit eine durchaus erwartete Reaktion des 

Volkseinkommens auf eine monetäre Expansion. Das Ansteigen des 

Volkseinkommens ist aber mit einem Kapitalzufluss und der an- 

schliessende Rückgang des Volkseinkommens mit einem Kapitalabfluss 

verbunden. Zwischen den internationalen Kapitalbewegungen und der 



snte1; na*,:oir-,aIen Zfnsdifiee~nz (oder deren ~eränderung) besteht 

g e l n  e : n d e ~ t l g e r  Zusanmcnhang . 
Die 2;irn:~lat i ~ n  des: Einfleb~se verschiedener Werte von ~ o e f  f izienten 

%$er 1 3 r c a s n f v e n u - ~ n p s s s u n g 6 g ~ ~ ; s ~ k w i n d i ~ k e i t  I der ~insreaktion auf 

eine Geldwesigenhrnderung und des f f n v e s t i t i ~ n s m u l . t i p 2 i k a t o r s  führen 

J itaurassasitcn Erkenntnissen über d i e  zeitliche ~erteilung und 
d i e  qualitativen Eigenschaften der resultierenden Zeitpfade- 

Im dr t iz t ten ,  mpiziseknen Teil der Arbeit wird ein n e u e s  Konzept zur 

Schitawny von Geldmengenlmpulsen entwickelt. Mit den so erhaltenen 

Daten der unerwarteten Geldmengenanderungen wird  eine ~ntersuchung 

uber due  dynpsmrscha Struktur desEinflusses des Geldes auf das 

Wal kscrnkomwknn und die f ntennatlsnaBen Kapltalbewegmngen durchge- 

f ~ t k r k .  Dabei wurden ßurtsrtalsdatern des Leistungsbilanzsaldos ver- 

u e n d e i *  D R@~u%tate ~ ? ; t i i S ~ e n  d i e  Folgerungen aus dem theore- 

tkt3ctreta Tenl der  Arbe i t .  E% z e i g t  sich, dass erst das Einbeziehen 

des Oelprcises z u r  ErkZärurng der Nettokapitalbewegung statistisch 

a n n e h ~ b a r e  Resultate l i@%ext .  



2 ,  THEORETISCHER TEIL 

2.1 Das Modell 

~urch das Modell wird eine kleine offene Volkswirtschaft beschrie- 

ben''. Damit nimmt man an, dass Veränderungen im Inland nur margi- 

nal kleine Veränderungen der ~uslandsgrössen bewirken können, so 

dass von diesen Aenderungen keine Rückwirkungen auf das Inland zu 

erwarten sind. So führt insbesondere ein Kapitalabfluss des Inlan- 
des zu einem Kapitalzufluss des Auslandes. Man stelle sich vor, es 

gebe eine internationale Agentur, welche zu den herrschenden Welt- 

marktpreisen und -zinsen alle gewünschten Transaktionen abwickelt. 

Die Hohe der Inlandproduktion (Q) wird bei Vollbeschäftigung durch 

die Menge an vorhandenen Produktionsf ak toren best imt. Wenn die 

Arbeitermenge annahmegemäss konstant ist, so kann die Inlandpro- 

dukt ion geschrieben werden als abhäng ig vom Bestand an Realkapi- 

talgütern (K) 

Diese Funktion kann verstanden werden als eine über die ganze 

Volkswirtschaft aggregierte Produktionsfunk tion. Die Veränderung 

des Kapitalbestandes in der Zeit (k, die Investitionen) wird in 

tobinscher Weise bestimmt durch die Differenz zwischen dem Markt- 

wert des Kapitals (q) und den Produktionskosten des Kapitals 

(G S 1). Sowohl q wie stellen deflationierte Grössen dar. Falls 

q über steigt ist es für die Firmen rentabel Investitionen vor- 

zunehmen, d,h. ihren Kapitalbestand zu erhöhen. In einer Phase in 
der q kleiner ist als verzichten die Unternehmungen auf fällige 

Ersatzinvestitionen und desinvestieren somit. Da mit Investitionen 

Planungskosten verbunden sind und die Kosten der Montage des Kapi- 

tals positiv abhängig ist von deren Dringlichkeit, wird der Kapi- 

talbestand nicht sofort so angepasst, dass q = q wird. Der Prozess 
der Kapitalakkumulation ist also zeitraubend. Das kann mit folgen- 

der Investitionsfunktion ausgedrückt werden: 



Irn anfänglichen Gleichgewicht halten die Inländer das ganze im In- 

land montierte Realkapital (R)  . Es besteht auch keine internatio- 
nale Diversifikation von Vermögenstiteln. Inländisches Geld wird 

nur von Inländern gehalten. Diese Annahmen vereinfachen die Ana- 

lyse wesentlich. Bei der Untersuchung der Vorgänge nach einer Ver- 

änderung der 6eldmenge wird davon ausgegangen, alle Beteiligten 

würden von diesem Ereignis überrascht. Danach antizipieren sie 

aber die Abläufe korrekt und erkennen insbesondere die Veränderun- 

gen in den realen (d. h. de£lationierten) Grossen als transito- 

risch. Daher ist es plausibel zunächst davon auszugehen, dass die 

Individuen den Bestand an Realkapital in ihrem Besitz konstant 

halten. Das bedeutet, dass das Sparen in Form von Konsumverzicht 

null ist. Pm Abschnitt 2.3 wird die Wirkung eines komplizierteren 

Sparverhaltens untersucht. 

I Im weiteren kann also das Vermögen der Inländer im Ausland (VA) 

dargestellt werden als Differenz zwischen dem Wert des Kapitals im - 
Inländerbesitz (Kq) und dem Wert des gesamrnten inländischen Kapi- 

tals (Kq) 

Die Veränderung des Auslandvermögens in der Zeit besteht aus z w e i  

Teilen. Der erste besteht aus dem Kapitalgewinn auf dem bestehen- 

den (schon erworbenen) Auslandvermögen, der zweite Teil stellt den 

Wert der neu hinzukommenden Titel dar. Dieser Teil entspricht der 

Nettokapitalbewegung (D) , welche definiert ist als die Nettozu- 

nahme der Vermögensposi t ion gegenüber dem Ausland, ohne die Ver - 
mögensgewinne. Ein positives D zeigt dabei einen Kapitalabf luss, 

ein negatives D einen Kapitalzufluss. Def initionsgemass ist D 

gleich dem Ueberschuss der Güter- und Dienstleistungsexporte über 
deren Importe, d. h. dem Saldo der Leistungsbilanz. 



D i e  inländische reale Geldnachfrage ist eine inverse Funktion des 

nominellen Zinses (in) . Der Nominalzinc stellt die Alternativ- 

kosten der Kassenhaltung dar. Das Geldangebot (M) sei exogen durch 

Transferzahlungen an die Individuen bestimmbar2' . Im Gleichgewicht 
ist die effektive reale Geldmenge (m) gleich der gewünschten 

realen Geldmenge (i) und der Inlandzins gleich dem Auslandz ins 

( 3 )  . Anstelle der Gleichung für das Geldaarktgleichgewicht der 

Art 

kann somit eine Gleichung für den Zinssatz geschrieben werden: 

- 
Mo Mo + dM M, + dM 

wobei 6 = Rn - = Rn und m = Rn . 
Po P* P 

Bei einer Veränderung der Geldmenge (dm = G) reagiert das Preis- M 
niveau mit einer verzögerten Anpassung. Daher weicht die Realkasse 

vorübergehend von ihrem Normalwert ab. Erst wenn das Preisniveau 

(P) den gleichgewichtigen (quantitätstheoretisch bestimmten) Wert 

P* erreicht, wird m zu 6. Dies widerspricht nicht rationalen Er- 

wartungen, da die Preisniveauentwicklung korrekt antizipiert 

wird3). Formal kann dies einfach so dargestellt werden: 

Wie man sieht, entwickelt eine Geldmengenveränderung in diesem 

Modell ihre Wirkung durch eine Beeinflussung des nominellen Zins- 

satzes. Der Realzins (ir) kann dargestellt werden als 4 1 

Homogene Anteilscheine an Realkapital, man kann sich Aktien dar- 

unter vorstellen, sind hier die einzigen zinstragenden Anlagen. 

Der Profit (z) der an ihre Eigentümer ausbezahlt wird, hängt vom 

Bestand an Realkapital ab. Im Gegensatz zu Blanchard (1981), der 



den Profit von der Höhe des Volkseinkommens abhängig macht, wird 

hier die Beziehung zwischen Profit und dem Grenzproduk t des Kapi- 

tals in den Vordergrund gestellt. 

Somit kann der reale Zinssatz geschrieben werden als prozentualer 

Ertrag aus dem Besitz der Kapitalsanteilscheine. Er setzt sich zu- 

sammen aus dem Profit und der Wertsteigerung. Die Veränderung des 

Marktwertes des Kapitals (4) stellt dabei diese Wertveränderung 
dar. 5 1 

Die Anteilscheine an inländischem Realkapital sind vollkommene 

Substitute entsprechender ausländischer Anlagen. Perfekte Z insar- 

bitrage führt dazu, dass die internationale Zinspar ität dauernd 

erfüllt ist. Zu einem Unterschied zwischen dem inländischen Zins 
-n 

und dem konstanten Auslandzins (j ) gehört also immer eine genau 

den Unterschied kompensierende erwartete Veränderungsrate des 

Wechselkurses. Bei perfekter Voraussicht stimmt der erwartete 

Wechselkurs immer mit der effektiven Wechselkursentwicklung über- 

ein. Aus diesem Grund kann in der Zinsparitätsgleichung der tat- 

sächliche Wechselkurs (W, Einheiten der Inlandwährung pro Einheit 

Auslandwährung) verwendet werden: 

d wobei W = =(km) . 

ie Veränderungsrate des Wechselkurses wird also durch den inter- 

,iationalen Renditenausgleich festgelegt. Das Niveau des Wechsel- 

kurses ist so aber noch nicht eindeutig bestimmt. Dazu wird die 

langfristige Gültigkeit der Kaufkraftparitätentheorie herangez 

gen. Im langfristigen Gleichgewicht entspricht der Wechselkurs d 

Quotient zwischen inländischem und ausländischem Preisniveau ( P ~  
Im Beharrungszustand ist das reale Austauschverhältnis zwisch 



inländischen und ausländischen Gütern somit unabhängig von mone- 

tären Faktoren. 

Die letzte zu bestimmende Grösse stellt das Volkseinkommen (Y) 

dar, welches in diesem Modell aus dem Inlandprodukt und den Zins- 

zahlungen auf dem Auslandvermögen besteht. 

Aus den zwölf grundlegenden Gleichungen werden die zwölf Unbekann- 
I r ten Q, K, q, VA, D, in. P, i , z, G, W* und Y bestimmt. Die 

Niveaus der in den Differentialgleichungen (2.2) und (2.6) enthal- 

tenen Grössen K und und m und implizite auch P werden vollständig 
6 durch die langfristigen Gleichgewichtsbedingungen bestimmt . 



2.2 Die Lösungen 

2.2.1 Die algebraischen ~ösungen 

Nach einigem Suchen gelingt es, die expliziten mathematischen 

Lösungen des Modells zu finden. Hier kommen die Vorteile der 

Struktur des Modells zum tragen, indem die drei Variablen m, q und 

z durch Differentialgleichungen bestimmt werden und die restlichen 

Variablen danach rekursiv hergeleitet werden können. 

Aus den ursprünglichen vier Differentialgleichungen (2.2) , (2.6), 
(2.7) und (2.9) kann der Zins als Variable eliminiert werden. Dies 

geschieht durch Einsetzen der Gleichungen (2.5) und (2.6) in 
P (bei konstanter norninel- (2.7). Dabei wird die Gleichheit h = - - P 

ler Geldmenge) verwendet. 

Durch Einsetzen in (2.9) ergibt sich folgende Gleichung: 

Da diese Gleichung den nicht-linearen Term qm enthält, wird sie um 

die Gleichgewichtswerte und 6 linearisiert. qm wird dabei nahe- 
rungsweise gleichgesetzt mit <(rn - m) + f~(q - 4) + 5s '). Die 

dritte Differentialgleichung wird gebildet durch Differentiation 

von (2.8) nach der Zeit und Einsetzen von (2.2). Dabei wird ver- 
a z einfachend - = arz 0 gesetzt, um die Differentialgleichungen in 

einer Dimension (t) zu halten. Somit können die drei zu lösenden 
Differentialgleichungen geschrieben werden. 

(2.15) & = -  A[m - EI 



Die Lösungen der Variablen haben demnach die allgemeine Form 

Daher kann das Gleichungssystem nach der dazugehörigen Umformung 

dargestellt werden als 8 

Diese Gleichung ist erfüllt, wenn die dazugehörige Determinante 

null wird. Durch diese Bedingung kommt man zur charakteristischen 

Gleichung in r (den Wurzeln) 

(2.21) (r+x) [(r-jn)r + vh] = 0. 

Daraus ergeben sich die Lösungen für r: 



Das System stellt mit den zwei negativen und der einen positiven 

Wurzel ein ~ a t t e l ~ u n k t ~ l e i c h ~ e w i c h t ~ )  dar. Die Lösungen werden 

durch die positive Wurzel dominiert, wenn t gegen a, geht. Nur die 

P f a d e  mit A j  = 0. a3 = 0, und c3 = 0 führen die drei Variablen in 

das Gleichgewicht. ES verbleiben also noch die ~oeffizienten A 1 ' 
A i ,  Bl, B2. Cl und C2 aus den Anfangs- und ~ndbedingungen des 
Systems zu bestimmen. Dabei wird davon ausgegangen, dass die 

Variable z nicht springen kann und m anfangs auf dem neu gesetzten 

Niveau m+dm steht. Nur q kann springen. Die nun folgenden explizi- 
ten Losungen der Variablen und die entsprechenden ~erleitungen 

sind um die Koeffizientenpaare gruppiert. 

m wird durch die Differentialgleichung (2.6) erster Ordnung be- 

stirnt. Ihre Lösung ist 

Das h e i s s t  A2 ist gleich null. Die Anfangsbedingung für m lautet 

Daraus folgt Al = dm und somit 

M AUS rn = An(p) ergibt sich 



Die Zinssatz jn und ir ergeben sich als 

~ ü r  den Wechselkurs gilt 

Daraus folgt: 

Der Wechselkurs überschiesst demnach den langfristigen Gleichge- 

wichtswert W* um 

Der Kapitalbestand wird langfristig nicht monetär beeinflusst. 

Damit gilt f ü r  die Investitionen, dass positive Phasen durch nega- 

tive kompensiert werden müssen. Da K = h(q-G) ist, bedeutet dies, 

dass die Flache zwischen q und o b e r h a l b  von 5 gleich derjenigen 
10 1 unterhalb von ist 



Durch E i n s e t z e n  i n  d i e  Gleichung (2.19)  kommt man so z u r  Bedingung 

E ine  weitere Gleichung l i e f e r t  d i e  Anfangsbedingung 

So können B1 und B2 e i n d e u t i g  bestimmt werden a l s  

q i s t  somit bestimmt a l s  

D i e  Anfangs reak t ion  von q ist 

B e i  e i n e r  monetären Expansion i s t  d e r  Zäh le r  von B1 s icher p o s i -  

t i v .  E s  kann nun g e z e i g t  werden, d a s s  d e r  d a z u g e h ö r i g e  Nenner je  
nachdem p o s i t i v  oder  n e g a t i v  wird ,  ob rl k l e i n e r  oder g r ö s s e r  a l s  
r2 ist. Dadurch i s t  g e w ä h r l e i s t e t ,  d a s s  d i e  Summe B1 + B2,  das  

Ausmass d e r  S o f o r t r e a k  t i o n  von q r  immer g r ö s s e r  ( g l e i c h )  n u l l  
wird .  Da q nach t0 nur noch e i n  Maximum (Minimum) haben kann und q 

u n t e r h a l b  von s i n k e n  muss, ist  somit d e r  q - Z e i t p f a d  e i n d e u t i g  

best immt.  



- 
Für z muss gelten, dass z0 = z ist, da z nicht springen kann. 

Daraus folgt, dass Cl = -C2. Die genaue Bestimmung von Cl und C2 

folgt dann aus der Differentialgleichung (2.17) durch Integration. 

z ist demnach bestimmt als 

D i e  restlichen Variablen können einfach dargestellt werden: 



2 . 2 . 2  Die Lösungen in Phasendiagrammen 

Vor der Präsentation der Zeitpfade der Variablen folgt eine gra- 

phisch Analyse des Gleichungssystems. Dazu wird die ~arstellung in 

Phacendiagrammen gewählt. Da für die Lösungen der variablen m, q 
und z ein Differentialgleichungssystem mit drei Gleichungen vor- 

liegt, müsste ein dreidimensionales Phasendiagramrn entwickelt wer- 

den. Dieses Unterfangen erscheint ziemlich schwierig. AUS diesem 

Grund wird im weiteren eine Darstellung im zweidimensionalen ent- 

wickelt, welche darauf beruht, dass für eine der drei Variablen 

(m) die Lösung aus einem einfachen Phasendiagramm ersehen werden 

kann. Im Phasendiagram 1 sind die Werte von & abgetragen als 

Funktion der Differenz von 5 und m. Wie man klar sieht, führt eine 
Erhöhung von m zu einem negativen Betrag vom C-m und daher dazu, 
dass rn in der Folge stetig sinkt bis au£ den Gleichgewichtswert m. 
Für eine monetäre Kontraktion gilt, dass rn hernach stetig steigt 

bis zum Erreichen von G .  

Phasendiagramm 1 Die Wirkung einer Geldmengenveränderung auf die 

Realkasse in der Zeit 



Da nach einer Geldmengenexpansion m-6 stetig sinkt, sieht man klar 

aus Gleichung (2.13), dass der Realzins nach dem sofortigen Absin- 

ken (infolge der reichlicheren Versorgung mit Liquidität) stetig 
-n 

ansteigt, bis er sein gleichgewichtiges Niveau j wieder erreicht. 

Daher können irn weiteren an die Stelle der drei anfänglichen Dif- 

f erentialgleichungen nun zwei solche Gleichungen gestellt werden. 

Die erste in z ist unverändert übernommen. Die zweite in q vereint 

die Dynamik von q und m in der Form einer Differentialgleichung 

mit dem zeitabhängigem Koeffizienten ir(t). 

Im Phasendiagrarnm 2 werden die beiden Gleichgewichtsgraphen für z 

und q aufgetragen. Diese Gleichgewichtsgraphen sind die geomet- 

rischen Orte aller z ,  q-Kombinationen für welche gilt, dass B = 0 

beziehungsweise 4 = 0 ist. Algebraisch können sie leicht hergelei- 

tet werden. 

- 
z = 0 gilt für q = q 

z 4 = 0 gilt für - = 
q 

ir (t) 

Im Phasendiagramm 2 ist z auf der Ordinate und q auf der Abszisse 

abgetragen. Daher wird der Gleichgewichtsgraph für z durch eine 
Horizontale durch dargestellt. Der Gleichgewichtsgraph von q 

stellt hingegen eine Gerade aus dem Nullpunkt mit der Steigung 
I dar. 

ir (t) 

Oberhalb des z-Gleichgewichtsgraphen sinkt z, unterhalb davon 

steigt z ,  Für den q-Gleichgewichtsgraphen gilt, dass q irn Bereich 

oberhalb dieses Graphen steigt und unterhalb davon sinkt. Tm 

Phasendiagramm 2 sind entsprechend zu diesen Bewegungsgesetzen 

Pfeile eingetragen, welche die Richtung der wirkenden Kräfte an- 

zeigen. 



Phasendiagramm 2 Das S y s t e m  bestehend aus dem Marktwert des Ka 

tals (q) und dem Profit ( 2 )  



-n 
I m  ~leichgewicht ist ir (t) = j . Das Phasendiagramm 2 stellt diese 
~l~ichgewichtssituation dar. Aus diesem Grund schneiden sich die 

beiden Gleichgewichtsgraphen im Punkt mit den Koordinaten 2 und 5. 
Dieser Punkt stellt das einzige (endliche) Gleichgewicht des Sys- 

temes dar. Aus ~bweichungen von diesem Wert findet das System nur 

auf dem einzigen stabilen Pfad ins Gleichgewicht zurück. Dieser 

Pfad ist aufgezeichnet im Phasendiagramm 2. Er zeigt die schon 

mathematisch hergeleitete Sattelpfadeigenschaft des Systems. 

Wird nun das System durch eine Geldmengenvermehrung gestört, so 

sinkt irr was sich in einer Drehung des q-Gleichgewichtsgraphen im 

Gegenuhrzeigersinn äussert. Danach steigt ir stetig an und dreht 

somit den Gleichgewichtsgraphen langsam zurück bis in seine ur- 

sprüngliche Lage durch ; und G. Dies ist im Phasendiagramrn 3 er- 

fasst. Erst nach reiflicher Ueberlegung findet man den einzigen zu 
diesem Ablauf gehörenden Zeitpfad von z und q, welcher die beiden 

Grössen am Schluss der Dynamik in ihre Gleichgewichtswerte und 

zurückführt. Der Anfangspunkt (B) dieses stabilen Zeitpfades im 

Phasendiagramm 3 muss auf einer Senkrechten durch 5 liegen, da 2 
annahmegemäss nicht springen kann. B muss zwischen den aufgezeich- 

neten Punkten A und F liegen. Würde B unterhalb von A liegen, so 

würde das System sich immer weiter in Richtung Süd-Osten vom Aus- 

gangswert entfernen. Umgekehrt würde sich das System ausgehend von 

einem Punkt oberhalb von F immer weiter Richtung Nord-Westen weg- 

bewegen. 

Vom Punkt B an bewegt sich das System von z und q in Richtung Süd- 

Westen. Dabei sinken z und q (Punkt 1). Dies geht solange, bis q 

unter sinkt (bei Punkt 2). Von diesem Zeitpunkt an werden die 

bislang positiven Investitionen durch Desinvestitionen abgelöst. 

Damit ist ein Steigen von z verbunden (Punkt 3) . Diese Phase wird 
durch ein entscheidendes Ereignis beendet: Der q-Gleichgewichts- 

graph der sich schon die ganze Zeit über im Uhrzeigersinn gedreht 

hat, holt das System ein (Punkt 4). In diesem Zeitpunkt wird 4 = 0 

und damit erreicht q seinen Minimalwert. Danach bewegt sich das 

System oberhalb vom q-Gleichgewichtsgraphen und geht in nord-öst- 

licher Richtung auf den Gleichgewichtcwert A zu1'). Diese letzte 

Phase ist gekennzeichnet durch ein Ansteigen von z und q (Punkt 

5 )  



Phasendiagram 3 Die Wirkung einer. Geldmengenerhöhung auf I 

Marktwert des Kapitals (q) und den Profit ( 2 )  



ALS Letztes in diesem ~bschnitt kann die Dynamik des Wechselkurses 

kurz erklärt und veranschaulicht werden. Die Differentialgleichung 

(2.10) führt zum Phasendiagramm 4. 

phasendiagzamrn 4 Die Wirkung einer Geldrnengenerhöhung via inter- 
-n 

nationale Zinsdifferenz ( j  -in) auf die Wach- 

stumsrate des Wechselkurses (W) 

Ein Absinken des Inlandzinses in Folge der Geldmengenerhöhung 
-n n führt zu einer positiven Differenz von j und i . Diese Differenz 

muss kompensiert werden durch eine erwartete Aufwertung der inlän- 

dischen Währung (W < 0 )  . Vermindert sich die Zinsdifferenz im 

Laufe der Zeit (wegen des steigenden Preisniveaus) , so sinkt auch 
das notwendige , wie im Phasendiagramm 4 gezeigt. Diese Ent- 

wicklung endet mit dem Zinsausgleich und einem W = 0. Erst durch 

die Vorgabe des langfristigen Gleichgewichtswertes W* ist auch das 

Niveau des Zeitpfades von W eindeutig bestimmt. Das ergibt den 

folgenden Zeitpfad des Wechselkurses: Unmittelbar nach der Geld- 

mengenerhöhung überschiesst W seinen langfristigen Gleichgewichts- 
12) wert, um sich danach (stetig sinkend) auf ihn zuzubewegen . 



In dacsem ~ b s + r h n i " C  werden d i e  Z e i t p f a d e  a l l e r  G r ö s s e n  graphisch 

pr~nent~ert und k a m e n t i e r t .  D i e  R e i h e n f o l g e  ist d a b e i  d iese lbe  
w i r ,  J C P L  algebxanschen Lösung. D i e  Abbi ldungen b e f i n d e n  s i c h  am 

S c h i d ~ ~  dne-aes Abschnittes. D o r t  s i n d  auch d i e  z a h l e n w e r t e  der 

.LIxb.gcn@an und ~ ~ s f f i " - ; . f ? n t e n  au f i n d e n ,  m i t  we lchen  d i e  Zeitpfade 
b c r ~ e h n e t  wurden.  

Der Ztdtpfad von E l a t  e i n e  s t e t i g  f a l l e n d e  F u n k t i o n  d e r  Zeit, was 

d r e  R n n i h ~ e  ~ I e f l e t t i e r t ,  dass d i e  im Z e i t p u n k t  t0  e r h ö h t e  Geld- 
menge d u r c h  den Ans t ieg  d e s  P r e i s n i v e a u s  s u k z e s s i v e  a n  d i e  ge- 

wdrasrhte Geldmerngci angepasst  wird. Das Gegenbi ld  dazu s t e l l t  d i e  

Entwickldng da3 P r e ~ s n i v e a u s  d a r ;  e s  s t e i g t  vom A u s g a n g s w e r t  Po an 

"in zum neuers G Z e ~ c R g e w i c h t s w e r t ~  der m zu  macht .  D i e  Grössen m 

und F snnd i n  der Abbildung 2.9 e n t h a l t e n .  

L s l l s p  crg"ra=ihts Galdmengc senkt den Nominalzins .  I n  F o l g e  der sinken- 

den "cSdacrnag-. s k e ~ g t  er a n s c h l i e s s e n d  b i s  auf s e i n  a l t e s  Niveau, 
Die E i l t w i c k i i ~ n o g  des Rtoalzinses i s t  ä h n l i c h ,  ir ist aber durchwegs 
niedriger a l s  I". Die D i f f e r e n z  macht d i e  p o s i t i v e  I n f l a t i o n s r a t e  
aus. E r s t  im l a n g f r i s t i g e n  Gle i chgewich t  s i n d  in und ir wieder 
g le i l ch ,  WBS gle i~hbbdeu tenb-1  ist  m i t  d e r  Aussage,  dass I n f l a t i o n  

k Jer. nur  ef  sn bbcrgchendler Phänomen d a r s t e l l t .  I n  der Abbildung 
2 . 2 srnd d i e  beldcn Var iab len  d a r g e s t e l l t .  

Dar Wechoclkuee, welcher z u a a m e n  m i t  dem Tobin-q i n  der ~ b b i l d u n g  
2 . 3  gezeigt  wird, kompensier t  mit seinem a n f ä n g l i c h e n  Uebe r sch ie s -  

i%mn und den daoauf folgenden s t e t i g e n  F a l l e n  d i e  ~ i n s d i f  ferenz 
%wischen In land und Ausland. Auch der Marktwert  d e s  K a p i t a l s ,  die 
zen%r&%%o Gros%@ in diesem Model l ,  s p r i n g t  s o f o r t  nach der  monetä- 

ren  E'trpamslcan auf einen hdheren  Wert. D i e s e r  ~ u c g a n g s p u n k t  des 

q -3ga i i t~ f :&de%~ wie j ede r  der fo lgenden  Punkte ,  s t e l l t  d e n  Barwert 
des 'ioukun"ti,gan Kapit i i l la lnkomeon auf d i e s e n  Z e i t p u n k t  abdiskon-  
t i e r t  Das Sinken von q i n  d e r  e r s t e n  Phase d e r  Dynamik (eben- 
BO wic d a s  daraciffolgcnde S t e i g e n )  ist  Ausdruck d e r  p e r f e k t e n  Vor- 
a ~ a r i c h t  der B e t e i l i g t e n .  In jedem Z e i t p u n k t  w i rd  e i n  K a p i t a l b e -  
~ f t g e r  qanau dan realen Zinssatz a l s  K a p i t a l r e n d i t e  v e r d i e n e n .  

Dkss kann noch d e u t l i c h e r  gemacht werden,  wenn d i e  A b b i l d u n g  2.4 

;alt dea P r o f i t  und des K a p i t a l b e s t a n d  herangezogen w i r d .  W i e  aus 



der investitionsgleichung folgt, sind in einer ersten Phase (so- 

lange q > $) die Investitionen pasitiv und danach negativ. Ent- 

sprechend steigt der Kapitalbestand zunächst und geht dann langsam 

auf seinen alten Wert zurück. Der Profit macht eine entgegenge- 

setzte Entwicklung durch. Diese simultan bestimmten Grössen ge- 

währleisten nun, dass der Profit plus die Wertveränderung des 

Kapitals in Prozent ausgedrückt eben dem Zinssatz gleich ist, bei 

dem die gegebene reale Geldmenge bereitwillig gehalten wird. 

Da die anf anglichen Investitionen (annahmegemäss) nicht durch zu- 

sätzliches Sparen der Inländer finanziert werden, verschuldet sich 

das Inland im Weltkreditmarkt. Die Zeitpfade der Auslandsschuld 

(negatives Auslandvermögen) wie der Nettokapitalbewegung sind in 

Abbildung 2.5 dargestellt. Die An£ angsphase ist demnach gekenn- 

zeichnet durch einen Nettokapital-Zufluss , die spätere Phase durch 
einen Nettokapital-Abfluss. Der Zusammenhang zwischen den realen 

Kapitalbewegungen und der internationalen Zinsdifferenz ist nicht 

eindeutig. Die Differenz zwischen Ausland- und Inlandzins ist 

während des ganzen Anpassungsprozesses positiv. Die gängige Vor- 

s tellung 13) impliziert in ihrer Flow-Formulierung ein Kapitalab- 

fluss in der Richtung des höheren Zinses. In der ersten Phase nach 

der monetären Expansion sieht man aber einen Kapi talzuf lucs in 

Richtung des tieferen Zinssatzes. Das stellt eine klare Abweichung 

von der gewohnten Vorstellung dar. In der zweiten (längeren) Phase 

erfolgt dann ein Kapitalabfluss in Richtung des höheren Zinses. 

Betrachtet man die sogenannte Stock-Formulierung der Theorie der 

Internationalen Kapitalbewegungen, wonach der Kapitalfluss in die 

Richtung einer Veränderung (Vergrösserung) der Zinsdif f erenz 

zwischen Inland und Ausland geschieht, so bemerkt man folgendes: 

Auch hier ergibt sich aus dem Modell kein systematischer Zusammen- 

hang. Irn Gegensatz zur Flow-Formulierung sieht man aber hier eine 

Bestätigung der Hypothese in der ersten Phase, ein Widerspruch 

dazu in der zweiten Phase und in der Anfangsreaktion. Beide Formen 

der Kapital/Zins-~ypothese zeigen sich also zur ökonometrischen 

Anwendung auf Daten von Zinsdifferenzen, welche bei flexiblen 

Wechselkursen durch die Geldpolitik generiert wurden, als un- 

brauchbar. 



Das Gegenstück zu den ~ettokapitalbewegungen ist der Leistungs- 

bilanzsaldo. Der Nettokapitalf luss ist somit mit einem anf äng- 

Lichen Defizit und einem darauf folgenden Ueberschuss in der 

Leistungsbilanz verbunden. Betrachtet man den Zeitpfad von D von 

dieser Warte aus, SO erkennt man einen ähnlichen Verlauf wie beim 

sogenannten J-Ef f ekt . Dieses Phänomen ist in der Literatur oft 

diskutiert worden 14) und wird zurückgeführt auf sich in der Zeit 

verändernde Import- und Exportelastizitäten nach einer Abwertung 

der Inlandwährung . Der J-Verlauf des ~eistungsbilanzsaldos ist 

auch hier begleitet von einer Abwertung der Inlandwährung, wie der 

ZePtpfad von W zeigt. Offensichtlich kann dieses Phänomen auch mit 

dem hier entwickelten, gänzlich anderen, theoretischen Konzept er- 

klärt werden. 

In Abbildung 2.6 werden die Zeitpfade der Produktion und des 

Volkseinkommen (auf gleicher Skala) aufgezeigt. Die ~nlandproduk- 

tion entwickelt sich in die gleiche Richtung wie der Kapitalbe- 

stand. Q steigt zunächst (bis q=q) und kehrt danach langsam zum 

Ausgangswert zurück. Das Volkseinkommen erreicht unmittelbar vor Q 
sein Maximum und ist durchwegs kleiner als Q wegen der Schulden- 

15) zins-Zahlungen ans Ausland . 
Eine Erhöhung der Geldmenge führt demnach zu einer Phase der Hoch- 

konjunktur. Gerade die erste Phase mit der höchsten positiven 

Wachstumsrate des Volkseinkommens ist in diesem Modell mit einem 

Nettokapitalzufluss (~eistungsbilanzdefizit) verbunden. Darin 

gleicht die Lösung des Modells derjenigen von Johnson (1972), ob- 

schon nicht derselbe Kausalzusammenhang dafür verantwortlich ist. 

Die Phase mit dem zwar immer noch erhöhten, aber zurückgehenden, 

Volkseinkommen ist dann begleitet von einem Kapitalabfluss 

(Leistungsbilanzuberschuss). Wer aus der Definition der Gesamt- 

nachfrage auf einen positiven empirischen Zusammenhang zwischen 

Leistungsbilanzsaldo und Volkseinkommen schliesst, kann irren: In 

diesen Modell führt ein Nettokapitalzufluss Zu einem Steigen des 

Volkseinkommens. 



Abbildung 2.1 Die Zeitpfade der realen Geldmenge (logarithmiert, 

rn) und des Preisniveaus (P) nach einer monetären 

Expansion 



~ b b i l d u n q  2.2 D i e  Zeitpfade des Nornina lz inses  (in) und des Real- 

z i n s e s  ( i r)  nach  e i n e r  monetären  ~ x p a n s i o n  



~ b b i l d u n g  2.3 Die Zeitpfade des Wechselkurses (W) und des Markt- 

wertes des Kapitals (q) nach einer monetären Expan- 

s ion 



Abbildung 2.4 Die Zeitpfade des Profites ( 2 )  und des Kapital- 

bestandes (K) nach einer monetären Expansion 



I ~ b b i l d u n g  2 . 5  Die Zei tpfade  des Auslandvermögens (VA) und der 

Ne ttokapi talbewegung (D) nach einer monetären Ex- 

pansion 



Abbildung 2.6 Die Zeitpfade der ~nlandproduktion (Q) und des 

Volkseinkommens (Y) nach einer monetären Expansion 



z a h l e n w e r t e  der Exogenen  und der K o e f f i z i e n t e n  d i e  den  a b s e -  

,e ten Zeitpf aden z u q r u n d e i i e s e n  

die P r o d u k t i o n s f u n k t i o n  wurde  e i n e  F u n k t i o n  g e w ä h l t ,  we lche  

Bed ingungen  der G l e i c h u n g  (2 .1)  e r f ü l l t .  



2 . 2 "  4 Der ~ i n f l u s s  e i n z e l n e r  Pa rame te r  au f  d i e  Lösungen  

D i e  Zeit-fade a u s  dem vorangegangenen  A b s c h n i t t  d i e n e n  n u n  a l s  Be- 

zugssys tem f ü r  S i m u l a t i o n e n  m i t  v e r s c h i e d e n e n  Wer t en  d e r  d r e i  aus- 
gewäh l t en  pararneter h ,  b und h. Dazu werden  jeweils a l l e  Koeffi- 

z i e n t e n  b i s  auf e i n e n  k o n s t a n t  g e h a l t e n .  D e r  zu  v a r i i e r e n d e  Para- 

meter wird i m  e i n e n  F a l l  m i t  0 .5 und i m  a n d e r e n  F a l l  m i t  2 m u l t i -  

p l i z i e r t ,  wodurch z u s ä t z l i c h  zum V e r g l e i c h s p f a d  immer zwei neue 

V e r l ä u f e  jedes  Z e i t p f a d e s  g e n e r i e r t  werden16) .  D e r  d u r c h  Aufzeich- 

nung de r  j e w e i l s  d r e i  Zei t p f  ade  d e r s e l b e n  Grösse gewonnene E i n -  

d r u c k  vom E i n f l u s s  e i n z e l n e r  P a r a r n e t e r v e r ä n d e r u n g e n  ist von der 

Kombination a l l e r  z u g r u n d e l i e g e n d e r  Koef f i z i e n t e n w e r t e  abhängig, 

D.h. es ist t e i l w e i s e  mögl ich ,  d a s s  es Kombina t ionen  von  Koeffi- 

z i e n t e n  g i b t ,  welche zu e inem ande ren  p a r t i e l l e n  E i n f l u s s  einec 

e i n z e l n e n  Parameters  f ü h r e n ,  a l s  d i e s  i n  d e n  A b b i l d u n g e n  aufge- 

z e i g t  ist. 

Da über  d i e  K o e f f i z i e n t e n  h ,  b und V und ü b e r  d i e  P roduk t ions funk-  

t i o n  unzu läng l i che  e m p i r i s c h e  K e n n t n i s s e  v o r h a n d e n  s i n d ,  be- 

s c h r ä n k t  sich d i e  E r k e n n t n i s  welche  d u r c h  d i e  S i m u l a t i o n e n  gewon- 

nen wird ,  auf q u a l i t a t i v e  E i g e n s c h a f t e n  d e r  Z e i t p f a d e  d e r  Wirkun-  

g e n  d e s  Geldes und v i a  X au f  d e r e n  z e i t l i c h e  V e r t e i l u n g .  

2 .2 .4 .1  Der E i n f l u s s  d e r  Anpassunqsqeschwindigkeit d e r  Realgeld- 

menge ( X )  

V i t a l  (1978) und Koh l i  (1985)  haben ~ n p a s s u n g s k o e f f i z i e n t e n  der 

r e a l e n  Geldmenge f ü r  d i e  Schweiz  okonorne t r i s ch  g e s c h ä t z t .  Die auf 
Grund von J a h r e s d a t e n  v o r l i e g e n d e n  R e s u l t a t e  von ~ o h l i  e r g e b e n  X's 

f ü r  Q u a r t a l s d a t e n  zwischen  0.113 und 0.153. V i t a l  e r h a l t  m i t  Quar- 

t a l s z a h l e n  X-Werte b i s  zu 0 .607.  T r o t z  d e r  u n t e r s c h i e d e  i n  den 

verwendeten  Daten, s c h e i n e n  Schä tzungen  m i t  Quar t a l s z a h l e n  höhere 

X-Werte zu e r b r i n g e n .  D i e s e  ~ o e f  f  i z i e n t e n  r e s u l t i e r e n  a u s  Schat- 

Zungen d e r  Geldnachf rage  und geben  d i e  G e s c h w i n d i g k e i t  an ,  mit 

welche r  s i c h  d i e  r e a l e  Geldmenge an  Verände rungen  i n  d e r  gewünsch- 

t e n  r e a l e n  Geldmenge (2.B. i n f o l g e  e i n e r  V e r ä n d e r u n g  d e s  Volksein- 

kommens) anpass t .  E s  i s t  also n i c h t  s e l b s t v e r s t ä n d l i c h ,  dass diese 

g e s c h ä t z t e n  X's d i e  r i c h t i g e n  e m p i r i s c h e n  Werte f ü r  d a s  h i e r  ver- 

wendete  X abgeben. I m  e m p i r i s c h e n  T e i l  der v o r l i e g e n d e n  Arbeit 
wi rd  d i e s e r  Frage weiter nachgegangen. 



~~tersuchungen von Zenger (1985) und Wasserfallen (1985) haben mit 

Methoden Halbwertszeiten (die Zeit die verr int 

bis die ~älfte der notwendigen Anpassung der endogenen Variablen 

vollzogen ist) für das Preisniveau nach einer Geldrnengenverände- 

rung von 12 Quartalen geschätzt. Im Rahmen eines partiellen Anpas- 

sungsprozesses wie ihn die Gleichung (2.6) darstellt, würden diese 

untersuchungen auf X ' s  unter 0.1 hindeuten. 

Die hier gewählten X-Werte zu Simulationszwecken befinden sich 

also mit den Werten 0.1, 0.2 und 0.4 im Rahmen der empirischen 

Resultate für die Schweiz. Die Zeiteinheiten in den Berechnungen 

"erden somit als Quartale verstanden, 

Für die verschiedenen X's betragen die errechneten Halbwertszeiten 
0 
(t) nach der Formel 

0 

Die t-Werte sind also umgekehrt proportional zu den X-Werten. Die 

entsprechenden Zeitpfade für P sind in Abbildung 2.7 dargestellt. 

Die Zeitpfade von in und ir finden sich in Abbildung 2.8. Es zeigt 

sich, dass eine Verdoppelung von )i nach der Anfangsreaktion des 

Nominalzinses zu einem durchwegs höheren in führt. Beim Realzins 

sieht es anders aus. Eine Verdoppelung von X führt zu einem stär- 
keren anfänglichen Sinken von ir . Die dafür verantwortliche höhere 
Inflationsrate führt aber in einer späteren Periode dazu, dass die 

reale Geldmenge kleiner ist und daher auch der reale Zinssatz 

höher ist als bei niedrigerem X. Dies äussert sich in den sich 

schneidenden alternativen Zeitpfaden in Abbildung 2.8. 

Abbildung 2.9 enthält die Zeitpfade des Wechselkurses welche mit 

den verschiedenen X s errechnet wurden. Die Senkung des Ueber- 



s c h i e s s e n s ,  e b e n s o  w i e  d i e  s enkung  des N i v e a u s  von  W i n  jedem 

ande ren  Z e i t p u n k t ,  b e i  e i n e r  ~ r h ö h u n g  von X ist a u c h  a l g e b r a i s c h  

e i n d e u t i g .  

D i e  Zeit t* welche nach d e r  m o n e t ä r e n  E x p a n s i o n  v e r s t r e i c h t ,  b i s  q 

vorübergehend g l e i c h  w i r d  und somit K, Q und Y i h r e  Maxima er- 

r e i c h e n  ( f ü r  Y nur  n ä h e r u n g s w e i s e )  kann g e s c h r i e b e n  werden  a l s  

Für d i e  v e r s c h i e d e n e n  X-Werte e r g e b e n  s i c h  d a m i t  f o l g e n d e  t*- 

Werte: 

Der t*-Wert,  w e l c h e r  d i e  z e i t l i c h e  V e r t e i l u n g  der Wirkungen des 

Ge ldes  c h a r a k t e r i s i e r t ,  h a n g t  von den  Wer t en  a l l e r  i m  Modell e n t -  

h a l t e n e n  K o e f f i z i e n t e n  ab.  Da S c h ä t z u n g e n  der Werte von h  und V 

n i c h t  v o r l i e g e n ,  werden n u r  d i e  davon u n a b h ä n g i g e n  Z e i t p f a d e  i n  
den Abbi ldungen 2.7 b i s  2 .9  m i t  e i n e r  Z e i t s k a l a  v e r s e h e n .  Dieser 

E i n f l u s s  von X auf t *  z e i g t  s i c h  klar  i n  d e n  A b b i l d u n g e n  2.10 (q) 

und 2.11 ( D  und Y ) .  Auf zwei  w i c h t i g e  P u n k t e  so l l  noch  h i n g e w i e s e n  

werden: 

- Wie man a u s  d e n  Z e i t p f a d e n  e r s i e h t ,  f ü h r t  e i n e  Erhöhung von X 
zu e i n e r  s t ä r k e r e n  A n f a n g s r e a k t i o n  von q und D. Dieser e h e r  un- 

e r w a r t e t e  Zusammenhang i s t  n i c h t  zwinqend ,  w i e  d i e  Untersuchung 

d e r  Formeln S e i t e  1 6  e r g i b t .  

- D i e  Erhöhung von X £ ü h r t  zu e i n e r  Senkung d e r  Wirkung des  

Ge ldes  auf  d a s  Volkseinkommen. D i e  S i m u l a t i o n e n  z e i g e n ,  d a s s  

d a s  a u s s e r  i n  d e r  u n m i t t e l b a r e n  A n f a n g s p h a s e  ( w o  q noch höher 
ist a l s  beim V e r g l e i c h s p f a d )  i n  jedem Z e i t p u n k t  n a c h  der Geld- 

mengenerhöhung so ist .  



Abbildung 2.7 Der Einfluss der Anpassungsgeschwindigkeit der 

Realgeldmenge (X) auf den Zei tpfad des Preisniveaus 

(P) nach einer monetären Expansion 



~bbildung 2.8 Der Einfluss der ~npassungsgeschwindigkeit de r  

Realgeldmenge (X) auf die Zeitpfade des Nominal- 

zinses (in) und des Realzinses (ir) nach einer 

monetären Expansion 
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n b b i l d u n g  2.9 Der Einfluss der Anpassungsgeschwindigkeit der 

Realgeldmenge (X) auf den Zeitpfad des Wechsel- 

kurses (W) nach einer monetären Expansion 



Abbildung 2.10 Der Einfluss der ~npassungsgeschwindigkeit der  

Realgeldrnenge (X) auf den Zei tpf ad des Marktwertes 

des Kapitals (q) nach einer monetären Expansion 



~bbildunq 2-11 Der Eifluss der Anpassungsgeschwindigkeit der 

Realgeldmenge (X) auf  d i e  Zeitpfade der Netto- 

kapi talbewegung (D) und des ~olkseinkommens (Y) 

nach e i n e r  m o n e t ä r e n  ~xpansion 



2.2.4.2 Der Einfluss des Geldmengenreaktions-~oeffizienten des 

Zinses (b) 

Der in der Gleichung (2.5) verwendete b-Koef f izient bestimmt den 

Einfluss einer Geldmengenveränderung auf den nominellen Zinssatz, 

Das b der Grundversion der Zeitpfade führt bei einer Erhöhung der 

Geldmenge um P08 zu einer Senkung von in von 0.1 auf 0.08. Der 

b-Koef fizient steht in inversem Zusammenhang zur zinselastizität 

der Geldnachfrage. 
0 

Eine Veränderung von b hat keine Wirkung auf das t und das t* der 

Zeitpfade. Dies wird auch durch die Formeln bestätigt. Entspre- 

chend zu der stärkeren Zinsreaktion bei höherem b (Abbildung 2-12) 

ist hingegen ein stärkeres Ueberschiessen des wechselkurses (Ab- 

bildung 2.13) gewiss. Auch die Anfangsreaktion von q wird eindeu- 

tig grösser. Die Abweichungen von werden dabei generell ver- 

stärkt (Abbildung 2.14). Dasselbe gilt für D (Abbildung 2.15). Je 

grosser b ist ,  umso gröcser ist auch die Reaktion des Volkseinkom- 
mens auf eine monetäre Expansion (Abbildung 2.16). 



~bbildunq 2.12 Der Einfluss des Geldmengenreaktions-Koeffizienten 

des Zinses (b) auf die Zeitpfade des Nominalzinses 

(in) und des Realzinses (ir) nach einer monetären 

Expansion 



Des ~ i ~ i f b u s ~  des Gcldwenqen~eaktionc-Koeffizienten 

d e s  $j,la;ses (53 auf den Zeitpfad des Wechselkurse- 

(W) nach  einer monetären Expansion 



~bbildung 2.14 Der Einfluss des Geldmengenreaktions-Koeffizienten 

des Zinses (b) auf den Zeitpfad des Marktwertes 

des Kapitals (q) nach einer monetären Expansion 



Abbi ldung  2.15 Der E i n f l u s s  des Geldmengenreaktions-Koeffizienten 

des  inse es (b) auf  den ~eitpfad der N e t t o k a p i t a l -  

bewegung ( D )  nach einer: monetären E x p a n s i o n  



Abbildung 2.16 Der Einfluss des Geldmengenreaktions-Koeffizienten 

des Zinses (b) auf den Zeitpfad des Volkseinkom- 

mens ( Y )  nach e iner  monetären Expansion 



2.2 .4 .3  Der Einfluss des ~nvestitionsmultiplikators ( h )  

Der ~~~~stitionsmultiplikator h beeinflusst weder den zeitlichen 

Verlauf von P noch den von in oder von ir. Der ~influss von h auf 
rl ist zwar sicher negativ, aber der Einfluss auf B1 (und B2) wird 

nicht eindeutig. Daher ist der Einfluss von h auf die Anfangsreak- 
tion von q von der Kombination der anderen ~ o e f  f izienten abhängig. 

Je näher r2 bei rl liegt und je kleiner der ~ealzins unmittelbar 
nach der Geldmengenerhöhung ist, umso eher kommt das in Abbildung 

2.17 dargestellte Resultat zustande: Ein höheres h führt zu einer 

schwächeren Anfangsreaktion von q. Der Einfluss von h auf t* ist 

auch nicht eindeutig, aber ein inverser Zusammenhang liegt schon 

unter weniger restriktiven Bedingungen als den ebengenannten vor. 

Zu beachten ist, dass das h = 0.2 schon zu einem t* von 6.93 

führt. Das heisst, in diesem Fall braucht die ~roduktion doppelt 

so lange um ihr Maximum zu erreichen, als das ~reisniveau braucht 
0 

um die Hälfte seiner Reaktion (t = 3.46) zu vollbringen. 

Eine interessante Variation zeigt der D-Verlauf. Im Gegensatz zu q 

wird D in der Anfangsphase stärker reagieren bei grösserem h (bei 

der vorliegenden Parameterkombination) . Hingegen beeinflusst h den 
Zeitpunkt an dem die internationalen Kapitalbewegungen von Zufluss 

auf Abfluss wechseln und den t*-Wert in der gleichen Richtung (Ab- 

bildung 2.18) . Entsprechend zum Kapitalf luss entwickelt sich (in 

diesem Modell) der Kapitalbestand (Abbildung 2 -19) . Das Volksein- 
kommen steigt bei höherem h schneller und stärker an, sinkt aber 

auch rascher auf sein Gleichgewichtsniveau. Das heisst ein klei- 

neres h führt zu einer länger anhaltenden Wirkung auf das Volks- 

einkommen (Abbildung 2.20) . 



~ b i l d u n g  2.17 Der Ein£ luss des Investitionsmultipli kators  (h) auf 

den ~ e i t p f  ad des Marktwertes des Kapitals (q) nach 

einer monetären Expansion 



Abbildung 2 .  P8 Der E i n f l u s s  des I n v e ~ t i t i o n s r n u l t i ~ ~ i k ~ t o r s  (h) a u f  
den Zeitpfad der Nettoka~italbewegung ( D )  nach 

einer monetären ~xpansion 



Abbildung 2.19 Der Einfluss des Investitionsmultiplikators (h) auf 

den Zeitpf ad des Kapitalbestandes (K) nach einer 

monetären Expansion 



hbb9ldung 2 -  20 Der Einfluss d e s  ~ n v e s t i t i r > n s m u l t i p l i k a t o r s  ( h )  auf 
den ~eitpfad des ~olkseinkommens (Y) nach einer  

monetären Expans ion  



2.3 Eine intuitive Fassunq der Spardynamik 

Die in meinem Modell verwendete Annahme, wonach der Konsum (C) 

immer gleich dem Volkseinkommen ist, hat die vorliegenden explizi- 

ten Lösungen erst ermöglicht. Eine Ronsumquote kleiner als eins 

führt dazu, dass die Kapitalbewegungen von der Höhe des Volksein- 

kommens beeinflusst werden. Da aber das Volkseinkommen sowieso von 

den Kapi talbewegungen (via die z inszahlungen auf dem Auslandver- 
mögen) abhängt, ergibt sich daraus eine weit komplizierte Struktur 

des Modells. 

Vernachlässigt man die letztgenannte Rückwirkung von D auf Y und 

nimmt den Zeitpfad wie er aus dem Grundmodell folgt als gegeben 

anr so kann man die Bedeutung anderer Konsum-Hypothesen für die 

internationalen Kapitalbewegungen diskutieren. Dazu wird im wei- 

teren eine Konsumfunktion verwendet: 

Der Konsum wird dadurch positiv abhängig vom "Ueberschuss-Volks- 

einkommen" und vom "Ueberschuss-Vermögen". Das letztere ist die 

Summe aus den Ersparnissen (in Folge von cl 1), der "Ueber- 

schuss-Realkasse" und dem Vermögensgewinn auf dem Kapitalvermögen. 

Stellt man sich nun den Verlauf der Konsumkurve unter Heranziehung 

der bekannten Zeitpfade vor, so kommt man zum C-Zeitpfad in Abbil- 

dung 2.21. Die erhöhte Realkasse und die Kapitalgewinne erhöhen 

das Vermögen mit der Geldmengenexpansion. Der Konsum steigt daher 

ebenfalls sofort, bevor das Volkseinkommen Zeit hat anzusteigen. 

Daher ist diese erste Phase mit einem Entsparen verbunden. Der 

weitere Anstieg von Y erhöht C einerseits, andererseits wird C ge- 

senkt durch die abnehmende Realkasse und den sinkenden Wert des 

Kapitalvermögens. Daher steigt in dieser Phase Y über das mög- 

licherweise sinkende C. Es wird gespart (Sr Abbildung 2.21). In 



einer dritten Phase, in der Y sein Maximum überschritten hat und 

auf zurücksinkt, kann dann aus den Ersparnissen ein höherer Kon- 

sum als das lauf ende Einkommen auf rechterhalten werden In dieser 

dritten Phase wird wieder entspart. Die ~onsumf unktion (2.24) ver- 

teilt also den Konsum gleichmässiger über die Zeit. Dies ist bei 

abnehmendem Grenznutzen des Konsums auch vorzuziehen (die Zeitpra- 

f erenz unberücksichtigt) . 
Für die internationalen Kapitalbewegungen (Abbildung 2 2 2 )  , welche 
in diesem allgemeinen Fall bestimmt sind als 

bedeutet dies, dass der anfängliche ~apitalzufluss (durch die 

schnell einsetzende Investitionstätigkeit) noch verstärkt wird. 

Das geschieht, indem die Inländer im ~eltkreditmarkt Darlehen auf- 

nehmen, welche zu denselben Konditionen vergeben werden unter 

denen Kapitalanteilsscheine gekauft werden (ver zinsung Zu 3") . Das 
in der zweiten Periode einsetzende positive Sparen führt dazu, 

dass es früher zu einem Kapitalabfluss kommt als bei C=Y. Erst die 

dritte Periode, mit dem neuerdings negativen Sparen, führt zu 

einer bisher nicht vorhandenen Schlussphase mit Kapitalzufluss. 

Das hier besprochene Konsumverhalten hat somit keine grundlegende 

Veränderung des D-Zei tpf ades zur Folge. Im folgenden, empir ischen 

Teil der Arbeit werden Resultate der Ökonometr ischen Untersuchung 

präsentiert, welche eher die Hypothese des komplizierteren Konsum- 

und Sparverhal tens stützen als die einfache Hypothese wonach 

C = Y. 



Abbi ldung  2 .21  D i e  Konsum ( C )  - und Spar (S) - Dynamik b e i  vorgege- 

benem Volkseinkommen (Y) 



A b b i l d u n g  2.22 D e r  Zeitpfad der ~ettokapitalbewegung (D) bei nicht 

konstanten Sparen ( -  und bei konstantem null- 

-Sparen (-) 



3 EHPIRPSCBER TEIL 

3.1 E i n f ü h r u n q  

I m  t h e o r e t i s c h e n  T e i l  d i e s e r  A r b e i t  wurden Z e i t p f a d e  d e r  endogenen  

makroökonomischen G r ö s s e n  h e r g e l e i t e t ,  welche  d i e  R e a k t i o n e n  d i e -  

s e r  Grössen  a u f  e i n e  u n e r w a r t e t e  Veränderung  d e r  Geldmenge d a r -  

s t e l l e n .  I m  e m p i r i s c h e n  T e i l  d e r  A r b e i t  w i r d  d i e  dynamische  Reak- 

t i o n  d e r  zwei  i n  d i e s e r  A r b e i t  z e n t r a l e n  V a r i a b l e n ,  d e s  r e a l e n  

~ r u t t o i n l a n d p r o d u k  tes  und der N e t t o k a p i t a l b e w e g u n g  ( L e i s t u n g s b i -  
l a n z s a l d o l )  ) ö k o n o m e t r i s c h  u n t e r s u c h t .  D i e  H a u p t s c h w i e r i g k e i t  

d i e s e s  U n t e r f a n g e n s  b e s t e h t  d a r  i n ,  e i n e  Z e i t r e i h e  f ü r  d i e  unerwar-  

t e t e n  Geldmengenveränderungen  zu  f i n d e n ,  d a  d i e s e  Daten kaum m i t  

d e n  Zahlen von p u b l i z i e r t e n  Geldmengenaggrega ten  übe re ins t immen .  

D i e  v o r l i e g e n d e  Un te r suchung  i s t  au f  d i e  Schweiz während d e r  

Epoche f l e x i b l e r  W e c h s e l k u r s e  (1973-1984) b e s c h r ä n k t .  D a r a u s  er-  

g i b t  s i c h  e i n e  w e i t e r e  S c h w i e r i g k e i t  f ü r  d iese  Untersuchung:  D i e  

k l e i n e  z u r  Ver fügung  s t e h e n d e  Datenmenge. I n s b e s o n d e r e  wird  da- 

d u r c h  v e r u n m ö g l i c h t ,  d i e  i n  e i n e r  P e r i o d e  s p e z i f i z i e r t e n  S c h a t z -  

g l e i c h u n g e n  m i t  D a t e n  e i n e r  z w e i t e n  P e r i o d e  zu  t e s t e n .  

I n  dem T e i l  d e r  makroökonomischen L i t e r a t u r  wo d i e  Annahme r a t i  

naler  Erwar tungen  Verwendung f i n d e t ,  w i rd  b e t o n t ,  d a s s  d i e  Geld-  

p o l i t i k  n u r  dann  Wirkungen a u f  r e a l e  Grössen  wie P r o d u k t i o n  und 

~ e s c h a f t i g u n g  h a b e n  kann ,  wenn sie u n e r w a r t e t e  Veränderungen  v o l l -  

z i e h t .  I n  d e r  ökonomet r  i s c h e n  A r b e i t  w i r d  d a h e r  das Hauptproblem 

d a r i n  g e s e h e n ,  D a t e n  f ü r  u n e r w a r t e t e  m o n e t ä r e  E r e i g n i s s e  z u  f i n -  

d e n .  Da d i e  g e s u c h t e  G r ö s s e  n i c h t  d i r e k t  e m p i r i s c h  e r f a s s t  werden  

k a n n ,  b e s t e h t  das a m  h ä u f i g s t e n  v e r w e n d e t e  Konzept d a r i n ,  e i n  

Arima-Mode11 f ü r  e i n e  n o m i n e l l e  Geldmenge ( M 1  o d e r  B a s i s g e l d )  z u  

s c h ä t z e n  und d i e  R e s i d u e n  a l s  n i c h t  p r o g n o s t i z i e r b a r e  und d a h e r  

u n e r w a r t e t e  m o n e t ä r e  Verände rungen  zu  i n t e r p r e t i e r e n .  

M i t  d i e sem Vorgehen  konn ten  z.B. B a r r o  und Rush (1980)  und 

Shef f r i n  (1979)  e i n e n  s i g n i f i k a n t e n  Zucarnmenhang zwischen  Geld-  

menge e i n e r s e i t s ,  Bescha f  t i g u n g  und P r o d u k t i o n  a n d e r e r s e i t s  f ü r  

d i e  USA nachwe i sen .  S h e f f r i n  (1979)  und S t e i n  (1982)  b e t o n e n  a b e r  

d e n  g e r i n g e n  E r k l ä r u n g s w e r t  d e r  so g e s c h ä t z t e n  Geldmengenänderun- 

g e n  f ü r  d i e  x e a l w i t - t s c h a f t l i c h e n  Grössen.  



nls Alternative zu den ~rima-~esiduen der nominellen Geldmenge 

schlägt stein die reale Geldmenge als er klärende Variable vor. 
Stein begründet sein Vorgehen, indem er zeigt, dass die Wachstums- 

rate der verzögerten realen Geldmenge eine statistische Annäherung 

an die gegenwärtig eintretende unerwartete Inflation darstellt. 
Eine ähnliches Vorgehen für Untersuchungen Über die schweizerische 

Volkswirtschaft empfiehlt Rich (1985). Dies ist speziell auf dem 

Hintergrund der Resultate zu sehen, welche die für die Schweiz 

vor liegenden Untersuchungen erbracht haben. ~ a s s e r f  allen (1985) 

fand keinen systematischen Zusammenhang zwischen Ar ima-~esidu~~ 

der monetären Basis einerseits und der industriellen Produktion 

sowie der Beschäftigung andererseits. Eine Studie von Genberg und 

Swoboda (1985) welche mit Vektor-Autoregressionen durchgeführt 

wurde, enthält unter vielen anderen Resultaten einen nur schwachen 

und kurz währenden Einfluss der inländischen Geldmengeninnovatio- 

nen auf die Innovationen in der Produktion. 

3.2 Die monetären Impulse 

In der vorliegenden Untersuchung wird eine (meines Wissens) neue 

~ethode entwickelt, um die unerwarteten Geldmengenveränerungen 

{hier als Impulse bezeichnet) herauszufinden. Nur solche ~erände- 

rungen der Geldmenge haben einen Einfluss auf reale Grössen. An 

Stelle eines selbstgewählten Prognoseverfahrens, welches erwartete 

und unerwartete Entwicklungen einer Geldreihe trennen soll (z .B.  

Arima-Modell) , wird hier auf das empirische Resultat der effektiv 
stattfindenden Prognosen abgestellt: Auf das ~reisniveau. Die 

~reisniveauentwicklung spiegelt die Erwartungen der Individuen 

iber den Gang der Geldpolitik. Genauer gefasst heisst das: Fortge- 

getzte Erhöhungen der nominellen Geldmenge, ebenso wie möglicher- 

leise geltende Regelmässigkeiten im Gang der Geldpolitik (Reak- 

tionsfunktion der Nationalbank) werden, so unterstellt die Annahme 

rationaler Erwartungen, durch das Publikum antizipiert. Fällen die 

Individuen ihre (auch in die Zukunft reichenden) Kauf-und Ver- 

kaufsentscheidungen aufgrund ihrer Erwartungen, so wird die Preis- 
niveauentwicklung regelmässige (erwartete) Veränderungen der nomi- 

nellen Geldmenge neutralisieren, so dass die reale Geldmenge davon 
unbeeinflusst bleibt. Die reale Geldmenge wird also nur durch die 



u n e r w a r t e t e n  V e r ä n d e r u n g e n  i n  der  nominel len  Geldmenge von ih rem 
l a n g f r i s t i g e n  G l e i c h g e w i c h t s w e r t  abge lenk t .  D a  d i e s e  Ablenkung 

n i c h t  i n  d e r s e l b e n  P e r i o d e  durch d i e  ( langsame)  P r e i s n i v e a u e n t -  

wicklung v o l l  n e u t r a l i s i e r t  wird, f o l g t  d i e  Rea lkasse  keinem 
rand~m walk ( Z u f a l l s l a u f ) .  Weder d i e  Höhe d e r  Realkasse  noch i h r e  

wachstumsrate ist d i e  g e s u c h t e  monetäre Gröcse.  E s  s i n d  d i e  

~ ~ r u n g a r t i g e n  Veränderungen  der  r e a l e n  Geldmenge, welche d i e  
2 Dynamik d e r  endogenen Grössen i n  Gang b r ingen  . 

Hält man s i c h  d e n  Anpassungspfad d e r  r e a l e n  Geldmenge a u s  dem 
t h e o r e t i s c h e n  T e i l  d e r  Arbeit vor Augen, so kann man e i n e  f i k t i v e  

z e i t r e i h e  der r e a l e n  Geldmenge i n  Impulse und Anpassungspfade auf- 
s ~ h l ü s s e l n  (Abbi ldung  3.1) . In  den Per ioden  nach einem monetären 

~ m p u l s  w e i c h t  d i e  R e a l k a s s e  ( i n  abnehmendem Masse) von ihrem 

~ l e i c h g e w  i c h  tswer t ab .  D i e s e  Abweichungen s t e l l e n  k e i n e  exogenen 
3 ~ e l d m e n g e n v e r a n d e r u n g e n  dar . 

Wie kommt man nun s t a t i s t i s c h  zu d i e s e n  Impulsen der  r e a l e n  Geld- 

menge? Zu diesem Zweck kann d i e  i n  T e i l  2 verwendete Gleichung 
(2 .6 )  he rangezogen  werden. 

l o + d ~  
wobe i  m = Rn( 1 

P 

Für d i e  ö k o n o m e t r i s c h e  Verwendung muss d i e s e  Gleichung i n  d i s k r e -  

ten Grössen f o r m u l i e r t  werden. Dies kann a u f  v e r s c h i e d e n e  Weise 

geschehen. I m  w e i t e r e n  werden zwei mögliche Formul ierungen p räsen-  
t i e r t  und es werden Argumente f ü r  d i e  Wahl der zwei ten  Gleichung 

g e l i e f e r t .  

f ü r  b e i d e  Gle ichungen g i l t  1 > X > 0 



u n e r w a r t e t e n  Veränderungen i n  der nomine l l en  Geldmenge von ihrem 

~ a n g f r  ist i g e n  Gle ichgewich t swer  t a b g e l e n k t .  D a  d i e s e  Ablenkung 

nicht  i n  d e r s e l b e n  P e r i o d e  durch d i e  ( langsame) P r e i s n i v e a u e n t -  

wicklung v o l l  n e u t r a l i s i e r t  wird,  f o l g t  d i e  Rea lkasse  keinem 

random walk ( Z u f a l l s l a u f )  . Weder d i e  Höhe d e r  Realkasse  noch i h r e  

Wachstumsrate i s t  d i e  g e s u c h t e  monetäre  Grösse. E s  s i n d  d i e  

s p r u n g a r t i g e n  Veränderungen d e r  r e a l e n  Geldmenge, w e l c h e  d i e  
2) ~ y n a m i k  d e r  endogenen Grössen i n  Gang b r i n g e n  . 

~ ä l t  man s i c h  d e n  Anpassungspfad d e r  r e a l e n  Geldmenge a u s  dem 

t h e o r e t i s c h e n  T e i l  d e r  Arbei t  vor Augen, so kann man e i n e  f i k t i v e  

Z e i  t r e i h e  d e r  r e a l e n  Geldmenge i n  Impulse und Anpassungspf ade auf  - 
s c h l ü s s e l n  (Abbi ldung 3 . L )  . I n  den P e r i o d e n  nach e i n e n  monetären 

Impuls  w e i c h t  d i e  R e a l k a s s e  ( i n  abnehmendem Masse) von i h r e m  

G l e i c h g e w i c h t s w e r t  ab .  Diese Abweichungen s t e l l e n  k e i n e  exogenen 
3 1 Geldmengenveränderungen d a r  . 

W i e  k o m m t  man nun s t a t i s t i s c h  z u  d i e s e n  Impulsen de r  r e a l e n  Geld- 

menge? Zu d i e s e m  Zweck kann die i n  T e i l  2 verwendete Gleichung 

( 2 . 6 )  he rangezogen  werden. 

M o + d ~  
wobei  m = Rn( 1 

P 

F ü r  d i e  ö k o n o m e t r i s c h e  Verwendung muss d i e s e  Gleichung i n  d i s k r e -  

t e n  Grössen f o r m u l i e r t  werden. Dies  kann auf  v e r s c h i e d e n e  Weise 

geschehen .  I m  w e i t e r e n  werden zwei mögl iche  Formulierungen p r a s e n -  

t iert und es werden Argumente f ü r  d i e  Wahl der zwei ten  Gleichung 

g e l i e f e r t .  

für b e i d e  Gle ichungen g i l t  1 > X > 0 



Abbildung 3.1 Die ( E  iktive) reale Geldmenge und die darin enthal- 

tenen monetären Impulse 

reale 
Geldmenge 

m 

monetäre 
Impulse 



Diese beiden ~ormuiierungen stimmen dann überein, wenn 5 eine Kon- 
stante ist. Es ist aber naheliegend zu berücksichtigen, dass n1 
z.B. Saisonschwankungen unterliegen kann. Falls dem so ist, impli- 

ziert die Gleichung (3.2) eine verzögerte Anpassung von m an der- 
artige Veränderungen in i. Ein solches Nachhinken von rn ist mit 

rationalen Erwartungen der Individuen schlecht vereinbar. Die For- 

mulierung der Gleichung (3.3) umgeht dieses Problem. Sie kann um- 

geschrieben werden zu 

Das besagt, dass eine Differenz zwischen der Wachstumsrate der 

realen Geldmenge und derjenigen der gewünschten realen Geldmenge 

nur dann besteht, wenn in der Vorperiode die Realkasse nicht mit 

ihrem langfristigen Gleichgewichtswert übereinstimmte. Hat sich 

eine unerwartete Geldrnengenerhöhung voll in eine entsprechende Er- 
höhung des Preisniveaus umgesetzt, so folgt m dem :-verlauf bis 

zum nächsten monetären Impuls. Die Gleichung (3.3) kann in eine 

Schätzgleichung umgeformt werden: 

Das Hauptinteresse gilt dem Residuum E ~ ,  es stellt den Teil der 

Zeitreihe dar , welcher nicht durch den Anpassungsprozess erklärt 
wird. Die Zeitreihe der Residuen stellt die gesuchte Reihe der 

monetären Impulse in deflationierter Form dar. Dies ist die ökono- 

metrische Umsetzung der Abbildung 3.1. 

Es stellt sich nun die zentrale Frage, was für in der Schätz- 

gleichung (3 .5)  zu schreiben sei. Der langfristige Gleichgewichts- 

wert der Realkasse ist neben möglichen saisonalen Schwankungen und 

dem technischen Stand im Zahlungsverkehr abhängig von den bekann- 

ten Best immungsgründen der Geldnachfrage, z. B. vom Volkseinkommen 

und von verschiedenen Zinssätzen. Nun sind aber gerade die kurz- 

£ristigen Veränderungen in den letztgenannten Grössen in hohem 

Masse beeinflusst durch den Gang der Geldpolitik. Würden also 

diese Grössen in die Schätzgleichung (3.5) einbezogen, so wären 



die gesuchten monetären Impulse unauffindbar. Der Grund dafür ist 

einleuchtend: Jedem monetären Impuls stehen Reaktionen der endoge- 

nen ~rölssen gegenüber. Die impuhsartige Veränderung der Geldmenge 

wijrde also beim genannten Vorgehen ökomometrisch durch die Bewe- 

gung der Endogenen erklärt g Zm Grenzfall, bei Einbeziehung aller 

~estimmungsgründe der Geldnachf rage, würde somit das Residuum der 

schätzgleichung ( 3 . 5 )  null werden. Die monetären Impulse würden 

vollständig durch ihre Folgen "er klärtn. 

Dermassen spezifizierte Schätzungen der Gleichung (3.5) erfüllen 

also nicht den Zweck. Sie sind eher dazu geeignet die Nachfrage- 

funktion nach Geld zu schätzen. Dazu wurden aus der Gleichung 

(3 .29 abgeleitete Spezifikationen seit Chow (1966) häufig verwen- 

det4). Recht schwierig scheint mir irn Lichte der oben angestellten 

Jeberlegungen die Interpretation der Anpassungsgeschwindigkeit, 

nePche aus solchen Nachf rageschätzungen folgt. Es scheint eindeu- 

tig, dass diese Anpassungsgeschwindigkeit nicht mit dem hier ge- 

suchten X übereinstimmt und wahrscheinlich, in Folge der relativ 

kurzen Reaktionszeit gerade der Zinsen, höher ist als X. 

In der Schätzgleichung (3.5) , welche dem Zweck dient die monetären 
fmgulse herauszufinden, dürfen also nur diejenigen ~eränderungen 

der ~eterminanten der Geldnachfrage verwendet werden, welche nicht 

jelber das Resultat dieser Impulse sind. Z.B. sollte eine Verände- 

ng der schweizerischen Zinsen dann in der Gleichung berücksich- 

gt werden, wenn sie relativ zur inländischen Geldpolitik exogen 

.st. Da eine für diese Verwendung notwendige ~ereinigung der 

~eterminanten der Geldnachfrage von ihren monetär induzierten Ver- 
änderungen ein sehr schwieriges Unterfangen darstellt, wird hier 

ein anderer Weg beschritten. Angesichts der relativ langsamen An- 

passung der realen Geldmenge durch eine entsprechende Entwicklung 

im Preisniveau, kann man davon ausgehen, dass die gewünschte reale 

Geldmenge vor allem durch die Trendentwicklung ihrer Determinanten 

bestimmt wird, Auch die Entwicklung der technischen Neuerungen im 

Zahlungsverkehr ist wahrscheinlich durch einen Trend darstellbar. 

Statt nun in einem konplizier ten Verfahren diese Trendentwicklun- 

gen aus entsprechenden (für die letztgenannten technischen Neu- 

erungen kaum vorhandenen) Daten herauszu£iltern, wird verein- 

fachend die Gleichung (3.5) mit verschiedenen deterministischen 



2 ~eittrends geschätzt. Die Zeit (t) und ihre höheren Potenzen (t , 
t3) stehen dabei stellvertretend für die zugrundeliegenden Best im- 
mungsgründe der gleichgewichtigen realen Kasse. Es wird diejenige 

Trend-Spezif ikation gewählt, welche das adjustierte Bestimmtheits- 

mass der Schätzung maximiert. Die so gefundene Spezifikation für 6 
ist in Gleichung (3.6) dargestellt. 

Setzt man die Gleichung (3.6) in die Gleichung (3.5) ein, wobei 

d2, d 3 ,  dq die saisonalen (Quartals-) Dumrnies darstellen, so er- 
hält man 

Nach Umformung unter Verwendung von t2 - (t-lI2 = 2t-1 ergibt sich 

wobei 



Wie man sieht ist das System genau bestimmt. Aus den Koeffizienten 

al, a3' a4f a5r a6 erhält man Schätzwerte für A, ß2, ß3, B q ,  ß 5 .  
Durch Einsetzen von A und ß2 erhält man aus a2 eine Schätzung für 

ßl. SO bleibt aus a0 nur noch die Bestimmung von B O .  Wie man ein- 
fach zeigen kannr ist die Schätzgleichung (3.8) identisch mit 

einer, welche hergeleitet werden kann durch das Einsetzen von 

(3.6) in (3.2). Der wesentliche Unterschied besteht aber in der 

Bedeutung der Koeffizienten. 

Die Gleichung wird nun mit Zahlen der bereinigten Notenbankgeld- 

menge (BNG) und des Bruttoinlandprodukt-Def lators (PD) geschätzt. 

In Tabelle 3.1 ist das Resultat dieser Schätzung enthalten. Links 

sind die geschätzten Werte der Koeffizienten zu den daneben ste- 

henden exogenen Grössen aufgetragen. Rechts stehen die strukturel- 

len Parameter und ihre aus den Schätzergebnissen berechneten 

Werte. Es zeigt sich, dass die Realkasse im vierten (und auch irn 

ersten) Quartal des Jahres jeweils deutlich höher ist als im zwei- 

ten und dritten Quartal. Die Nationalbank schreibt dazu im Monats- 

bericht (No.1, 1981, S.3): 

"zur Befriedigung der erhöhten Geldnachfrage am Jahresende 

stellte die Nationalbank dem Bankensystem zusätzlich Liquidi- 

tät vor allem in Form von Dollar-/Franken-Swaps, Diskont und 

Lombardkrediten zu Verfügung.'' 

Der ~oeffizient al aus der Schätzung ist sowohl von null wie von 

eins signifikant verschieden. Die daraus berechnete Anpassungsge- 

schwindigkeit ist mit 0.302 niedriger als die Resultate von Vital 

(1978) mit Quartalsdaten. Die reale gewünschte Geldmenge folgt 

einem Trend ausgehend (1973) vom Wert von 15,560 Milliarden Fran- 

ken (zu Preisen von 1970). Bis ins erste Quartal 1979 verlauft der 

Trend steigend, danach fallend. Diese Entwicklung, so scheint es, 

wurde vor allem durch die zum grossen Teil spekulativ bedingte 

Mehrnachfrage nach Schweizer-Franken 1978/79 geprägt. Da die Ur- 

sachen und der Verlauf gerade dieser Entwicklung (von der noch die 

Rede sein wird) schwer analytisch fassbar sind, erweist sich die 

verwendete Alternative mit dem Zeittrend als pragmatische Lösung. 

In Abbildung 3.2 sind die Daten der logarithmierten Realkasse und 

die durch die Schätzung mit Gleichung (3.8) eingepassten Werte 

aufgetragen. Die eingepassten Werte stellen die Entwicklung der 



~ealgeldmenge aufgrund vergangener Impulse dar. Die Abweichungen 

dieser Werte von der effektiven Reaklassenentwicklung, die Residu- 

en der Schätzung, sind in Abbildung 3.3 als die gesuchten mone- 

tären Impulse (MB) aufgetragen. Tabelle 3.2 enthält die Zeitreihe 

der monetären Impulse (MB) ausgedrückt in Prozent (0.01=1%) der 

aktuellen Realkasse. Tabelle 3.3 enthält die Zeitreihe (MBR) in 

~illionen Franken von 1970 umgerechnet. 



Tabelle 3.1 Ergebnis der Regressionsschätzung 

2 
mt = a0 + almt-l + a2t + a3t + a4d2 + a5dj + a6d4 +- E t 

Konstante 2.922357" 
(2.72) 

SEE 

R~ 

h 

F 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 

** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: Olsq. t-Werte in Klammern 



A b b i l d u n g  3 . 2  D i e  reale Geldmenge (9) und die e i n g e p a s s t e n  Werte 

(0) 



A b b i l d u n q  3 . 3  D i e  monetären Impulse (MB) 



T a b e l l e  3 . 2  Die monetären 1mpulse (MB) ausgedrückt in Prozent 

der Realkasse  



Tabelle 3.3 Die monetären Impulse (MBR) ausgedrückt in M i l l i o -  

nen Franken. 

1973 11 
III 
I V 

1974 I 
I I 
111 
I V 

1975 1 
X I 
1x1 
I V 

1976 I 
I I 
111 
I V 

1977 1 
I f 
1x1 
I V 

1978  1 
I1 
I I I 
I V 

1979 I 
I I 
I11 
IV 

1980 I 
I I 
I11 
I V 

1981 I 
I I 
1x1 
I V 

1982 I 
I I 
I11 
I V 

1983 1 
I I 
I I I 
I V 

1984 1 
I I 
I I I 
IV 



Im weiteren folgt eine historische Beschreibung des geldpoli t i8c.i- 

en ~eschehens in der Beobachtungsper iode. Die Schilderung f o l g t  

der zeitreihe der monetären Impulse (MB) und wird durch Zitate 

quellen der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ergänzt. 

Die beiden ersten Jahre der Periode flexibler WeehseLkurse waren 

geprägt durch den Wechsel von positiven und negativen Geldmengen- 

~mpulsen in der Höhe zwischen 4.2 und -5.9 Prozent der Realkasse. 

Im ~ubiläumsband der SNB (75 Jahre SNB, 1981, S.105) s t e h t  den: 

folgende Kommentar: 

"~urch den Uebesgang zu flexiblen Wechselkursen erhielt d i e  

Nationalbank erstmals die Möglichkeit - und die Aufgabe, d i e  

Geldnachfrage nach ihren eigenen Vorstellungen isuszhswei tew. 

. . . Die ersten Jahre mit flexiblen Wechselkursen trugen denn 

auch das Gepräge einer Uebergangs- und Experimentie~pha~@, in 

der sich Elemente der früheren Notenbankpolitik mit Elementen 

des neuen geldpolitischen Konzepts mischten." 

1975 begann die Nationalbank Geldmengenziele £ur das jeweils fol- 

gende Jahr bekanntzumachen. Trotz dieser Bekanntmachungen konnte 

die Inflationsrate nur durch wiederholtes Unterschiessen der 

effektiven Geldmengenentwicklung unter die PreisniveauentwickPun~ 

deutlich gesenkt werden. Die MB-Entwicklung zeigt, dass sieh diese 

negativen monetären Impulse vor allem in den Jahren P975 und L976 

häuften. Im Jahre 1978 konnte so das Ziel der Preisniveaustabili- 

tat nahezu erreicht werden. Im Monatsbericht der SNB (No-6, 1975,  

5.3) findet sich folgende Stelle: 

"Die Eindämmung der nach wie vor vorhandenen InflatioinsimpuPse~ 

behält ihre Dringlichkeit. . . . Die Notenbank bleibt bestrebt* 
den Markt in einem Masse mit Mitteln versorgt zu halten, das 

zur Abwicklung der laufenden Transaktionen gerade ausreicht, 

ohne eine Liquiditätsverknappung auszulösen, welche auf den 

Wechselkurs des Frankens einen stärkeren Druck ausübtew 

Die Werte von MB lassen das Jahr 1977 als das ruhigste i n  der 

ganzen Beobachtungsperiode erscheinen. Am Horizont begannen sich 
aber schon die Probleme an der Währungsfrunt abzuzeichnen, welche 

das Geschehen 1978 und 1979 prägen sollten. Irn Monatsbericht der 

SN3 (NO .3, 1978, S. 3) wurde die Situation so beschrieben: 



"Angesichts der weiteren Verschärfung der Lage am Devisenmarkt 

entschlossen sich Bundesrat und Nationalbank, der wir tschaft- 

lieh ungerechtfertigten Höherbewertung des Frankens entgegen- 

zutreten. Das bisher hauptsächlich gegen den Zufluss auslän- 

discher Gelder gerichtete Abwehrdispositiv um£ asst nun auch 

Massnahmen, die den Abbau bereits bestehender ausländischer 

Guthaben bezwecken. Eine erste Gruppe von Massnahmen wurde am 

24. Februar erlassen. Sie umfasst die Senkung des Diskont- und 

Lornbardzinssatzes der Nationalbank, die Verschärfung der Nega- 

tivzinsregelung, eine Aenderung der Vorschriften über die 

Fremdwährungspositionen der Banken und eine Aenderung der Be- 

stimmungen 5ber Frankenterminver käuf e von Banken an Auslän- 

der. " 

Die SNB versuchte die für die Franken-Au£wertung verantwortliche 

Attraktivität der schweizerischen Anlagen auch durch eine Beein- 

f lussung der Zinsen abzuschächen. Im Monatsber icht der SNB (No. 10, 

1978, 5.3) steht: 

"Im Rahmen ihrer ' Zinspolitik' wird die Schweizerische Natio- 
nalbank weitere Zinssenkungen anstreben. Tiefe Zinssätze ver- 

mindern die Anziehungskraft des Schweizexfrankens, fördern die 

Anlage von Geldern im Ausland und verbilligen die Finanzierung 

schweizerischer Exporte." 

Als die, vor allem durch die expansive Geldpolitik der USA ausge- 

löste, Abwertung des Dollars auch noch eine Abschwächung der 

Deutschen Mark gegenüber dem Franken mit sich brachte, waren die 

negativen Folgen dieser Entwicklung auf den schweizerischen Export 

und damit die Konjunktur abzusehen. Die Notenbank sah sich daher 

zu weiteren Schritten veranlasst. Die SNB schreibt dazu ( 75  Jahre 

SNB, 1981, S.108) : 

"Im Herbst kam es trotz des umfassenden ~bwehrdispositivs 

gegen den Zufluss ausländischer Gelder zu einer extremen Auf- 
wertung des Frankens. ~ i e s  veranlasste die ~ationalbank von 

der Geldmengenpolitik abzugehen und dem ~evisenmarkt eine 

Orientierungshilfe in Form eines Wechselkurszieles zu geben. 

Die Nationalbank machte am 1.0ktober 1978 bekannt, dass sie 

einen Kurs der Deutschen Mark von deutlich über 80 Rappen als 



den realen und monetären Gegebenheiten angemessen betrachte 

und daher so lange am Devisenmarkt intervenieren werde, bis 

dieses Ziel erreicht sei. Tatsächlich konnte der Wechselkurs 

innert weniger Tage über das angestrebte Niveau hinaus gehoben 

werden, allerdings um den Preis einer massiven Ueberschreitung 

des Geldmengenzieles." 

~ i e s e  Politik führte zu einer Erhöhung der bereinigten Notenbank- 

geldmenge um 26.75% vom dritten auf das vierte Quartal 1978. Dies 

entspricht (saisonbereinigt) einem Geldmengen-Impuls von 22.2% der 

~ealkasse. Im ersten Quartal 1979 erfolgte eine weitere solche 

~eldmengenausdehnung um 10% (MB). Zu den Beweggründen der SNB 

steht in ihrem Monatsbericht (No.1, 1979, S.3) : 

"Auch gegen Ende des vergangenen Jahres und zu Beginn des 

neuen Jahres blieb die Lage am Devisenmarkt labil. Verschie- 

dene Unsicher heitsmomente , wie die über Erwarten starke Er- 

höhung des Heizölpreises, die Unruhen im Iran und die Verzö- 

gerung des Inkrafttretens des Europäischen Währungssystems, 

belasteten den Markt. Die ~ationalbank musste daher weiter 

Dollarkaufe tätigen und damit zusätzliche Frankenliquiditäte 

schaffen, um den ~nstieg des Frankenkurses zu verhindern." 

Diese Ausdehnung der schweizerischen Geldmenge konnte aber (über- 

raschend schnell) schon im zweiten Quartal 1979 zu einem beträcht- 

lichen Teil (durch die Abgabe von Dollars an den Markt) rückgängig 

gemacht werden. Die MB-Reihe weist dafür einen Impuls von -10.7% 

der realen Geldmenge aus. Im Rest des Jahres 1979 und 1980 geschah 

(gemäcs der MB-Reihe) geldpolitisch wenig unerwartetes. In den 

Monatsberichten der SNB aus dieser Zeit steht (No-9, 1979, S.3) : 

"In der Beobachtungsperiode erlebten die schweizerischen 

Devisen- und Finanzmarkte eine Zeit bemerkenswerter Ruhe. Die 

Devisenkurse und ~inssätze unterlagen nur geringen Schwankun- 

gen. Die Nationalbank war bestrebt, diese Stabilität durch 

ihre Politik zu unterstützen." 

E t w a  ein Jahr später (No. 12, 1980, 5 . 3 )  : 

"Die Nationalbank führte ihre Geldpolitik unverändert weiter 

und verzichtete wie seit einiger Zeit auf Interventionskäufe 

oder -ver käufe arn ~evisenmarkt. " 



Erst 1981 und Anfang 1982 reagierte die SNB auf die wieder stei- 

gende Inflationsrate durch eine Drosselung der Geldversorgung. Die 

Geldrnengen-~nipulse betrugen in dieser Periode bis zu -5.15% der 

realen Geldmenge. Dazu steht im Monatsbericht (No. 12, 1981, s.3) 

der SNB: 

H3Cm Jahre 1981 ist die Nationalbank deutlich hinter ihrem im 

Dezember 1980 gesetzten Ziel Von 4% zurückgeblieben, da der 

Anstieg der Inflationsrater die Entwicklung der Zinssätze im 

Ausland und die damit verbundene Frankenschwäche zu Beginn des 

Jahres einen restriktiveren Kurs nahelegten." 

1983 (so zeigt die MB-~eihe) verlief praktisch ohne jede Kursver -  
änderung. Das Jahr 1984 brachte dagegen wieder einige, zwar be- 

scheidene, expansive Impulse (bis zu 3-48]. Dies Entwicklung ist 

wahrscheinlich im Zusammenhang mit der wieder schwächer tendieren- 

den Deutschen Mark zu sehen. 

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Jahre 1978 und 1979 die 

stärksten monetären Veränderungen mit sich brachten. Die nächsten 

Abschnitte der Arbeit dienen dazu, den quantitativen Einfluss der 

monetären Impulse auf das reale Bruttoinlandprodukt und die Netto- 
kapitalbewegungen herauszuarbeiten. 

3.3 Die Schätzmethode 

Zur Schätzung der dynamischen Struktur der Wirkung der exogenen 

Var iabf en werden im weiteren PDL- (polynomial distr ibuted lags) Re- 

gressionen verwendet. Bei der ursprünglichen, auf Almon (1965) 

zurückgehenden Methode wird in einer Regressionsgleichung (3.9) 

den Koeffizienten der verzögerten Exogene eine polynomische Re- 

striktion auferlegt (3.10) . So können Bilfsvariablen berechnet 

werden (3.11), welche dann als Exogene in der Schätzung verwendet 

werden (3.12) Die so geschätzten B-Koeff izienten dienen in der 
5 1 Folge dazu, die gesuchten B-Koeffizienten auszurechnen . 

n 



so können die zu schätzenden Koeffizienten vermindert werden und 
zwar umso mehr, je niedriger der verwendete Polynomgrad ist. Lie- 

gen die Koeffizienten der verzögerten Grössen (Bi) wirklich auf 

einem Polynom von i, so führt die richtig spezifizierte PDL-Schät- 

zung zu einem Ef f izienzgewinn. 

Die Anzahl zu schätzender Koeffizienten kann zusätzlich vermindert 

werden durch das Einführen von Anfangs- und/oder Endpunktrestrik- 

tionen. Sie zwingen das Polynom durch vorgegebene Nullstellen. 
6 Diese linearen Restriktionen können einfach getestet werden . 

Die PDL-Schätzung geht von einer endlichen Lagverteilung aus. Aus 

theoretischer Sicht gibt es bei dieser Untersuchung keinen An- 

haltspunkt £ür eine endliche Anpassungszeit. Gleichwohl wird d 

PDL-Methode verwendet und zwar wegen ihrer Einfachheit. Bei d~ 

Wahl der Maximalverzögerung stellt sich hier also mehr die Fragt 

nach dem optimalen Wert, der noch signifikant zum Erklärungswert 

der Schätzgleichung beiträgt7). Zu diesem Zweck wird aus den Lag- 

spezifikationen mit einer Maximalverzögerung (n) von weniger als 

20 Quartalen mit hohen Polynomgraden (bis 7) diejenige Maximalver- 

zögerung ausgewählt, welche den Standardf ehler der Schätzung (SEE) 

minimiert8). Dabei beginnt i vorderhand immer bei 1. In den ge- 

schätzten Gleichungen sind somit keine gleichzeitigen Exogene ent- 

halten. Mit diesem, auch von Stein (1982) verwendeten, Vorgehen 

wird ein mögliches Simultani tätsproblem zwischen den Exogenen und 
d e ~  Endogenen umgangen. 

Als nächstes wird (falls möglich), eine zweite Spezifikation der 

Lagstruktur geschätzt. Dabei wird mit kürzerer Laglänge und tie- 

ferem Polynomgrad der Lagverlauf aus der ersten Schätzung mit 

weniger zu schätzenden Koeffizienten angenährt. Als Orientierung 

helfen dabei die Nullstellen des an£ änglichen Lag-Polynoms . 
Schliesslich .werden die unterschiedlich spezifizierten Schätzungen 

durch einen F-Test gegeneinander getestet. In Abbildung 3.4 ist 



dazu eine fiktive Schätzung der Lagkoeff izienten einer PDL-Schät- 

zung dargestellt ( - ) .  Dazu wird das Resultat einer alternativen 

Schätzung (wie oben beschrieben) gezeigt ( - - - )  . 

Abbildung 3.4 Eine fiktive Schätzung von Koeffizienten (Bi) einer 
Exogenen und ihrer verzögerten Werte mit Hilfe von 

polynomisch verteilten Lags: Mit höherem Polynom- 

grad ( -  und mit niedrigerem Polynomgrad ( - - - )  



3 . 4  Das r e a l e  B r u t t o i n l a n d p r o d u k t  

Im t h e o r e t i s c h e n  T e i l  d i e s e r  ~ r b e i t  wurde e i n  Vol lbeschäf t igungs-  

rnodell p r ä s e n t i e r t  und dami t  d i e  Wirkung d e s  Geldes  v i a  den Kapi- 
t a l b e s t a n d  a u f  d a s  Volkseinkommen i n  den Vordergrund g e r ü c k t .  Dies 

geschah a u s  der Ueberzeugung,  d a s s  diesem E f f e k t  i n  einem Land wie 

der Schweiz m i t  n i e d r i g e r  ~ r b e i t s i . o s e n q u o t e  und dem hohen durch- 

s c h n i t t l i c h e n  A u s l a s t u n g s g r a d  d e r  P r o d u k t i o n s k a p a z i t ä t e n  e i n e  zen- 

t r a l e  R o l l e  zukommt. I n  d e r  h i e r  v o r g e l e g t e n  empi r i schen  Unter- 

suchung werden n i c h t  v e r s c h i e d e n e  Ueber t ragungskanä le  d e r  Geldim- 

p u l s e  auf  d a s  B r u t t o i n l a n d p r o d u k t  vone inander  g e t r e n n t .  D i e  Ergeb- 

n isse  l a s s e n  s i c h  demnach a u c h  a u f  dem Hintergrund von anderen 

~ a k r o m o d e l l e n  (z.B. dem von S t e i n )  i n t e r p r e t i e r e n .  

in  der  Abbi ldung 3.5 ist d a s  reale B r u t t o i n l a n d p r o d u k t  (BIP') f ü r  

die  Z e i t p e r i o d e  von 1 9 7 3  1 bis 1 9 8 4  I V  d a r g e s t e l l t .  Wie man s i e h t ,  

e r r e i c h t  das B I P ~  i r n  e r s t e n  Q u a r t a l  1 9 7 6  s e i n e n  T i e f s t s t a n d  i n  der  

Beobachtungsper i o d e .  Danach weist es e i n e n  d e u t l i c h  p o s i t i v e n  

z e i t t r e n d  a u f .  Da i n  d e n  S c h ä t z u n g e n  v e r z ö g e r t e  Werte von Geldim- 

pulsen nur  a u s  d e r  P e r i o d e  f l e x i b l e r  Wechselkurse verwendet wer- 

den, f a l l e n  d i e  zu e r k l ä r e n d e n  ~ ~ ~ ~ - ~ e r t e  i n  d i e  P e r i o d e  m i t  de 

p o s i t i v e n  Z e i t t r e n d ,  Aus d i e s e m  Grund werden f ü r  d i e  Schätzunge 

Wachstumsraten (ers te  D i f f e r e n z e n  v o n  l o g a r i t h m i e r t e n  Grössen, s i e  

werden m i t  e inem ^ ü b e r  der Variable b e z e i c h n e t )  d e s  B I P ~  verwen- 

det .  Die e r k l ä r e n d e  V a r i a b l e  MI3 ( d i e  Geldimpulse)  werden daher 

auch i n  e r s t e n  D i f f e r e n z e n  g e b r a u c h t .  Die K o e f f i z i e n t e n  von 

können d a m i t  a l s  E l a s t  i z  i t ä t e n  i n t e r p r e t i e r t  werden. Folgende 

Gleichung w i r d  a l s o  g e s c h ä t z t :  

Die d u r c h g e f ü h r t e n  S c h ä t z u n g e n  e r g a b e n  f ü r  Maximalverzögerung über 

18 Q u a r t a l e  e i n e  d e u t l i c h e  Erhöhung  d e r  Autokor r e l a t  i o n  i n  den 

Residuen, we lche  m i t  dem v e r w e n d e t e n  Cochrane-Orcutt-Ver f ahren  
(Corc) n i c h t  b e r e i n i g t  werden  k o n n t e .  Daher wi rd  d i e  Maximalverzö- 

gerung L 1 8  g e s u c h t ,  w e l c h e  d e n  SEE m i n i m i e r t .  Für  den Polynomgrad 

7 m i n i m i e r t  d i e  L a g l ä n g e  1 7  d e n  SEE. F-Tests  z e i g e n ,  d a s s  d i e  
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Erhöhung d e s  Polynomgrades  nur  b i s  6 s i g n i f i k a n t  u n t e r s c h i e d l i c h e  

R e s u l t a t e  l i e f e r t .  Daher wi rd  i n  T a b e l l e  3 . 4  d a s  R e s u l t a t  d e r  

schatzung m i t  Polynomgrad 6 und Lags von i = l . . . 1 7  ohne Anfangs- 

und E n d p u n k t r e s t r i k t i o n e n  d a r g e s t e l l t .  I n  T a b e l l e  3.5 ist d i e  da- 

zugehörige f r e i e ,  d .h.  u n r e s t r i n g i e r t e ,  Schätzung p r ä s e n t i e r t .  

Diese S c h ä t z u n g  v e r f ü g t  nur  noch über  8 F r e i h e i t s g r a d e ,  d i e s  ist 

s icher  nahe  dem noch v e r t r e t b a r e n  Minimum und i s t  e h e r  a l s  I l l u -  

s t r a t i o n  g e d a c h t .  

E s  z e i g t  s i c h ,  d a s s  d a s  r e a l e  I n l a n d p r o d u k t  Saisonschwankungen 

unterworfen  i s t .  D i e  h ö c h s t e  Zuwachsrate  wird  jeweils i m  z w e i t e n  

~ u a r t a l  d e s  J a h r e s  r ea l i s i e r t .  Der n e g a t i v e  Wert d e r  Konstanten  

z e i g t  nur  a n ,  d a s s  d i e  P roduk t ion  i m  e r s t e n  Q u a r t a l  jeweils 

zurückgeht .  D i e  m i t t l e r e  Jahreswachs tumsra te  i s t  p o s i t i v .  D i e  je-  

wei ls  angegebene  Summe d e r  ß - K o e f f i z i e n t e n  z e i g t  den k u m u l i e r t e n  

Ef fek t  d e s  Geldmengenirnpulses.  E i n e  p o s i t i v e  s o l c h e  Summe z e i g t  

n i c h t  a n ,  dass e i n  b l e i b e n d e r  E f f e k t  d e s  Geldes  auf  d a s  r e a l e  In- - 
l andproduk t  vorhanden  wäre. D i e  e f f e k t i v  vorhandene l a n g f r i s t i g e  

N e u t r a l i t ä t  z e i g t  s i c h  d a r  i n ,  dass d i e  ß-Koeff i z i e n t e n  b e i  hohem i 

zu n u l l  s t r e b e n .  F ü h r t  man Schätzungen durch ,  welche nur d a s  In- 

l andproduk t  i n  Form von Wachstumsraten b e i n h a l t e n  und a l s  E r  k lä-  

rende MB, s o  e r h ä l t  man ß-Summen, w e l c h e  n i c h t  s i g n i f i k a n t  von 

n u l l  v e r s c h i e d e n  s i n d .  D i e s  i s t  e i n e  a n d e r e  Form e i n e s  T e s t s  de r  

l a n g f r i s t i g e n  N e u t r a l i t ä t  d e s  Ge ldes  i n  Bezug auf die Produk t ion .  

I n  de r  A b b i l d u n g  3 . 6  s i n d  d i e  R e s u l t a t e  d e r  be iden  Schätzungen 

a u f g e t r a g e n .  Auf d e r  A b s z i s s e  ist d a b e i  i ,  d i e  Lagverzögerung,  auf  

der O r d i n a t e  B i ,  d e r  g e s c h ä t z t e  K o e f f i z i e n t  am Lag t-i a b g e t r a -  

gen'). D i e s e  D a r s t e l l u n g  e n t s p r i c h t  einem Z e i t p f a d  von B I P ~  nach 

einem m o n e t ä r e n  Zmpuls d e r  d i e  Rea lkasse  um e i n  P r o z e n t  e r h ö h t .  

Wie man a u s  d e n  R e s u l t a t e n  i n  d e r  T a b e l l e  3 . 4  e r s i e h t ,  s i n d  f ü r  

d i e  PDL-Schätzungen d i e  e r s t e n  v i e r  Q u a r t a l e  ohne s i g n i f i k a n t e  

Wirkungen des G e l d e s .  Danach nimmt d i e  Wirkung zu und v e r b l e i b t  
während d e n  Q u a r t a l e n  5 b i s  1 3  ungefähr  auf  d e r s e l b e n  Höhe. 



T a b e l l e  3.4 E r g e b n i s  der PDL-Regressionsschätzung 

1 7  
A 

B?P: = $ + 1 ßiMBtWi+ qLd2 + n2d3 + v3d4 + Pt 
n = l  

K o n s t a n t e  -0.0153** 
(3 .24 )  

SEE 
~2 
F ( 1 0 , 1 8 )  11.55** 

Koef f i z i en t ensumrne  MB: 0 .9125  DW 2 .22  

* s i g n i f i k a n t  auf dem 5%-Niveau  

** s i g n i f i k a n t  auf dem 1%-Niveau  

Schätzverfahren: Corc (P=-0.696). t-Werte i n  Klammern 



T a b e l l e  3 . 5  

K o n s t a n t e  

E r g e b n i s  der freien R e g r e s s i o n s s c h ä t z u n g  

17 

B ~ P ;  = s + 1 B ~ M ~ ~ - ~ +  qld2 + q2d3 + q3dq + pt 
n = l  

SEE 
~2 
F (20,8)  16.42** 

Koef f i z i e n t e n s u m r n e  MB: 0.8163 DW 2.10 

* s i g n i f i k a n t  auf  dem 5%-Niveau 

** s i g n i f i k a n t  a u f  dem 1%-Niveau 

S c h S t z v e r f a h r e n :  C o r c  (D=-0. 827)  . t-Werte i n  Klammern 



Abbildung 3.6 Die zeitliche Struktur der Wirkung (in Elastizitä- 

ten ausgedrückt) eines ~eldmengen-~mpulses auf das 

reale Bruttoinlandprodukt 
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Im ~ e i t e r e n  nimmt d i e  Wirkung ab  und nach Ca. 16  Q u a r t a l e n  ( 4  

J a h r e )  e r r e i c h t  Bi  den  Wert n u l l .  I n  der  PDL-Schätzung s i n d  d a b e i  

d i e  ßi  von i = 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7  n i c h t  mehr s i g n i f i k a n t .  E s  ist  vor  a l l e m  

zu b e t o n e n ,  d a s s  i n  k e i n e r  d e r  Schätzungen e i n  n e g a t i v e s  ßi s i g n i -  

f i k a n t  von n u l l  v e r s c h i e d e n  ist. 

E s  werden nun v e r s c h i e d e n e  b ? ~ ~  - a u s  de r  S c h ä t z u n g  herausgenommen. 
A 

Ein Weglassen  von MBt,i von i = 1 , 2 , 3  i n  d e r  PDL-Schätzung f ü h r t  so 
zu e i n e r  Reduk t ion  d e s  SEE. M i t  dem h i e r  t i e f e r  g e w ä h l t e n  Polynom- 

grad 3 m i n i m i e r t  d i e  S p e z i f i k a t i o n  m i t  d e r  Maximalverzögerung 1 5  

den SEE. Höhere Polynomgrade b e s t e h e n  d i e  F -Tes t s  n i c h t .  Damit 
6 

wird also ohne MBtmL6 und g e s c h ä t z t .  D i e  R e s u l t a t e  d i e s e r  
S c h ä t z u n g  (ohne An£ angs-  und Endpunkts res  t r  i k t i o n e n )  s i n d  i n  

T a b e l l e  3 . 6  d a r g e s t e l l t .  E s  z e i g t  s i c h ,  dass d i e s e  S p e z i f i k a t i o n  

d e r  S c h ä t z g l e i c h u n g  zu einem k l e i n e r e n  SEE f ü h r t  a l s  d i e j e n i g e  a u s  

Tabelle 3 . 4 .  E i n  F-Test  z e i g t ,  d a s s  d i e  b e i d e n  Schätzungen k e i n e  

s i g n i f i k a n t  u n t e r s c h i e d l i c h e n  R e s u l t a t e  l i e f e r n .  Daher w i r d  d i e  

S c h ä t z u n g  m i t  d e r  höheren  Anzahl F r e i h e i t s g r a d e  d e r  e r s t e r e n  vor- 

g e z o g e n .  

V e r g l e i c h t  man d i e  eben b e s c h r i e b e n e  Schätzung m i t  Polynomgrad 3 

m i t  e i n e r  s o l c h e n  m i t  Polynomgrad 2 m i t  Anfangs- und Endpunktre-  

s t r i k t i o n e n ,  so e r g e b e n  s i e  nur knapp s i g n i f i k a n t  u n t e r s c h i e d l i c h e  

R e s u l t a t e  ( d e r  z u g e h ö r i g e  F-Wert ist  3.88 v e r g l i c h e n  m i t  der 

5 % - S i g n i f i k a n z n i v e a u  von 3 . 0 3  und dem 1%-Niveau von 4 . 7 6 ) .  Aus 

d i e s e m  Grund wi rd  auch d i e s e  Schätzung ( T a b e l l e  3 .7 )  p r ä s e n t i e r t  
D i e  g r a p h i s c h e  D a r s t e l l u n g  e r f o l g t  zusammen m i t  den  R e s u l t a t e n  au 

T a b e l l e  3 . 6  i n  Abbildung 3 . 7 .  Aus d i e s e n  R e s u l t a t e n  i s t  vor a l l e  

d i e  T a t s a c h e  he rvorzuheben ,  d a s s  noch i n  d e r  arn s t ä r k s t e n  r e s t r i n  

g i e r t e n  Schä tzung  ( T a b e l l e  3 . 7 )  86.5% der  ~ a r  i a t i o n  d e r  Kachstum: 

rate d e s  B I P ~  durch  d i e  Entwicklung v e r z ö g e r t e r  63's und d i e  sa  

s o n a l e n  Dummies e r k l ä r t  wird .  Dabei wird n o t a b e n e  nur  e i n e  moi 

t ä r e  V a r i a b l e  a l s  Exogene verwendet .  

Im f o l g e n d e n  wird noch e i n  s t ä r k e r  d i s k r i m i n i e r e n d e r  T e s t  ( 

H y p o t h e s e  ü b e r  den Zusammenhang zwischen Geldimpulsen  und dc 

r e a l e n  P r o d u k t i o n  d u r c h g e f ü h r t .  S c h ä t z t  man e i n e n  s a i s o n a l e n  a u t c  
r 

r e g r e s s i v e n  P r o z e s s  e r s t e r  Ordnung für d i e  G r ö s s e  BIPt ,  f ü r  



Tabelle 3.6 Ergebnis der ersten PDL-~egressionsschätzung 

15 
n 

BIP: = 6 + 1 BiMBt-i.+ vld2 + f12d3 + q3d4  + vt 
i = 4  

Konstante -0.0154** 
(4.25) 

Koeff izientensumme MB: 1.0187 SEE 0.0071 

R~ 0.911 

F ( 7 r 2 3 )  30.58** 

DW 2.18 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 

** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: Corc (P=-0. 601) . t-Werte in Klammern 



Tabelle 3.7 Ergebnis der zweiten PDL-Regressionsschätzung 

Konstante -O.OlSO** 
(4.23) - 

Koeffizientensumme MB: 1.0030 SEE 0.0081 
~2 0.865 
F(4,26) 38.58** 
DW 2.08 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 

** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: Corc (P=-0.469). t-Werte in Klammern 



Abbildung 3.7 D i e  z e i t l i c h e  Struktur der Wirkung ( i n  Elastizitä- 

t e n  eines Geldmengen-Impulses auf das 

reale ~ruttoinlandprodukt 

Quartale 

Ergebnis der PDL-Regressionsschätzung 

Polynom vom Grade 3, ohne Anfangs- und Endpunktre- 
striktion 

-.- Polynom vom Grade 2, mit Anfangs- und Endpunktrestrik- 
tion 



die Beobachtungsperiode von 1976 bis 1984, so erhält man das fol- 

gende Resultat: 

standardabweichung des Koeffizienten: 0.0188 

Eine Konstante ebenso wie ein nicht saisonaler autoregressiver 

Term erweisen sich als nicht signifikant. Das Resultat zeigt also, 

dass zwischen 1976 und 1984 die laufende Wachstumsrate der realen 

Inlandproduktion eine gute Prognose für die Entwicklung irn selben 

~uartal des folgenden Jahres abgab. Der Koeffizient von B I P ~  - 
ist nicht signifikant von eins verschieden. Das ist der Anlass für 

eine weitere (saisonale) Dif f erenzenbildung für das reale Inland- 

produkt und die Geldimpulse. Mit den so berechneten Grössen 
r r 0 n 

^ und MBt = - MBt-4 BIPt = BIPt- BIPt,4 wird die folgende 

Gleichung (Konstante und Dummies sind hier über flüssig) geschätzt: 

In der Tabelle 3.8 ist das Resultat derjenigen PDL-Schätzung mit 

dem Polynomgrad 3 aufgetragen, ohne Anfangs- und Endpunktrestrik- 

tion, welche den SEE minimiert. In der Tabelle 3.9 befindet sich 

das Resultat derselben Schätzung durchgeführt mit einer Endpunkt- 

restriktion. Diese Endpunktrestriktion führt nur zu einem knapp 

signifikant unterschiedlichen Resultat (der dazugehörige F-Wert 

ist 4.75, verglichen dazu das 5%-Signifikanzniveau von 4.3 und das 

1%-Niveau von 7.95). In der ~bbildung 3.8 sind die Reslutate 

dieser beiden Schätzungen aufgetragen. Sie bestätigen die vorheri- 

gen Resultate. Das Maximum der Wirkung des Geldes auf die reale 

Inlandprodukt ion wird Ca. 10 Quartale nach einem Geldmengen-Impuls 

erreicht. die Summe der Wirkung scheint sogar noch etwas höher zu 

liegen als bei den vorherigen Schätzungen. Erstaunlich ist auch 

das hohe R~ nach zweimaliger ~ i f  f erenzenbildung der Variablen. 



Tabelle 3.8 Ergebnis der ersten PDL-Regrecsioncschätzung 

0 
Koeffizientensumrne von MB: 1.2129 SEE 0.0086 

R~ 0.750 
F ( 3 r 2 2 )  21.05** 
DW 2.25 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 

** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: H i l u  ( p=-0.7) . t-Werte in Klammern 



T a b e l l e  3.9 E r g e b n i s  d e r  zweiten PDL-Regressionsschätzung 

0 

Koeff i z i en tensumrne  von MB: 1.2337 SEE 0.0095 
R~ 0.655 
F ( 2 r 2 3 )  20.88"" 
DW 2.09 

* s i g n i f i k a n t  a u f  dem 5%-Niveau 

**  s i g n i f i k a n t  auf dem 1%-Niveau 

Schätzverfahren: H i l u  (P=-0. 6 )  . t-Werte i n  Klammern 



~bbildung 3.8 D i e  z e i t l i c h e  Struktur der Wirkung (in Elastizitä- 

ten  ausgedrückt) eines Geldmengenimpulses auf das 

reale Bruttoinland~rodukt 

Quartale 

Ergebnis der PDL-Regressionsschatzung 

- Polynom vom Grade 3, ohne Anfangs- und Endpunktre- 
striktion 

_._ Polynom vom Grade 3, mit Endpunktrestriktion 



vergleicht man alle diese Resultate über den Einfluss des Geldes 

auf die reale ~roduktion mit anderen Arbeiten auf diesem Gebiet, 

„ zeigt sich folgendes: 
christ (1975) fasst die (Prognose-) Implikationen verschiede- 

ner makrookonometr ischer Modelle der = zusammen. Alle 

~odelie prognostizieren einen positiven Einfluss einer expan- 

siven Geldpoli t ik auf das reale Volkseinkommen während der 

ersten 16 Quartale. Ein Teil der Modelle prognostiziert auch 

für die Zeit danach positive, nur eine Minderheit negative 

Effekte. Die Mehrheit der Modelle lasst die Hauptwirkung 

zwischen dem 10. und dem 12. Quartal nach einer monetären 

veränderung erwarten. 

Für die Schweiz konnte eine ähnliche Simu1ationsstudi.e f ijr 

die verschiedenen existierenden Konjunkturmodelle nicht ge- 

funden werden. Im Gegensatz zu den am Anfang des empirischen 

Teils der Arbeit erwähnten Studien von Wasserfallen (1985) 

und Genberg/Swoboda (1985) , findet Zenger (1985) einen deut- 
lichen Einfluss der bereinigten Notenbankgeldmenge auf das 

reale Inlandprodukt (alles in Wachstumsraten) . Er findet eine 
maximale Wirkung des Geldes nach 10 Quartalen ebeso wie des- 

sen lang£ristige Neutralität. 

Insgesamt zeigt sich, dass die in der vorliegenden Arbeit präsen- 

tierten Ergebnisse nicht isoliert dastehen. Die überraschende 

Aehnlichkei t der Ergebnisse mit denjenigen von Zenger (er verwen- 

det ja effektive Geldmengenzahlen) sind auf die spezifische histo- 

rische Entwicklung zurückzuführen - die eratischen Geldmengenver- 
änderungen 1978/79, welche in Wachstumsraten dargestellt sehr ähn- 

lich den hier verwendeten monetären Impulsen sind, dominierten das 

Geschehen in der Beobachtungsperiode. 



3.5 Die ~ettokapitalbewegungen 

Die vorliegende empirische Untersuchung stellt eine der ersten Ar- 

beiten mit den Quartalszahlen der Zahlungsbilanz dar, welche die- 

ses Jahr durch die Kommission für Konjunkturfragen veröffentlicht 

wurden. Empirische Arbeiten über den Leistungsbilanzsaldo konzen- 

trierten sich bisher hauptsächlich auf dessen Zusammenhang mit dem 

Wechselkurs. Blackhurst (1983) liefert eine Uebersicht Über die 

entsprechende Literatur. Diese Arbeiten stehen in der Tradition 

des Elastizitaten- und des Absorptionsansatzes der Zahlungbilanz- 

theorie. Eine andere Richtung von Arbeiten über die Nettokapital- 

bewegungen leiteten Feldstein und Horioka (1980) und Sachs (1981) 

ein. In diesen Arbeiten steht die Frage im Vordergrund, wie frei 

Kapital international "f liessen" könne. Es wird versucht, diese 

Frage anhand der Zahlen über die Entwicklung des Sparens und des 

Investierens in einzelnen Ländern zu klären. 

Eine empirische Untersuchung, welche den Zusammenhang zwischen 

Geldmengenveranderungen und der Nettokapitalbewegung zum Inhalt 

hat, konnte bisher nicht gefunden werden. Die vorligende Arbeit 

versucht diese Lücke zu schliessen. Die verwendete Hypothese über 

diesen Zusammenhang wurde im theoretischen Teil der Arbeit gelie- 

fert. 

In der Abbildung 3.9 sind der Leistungsbilanzsaldo (D) und der Er- 

tragsbilanzsaldo (Z) aufgetragen. Wie man sieht ist der Unter- 

schied dieser beiden Grössen, der Saldo der Uebertragungen, sehr 

konstant in der Zeit. In der weiteren Untersuchung wird nur der 

Leistungsbilanzsaldo verwendet. Das bedeutet, dass die einseitigen 

Uebertragungen behandelt werden, als wären sie Kapitalexport. Der 

Saldo der Leistungsbilanz weist keinen Zeittrend auf, weshalb die 

Schätzungen alle in Niveaudaten durchgeführt werden können. 



Abbildung 3 . 9  D e r  Leistungsbilanzsaldo (+) und der Ertragsbilanz- 

saldo (+) 



Die Daten von D sind zu laufenden Preisen erfasst. Da keine 

of fiziehl deflationierte Reihe vorliegt, welche das Ausmass der 

~ettokapi talbewegeingen zu konstanten Preisen angibt, wird behelfs- 

weise eine Grösse D' berechnet. IIr s t e l l t  die mit dem BIP-Deflator 

auf 1970 deflationierte Reihe von D dar. In der Abbildung 3.10 

sind D und Dr aufgetragen. Bei den Schätzungen wird so vorgegan- 

gen, dass zunächst die offizielle (nominelle) Zeitreihe D unter- 

sucht wird und anschliessend D'. 

Betrachtet man den zeitlichen Verlauf von D und IIr, so fällt einem 

das deutliche Absinken 1974 und der Einbruch 1979/80 (sogar in den 

negativen Bereich) auf. Diese Episoden sind leicht mit der Ent- 

wicklung des Erdoelpreises in Verbindung zu bringen. In der Abbil- 

dung 3.11 ist der Verlauf des in Franken umgerechneten und defla- 

tionierten (zu Preisen von 1970) Oelpreises (PO) aufgezeichnet. Da 
auch für D in keiner Schätzung Werte aus der Periode vor 1976 ver- 

wendet werden, kann man sich auf die zweite massive Erdoelpre iser- 

höhung 1979/80 konzentrieren. Es trifft sich historisch so, dass 

die ~eranderungen von PO zum Vorquartal in dieser Periode hoch 

korreliert sind mit den verzögerten MB's. Aus diesem Grund wird in 

den Schätzungen PO als Niveaugrösse verwendet, da sonst Multikol- 
10 linear itätsprobleme entstehen . 

Alle Schätzungen werden mit dem PDL-Verfahren durchgeführt. Die 

Schätzgleichung für D sieht folgendermacsen aus: 



Abbildung 3.10 Der Leistungsbilanzsaldo (+) und d e r  d e f l a t i o -  

n i e r t e  Leistungsbilanzsaldo ( * )  



Abbildung 3.11 Der deflationierte Oelpreis 



In den schätzungen minimieren diejenigen Spezifikationen den SEE, 

welche die Maximalverzögerung m (für PO) gleich 9 enthalten. Dazu 
erweist sich ein Polynomgrad von 2 und eine Anfangspunktrestr ik- 

tion als adäquat. Die Maximalverzögerung n=18 (für MBR) mit Zuge- 

hörigem Polynomgrad von 6 (durch F-Test als adäquat befunden) 

minimiert den SEE. Damit wird auch eine Endpunktrestriktion kombi- 
niert''). In der Tabelle 3.10 sind die Resultate der Schätzung 

ohne Anfangs- und Endpunktrestriktion aufgetragen. Tabelle 3.11 

zeigt die Schätzung mit den beiden beschriebenen Restriktionen 

(ßL9=0 und Yo=O). 

In der ~bbildung 3.12 sind die zwei geschätzten y -Verläufe, in 
j 

~bbilddung 3.13 die beiden Bi-verlaufe aufgezeichnet. Ein y von 

-34.19 bedeutet, dass eine Zunahme des Oelpreises um einen Franken 

zu einem Kapitalzufluss von 34.19 Millionen Franken führt. Ein ß 

von -0.1736 bedeutet ein Kapitalzufluss von 0.1736 Millionen Fran- 

ken als Folge eines positiven Geldimpulses von einer Million 

Franken. 

AU£ den ersten Blick erscheint der Y -Verlauf etwas unerwartet. 
j 

Vor allem das plötzliche Absinken von Yg=150 (bzw. 164) auf null 

scheint keinen fliessenden Anpassungsprozess darzustellen. Der 

Schein trügt. Da es sich hier um Niveaugrössen handelt, impliziert 

der Y .-Verlauf durchaus einen stetigen Verlauf von D als Reaktion 
l 

auf eine Veränderung von PO. Die Summe aller Y ist zwar negativ, 
j 

aber nicht signifikant von null verschieden. Dazu wird ein ent- 

sprechender Zeitpfad für D dargestellt, welcher mit den geschätz- 

ten Koeffizienten für eine schrittweise Erhöhung von PO von 14.13 

Fr. auf 29.51 Fr. (wie 1979/80 erfolgt) simuliert wurde (Abbildung 

3.14). Der simulierte Verlauf von D gleicht sehr stark dem Zeit- 

pfad, den Persson und Svensson (1985) aus ihrem Modell als Reak- 

tion auf eine unerwartete Verschlechterung der terms of trade er- 

halten. 

Der ß i-~erlauf für beide Schätzungen ergibt folgenden Bild: Schon 

kurz nach einer monetären Expansion kommt es zu einem Kapitalzu- 

fluss. Diese Phase dauert fast zwei Jahre, dann erfolgt ein Kapi- 

talabfluss während den nachfolgenden Ca. 2 Jahren. Danach folgen 

noch die beiden negativen Werte ß17 und Bis, also wieder ein ~api- 

talzuf luss. Die Koef fizientensumme von MBR ist positiv, aber nicht 
signifikant von null verschieden. 



3 - 1 0  Ergebnisse der ersten PDL-Regressionsschätzung 

1 8  9 

Dt 
= $ + 1 BiMBRtwi + 1 YjPOt-, + vld2 + v2d3  + v3d4 + u t  

i= l  j = l  

Konstante 

Koeff izientensumme MBR: 1 .2208  SEE 435.71 

Koeff izientensumme PO: -13.866 R~ 0.924 
F ( 1 3 , 1 5 )  12 .25**  
DW 2.07 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 
** signifikant auf dem 1%-Niveau 
C c h ä t z v e r f  ahren: Corc (D=-0. 3 3 3 )  . t-Werte i n  Klammern 
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Abbildung 3.12 Die zeitliche Struktur der Wirkung einer Oelpreis- 

erhöhung (um einen Franken) auf die Nettokapital- 

bewegung (in Millionen  ranken) ; Ergebnisse der 

PDL-Schätzungen 

r 3 4 3 

Qua r tale 

Ergebnisse der PDL-Regressionsschätzung 

Polynom vom Grade 2, ohne Anfangs- und Endpunktre- 
striktion 

- .- Polynom vom Grade 2, mit Anfangspunktrestriktion 



~bbildung 3.13 Die zeitliche Struktur der Wirkung eines monetären 

Impulses (von einer Million Franken) auf die 

Nettokapitalbewegung (in Millionen Franken) ; 

Ergebnisse der PDL-Schätzungen 

Ergebnisse der PDL-Regressionsschatzung 

18 9 

- Polynom vom Grade 6, ohne Anfangs- und Endpunktre- 
striktion 

-.- Polynom vom Grade 6, mit ~ndpunktrestriktion 



Abbildung 3.14 Eine Erhöhung des deflationierten Oelpreises und 

die simulierte Reaktion des Nettokapitalbewegung 



ALS nächstes wird eine Spezifikation von Gleichung (3.15) mit 

kürzerer Maximalverzogerung ( n )  geschätzt. Aufgrund der Abbildung 

3.13 wird neu n=15 gesetzt. Für diese Maximalverzögerung erweist 

sich der Polynomgrad 3 als der richtige. In der Tabelle 3.12 ist 

das Resultat dieser Schätzung festgehalten. In der Tabelle 3.13 

sind die Resultate aufgetragen, welche unter Verwendung der Re- 

striktionen ßL6'0 und yo=O errechnet wurden. Die graphische Prä- 

sentation findet sich in Abbildung 3.15. 

Ein F-Test zeigt nun, dass die Resultate aus der Tabelle 3.13 sta- 

tistisch signifikant von denjenigen aus Tabelle 3.11 verschieden 

sind. Demzufoge kann zu den Schätzungen mit D gesagt werden, dass 

das Modell mit der ~aximalverzögerung n=18 die bessere Spezifika- 

tion darstellt. 



Tabelle 3 . 1 2  Ergebnisse d e r  ersten PDL-Regressions~~hätzung 

15 9 

Dt = 0 + i= l  B i ~ ~ ~ t - i  + j=i 1 yjPOtmj + qldZ + ri2d3 + 1l3d4 + pt 

Konstante 2737 .73**  
(6.26) 

MBR 
t-3 

~oeffizientensumrne MBR: 0.5940 SEE 

Koeffizientensumme PO: 4 . 4 0  R2 
F (10,21) 
DW * signifikant auf dem 5%-Niveau 

** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: Olsq. t-Werte in Klammern 



P a b e l l e  3.13 Ergebnisse der zweiten PDL-Regressionsschätzung 

15 9 

Dt = $ + i=l 1 ßiMBRt-i + j=l 1 YjPOtmj + n1d2 + q2d3 + n3d4 + v t  

Konstante 2750.05** 
(6.27) 

K o e f  f izientensume MBR: 0.0076 SEE 

Koeffizientensumme PO: 2.0165 ~2 
F(8,23) 
DW 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 
** signifikant auf dem 1%-Niveau 
S chätzverf ahren: Olsq. t-Wer te in Klammern 

506.80 
0.778 
10. OS* 
1.91 



Abbildunq 3.15 Die zeitliche Struktur der Wirkung einer 

Oelpreiserhöhung {um einen Franken) und eines 

monetären Impulses (von einer Million Franken) auf 

die Nettokapitalbewegung (in Millionen Franken) ; 

~rgebnisse der PDL-Schätzungen 

Quar taie 

tale 

Ergebnisse der PDL-Regressionsschätzung 

- Polynom vom Grade 2 für yj und vom Grade 3 für Bir 
ohne An£ angs-und Endpunktrestr iktionen 

-.- Wie oben aber mit Anfangsrestriktion £ür y und End- 
punktrestriktion fü r  ß 



letztes folgt nun die Präsentation der Schätzungen mit D', der 

deflationierten Nettokapitalbewegung. Die verwendete Schätzglei- 

chung ist auch hier die Gleichung (3.15). Es zeigt sich, dass beim 

polynomgrad 6 für MBR die Maximalverzögerung n=18 effektiv den SEE 

minimiert. Dazu werden auch hier die zwei Restriktionen y0=o und 

ß19=0 durch einen F-Test angenommen12). Für IIr wird die Spezifika- 

tion mit der ~aximalverzögerung n=18 klar einer solchen mit n=15 

vorgezogen. Aus diesem Grund erfolgt nur die Darstellung dieser 

Spezifikation. Tabelle 3.14 enthält die Resultate welche ohne, 

Tabelle 3.15 diejenigen welche mit Restriktionen errechnet wurden. 

Die signifikant negativen Werte der Koeffizientensummen von PO 

rühren wahrscheinlich von der hohen Korrelation (0.84) von OP mit 

dem zur Deflationierung benützten PD her. In der Abbildung 3.16 

werden aus diesem Grund nur die Bi-Verläufe aufgezeichnet. 



~abelle 3.14 Ergebnisse der ersten PDL-Regrescionsschätzung 

18 9 

Konstante 

Koef f izientensumme MBR: 0.3625 SEE 245.93 

Koe£f izientensunme PO: -29.90 R2 0.917 
F(13,15) 11.06** 
DW 2.09 

* signifikant auf dem 5%-Niveau 
** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: Corc ( p=-0.279) . t-Werte in Klammern 



Tabelle 3.15 Ergebnisse der zweiten PDL-Regressionsschätzung 

Konstante 2564.23** 
(9.30) 

Koeffizientensumme MBR: 0.3036 SEE 232.34 

Koeffizientensumme PO: -29.34 

DW 2.08 
* signifikant auf dem 5%-Niveau 
** signifikant auf dem 1%-Niveau 
Schätzverfahren: Corc (D=-0.270). t-Werte in Klammern 



Abbildung 3.16 Die zeitliche Struktur der Wirkung eines monetären 

Impulses (von einer Million Franken) auf die 

deflationierte Nettokapitalbewegung (in Millionen 

Franken) ; Ergebnisse der PDL-Schätzungen 

Quartale 

Ergebnisse der PDL-Regressionsschätzung 

18 9 

- Polynom vom Grade 6, ohne Anfangs- und Endpunktre- 
striktion 

-.- Polynom vom Grade 6, mit Endpunktrestriktion 



3.6. Schlussfolgerungen 

Die Resultate der hier vorgelegten empirischen Untersuchung erwei- 

sen sich im Ganzen als mit den Resultaten des theoretischen Teils 

vereinbar. Die im theoretischen Teil der Arbeit fehlende quantita- 

tive Seite des Einflusses von Geldrnengenänderungen auf das Brutto- 

inlandprodukt und die Nettokapitalbewegungen wird im empirischen 

Teil der Arbeit für die Schweiz ökonometrisch untersucht. 

Ein positiver Geldmengen-Impuls führt zu einem Anstieg der Inland- 

produktion. Dieser Anstieg verlauft dabei relativ langsam, so dass 

eine deutliche Wirkung erst nach etwa einem Jahr festzustellen 

ist. Das Maximum der Wirkung liegt ungefähr zwischen dem zweiten 

und dem dritten Jahr nach dem Geldmengen-Impuls. Nach annähernd 

vier Jahren verschwindet die Wirkung. Die Schätzungen zeigen, dass 

für die untersuchte Periode flexibler Wechselkurse ein Grossteil 

der Veränderungen des Bruttoinlandproduktes so erklärt werden 

kann. Die Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank hatte somit 

einen entscheidenden Einfluss auf den Gang der inländischen Kon- 

junktur. 

~ i e  Wirkung des Geldimpulses auf die Nettokapitalbewegungen ist 

ebenso eindrücklich. Was aus der vorgelegten Theorie folgt, wird 

durch die empirische Untersuchung gestützt: Die kurzfristige Reak- 

tion besteht aus einem Kapitalzufluss. Dieses Resultat bestätigt 

das theoretische Ergebnis von Johnson für die kurze (keynesia- 

nische) Frist. Es steht im Gegensatz zu den Ergebnissen von 

Munde11 und Fleming , welche einen Kapi talabf luss nach einer Geld- 
mengenerhöhung voraussagten. Die Resultate sprechen damit auch 

gegen die Hypothese, dass eine Passivierung des Leistungsbilanz- 

saldos in der Regel zu einem Sinken des Volkseinkommens führt. Der 

Kapitalzufluss ist zwar nicht unmittelbar nach dem monetären 

Impuls am grössten, wie aus der vorgelegten Theorie zu erwarten 

wäre,  sondern nach Ca. einem Jahr. Diese Wirkung ist aber schon 

wesentlich früher signifikant, als die Wirkung des Geldes auf die 

Produktion. D.h. die Investitionen welche induziert werden, müssen 

zuerst vorgenommen (und durch Kapitalzufluss finanziert) werden, 

bevor der höhere Kapitalbestand eine höhere Produktion erlaubt. 



Zwischen dem siebenten und achten Quartal nach der Geldmengener- 

höhung kommt es zu einem Wechsel vom Kapitalzufluss Zu einem Kapi- 

talab£ luss. Ungefähr nach dem vierten Jahr ist diese Phase been- 

det . Damit kann auch der Uebergang von der kur zf r ictigen ~eaktion 
ins langfristige Bestandesgleichgewicht nachgewiesen werden. In 

einer letzten Phase ist wieder ein schwacher Kapitalzustrom fest- 

zustellen. Diese Resultate können mit den Zei tpf aden f ur die 

Nettokapitalbewegung aus dem theoretischen  eil verglichen werden. 
Ein rein durch die Investitionsdynamik bestimmter Verlauf der 

Nettokapitalbewegung impliziert theoretisch: 

1.) Ein Wechsel vom anfänglichen Kapitalzustrom Zum anschlies- 
senden Kapitalabf luss zu dem Zeitpunkt wo die Wirkung des 

Geldes auf die Produktion maximal ist, 

2.) Eine negative Summe der Wirkungen des Geldes auf die Netto- 
kapitalbewegung. Dies ist bedingt durch die Gewichtung der 

Investitionen mit dem Preis der Kapitalgüter. 

3 . )  Eine zweite Phase des Kapitalabf lusses welche gleichzeitig 
auch die letzte Phase darstellt. 

Die empirischen Ergebnisse zeigen hingegen: 

ad 1. ) Ein Zurückschwingen der Kapitalbewegungen vor dem ~eitpunkt 

der maximalen Wirkung des Geldes auf die Produktion. 

ad 2.) Eine positive Summe der Koeff izienten des verzögerten Geld- 

impulses. 

ad 3.) Negative (zwar nicht signifikante) Werte der ~ o e f f  izienten 

des Geldes nach der genannten zweiten Phase. 



~usammenfassend kann gesagt werden, dass diese Resultate Hinweise 

dafür liefern, dass die Nettokapitalbewegungen auch durch die 

spardynamik mitgeprägt werden. Die oben beschriebenen Ergebnisse 

sind gut vereinbar mit der Hypothese aus dem Kapitel 2.3 

die Individuen einen Teil ihres höheren Einkommens sparen um 

später aus dem (so erworbenen) Auslandsverm6gen den Konsum höher 

zu halten, wenn das Einkommen schon wieder seinen alten Wert er- 
reicht hat. Die Nettokapitalbewegung wird auch durch die ~ n t w i c k -  

lung des Erdoelpreises beeinflusst. Eine Erhöhung des Oelpreises 

führt zu einem vorübergehenden Kapitalzuf luss wodurch das Aus- 

landsvermögen der Schweiz gesenkt wird. 

Alle Ergebnisse der ökonometrischen Untersuchung sind auf dem Hin- 

tergrund der kurzen Beobachtungsper iode und der neuen, noch nicht 

etablierten, Methode zur Messung von monetären Impulsen zu sehen. 



Anmerkunqen zum Kapitel 1 

P) Vgl. dazu Niehans (1980)" Kapitel 10. 

2 )  Eine negative Reaktion der Handelsbilanz auf eine Abwertung 

wurde in der Diskussion um den Elastizitatenansatz für die 

kurze Frist durchaus für möglich gehalten. Diese Reaktion ist 

als J-Effekt in die Literatur eingegangenr vgl. De Grauwe, 

Peeters eds. (1983). Bei Munde11 (1963) ist aber die Erfüllung 

der Marshall-Lerner Bedingung eine ~tabilitätserfordernis, im 

Gegensatz zum Modell von Niehans (1975). 

3) Seit der Arbeit von Branson (1968) "Financial Capital Flows in 

the U.S. Balance of Paymentsl' sind viele Arbeiten zu den De- 

terminanten einzelner Posten der Kapitalbilanz erschienen z .B. 
Kreichler (1981) und die Beitrage im Sammelband von Machlup, 

Salant und Tarshis (1972) . Uebersichtsar tikel erschienen von 
Spitäller (1971), Hodjera (1973) und Lee (1977). Diese Arbei- 

ten befassen sich nicht mit dem Saldo der Vermögensbewegungen, 

d. h. den Nettokapitalbewegungen. Ihre Bedeutung für die Geld- 

politik bei fixen Wechselkursen wurde von Kouri und Porter 

11974) herausgearbeitet. 

4) Mikroökonomische Fundierung und Integration der q-Investi- 

tionstheorie in die neoklassische Theorie wurden von Yoshikawa 
(1980) und Hayashi (1982) geliefert. 

6) Vgl. Phelps, E.S. u.a. (1970). 

7) Sheffrin (1983) gibt eine gute Uebersicht über verschiedene 

Entwicklungen in der Literatur über rationale Erwartungen. 

8) Ein konstantes Sparen gleich null bedeutet, dass das gestie- 

gene Volkseinkommen gleichzeitig konsumiert wird. Ein vom 

Volkseinkommen (gegenwärtiges minus gleichgewichtiges) positiv 

und vom Vermögen (gegenwärtiges minus gleichgewichtiges) nega- 



tiv abhängendes Sparen verteilt den vorübergehend höheren Kon- 

sum gleichmässiger Über die Zeit. Wahrend der anfängliche 

~apitalzuflu~s und der danach folgende Kapitalabfluss als Re- 

sultat bestehen bleiben, ist bei diesem Sparverhalten ein 

KapitalZufluss in einer dritten Phase zu erwarten. 

9 )  vgl. Niehans (1977 und 1984, Kap. 11.4). Das ~urückschwingen 

der ~apitalbewegungen wird dort notwendig durch die lang- 

fristige Konstanz des Auslandvermögens. In meinem Eaodell wird 

die Umkehrung zusätzlich durch die langfristige Konstanz des 

inländischen Realkapital-Bestandes bedingt. 



Anmerkunqen zum K a p i t e l  2 

1) Vgl.  Dornbusch (1980)  S. 240. 

2) Hier wird k e i n e  Analyse  d e r  Zen t r a lbank  g e l i e f e r t .  D i e  Wi rkung  

f o r t g e s e t z t e r  I n f l a t i o n  is t  auch n i c h t  G e g e n s t a n d  d i e s e r  

S t u d i e .  D i e  u n t e r s u c h t e  e i n m a l i g e  Verände rung  d e r  Geldmenge 

ist  l a n g f r i s t i g  n e u t r a l .  

3 )  Vgl .  Blanchard (1981)  S. 139. 

4 )  Durch e i n e  Geldmengenerhöhung s i n k t  d e r  N o m i n a l z i n s .  D i e  au f -  

t r e t e n d e  I n f l a t i o n  wird den  R e a l z i n s  noch u n t e r  d e n  Nominal-  

Z i n s  senken,  d i e s  wird a l s  Mundell-E£ f e k t  b e z e i c h n e t ,  v g l .  

Blanchard  (1981) S. 139. 

5 )  Das du rch  d i e  Gle ichung (2 .9 )  best immte q e n t s p r i c h t  dem ab- 

d i s k o n t i e r t e n  Wert a l l e r  z u k ü n f t i g e r  Einkommen a u s  dem Kapi- 

t a l b e s i t z .  B lancha rd  (1981) f ü h r t  den Bewe i s ,  indem er d i e s e  

Gle ichung über d i e  ganze  Zukunft  i n t e g r i e r t  und so z u r  a l l g e -  

meinen Formel z u r  Bestimmung d e s  G e g e n w a r t s w e r t e s  b e i  v a r i -  

ierendem E r t r a g  und Zins  kommt. 

- - 
Mo MO+dM 6 )  L a n g f r i s t i g  i s t  - = - 

P* Dann e n t s p r e c h e n  a l l e  G r ö s s e n  ih- 

P r e n  ( s t a t i s c h e n )  G le i chgewich t swer t en .  I n s b e s o n d e r e  is t  = 0, 
- W = 0 und 4 = 0 (q = q ) .  Daher ist ir = - Z ( K )  = jn. Somi t  wird 

- 9 
-1 ~ n -  K = z ( J  q ) .  Für  d a s  P r e i s n i v e a u  g i l t  

7 )  Diese auch von Blanchard  (1981)  verwendete  L i n e a r i s i e r u n g  von 

m q  um d i e  G le i chgewich t swer t e  und kann g r a p h i s c h  v e r a n -  

s c h a u l i c h t  werden ( v g l .  B i l d ) .  I n  d e r  m,q-Ebene w i r d  d i e  



Fläche mq aufgespannt. Die Näherung q(rn-;) + m ( q - q )  + 
weicht von der Fläche m q  nur im Umfang des kleinen (schraf- 

fierten) Rechtecks mit der Fläche (m-6) (q-q) ab. 

Der entstehende Fehler der Linearisierung ist umso kleiner je 

kleiner die Abweichung von q und m von q bzw. sind. 

8) Dieses Vorgehen entspricht dem von Blanchard (1981) und ist 

z.B. im Anhang von Ramien und Schwartz (1981) oder in Kaplan 

(1958) beschrieben. 

9) Modelle mit rationalen Erwartungen sind oft gekennzeichnet 

durch solche Sattelpunktinstabilität vgl. Gray und Turnovsky 

(1979) . Beispiele: Fischer (1979) , Dornbusch (1980, S. 226- 

228, 247-249), Niehans (1984, S, 223-235) . Sargent und Wallace 
(1973) zeigen, wie eine diskontinuierliche Veränderung (ein 

Sprung) der Variablen, das System auf den stabilen Pfad setzt. 

Brock (1975) hat gezeigt, dass ein expliziter ökonomischer 

Optimierungsprozess dafür sorgen kann, dass das System dem 

stabilen Pfad folgt. 



10) Der langfristige Ausgleich zwischen Investitionen und Desin- 

vestitionen erfordert, dass die schraffierte Fläche im unten- 

stehenden Bild gleich der gepunkteten Fläche ist. 

11) Bei der zugrundeliegenden Form der Gleichungen (2.5) und (2.6) 

kann es nur einen Punkt 4 geben. Man kann sich aber ~ ä 1 i . e  vor- 
stellen, bei denen q unterhalb von mehr als ein lokales 

r Minimum hat. Dies könnte geschehen, wenn der Zeitpfad von i 

abwechselnd Stellen mit starker und schwacher Steigung hätte. 

So könnte es geschehen, dass der q-Gleichgewichtsgraph das 

System wieder überholen würde (lokales Maximum) und das System 

danach wieder in der Phase des Punktes 3 wäre. Die algebra- 

ische Untersuchung und die Ueberlegungen mit dem Phasendia- 

gram zeigen, dass solche Schwingungen nur unterhalb von 2 
möglich sind. 

12) Das Wechselkursüberschiessen ist Kennzeichen von verschiedenen 

Modellen der Wechselkursdynamik vgl. Dornbusch (1976) , Niehans 
(1977). Der qualitativ gleiche Zeitpfad wie im vorliegenden 

Modell folgt 2.B. auch aus der Preisanpassungsgleichung 



Diese Gleichung macht die Inflationsrate von der Differenz ( in 

der gleichen Währung ausgedrückt) zwischen dem Preis der In- 

landgü ter und dem Preis der Auclandgü ter abhängig vgl. Dorn- 

busch (1980). In diesem Modell verbilligt der überschiessende 

wechselkurs die inländischen Güter relativ zu den auclän- 

dischen. Die darauf einsetzende Nachf rageverschiebung hin zu 
den inländischen Gütern bewirkt dann deren Preisanstieg bis 
P -A - = P .  W 

13) Vgl, Machlup, Salant und ~arshis eds. (1972). 

14) Vgl, De Grauwe und Peeters eds. (1983). 

a L Q  
15) Nach MacDougall (1960) ist (bei 7 0) die Zunahme der 

Produktion bei einem Kapitalzufluss aus dem Ausland immer 

grosser als die zu bezahlenden Schuldzinsen. Daher sinkt auch - 
im vorliegenden Modell Y nie unter Y. 

16) Es wird somit ein ähnliches Vorgehen gewählt wie von Niehans 

(1980). 



Anmerkungen zum Kapitel 3 

1) Die Quartalzahlen der Leistungsbilanz werden erst seit wenigen 

Jahren laufend berechnet. Die Nationalbank stellte freund- 

licherweise die bis 1972 zurückgerechneten Daten vor deren 

Publikation zur Verfügung. 

2) Es besteht im vorgelegten Modell kein systematischer Zusammen- 

hang zwischen dem Niveau oder der Veränderungsrate der realen 

Geldmenge und den realen Grössen. Dies kann einfach illu- 

str iert werden: Eine positive Wachstumsrate der realen Geld- 

menge kann das Resultat einer unerwarteten Geldmengenerhöhung 

sein, oder aber die verzögerte Folge einer unerwarteten Geld- 

rnengenverminderung. Je nachdem woher diese positive Wachstums- 

rate rührt, ist aber die Korrelation mit der Entwicklung der 

Produktion positiv oder negativ. 

3) Dieses Konzept ist mit rationalen Erwartungen zu vereinbaren. 

Es müssen allein Phänomene der Art ausgeschlossen werden, wie 

sie Fisher (1979) beschrieben hat. Er konnte zeigen, dass bei 

rationalen Erwartungen und vollkommen flexiblen Preisen eine 

Erhöhung der Geldmenge welche für einen Zeitpunkt t erwartet 
wird, zu einem Ansteigen des Preisniveaus vor t führt. Eine 

solche erwartete Geldmengenerhöhung führt demnach zu einem 

Sinken der realen Kasse vor t. Dies kann verbunden sein mit 

einem steigenden Kapitalbestand, was zumindest theoretisch die 

Möglichkeit zeigt, dass negative Impulse der realen Geldmenge 

zu einer Zunahme der Produktion führen können. Für die vorlie- 

gende Untersuchung spielt dieses Phänomen keine Rolle. Die SNB 

gibt zwar seit 1977 jedes Jahr ein Wachstumsziel für eine 

Geldmenge bekannt; diese Ankündigungen haben aber keinen ver- 

bindlichen Charakter und kündigten nie einen grundlegenden 

Kurswechsel an. Spektakuläre Aktionen wie die Wechselkursin- 

terventionen 1978/79 werden naturgemäss nicht Jahre vorher an- 

gekündigt. 

4) Für die USA sind neben Chow (1966), Hafer and Hein (1980), 

Judd and Scadding (1982), Gordon (1984), Motlcy (1984) und 

Thornton (1985) nur eine kleine Auswahl. Für die Schweiz haben 

z.B. Vital (1978) und Kohli (1985) Studien vorgelegt. Vital 



schätzt mit Quartalsdaten der realen Geldmenge (MI) für die 

Periode 1959 bis 1976 ein X von 0.607. 

5) Vgl. Kmenta (1971), Maddala (1977). Die irn verwendeten TSP.4 

Programm von Hall (1983) gebrauchte ~erechnungsmethode der 

PDL-Schätzung ist in Cooper (1972) beschrieben. 

6) Vgl. Maddala S. 359, 197. In dieser Untersuchung wird das 5%- 

Signifikanzniveau für F-Tests verwendet. 

7) Eines der ~auptprobleme bei der Verwendung der PDL-Methode be- 

steht in der Auswahl, beziehungsweise der Methode zum Finden, 

der richtigen Maximalverzögerung. Vgl. dazu die Eiteraturhiw- 

weise und ~iskussion in Judge et al (1985) und Hendry et al 

(1984). auch Kugler (1976) bearbeitet dieses Problem. Die vor- 

geschlagenen Methoden sind zum Teil sehr kompliziert, vgP. 

Ramsey (1969), und/oder umstritten. 

Das in dieser Studie gewählte Vorgehen ist vergleichbar mit 

dem in Judge et al s.363 beschriebenen Vorgehen. Dort wird ad 

hoc eine mit "Sicherheit" zu lange Maxirnalverzögerung mit 

adäquatem Polynomgrad , gewählt und danach schrittweise (von 

F-Tests begleitet) die Maxirnalverzögerung und der Polynomgrad 

reduziert. 

8) Vgl. Schmidt and Waud (1973). 

9) Bei den im Text verwendeten B handelt es sich um geschätzte 

Koeffizienten, welche üblicherweise als & bezeichnet werden. 

Um eine Verwechslung mit der Bezeichnung der Wachstumsraten zu 
A 

vermeiden, wird hier aber das weggelassen. 

10) Mit ersten Differenzen von POt (POt - ) kann das Cchätz- 

verfahren für die vorliegende Untersuchungsperiode nicht mehr 

eindeutig die Effekte von PO und MBR auf D voneinander tren- 

nen. 

11) Auch die Anfangsrestriktion ßO=O wird durch den F-Test nicht 

verworfen. Da aber die Schätzung mit dieser Restriktion den 

Koeffizienten von ß1 deutlich verkleinert und seinen t-Wert 

deutlich unter die Signifikanzgrenze drückt, wird von dieser 

Restriktion kein Gebrauch gemacht. 

12) Hier gilt das Gleiche wie in Fussnote 11. 



Anhang: Die verwendeten Daten 

BNG : Bereinigte Notenbankgeldmenge in Millionen Franken 
PD : Brutto-Inlandprodukt-Deflator; Index 1970 gleich 100 
OP : Oelpreis (Ras Tanura) in Franken umgerechnet und defla- 

tioniert 
BIP: : Bruttoinlandprodukt (deflationiert) in Millionen Franken 

(Basis jahr 1970) 
D : Leis tungsbilanzsaldo in Millionen Franken 
Z : Ertragsbilanzsaldo in Millionen Franken 

BNG PD OP B I P ~  D z 

I 
1973 11  

111  
I !' 

1974 I 
I I 
I I I  
I V 

1975 I 
I I 
I 1 1  
I V 

1976 I 
I I 
111 
I V 

1977 1 
I I 
I I I 
I V 

1978 I 
I I 
111 
I V 

1979 I 
I I 
I I I 
I V 

1980 I 
2 I 
I11 
I V 

1981 I 
I I 
I  I I 
I V 

1982 I 
I I 
I11 
I V 

1983 I 
I I 
I11 
I V 

1984 I 
I I 
I  I I 
I V 



Quellen 

BNG Bankstatistische Abteilung der Schweizerischen Natio- 

nalbank 

PD, B I P ~  Bruttoinlandprodukt der Schweiz Quartalswerte (Heft 

101) sowie Wixtschaftsspiegel ( S O .  und 21. Jahrgang) : 

Bundesamt für Statistik 

OP International Financial Statistics: International 

Monetary Fund 

D, 2 Die Zahlungsbilanz im Jahre 1984: Kommission für Kon- 

junkturfragen 
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