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Einleitung

In der dkonomischen Literatur erleben dltere
Theorien sehr oft eine Renaissance., Die Neubelebung
bekannten Gedankengutes ist dabei nicht selten von
wesentlichen Modifikationen begleitet. Ein Beispiel
fiir eine derartige Riickbesinnung stellt sicherlich
die Neogquantitidtstheorie der Chicago-Séhule unter
FPihrung Milton Friedman's dar. Es muB jedoch betont
werden, daB die "neue" Theorie nur allgemeine Gemein-
samkeiten mit der historisch vorangeganéenen verbi;det
und in wesentlichen Einzelfragen Modifikationen und

Abweichungen aufweist,

In jlingster Zeit scheint eine in den fﬁnfz}ger
und Anfang der sechziger Jahre populidre Theorie ein
Wiedererwachen zu verzeichnen. Im Gegehsatz zum ange-
fiilhrten ersten Beispiel échéint das verstirkte Interesse,
das die sogenannte Lebenszyklushypothese (life-cycle-
hypothesis) der Konsumtheorie erfidhrt, jedoch nicht mit.
sehr wesentlichen Anderungen der zugrundeliegenden ur-
spriinglichen Theorienwurzeln verbunden zu sein, Gleich-
wohl ist eine Neubelebung der Modigliani - Brumbérg -
Ando - Theorié, ergidnzt durch weitere empirische Test-
ergebnisse, im In- und Ausland 2zu bemerken.1) Die Modi-
fikationen beschridnken sich zum Teil auf neue Spezifi-
kationen der relevanten Variablen in der Konsumfunktion

vom MBA - Typ.2)

t

Bisher wurde auch im Rahmen der Renaissance der
life-cycle Hypothese kein Versuch unternommen, die

Hypothese auf andere Teilbereiche, auBer auf den der Konsum-



theorie, anzuwenden., So wurde im Gegensatz dazu die
permanent~income Hypothese von Friedman sehr bald nach
ihrer entdeckten bedeutenden Rolle in der Konsumtheorie
auch mit Erfolg bei der Bestimmung von Geldnachfrage-
funktionen verwendet. Der life-cycle Hypothese bliebd
eine derartige Anwendungsverbreiterung bisher versagt.
Zwar weisen Ott, Ott und Yooh) auf die Moglichkeit
einer Integration der MBA - Theorie in eine allgemeine
Geldnachfragefunktion der Chicago - Tradition hin,
bekennen dann aber, dafl eine empifische Uberpriifung
dieser These bisher (fiir die USA und wohl auch fiir
die BRD) nicht vorliegt.4)

Ziel dieser Untersuchung ist es, zu liberpriifen, ob
die MBA - life-cycle Hypothese in der Lage ist, die
Geldnachfrage in der BRD plausibel zu erkldren,und.ob sie
eine Bereicherung fiir die Geldnachfragetheorie anzu-

sehen ist,

Wir werden dabei in Teil I kurz auf die Chicago -
Tradition fir die Nachfrage nach Geld eingehen und ver-
suchen, allgemeine Charakteristika herauszufiltern, die
es erlauben, eine Verbindung zwischen der Neoquantitdts-
theorie der Geldnachfrgae und der Lebenszyklushypothese
von MBA herzustellen., In Umrissen wird die life-cycle
Hypothese erldutert und in eine Geldnachfragefunktion
integriert (Teil II). Besondere Hypothesenformulierungen

in diesem Zusammenhang und Erdrterungen von Problemen,

als

sowie die Ableitung empirischer Testfunktionen mit a priori

berlegungen zu Parameter- bzw. ElastizitdtengréBenord-

nungen schlieBen sich an (Teil ITT). Im vierten Teil (1v)



erfolgt die Darstellung der empirischen Testergebnisse
der abgeleiteten Geldnachfragefunktion mit der MBA -
Hypothese fiir die Bundesrepublik Deutschland. In diesem
Teil werden auch die verwendeten Zeitreihen der Variablen
angefiihrt und erlédutert. Die Tests beziehen sich auf

den Zeitraum 1950 bis_1975 und stellen Jahreswerte dar,
Vor dem Anhang, der die verwendeten Ausgangsdaten und

die statistischen Testergebnissé in Tabellenform wieder-
gibt, schlieBt der Textteil mit einer Ergebniszusammen-

fassung (Teil V),



Die Neoquantitidtstheoretiker formulierten die
Geldnachfragefunktion nach relativ langer Zeit keynesia-
nischer Tradition neu, indem die Nachfrage nach Geld
im wesentlichen aufgefaBt wird wie die Nachfrage nach
jedem anderen Gut.S) Eine Trennung in verschiedene
Motive der Geldhaltung ist nicht notwendig und wird
nicht vorgenommen, Damit geht Friedman einen Schritt
weiter als seine post-keynesianischen Kollegen, die
zwar die wesentlichsten EinfluB8faktoren einer Gesamt-
nachfrage nach Geld nicht mehr‘Teilerklérungen zuweisen,
die Motivtrennﬁng jedoch mehr oder weniger beibehalten.é)
Wdhrend bei der Identifizierung der Budgetrestriktion
weitgehend Einstimmigkeit durch die Wahl des Vermdgens
(und weniger des aktuellen Einkommens, wie bei Keynes)
feststellbar ist, weicht die neoklassische Theorie von
der post-keynesianischen hinsichtlich der Geldnachfrage
durch die besondere Berﬁéksichtigung der Preissteigerungs~

rate in der Gruppe der Alternativkosten ab,

Die BEinfluflfaktoren der Geldnachfrage, die Friedman
in seiner Neubelebung der Quantitdtstheorie anfiihrt,
lassen sich analog zur allgemeinen Nachfragetheorie
einteilen in die drei groBen Bereiche:

- Budgetrestriktion

- Preise, Alternativkosten und Ertrige

- Nutzenindices hzw. Indifferenzkurvensystem

Die analytische Durchdringung dieser konstituierenden
Faktorgruppen findet bei Friedman einen breiten Raum

und soll hier nicht wiederholt werden.



Die nominelle Geldnachfrage 148t sich, der

neoklassischen Tradition folgend, darstellen als

n

(1) Mt = (Wl i, U)

wobel die Variablen die Bedeutung haben:

M = nominelle Geldnachfrage

wh = nominelles Gesamtvermdgen

i = Index von Zinskosten (einschlieB8lich -
der Preissteigerungsrate)

U = Nutzenindex '

Unter der Annahme linearer Homogenitdt der Nachfrage-
funktion (1) in bezug auf das Preisniveau ergibt sich

die reale Geldnachfrage

M"
2 .
( ) P = M = g(wo i, U)
wobei P = Preisniveau
M = M%/P = reale Geldnachfrage
W = W'YP = reales Gesamtvermdgen

Einige Autoren sind der Auffassung, daB die impli-
zite Unterstellung linearer Homogenitit, bzw, einer

unterstellten Preiselastizitdt der Geldnachfrage von 1,

7)

restriktiv ist und vermieden werden soll. Demgegeniiber

8)

zeigen empirische Untersuchungen ’, daB die erwdhnte

Blastizitit in der Nihe von eins zu finden ist.



9)

AuBerdem sind wir im Gegensatz zu Hamburger
der Auffaéﬁng, dal die Wirtschaftssubjekte im Rahmen
ihrer Portfolio-Anpassungen weniger die nominelle als
vielmehr die reale Geldmenge als die gewﬁnschte relevante
BestandsgrofBle ansehen und dafl die a priori Annzahme
einer Preiselastizitdt der Geldnachfrage von eins
sowohl kurz- als auch langfristig keine bedeutende

Verzerrungen der Untersuchungsergebnisse liefert,

Zu den Erklirungsfaktoren der Funktion (2) sind
zusdtzlich zum Hinweis auf die ausfihrliche Darstellung
0)

. . 1 . - s
bei Friedman die nachstehendea Erliuterungen angefiigt.

zu U: Im Gegensatz zur Nachfrage eines beliebigen Gutes
bestehen einige theoretische Schwierigkeiten, die
Nachfrage nach Geld direkt aus einer Nutzenfunk-
tion abzuleiten., Wihrend ein beliebiges Gut einen Nutzen-
strom generiert, der als Argument in die Nutzenfunktion
eingeht, ist ein direkter Nutzenstrom des Geldmengen-
bestandes nicht mefbar, da in der Regel auf die Geld-
haltung keine Zinsen gezahlt werden. In die Nutzen-
funktion eines Individuums gehen jedoch nicht die Giliter-
bestdnde, sondern deren Nutzenstrom ein, daher ist
der Ausweg, die Geldmenge als EestandsgrdBe unmittelbar
in die Nutzenfunktion aufzunehmen,nicht méglich. Die
Wissenschaftler, die sich mit der Geldnachfrage beschif-
tigen, verwenden im allgemeinen das von Friedman einge-
fihrte Xonstrukt eines impliziten Nutzenstromes der

Geldhaltung an sich.11)

zu i: Im Index i sind all jene Ertrige und Alternativ-
kosten enthalten, die aus der besonderen Ver-

mégensanlage in Form von Kasse entstehen. Insbe-



sondere kOnnen hierunter als Oppg%unitétskosten kurz-
fristige Zinssdtze verstanden werden,wie GeldmarktsZtze
(ik) und Zinssitze auf Termineinlagen (bei der Defini-
1= CP + DEP, wobei CP = Bar-

geldumlauf im Nichtbankensektor und DEF = Sichteinlagen

tion der Yeldmenge von M

des Nichtbankensektors bei den Banken). In den kurz-
fristigen Zinssdtzen sieht man im allgemeinen die Alter-

nativkosten der Geldhaltung aus dem Transaktionsmotiv,

Habenzinssitze auf Termineinlagen stellen bei der
Geldmengendefinition M, (M2 =M, + T, wobei T = Termin-
2inlagen mit einesr Befristung bis unter vier Jahren)
keine reinen Alternativkosten dar, da sie zwar fiir

die M2 - Bestandteile CP + DEFP entgangene Ertridge sind,

fr die Termineinlagen selbst jedoch deren positive
Anlageanreize repridsentieren. Wir erwarten daher a priori,

daB Zinssdtze auf Termineinlagen (iT) bei der M, - Geld-

nachfrage einen negativen und bei der M, - Geldnachfrage

2

<

einen indeterminierten EinfluB ausiiben, d.h.

Qs
=
-

2 M, (bzw. statistisct
0 nicht gesichert)
Jd i

(¥
e
=]
Alv

Unter diesem Aspekt ist auch-die frilhere Kontro-
verse um die Zinselastizitdt (wobei hier allgemein "der"
Zinscsatz und nicht wie oben Zinséétze auf Termineinlagen
zu verstehen ist ) der Geldnachfrage zu sehen, die im

2)

. . s . 1
AnschluB an die empirischen Untersuchungen von Friedman

13)

entstanden ist. Laidler und andere filhren die nicht
wesentlich von null verschiedene Zinselastizitdt bei

Friedman auf dessen Verwendung der M, - Definition zuriick.



Im weiteren Verlauf der Diskussion der Zinselastizitidt
der Geldnachfrage nimmt Friedman von der mdglichen
Interpretation seiner empirischen Ergebnisse, die auf
eine Insignifikanz der Zinsabhéngigkeitvhindeutet,
A‘os’candm> und vertritt, wie auch in anderen seiner
Werke15), die Auffassung, dafl die Zinselastizitidt der
Geldnachfrage zwar signifikant negativ, aber numerisch
und absolut gesehen sehr klein ist, Da der empirische
Teil unserer Arbeit mehrere Zinss&tze, unter anderem
auch den Zinssatz auf Termineinlagen enth#lt, und beide

Geldmengendefinitionen (M1 und M,) ‘gleichermaflen unter-

5)
sucht, werden wir auf die Frage der Zinselastizitdt der

Geldnachfrage noch einmal zuriclkommen.

Sieht man die Geldhaltung eher unter dem Aspekt
der Wertaufbewahrung, bzw. unter dem Spekulationsmotiv
der Vermdgensanlage, so werden die entsprechenden
Alternativkosten durch Zinsen auf Spareinlagen:(i~ )

op
und mehr noch durch die Aktienrendite (re) ausgedriickt,

Beriicksichtigt man, daB der entgangene nominelle

0 ) fiir die

Zinkommerbtrom der Geldhaltung von 1DM (K1DM

vier erwdhnten alternativen Anlageformen

kurzfristig

- Geldmarktzinsen mit Zinssatz ik

- Zinsen auf Termineinlagen mit Zinssatz iT
langfristig

- Zinsen auf Spareinlagen mif Zinssatz iS

- Rendite der Aktienhaltung fe

15)

definiert ist als



n " , 1 Y
KoM Ge-1353) + (p-1 —33)
K T
di dr
1 __Sp 14 _ 1 _"e
+ (lSp isp O ) o+ (r, + 533 r, dt )

so sehen wir, daB mit der entgangenen Aktienrendite die
Preissteigerungsrate (eigentlich: die erwartete Preis-
steigerungsrate) Eingang in die Geldnachfragefunktion
findet, da die Aktienertrédge selbst real definiert sind’
und positive Preisdnderungsraten einen zusdtzlichen
nominellen Ertrag der Aktienhal :ung beinhalten. Bei
Division von K?DM durch das Preisniveau P erh&dlt man

die fiir die reale Geldnachfrage relevanten realen

Opportunitdtskosten der Geldhaltung Kan.

6)

unterschiede bei den Individuen iiher Preisbewegungen

. . 1 .
Unterstellt man mit Friedman keine Erwartungs-
und Zinssatzidnderungen, so filihrt Zinsarbitrage und die -
weitere Annahme einer proportionalen Anderung aller
Zinssdtze zu
1 4P

: = 1 = 1 = r * (5 EE) erwartet

Friedman ist jedoch der Ansicht17), daB eine solche
Peziehung in der Wirklichkeit kaum bestehen diirfte.
Wir verwenden daher die oben angefiihrten Zinssitze
gemeinsam und getrennt in der weiter unten durchgefiihrten

empirischen Untersuchung,
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zu W: Die starke Betonung der Opportunitétskosten der
Geldhaltungs ist relativ neueren Datums. Demgegen-
iiber stellte das Einkommen bzw. das Vermdgen,

wenn auch nicht unmittelbar in der Rolle einer Budget-

restriktion, sordern als Hauptdeterminante des Trans-

aktionsmotivs, in der dlteren Geldnachfragetheorie

den Erkldrungsmittelpunkt dar. Wdhrend Fisher18) das

um weitere Grdfen erweiterte Einkommen in Form des

gesamten Transaktionsvolumens in den Vordergrund stellte,

119) 0)

auf das Vermdgen als Determinante der Geldnachfrage.

findet man bei Marshal und Pigou2 bereits Hinweise
Auch die unterschiedliche Bedeutung, die die US-ameri-
kanische Version der strengen Quantitdtstheorie in Form
der Fisher'schen Verkehrsgleichung dem Zinssatz beimif3t,
unterscheidet sich - wenn auch nicht essentiell -

von der Auffassung, die in der Cambridger k - Grdfe zu

finden ist,

Aus der Cambrigde - Tradition stammend, wich
Keyne521> von der b;; Marshall und_Pigpu vorgeéeichneten
Linie insoweit ab, als er die Bedeutung des Vermdgens
in der Geldnachfrage zwar erkennt und erwﬁhnt, sich
dann ater bei der kurzfristigen Betrachtung dem Ein-
kommen als ErklédrungsgroBe der Geldnachfrage (beim Trans-
aktionsmotiv) zuwendet. Dabei muB es mehr als verwunder-
lich erscheinen, dafl beim Spekulationsmotiv, das der
eigentlichen Liqiditdtspriferenztheorie im engeren
Sinne zugrunde liegt, Geld wohl als Vermdgensbestandteil
(asset) aufgefaBt wird, das Vermdgen selbst aber keinen

EinfluB auf die Hohe der Geldhaltung ausiibt,

Eret durch die neueren Untersuchungen der Post-
Keynesianer und insbesondere von Friedman beginnt das

Vermtgen die dominante Rolle in der Geldnachfragetheorie



zu spielen und das aktuelle H“inkommen an Fedeutung cu

verdrangen., Im Gegensatz zu Raumol und Tobin unterwirft
Friedman seine Hypothesen zur Geldnachfrzge unmittelbar
empirischen Tests. Dabei spielt die Definition des Ver-

mogens eine btesondere Rolle,

2)

des Vermdgens eines Individuums zu unterscheiden in:

Nach Friedman2 sind die Haupterscheinungsformen

- Geldmenge (M)

- Bonds (BO)

- Aktien (E)

- Physisches Vermdgen (G)
- Menschliches Kapital (H)

Da es keine direckt beobachtbare Markte flir H gibt, ist

es schwierig, Substitutionsprozesse zwischen der Ver-
mogensform H und den uUbrigen Anlageformen zu beschreiben
und empirisch zu erfassen, Friedman untefstellt eine

im Zeitablauf konstante Beziehung zwischen dem Human-
kapital und den iibrigen Vermdgensformen, Das Gesamtver-
mogen W wird definiert als der mit "dem" Zinssatz r
"abdiskontierte Gesamteinkommensstrom (V) des Individuums.

Bei konstantem r und unendlichem Zeithorizont folgt:

B

An die Uberlegungen und Ausfiihrungen bei der Ent-

23)

wicklung seiner Konsumtheorie ankniipfend y ersetzt

Friedman. den Vermdgensindex durch das Konzept des
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permanenten Einkommens YPals Konzept eines langfristig
erwvarteten Einkommens. Das erwartete Einkommen oder der
Schidtzwert des permanenten Zinkommens E(Yp) zum Zeit-
punkt T ist eine Funktion der mit 8 gewichteten ver-

s .. . 24
gangenen Einkommen Y, bereinigt um einen Trendfaktor o€ ').

T

(# - )(t - 1)

(3) e(y?) - P v(t) at

- 00

Die Werte der Parameter der geom~trisch abnehmenden
gewichteten Einkommen # und o¢ wurden durch Friedman
bel seiner Untersuchung der Konsumfuﬁktion mit 13 = 0.4
und o = 0,02 ermitte1t25). Ohne Beriicksichtigung des
Zinssatzes erhdlt Friedman bei Verwendung des permanenten
Einkommens flir die Geldnachfrage eine Einkommenselasti-

26). Diese Luxusguthypothese der Geidnach-

zitdt von 1.8
ffage wurde spidter von keinen weiteren empirischen Unter-
suchungen hestidtigt. Den extrem hohen Wert der Zinkom-

menselastizitdt kann man wiederum auf die Wahl der Geld-

menge M, und auBerdem auf das Weglassen weiterer Er-

2
kldrungsfaktoren, insbesondere von Zinss Htzen, zuriick-

27)

fiihren. Andere empirische Untersuchungen zeigen in
der Regel eine Einkommens- oder Vermbgenselastizitdt der

Geldnachfrage von eins.

¢

Der Gedanke des permanenten Einkommens wurde, wie
bereits erwidhnt, ursprﬁnglich zur Erkl&rung der Diskre-
panz zwischen kurz- und langfristigem Xonsumverhalten
in der Konsumtheorie entwickelt und dann zur ErklZrung
der Geldnachfrage hersngezogen. Eine alternative Hypothese
zur Frklirung des Konsumverhaltens, die MBA - Hypothese,

fand bisher keinen Eingang in die Geldnachfragefunktion.
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Da die MBA - Konsumerklirung mindestens genauso gute =
manche Autoren behaupten: besseregBl-Resultate bei

der Schitzung der Konsumfunktion liefert wie die
permanent - income - Hypothese, =0ll im weiteren Ver-
lauf der vorliegenden Untersuchung die MBA - Hypothese
in die Geldnachfragefunktion integriert und anschlieBend

fiir die BRD empirisch getestet werden.

II

Wir beschridnken uns bei der Darstellung der MBA -
Hypothese auf die notwendige Erklérung zu ihrer Inte~
grierung in eine testbare Geldnachfragefunktion. Zu
weitergehenden Erliuterungen und Ableitungen der life-~
cycle - Hypothese (z.B. deren Beziehung zu Nutzen-

29)

funktionen) sei auf die angegebene Literatur verwiesen.,

Auf die Geldnachfrage angewendet, kann man bei
der Lebenszyklushypothese davon ausgehen, daB die Nach-
frage nach (realer) Kasse eines Individuums j mit
Lebénsalter T im Zeitpunkt t eine Funktion seiner ge~
samten Ressourcen (Vermdgen W), eines Indexes an Zins=-
sdtzen (i) und anderer Faktoren, wie spezielle Eigen-

schaften der Nutzenfunktion des Individuums ist ( 1T ).50)

To,oT P
mit QML J ML - I Mt
—id 5o, —d ¢ o —il 2 0
d Wk o 1 om?T >

<
S
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-

wobeil M, : Nachfrage nach realer Kasse im Zeiipunkt t
fir ein Individuum j mit Alter T

.

WY : totale Ressourcen (Gesamtvermigen) im Zeit-
J punkt t fir ein Individuum j mit Alter T
i : Index an Zinssidtzen, fiir alle Individuen
in gleicher Hohe gegeben
1TtP : EinfluB der speziellen, individuellen
J Nutzenfunktion und sonstige EinfluBfaktoren

fiir das Individuum j mit Alter T.

Unterstellt man, daB die spezielle funktionale Aus-
prdgung von (4) eine lineare Gleichung ist, so erhalten

wir

3

Nimmt man an, daB die gésamten Ressourcen sich
zusammensetzen aus einem Teil, der zurﬁckzufﬁhren ist
auf das reale Nettoarbeitseinkommen eines Individuums
(das fir bestimmte Individuen, z.B; Unternehmer oder
Rentiers, sehr klein oder null sein kann) und einen
Teil, der aus dem sonstigen Vermégensbestand besteht,

31),

so kann das Vermdgen W? definiert werden als

(6) wl o o= AT 4 HT
J J J
wobei A? : reales Vermbgen eines Individuums j

mit Alter T aus der Vorperiode t-1,
das nicht aus H stammt

H, : Gegenwartswert des erwarteten Nicht-
vermdgenseinkommens (Nettoarbeits-
einkommen) eines Individuums j mit
Alter T,
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Der Gegenwartswert des erwarteten Nichtvermégensein-~
kommens kann dabei als der Gesenwartswert der gegen-
widrtigen und erwarteten zukiinftigen Nettolohn- und

-gehaltssumme interpretiert werden.

(7) HY 1t ZN _Bry ) )
= . +
) ’ Tatae (1 + ie)r-T

wobei L, : jetziges Nettoarbeitseinkommen
des Individuums j mit Lebensalter T

E(ﬁ?): erwartetes zukiinftiges Nettoarbeits-
J einkommen des Individuums j mit
jetzigem Lebensalter T fiir sein
T -tes Jahr

ie : Abdiskontierungsfaktor fiir E(Lj)

G Index fir zuklinftige Lebensjahre,
beginnend mit dem jetzigen Alter T
plus 1

N : erwartetes maximales lebensalter

Unter Verwendung des durchschnittlichen, j&dhrlich

erwarteten Nettoarbeitseinkommens

N T
E( L,)
CHIE= S B R .

. T =T
TaTel (1 + le)

erhdlt man aus (5), (6) und (7) die Geldnachfragefunktion

(9) eines Individuums J mit Alter T:

(9) mT - 4Tt AJT + a“.l" L§ + a§(n-1) E(LJT.)-
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Die Koeffizienten a?, b§ und cg sind fiir unter-

schiedliche Individuen in derselben Altersgruppe T nicht

2 y .
ch5 ) und variieren zudem von

notwendigerweise identis
Altersgruppe 2zu Altersgruppe. Aggregiert man die Funk-
tion (2) iliber alle Individuen j = 1 bis n in einer
Altersgruppe T und dann iber alle Altersgruppen T = 1
bis m, so erhidlt man die aggregierte Geldnachfrage-

funktion (mit dem Zeitindex t):

o= 2 2 ( M? )4

3:1 Tza4

] !
(10) M = a. + a, A + ay Ly o+ ag E(L)t + a,i

: ' z ii T op T ot
wobei ay = Z CjTrj = konstant
dua T2
o '
.und a1_bis a, : P
Koeffizienten aj und bj nach Aggre-

die entsprechenden

gation und Beriicksichtigung ihrer
Variation innerhalb gegebener Gruppen
darstellen.

Um die Funktion (1C) testen zu kdnnen, ist es er-
forderlich, die ErwartungsgrdBe des zukiinftigen Arbeits-

einkommens E(L)t zuoperationalisieren, Folgen wir in den

Kernvorschldgen Ando und Modigliani55>, so bieten sich
drei Moglichkeiten an:
Hypothese 1: Das erwartete zukilinftige Arbeitseinkommen

ist proportional dem tatsdchlichen Arbeits-
einkommen in der jetzigen Periode t

doh. B(L), - 131 L,



Hypothese 2:

Hypothese 3:
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AuBerdem nehmen Ando und Modigliani 2inen
pi—Koeffizienten von nahe eins an, d.h.

B, =1

Das erwartete zukiinftige Arbeitseinkommen
ist eine Funktion des jetzigen und der ver=-
gangenen Arbeitseinkommen,

E(L)t = n(L,, L L

g0 Looqr oee 0 Do)

mit k —p o0

Das erwartete zukiinftige Arbeitseinkommen
ist ebenso wie bei der Hypothese 1 propor-
tional dem ‘tatsichlichen Arbeitskommen in
der Periode t mit der Modifikation, daB
zum Zeitpunkt t zwischen beschiftigten und
unbeschidftigten Arbeitskridften unter-

54)

schieden wird

r

E(L), = (8- 8,1, +.ﬂ3§ L,
| %

mit f%l =

0« 433 & 132

wobei th Erwerbsperonen
Qi Erwerbstitige
{32 : Proporticnalitdtsfaktor fiir

die Erwerbstidtigen

133 : Proportionalitdtsfaktor fir
dic Arbeitslosen.
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I11

Bei der Anwendung der Lebenszyklushypothese auf
das allgemeine Xonsumentenverhalten zeigte‘sich Hypothese 1

35>. Hypdthese 2 wird von

den beiden anderen iiberlegen
Ando und Modigliani nicht weiter verfolgt und untersucht.
Sie weist eine groBe Ahnlichkeit mit dem Konzept von
Friedman auf., In unserer Untersuchung hinsichtlich der
Geldnachfrage werden wir hauptsidchlich Hypothese 1 und
Hypothese 2 alternativ unterstellen. Bei Hypothese 2
nehmen wir auBlerdem an, dafl das aktuelle Arbeitseinkommen,
das mit dem Koeffizienten a. in der Gleichung (10) er-

2
scheint, in die Erwartungsgrofe E’L)t mit einbezogen ist.

Hypothese 1 ist sicherlich die einfachste und auch von
der Resressionstechnik her diejenige, die am besten zu hand-
haben ist. Gleichzeitig ist ihre Skonomische Aussagefihigkeit
Jedoch stark eigeengt, da keine Lern- und Anpassungsprozesse
bei den Individuen angenommen werden, Hypothese 3 ist
in ihrem Aufbau ebenso restriktiv wie die verwandte
Hypothese 1. Zudem ist es fraglich, ob das Geldnachfrage-
verhelten ein dhnliches Muster zeipgt wie die allgemeine
Konsumnachfrage. Man konnte allerdings argumentieren,
dag unbeschidftigte Wirtschaftssubjekte aus Vorsichts-
motiven heraus eine vermehrte Kassenhaltung anstreben
und eher bereit sind, andere Vermdgensarten zu liquidi-
sieren, Wdhrend jedoch die Vorsichtskasse bei Arbeits-
losigkeit eine zunehmende Tendenz zeigen wird, dirfte
die Transaktionskasse, z.B., wegen verminderter Konsum-
ausgaben, und mehr noch die Spekulationskasse eine

negative Reaktion auf Unterbeschdftigung zeigen. Da wir
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keine Aufteilung der Xasse entsprecheni der dotiv-
trennung vornehmen, kdnnen die gegenl&Zufigen IZffekte
der Arbeitslosigkeit auf die Kassenhaltung empirisch
nicht herausgefiltertwerden’und wir erwarten, dafd der
besondere Beitrag der Hypothese 3 fiir die Kassenhaltung
nicht determiniert ist, d.h. wir erwartenfgrmhe nulil

und statistisch nicht gesichert und damit ﬂz =fa .

Hypothese 2 weist gegeniiber den konkuggerenden
Hypothesen 1 und 3 zwar einen komplizierteren Struktur-
aufbau auf, bietet aber den Vorteil, Anpassungsprozesse
explizit zu beriicksichtigen und zwischen xurz- und
langfristigen Aspekten, die in den jeweiligen Elastizi-
tdten zum Ausdruck gebracht werden kénhen, zu unter-
scheiden, Vergleicht man die Hypothese 2 im MBA - Modell
mit dem Friedman Ansatz der permanent-income-Hypothese,
so stellt man Farallelitdt fest., Wihrend Jedoch das
permanente Einkommen eine proxy-Variable fiir das gesamte
Vermégen darstellt, wird in der Hypothese 2 bei MBA
die ErwartungsgroBe nur auf das Vermdgen aus Arbeits-
einkommen bezogen, wihrend das ibrige Vermdgen in der
Tunktion (9) in der GroBe A,_, erfaBt ist. Eine derartige
Anpassungstrennuns bei MBA unter Anwendung der Hypothese 2
kann jedoch, wie weiter unten gezeigt wird, vermieden
werden, wenn eine gewisse Anpassungsstruktur (sog. stock -
adjustment - Hypothese) unterstellt wird. In diesem Fall
ist der Unterschied zwischen dem Friedman=Ansatz und dem
Ansatz unter Verwendung der Modigliani-Brumberg-Ando=
Hypothese in der zu testenden Gleichung nicht mehr so
gravierend, obwohl die theoretische Begriindung von unter-

schiedlichen Voraussetzungen ausgegangen ist.
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Zur Einbeziehung der H&pothese 2 gehen wir nicht
den komplizierten ¥Weg der finzelschitzung der Erwartungs-
werte des Arbeitseinkommens, z.B, mit Hilfe einer Zihn-
lichen Funktion wie (3), vielmehr verwenden wir ein
Verfahren, das weitverbrzitete Anwendune (auch in der
Theorie der Geldnqchfrage56)) findet. Es fithrt zu einer
reduzierten Form der Schitzfunktion (11), die die

endogene Variable als zeitlich verzdgerte Grdle enthélt,

- .
(11) My = a, + a,A + aL, + a,i, + a,M

A
wobei Mt : Schidtzwert der nachgefragten
Geldmenge

vy o® stochastische Fehlergrofle

Die Schdtzfunktion (11), die,wie weiter unten
gezeigt wird, eine redutierte Form aus einem Gleichungs-~
system darstellt, 148t sich nun gleichermaBlen mit zwei

xonkurrierenden Hypothesen ableiten, die wir im folgen-

den als

Hypothese A : Hypothese der angepaBten Erwartungen
(adaptive expectations hypothesis)

Hypothese B : Hypothese der Bestandsanpassungen
(partial adjustment hypothesis)

X .
bezeichnen’7). Nur in bestimmten Fillen 148t sich aus

der reduzierten Form (11) auf die zugrundeliegende

Hypothese A oder B schlieflen, Das ist dann der Fall,
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wenn ganz bestimmte Fdlle von Autokcrrelation in der

Strukturgleichung und in der reduzierten Form vorliegen.

Hierauf wird weiter unten noch eﬂgegangen werden,

Wenden wir uns zuvor den Hypothesen A und B einzeln 2zu,

indem wir zunichst die stochastische Fehlergrioflie Vi
bzw, die entsprechende StérgrsB3e in der Struktur-

gleichung vernachldssigen und unterstellen, dal M nur

von einer GrdfBe, niZmlich x, abhingt.

A, Hypothese der angepallten Erwartungen

Wir nehmen an, daB die Geldnachfrage M, von der

t
* .
erwvarteten GréBe x, . (z,B., erwagrtetes Hinkommen)
abhéngt:
(12) M *
< t = ot ¢ {3 X441

Hypothese A besagt nun, dafl die Erwarturigen hinsichtlich
*
x an vergangene Schdtzfehler in der Weise angepaft

werden, daB die Differenz zwischen der tats&ichlichen

: *
Hohe Xy und der ursprilnglich erwarteten Hohe Xy mit
*
dem Faktor Yy =1 - A die neue Erwartung X441 beein-
38)

flufBt sy doh,

* : *

3 .
(13? Xy g X, o+ (1 = A) (xt - Xt)

wobei Y =1 - A der‘AnpasSungs—
koeffizient ist und
0 €A ¢ 1
gilt
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(13) kann auch geschrieben werden als

Aus (13) ist ersichtlich, daf die Erwartungen nur

dann angepal3t werden, wenn sie falsch waren, d.h., wenn

*

* . '
Xy # Xy Fir X, > X, erfolgt bei 0 € A £ 1 eine

Korrektur derﬁeuen Erwartungsgroffe nach unten und -ent-
sprechend fiir x: < X, nach oben, ber Anpassungskoeffi-
zient Y =1 - A gibt Auskunft iiber die Schnellig-

keit der Erwartungsanpassung. Ist ) = 0 bzw., A =1,

so erfolgt keine Anpassung. Ist Y = 1 bzw. A = 0O,

so erfolgt die Anpassung unendlich schnell. Liegt A nahe
bei null, so werden die Erwartungen sehr stark durch
gegenwdrtige und in naher Vergangenheit liegende Erfah-
rungen beeinflu8t59). Fiir A nahe bei eins sind die
aktuellen x-Werte, die weiter in der Vergangenheit

‘liegen, stidrker gewichtet,

*
Ersetzt man die x - Werte in (13) stdndig durch
die entsprechende Anpassungsfunktion der Vorperiode,

so erhilt man:

X:+1 = (1 -2 )Xt + A:x:
= (1 - A )x,c + A[(1 - A)xt-1 + A-x:_1 1

= (1 - o\))ct + A(1 - A)xt_1 +Al[(1 - ,\)xt__2 +

+ Axt—:}_ J
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¥*

00
(14) xgyq = = A) 2 )‘gxt-q
§=0 |

*
" wobei fir das letzte x -glied gzilt

U
lim A x, ., = 0 da 0 «A&
Yoo :

Funktion (14) zeigt den Erwartungswert x:+1 im
Rahmen eines distributed-lag Modells mit geometrisch
abnehmender Gewichtung des Koeffizienten A . Setzt

man (14) in die urspriingliche Gleichung (12) ein, so

erhdlt man

—~
=Y

1]

-
=
it

Y
¢ oL 4 {3(1 -A) 2::‘A* b

yeo O

(15) ist zum Testen denkbar ungeeignet, da unendlich

viele x - Werte vorhanden sein miissen. Einen Ausweg

bietet hier die sogenannte Koyck - Reduktion4o).

Gleichung (15) lautet etwas ausfiihrlichers:
t X
My =t + BO=-M)x, + BO-A)Ax,  + BUI-A)A X, _, +

N TCRY DI AN

Fbenso gilt fiir M, , nach Multiplikation mit A

1

/\Mt_1 = Ak +ﬂ(1—)‘)Axt_,| +,G(1-))Azxt_2 +

3
+ ﬁ(“-*) Xt—z + s o0
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Subt?ahiert man nﬁn A Mt—1 von Mtg so erhidlt man
M, - AM,_, = (1 -A )oL;; BO--A)x,

oder

(16) M, = (1 - A)et 4 \6(1-)«)xt + ,\:Mt__1

(16) ist die reduzierte Form der Strukturgleichungen
(12) und (13), AuBer dem jetzigen aktuellen x Wert
sind nur noch eine Konstante (1 - A )l und die zeit-
lich verzdgerte Endo%ene enthalten, Testet man\(16),
so erhilt man in (1 - A) den Reaktionskoeffizienten
und in (1 - A)t bzw. (1 - A)B die kurzfristigen
und in = bzw, {3 die langfristigen Gleichgewichts~

werte der Parameter.

B. Hypothese der Bestandsanpassungen

Bei der Hypothese B nimmt man an, 4aB die Indi-
viduen eine bestimmte Vorstellung liber die optimale
Hoéhe ihres Geldmengenbestandes besitzen. Die gewiinschte
Geldmenge M: sehen sie dabei in Abhingigkeit von te-

stimmten Faktoren, z.B. Xy

. .
(7)) my = &+ PBx
*
wobeli M, : gewiinschte Geldmenge zum Zeit-
punkt t '

¥, : erklirende Grode (z.R. Hinkgmmen)
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In der Realitdt gibt es nun Anpassungsschwisrig-

vaon

xeiten dergestalt, dal die aktuelle Geldmenge Mt

*
der gewilinschten M, abweicht, In diesem Fall werden in

t
die aktuellen Bestandsd@nderungen AMt zum Teil die
Anpassungen eingehen, die notwendig sind, um die Dis-
krepanz zwischen aktuellem und gewiinschtem Bestand zu
beseitigen., Die partielle Anpassungshyvpothese B def

Bestinde kann geschrieben werden als:

*
My =M o= (= A - ML)

bzw,.
( 1-A) M+ AN
18) M, = (1 - ¢t £
Fir den Fall A = O erfolgt wiederum eine sofértige
*
Anpassung Mt = Mt und fiir A = 1 keine Anpassung.

Fir 0 <A< 1 erfolgt eine end1i¢he Anpassung, die umso
schneller erfolgt, je kleiner A ist. Verbindet man (17)

mit (18) so erhilt man die reduzierte Form

(19) My = (1= A) + B0 = A)xy + AM

Gleichung (19) ist formal identisch mit Gleichung (16).
Gleichwohl sind beide aus unterschiedlichen Hypothesen
hervorgegangen. Daraus folgt, da8 man aus (16) bzw. (19)
nicht notwendigerweise aﬁf die =ugrundeliegende Hypothese
schlieBen kann. Hypothese A der angepafBten Erwartungen
ist ebensowenig in der reduzierten Fdrm (16)‘bzw. (19)

identifizierbar wie Hypothese B ider Bestandsanpassungen,
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Die obige Aussage gilt jedoch nur eingeschrinkt,
weil weder in der Strukturgleichung noch in der redu-
zierten Form die ausgeschlossenen Brkldrenden in Gestalt
des stochastischen 3torgliedes erfalt sind. Es 13083%
sich zeigen, daB unter bestimmten Voraussetzungen hin-
sichtlich der meitlichen Korrelation der Stdrglieder

.

eine Identifikation der Hypothese A oder B mbglich

sein ¥kann. Hierauf soll kurz eingegangen werden,

Schreiben wir Gleichung (12) korrekt mit der

stochastischen FehlergroBe v so erhalten wir

t,

(20) My o+ ﬁxtﬂ vy

fiir die Hypothese A der angepafiten Erwartungen. Wir

nehmen an, daB die StdrgroBe v, in der Strukturgleichung

t
(20) nicht autokorreliert ist. D.h. es gilt

E(vtv = 0

t—1)

mit den weiteren iiblichen Annahmen

it
(@)

E(vt) und

61

if

E(vi)

Zusammen mit der Anpassungsfunktion~(13) erhidlt

man unter Anwendung der Koyck - Redgktion

- )
M, = oL +ﬁ(1-,\)z Axt vV
30



x 9
Mo o= At B -AYZ Ax, o+ v
$:4
und
(21) M, = (1 -A )&t + (1 = A v)pxt AN V- AV,
Setzt_man Ee = Vi - '\Vt-1

so sieht man, daf die stochastische Fehlergrdfie g in
der reduzierten Schitzgleichung keineswegs dem Erforcder-
nis des Nichtvorliegens von Autokorrelation geniligt.

D.h, es ist

E( € Egaq) # O

selbst unter der urspriinglichen Anhahme von E(Vtvf 1)
in der Strukturgleichung (20).

Ist die zu schidtzende Strukturgleichung nicht durch
Autokorrelation verzerrt, so fiihrt die Annahme der
Hypothese A 'der angepaBten Erwartungen zu Autokorrelation

in der reduzierten Schitzfunktion.

Wenn in der Strukturgleichung (20) die Annahme
E<Vtvt-1> fallengelassen wird und bereits hier Auto-~
korrelation vorliegt, so kann die lag - Struktur der
ypothese A die Autokorrelation verstiirken oder redu-
zieren, Dies hidngt davon ab, welche Berziehungen zwischen

den autokorrclierten StérerioBen in (20) bzw, (1) bestehen.
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In einem Spezialfall ist es scgar mdglich, dab
die Strukturgleichung (20) Autokorrelation aufweist,
die reduzierte Form (21) aber nicht. Das ist dann der

Fall, wenn in (20) gilt

Ve T AVt %y
mit m(utut_1) = 0
Fir (21) ergibt sich dann £, = uy

und wegen E(ut = 0 ist dann auch D(tef¢.4) = 0.

Uyq)

Die Annahme v, = A Vi_q +t uy ist ein Spezialfall

einer autoregressiven Gleichung erster Ordnung
v = v + u
t ¢ t-1 t

wobei der Parameter € im vorliegenden besonderen Fall
den Wert A , d.h, die Differenz zwischen 1 und dem
Reaktionskoeffizienten 7 der Anpassungstruktur, annimmt.
Besitzt die Strukturgleichung Autokorrelation, so wird
mit Hilfe der angepaBten Erwartungen implizit eine
Variablentransformation unter Verwendung einer auto-
regressiven Cleichung erster Ordnung vorgenommen, bei
der nicht der wahre (unbekannte) ¢ - rarameter Ver-
wendung findet, sondern A . Nur im Spezialfall,

wenn der Autoregressionskoeffizient € den Wert A an-
nimmt, wird die urspriingliche Autokorrglation in der

Strukturgleichung vollstdndig beseitigt.
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Besitzt die Strukturgleichung hingegen keine
Autokorrelation, so nimmt man dennoch bei der Hypothese
A automatisch eine Variablentransformation vor. Die
unberechtigte Einfiihrung eines autcregressiven Schemas
erster Ordnung fiihrt dann notwendigerweise zu einer
Verzerrung in Form von Autokorrelation in der Schitz-

gleichung.

Verwendet man anndherungsweise flir den unbekannten
: A

Parameter € als SchitzgroBe @ den Wert aus der

41)

Durbin - Watson Statistik, so erhdlt man aus

A
2(1 - €)

o
n

wobei 4 = Durbin - Watson Statistik

den Schitzwert als

)

Setzt man nun 0 € A< 1 fiir ? = M ein, so sieht man,

daB flir die Strukturgleichung bei vorliegender Auto-
korr=lation dJ<'2 gilt, Je schneller die Anpassung (A nahe
bei null), desto niher wird im untersuchten Spezialfall

d bei 2 liegen. Piir A = 0.4 ergibe sich bei Autokorre-
lation in der Strukturgleichung und keiner Autokorrela-
tion in der durch Hypothese A gewonnenen reduzierten

Form ein Durbin - Watson Wert bei der ersteren von

d = 1.2,
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Filhren wir bei der Hypothese B korrekterweise

die stochastische Fehlergrdfe v, in (17) ein

so erhilt man unter Zugrundelegung der Bestandsanpassung

(18) die reduzierte Form
M, = oL (1-A) + PO-2)x, + AN, (1=A)v,

Setzen wir wieder

ft = (1“ I\)Vt

so sieht man, daB wegen A = konstant und E(vtvt_1) =0

auch E(§, st-q) = 0 ist.

Die Hypothese der Bestandsanpassungen fihrt zu
einer Schitzfunktion der reduzierten Form, die keine
Autokorrelation aufweist, sofern die Strukturgleichung

nicht autokorreliert ist.

Gilt hingegen die Annahme 5:(v1_v, ‘) = 0 nicht mehr,

t—1
so dail Autokorrelalion in der Utrukturgleichungs vorliegt,
nooweint wegren &g - (1—/\)v|, die reduvierle Form cbhen-

falls Antokorrelation aat,



Falt man die Ergebnisse dieser berlegungen zu-
sammen, so 143t sich unter gewissen Umstdnden aus der
Betrachtung der Autokorrelation auf die unterstellte
Anpassungshypothese schlieBen. Die folgende Iversicht

verdeutlicht die 7usammenhidnge.

Autokorrela- Autokorrelation in der reduzierten Form
tion in der

Struktur- JA _ NEIN
gleichung

indifferent zwischen| Sonderfall autoregres-
IA Hypothese A und B siver Struktur erster

Ordnung
Hypothege A: angepaBte
Erwartungen
NEIN Hypothese A: ange- Hypothese B: Bestands-
pafite Erwartungen anpassungen

Bisher sind wir davon ausgegangen, daR in der
zugrundeliegenden Strukturgleichung (12) bzw. (17)
nur eine exogene GrofBe als Brklsirende auftritt, Normaler-
weise werden aber mehrere Variablen einen Erklirungs-
beitrag leisten. Die nachgefragte Geldmenge ist nicht
nur vom permanenten Einkommen YP oder dem erwarteten
Arbeitseinkommen E(L)t abhdngig, sondern auch von

anderen PFaktoren, wie z,B, den ZinssiZtzen.

Erweitert man die Gleichungen (12) bzw. (17) um
weitere Erkldrende 25 mit i = 1 bis w, so efgibt sich

im Fall der Bestandsanpassungen (dypothese B):
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mit der Anpassungsfunktion (18) die reduzierte Form

(22) M, = (1= M) + BO=A)xy + (1-A) ) &z, + A,

y i
(=4 '

Im Vergleich zum Fall mit einer Exogenen X, tritt hier

nur die Zrweiterung mit den zusitzlichen Variablen zi t
9’
auf, die Struktur der reduzierten Form (22) bleibt im

7all der Hypothese der Bestandsanpassungen unverindert.

Fir die Hypothese A der angeﬁaﬁten Erwartungen ist
das anders. Erweitern wir die Strukturgleichung (12)
um die zusidtzlichen Erklidrenden 25y wobei x*'wiederum
einen Erwartungswert fiir zukiinftige x - GroBen darstellt,
so erhalten wir nach der Koyck - Transformation die

reduzierte Form (23).

(23) Mt = ol (1-M) + f'3(1-A.)x:C + Z; xizi,t
)
w
- Ag Lzg ar * ANy

In (23) tauchen die z; in der zeitlichen Dimen-

sionierung z; und A z, auf, Die reduzierte Form

(23) ist nich;tmehr ideni;:c; mit (22). Will man die
gleiche reduzierte Form (22) unter Zugrundelegung der
Hypothese angepafliter Erwartungen erhalten, so mufl man
unterstellen, daB alle Exogenen der um die zi-GrBBen
erweiterten Strukturgleichung (12) dasselbe Anpassungs-
verhalten zeigen, d.h., die Individuen erwarten,daB alle

GréBen, erwartetes Einkommen und Zinssitze, das gleiche
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Reaktionsmuster'zeigen und mehr noch, daB fiir alle

Variablen derselbe Anpassungskoeffizient A gilt.

Enthilt die Nachfragefunktion (12) mehrere Er-
klirende und will man nur eine davon, 2,8, das erwartete
Arbeitseinkommen, als abhingig von zeitlichen Anpassungs-
erwartungen ansehen, so ist der Weg iiver die Koyck -
Transformation nicht gangbar, sofern man eine reduzierte
FPorm wie (22) erhalten will, Hier wird man den um-

*

stdndlicheren Weg gehen und fir die Grosde X, vorab eine

Schidtzung vornehmen miissen, z.B. mit Hilfe der Funktion (5).

Méglichkeiten, die Schitzgleichung (22) zu verwen-

den, bestehen somit zweifach

a) Man unterstellt die Hypothese B der Bestands-
anpassungen. '

b) Man unterstellt die Hypothese A der angepaBten
Erwartungen mit der Annahme, daB alle Exogenen
der gleichen Erwartungsstruktur mit demselben
Reaktionsparameter unterliegen.

Die Ausfihrungen dieses Abschnittes beschiftigten
sich bisher mit dem Einbau von Erwartungen iiber das
zukiinftige Arbeitseinkommen in eine Funktion zum Schitzen
der Nachfrage nach Geld. Wenn wir die als Hypothese 2
im MBA - Modell bekamnte Annahme einer Abhdngigkeit von
E}(L)t von vergangenen Arbeitseinkommen L unterstellen,
so nehmen wir bei der Verwendung mehrerer Exogener und
der reduzierten Form (22) an, daB entweder die Bestands-
an%sungshypothese 6der die Hypothese der angepafiten
Erwartungen fiir alle Exogenen mit gleichem Anpassungs-

koeffizient vorliegt, Eine Diskriminierung zwischen den
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beiden Unterstellungen kann bei den empirischen Tests
ein Vergleich der Durbin - Watson Statistik fiir die

Strukturgleichung und die reduzierte Form liefern.

£Lehren wir zur urspriinglichen Geldnachfragefunktion
(10) zuriick. Mit Hilfe der drei Hypothesen 1 bis 3 1#B8t
¢ in (10)

operationalisieren. Da das Interesse hauptsidchlich auf

sich das erwartete Arbeitseinkommen E(L)

Vorzeichen und GrdfBenordnung der tetreffenden Elasti-
zitdten der Geldnachfrage gerichtet ist, werden die
Variablen in logarithmierter Form verwendet, Flir Hypo-
these 2 nehmen wir an, daB der Ausdruck a; L, in (10)
in der Erwartungsfunktion (13) bzw. (17) mit beriick-
sichtigt ist. Mit diesen Modifikationen erhalten wir

die Schitzfunktionen:

(24) My = e Ay Liigfvy,
bzw.,
InM, = olg + &lnA, , +of1Ink, +°(51nlt + lnv,

fir die Hypothese 1,

“!,"g P
(25) M, = e A Ly 1o Me 4 v

1 7t
bzw.

1nM, = o, + ol'lnAt_

" +oG1Inl, + ofglni, +AlAM, , + 1nv

1 1 t

fiir die Hypothese 2.
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Q
oLy oLy <z t He A3
(26) Mt = e A, L, (55 Lt) i v

t

bzw.

_ Q
t

InM, = oo+ ul,lnA_t_1 + oy InL, +ol,1n(-Q—n- Lt)
t

+ dslnit + lnvt

fiir die Hypothese 3.

Die Vorzeichen der Elastizitdten und des Reaktions-
parameters A erwarten wir wie folgt:
' e oty 0ly >0
A3 < 0
0< A¢

Vor den eigentlichen empirischen Tests der
Funktionen (24) bis (26) mit vers¢hiedenen Zinssdtzen it
bleibt zu zeigen, dal unter bestimmten Bedingungen
eine proxy - GroBe fir die Gesamtvermdgenselastizitit
der Geldnachfrage in (24) und (25) abgeleitet werden

kann. Die Annahmen sind wie folgt zu treffen:

(i) Das Cesamtvermdgen W kann durch die Summe von A
(reales Nettovermdgen, aufler aus Arbeit) und dem
abdiskontierten Arbeitseinkommen L/r (wobei r der
relevante Diskontierungsfaktor der unendlichen
Einkommensreihe gleicher jetziger und zukiinftiger
Arbeitseinkommen L bezeichnet) hinreichend erfaBt
werden.

(ii) Der Diskontierungsfaktor r bleibt im Zeitablauf
konstant und variiert nicht mit W, A oder L.

(iii) Die Verinderungsraten von W, A und L sind gleich,

‘ 8]
(’.h. d—,L = A = dL £ k

W A L
so dafl aich die Einzelkomponenlen des Gesamtvermigens
innerhall der bhetrachlelen Periode um dengelben

Proventuaatz verindern,



- 36 -

Die Vermdgenselastizitidt der Geldnachfrage

¢ (M,W) kann geschrieben werden als
g(M,W) = €M,A)eE(A,W) + €E(M,L)E(L,W)

Bei Verwendung der Gleichungen (24) oder (25) lassen sich
die Elastizitdten £ (M,A) und € (M,L) direkt und unmittel-

bar ableiten, so dad man schreiben kann
E(M,W) = R €(A,W) + oL €(L,W)

Fiir € (A,W) ergibt sich bei Anwendung der Annahmen (i)

bis (iii)

e(aw) - A

3 =k — = 1

da, dw 1
A W k

Entsprechend erhzlt man fir g(L,W)

£E(L,W) = = k = 1

a1a

=

el
]

1
k

D.h. die Vermdgenselastiziti#t der Celdnachfrage € (1,W)
kann durch die Summe der Elastizitdten &(M,A) und

¢ (M,L) approximiert werden.

(27)  E(MV) = g+ oy

Die Grifenordnung der Vermogenselastizitit der Celdnach-

frige vermuten wir bei 1,

e(m,W) =1 oder oly + oy = 1.



Iv

Um die Schitzfunktionen (24) und (25) testen zu

konnen, bendtigen wir Zeitreihen iiber

- die Geldmenge Mt

- den Vermdgensbestand At—1
- das Arbeitseinkommen Lt

- den oder die Zinssitze it

Fiir die Funktion (26) sind auBerdem Angaben iiber die
nrwerbspersonen Qt und die ErwerbstZtigen Q? erforder~
lich.

Das groBte Problem bei der Datenbeschaffung war
zweifellos die BErmittlung geeigneter Gridflen flir das

Vermogen der Wirtschaftssubjekte A Die Einbeziehung

des realen nicht-menschlichen Verm;g;ns (non-human wealth)
in eine Geldnachfragefunktion fiir die BRD schien bis
Anfang der siebéiger Jahre wegen Datenmangels unmbglich.42)
Empirische Untersuchungen muBten mit einer Approxima-
tionsgrdfBe in Gestalt des perménenten Einkommens oder

43%)

dhnlicher Konstrukte vorlieb nehmen. Im Jahre 1971

erschienen erste brauchbare VermbgensgrofBen in den

44)

Veroffentlichungen des Statistischen Bundesamtes ’

45)

die 1972 ergidnzt wurden . Die ausgewiesenen Zeit-
reihen beziehen sich jedoch nur auf das Anlagevermdgen
bzw. das Sachvermdgen und stellen somit nur einen Teil
des Gesamtvermdgens der Volkswirtschaft dar., Berilick-
sichtigt man, daB Forderungen und Verbindlichkeiten
der Inlinder bei Aggregation aller inldndischen Wirt-

schaftssubjekte in ihrer Summe null ergeben, so kann
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man das Bruttovermdgen einer Volkswirtschaft (das im
Gegensatz zum Nettovermdgen noch die Abschreibungen
enthilt) aus den Vermdgensbilanzen der Wirtschafts-

46) :

sektoren ermitteln:’

I. Sachvermdgen
A. Reproduzierbares Sachvermdgen
1. Anlagen
2. Vorrite
B. Natiirliche Ressourcen
1« Grund und Boden
2. sonstige natiirliche Ressourcen
IT. Immaterielles nichtfinanzielles Vermdgen
ITII. Forderungen gegeniiber dem Ausland

- Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland

Die erwdhnten Verdffentlichungen des Statistischen
Bundesamtes weisen Daten

a) des reproduzierbaren Anlagevermdgens in konstanten
Preisen von 1962 (Position IA1)

b) des reproduzierbaren SachvermégenJZu Wiederbe-
schaffungspreisen und zu Anschaffungspreisen
(Position IA)

fiir den “eitraum 1950 bis 1971 aus. Zahlen flir 1972
bis 1975 (bei b) nur bis 1974) ergeben sich aus dem
Statistischen Jahrbuch fiir die BRD von 1976.

Das reproduzierbare Sachvermdgen umfaBt dabei alle
dauerhaft reproduzierbaren Produktionsmittel (auBer
militdrischen Giitern und dauerhaften Gﬁternder privaten
Haushalte)47). In den Zeitréihen ist zwar der Grund ‘
und Boden (Position IB1) nicht enthalten, aber die Ver-
mogensbestidnde in Form von Wohn- und Ausristungshauten
gind erfalt, Die WMrmittlung des Anldgevermégens zu kon-
stanten PFreisen 1962 beruht auf der "Perpetual - Tnventory -

Methode" und setzt Kennlnisse ilber haten zur Krmittlung
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des Vermdgensbestandes 1950 voraus; die bis weit vor
1924 reichen48).

der Ermittlung der Vermdgensbhestidnde kann im Rahmen

Auf die Probleme und Schwierigkeiten

dieser Untersuchung nicht eingegangen werden, es seil
auf die angegebene Literatur des 3tatistischen Bundes-

49)

amtes verwiesen

Das reproduzierbare Sachvermdgen enthdlt zusidtzlich
zum Anlagevermbgen noch die Vorratsbestédnde. Wihrend
das Anlagevermdgen zu Preisen 1962 bewertet ist, sind
die Bestdnde des Sachvermdgens in den Angaben des Stats
Bundesamtes 2zu Anschaffungs- und Wiedérbeschaffungspreisen
ausgewiesen, Da in unserer Untersuchung zur Geldnachfrage
reale GroBen relevant sind, erscheinen die GrdBen des
Anlagevermdgens in Preisen von 1962 die brauchbareren
darzustellen. Auf der anderen Seite umfaBt das Sachver-
mogen einen groéBeren Teil des gesamten Vermdgens und
scheint von daher eine bessere Approximation fiir die
Vermdgensgrofle zu sein. Die Angaben iiber das Sachver-
mégen (unter EinschluB der Vorratsbestinde) sind jedoch
zu Wiederbeschaffungspreisen bzw. Anschaffungspreisen
bewertet. Um hier eine reale VermégensgroBe zu erhalten,
miiBten die Werte mit einem entsprechenden Preisindex
bereinigt werden. Auf die Schwierigkeiten der Bewertung
und Preisbereinigung bei der Ermittlung der Vermdgens-
zahlen hat Liitzel in der angesprochenen Verdffentlichung

50)

hingewiesen . Bereinigen wir die 7Zeitreihe des Sach-
vermdgens um den Preiseinflufl, indem wir sie beispiels-
weise durch den Preisindex der Lebenshaltung (wie beim
Arbeitseinkommen und der Geldmenge) oder den Preisindex
des Sozialproduktes dividieren, so ist der Fehler fir
die Bestimmung der Geldnachfrage mdglicherweise grdBer
als der bei der Verwendung der kleineren (aber bereits

mit dem relevanten Preisniveau bereinigten) Vermdgens-
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groBe, Wir verwenden daher (hauptsichlich) als Vermdgens-—
grofBe das Anlagevermdgen zu konstanten Freisen, zu Ver-
gleichszwecken werden wir aber auch das mit dem Lebens-
haltungskostenindex bereinigte Sachvebmﬁgen zu Wieder-

beschaffungspreisen beriicksichtigen .5‘)

Die ausgewiesenen Vermdgensbestidnde beziehen sich
stets auf den Jahresanfang, die Geldmerige jedoch auf das
Jahresende, Deshalb konnen wir bei der empirischen Unter-
suchung unterstellen, daB die Vermdgenswerte der oben
angefihrten Statistik die um eine Periode zeitlich ver-

zogerte GroBe A (d.h. A ) wiedergeben,

t-1

Die ebenfalls ausgewiesenen Angaben iiber das .nlage-
vermdogen des Staates werden nicht mitverwendet, da die
Geldnachfrage der Privaten nur als abhdngig gesehen wird
von ihrem privaten Vermdgen. Da das Anlage- bzw, Sach-
vermégen auf der Aktivseite der Unternehmenstilanzen
ermittelt wurde, mufl zudem angenommen werden; daB diese
Vermdgensbestidnde letzten Endes Eigentum der geldnach-

fragenden Wirtschaftssubjekte représentieren?z)

Die in der vorliegenden Untersuchung verwendeten
Daten liber die. Vermdgensbestinde sind im Anhang in

der Tabelle & wiedergegeben.

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
und in der Geldtheorie im besonderen wird hdufig auf die
Vermbgenseigenschaft des Geldes hingewiesen. Geld als
Nettovermdgen einer Volkswirtschaft (d.h. nach Aggregation
iber alle Wirtschaftssubjekte) wire als spezieller Ver-

mogensteil zu bericksichtigen. Binige Vertreter der



sogenannten a priori Definition der Celdmenge vertreten

die Auffassung, dall die gesamte Geldmenge M1 zum Ver-

mogen der Wirtschaftssubjekte einer Volkswirtschaft
zu zdhlen istss). Ohne auf die ausgedehnte Diskussion

54)

um die Yefinition der Geldmenge einzugehen y schlieflen
wir uns den Ausfithrungen von Friedman und Schwartzss)
an und beriicksichtigen alslmbglichen Vermdogensbestand-

teil der gesamtenVolkswirtschaft (nicht eines Einzelnen)

nicht die Geldmenge M sondern die Geldbasis, bereinigt

’
um den PreiseinfluBSGj. Bei den empirischen Tests ver-
wenden wir daher At-1 ohne und mit EinschluB der realen

Geldbasis,

Die Untersuchung der Geldnachfrage unter Verwendung -
der MBA - Hypothese wird mit den beiden Geldmengen-

durchgefithrt., M, wird dabeil

definitionen M1 und M 1

2
wie iiblich definiert als

M = CP + DEP

wobel CP : Bargeldumlauf
DEP : Sichteinlagen
und M2 ergibt sich als

wobei T : Termingelder mit Befristung
bis unter vier Jahren

Die Zeitreihen von M1 und M2 fiir die BRD 1950 bis 1974
entstammen der Datensammlung der Deutschen Bundesbank,
die 1976 erschienen ist57). Die Werte fiir 1975 ent-
stammen dem Monatsbericht der Deutschen Bundesbank

vom Oktober 1976, Die Jahreswerte der Geldmenge (Besténde
am Jahresende) 1950 bis 1975 sind in der Tabelle 1 im

Anhang aufgefiihrt,
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Tabelle 1 enthilt aullerdem den Preisindex fir die
Lebenshaltungskosten von 1950 bis 1275 auf der Basis
1970 = 100, Mit Hilfe dieses Indexes werden die nomi-
neller Zeitreihen (z.B. der Geldmengen M, und M

1 2)
transformiert in reale GrdBen. Zwar bisten sich andere

um-

Preisindices {z.B. der Preisindex fiir das gesamte Sozial=-
produkt) an, doch glauben wir, daB erstens die Unter-
schiede zwischen den einzelnen, als adiquat erscheinenden
Indices fiir unseren Untersuchungsgegenstand nicht
wésentlich sind58), und daB zweitens innerbalb der Gruppe
der Preisindices, die die Zeit wvon 1350 bis 1975 ab-
decken, der gewdhlte Index den besten Indikator fir die
bei der realen Geldhaltung zu betrachtende Preis-

niveauentwicklung repridsentiert,.

Als zweite Vermdgenskomponente oder zweiten Bestand-
teil der Budgetrestriktion fiir dié Geldnachfrage be-
noctigen wir, wie in den theoretischen Ausfiihrungen dar-
gelegt, eine Zeitreihe liber das Arbeitseinkommen. Wir
verwenden die Nettolohn- und -gehaltssumme, deren
zeitliche Entwicklung (1950 bis 1975) dem Statistischen
Jahrbuch fiir die BRD 1976 entnommen ist. Die Nettolohn-
und -gehaltssumme bezieht sich auf eine Periode (Strom-
gréBe) und ist in laufenden Preisen angegeben. Zur
Ermittlung der realen GrofBlen ist sie durch den Index
der Lebenshaltungskosten zu dividieren. Die Nettolohn-
und -gehaltssumme unterscheidet sich von der betreffenden
BruttogrdBe dadurch, daB sie die Arbeitnehmerbeitrige
zur Sozialversicherung und die Lohnsteuer nicht enthdlt.
AufBlerdem gsind in beiden Lohn- und Gehaltssummen die
Arbeitgeberbeitrdge zur Sozialversicherunz und zusidtz-
liche Sozialaufwendungen der Arbeitgebef ausgeklammertss)
Nie Zeitroine 1950 bis 1975 fir l.L ist in Tabelle 2

wiecdergeroben,
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Fiir die Alternativkosten der Geldhaltung haben wir
drei Zinss8tze und die Aktienrendite ausgewdhlt., Die

Zinssidtze sind

- i3 = Geldmarktzinsen fiir Dreimonatsgelder
- i = Habenzinsen fiir Festgelder (Zinssatz fir
- Termineinlagen)
- iS = Habenzinsen fir Spareinlagen mit gesetzlicher
P Kindigungsfrist :

Die Jahresdurchschnittswerte sind den bereits zuvor
60)

erwidhnten statistischen Quellen der ﬁeutschen Bundesbank

entnommen.,

Als wesentlichsten Reprisentant 1angffistiger
Alternativkosten wird die Aktienrendite (1951 bis

61
1975)81)

rendite sind in der Tabelle 3 im Anhang aufgefihrt,

berilicksichtigt. Die Zinssdtze und die Aktien-

Einen ersten Eindruck der Abhingigkeiten der Geld-
menge M, bzw. M, von den Erklidrenden (At-1’ Lo it)
liefert die Betrachtung der graphischen Darstellung der
zeitlichen Entwicklung der GrdBen. Graphik 1 zeigt in
unterschiedlichen MaBstdben den zeitlichen Verlauf der
Drsprungsreihen, Da der starke Zeittrend und die groBen
Ma3stabseinheiten nur einen beschridnkten Einblick ge-
wdhren, sind in der Graphik 2 die Wachstumsraten der
Geldmengengréfien, des Anlage- bzw. Sachvermidgens.und
des Arbeitseinkommens, sowie die Zinssitze und die

Aktienrendite abgebildet.

Wihrend die Wachstumsrate des Anlagevermdgens in
Preisen 1962 (wAA) nur geringe Verdnderungen aufweist,

weisen die Wachstumeraten des realen Sachvermidgens
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(bereinigt um den Index der Lebenshaltungskosten, wAS)'
die reale Lohn- und Gehaltssumme (WL/P) und die realen

Geldmengen . (w und w ‘'starke Schwankungen auf.

M1/P M2/P)
Insbesondere die zeitliche Eniwicklung von wL/P und

bzw. w weist eine ausgeprigte Parallelitidt

YM1/p M2/P
auf. Ein Anstieg in den drei erwihnten Wachstumsraten

ist parallel in den Perioden 1952 - 1954, 1958 ~ 1960

und ab 1967 bis ca 1970 zu verfolgen. Die Abschwungsphasen
196667 und 1970 (tei L/P) bzw. 1972 (bei M1/P und M2/P)
bis 1973 mit negativen Wachstumsraten bei L/P (1966, 1974)
und M1/pP (1966, 1973) bzw, M2/P (1974, 1975) verlaufen
zwar nicht ganz synchron, doch 148t das Bild einen

engen Zusammenhang zwischen der zeitlichen Entwicklung

der erwihnten Reihen vermuten. Bemerkenswert ist die

bis 1973 parallel verlaufende Eniwicklung der Wachstums-~
raten der beiden Geldmengen M1/P und M2/FP, die 1973

bis 1975 plétzlich gegenliufig erfolgt. Wihrend die
Wachstumsrate der Geldmenge M1/P ab 1973 wieder von:

unter null auf knapp 10% steigt, sinkt die Rate von

M2/P 1974 und 1975 erstmals seit 1950 unter null, Die
ebenfalls abnehmende Wachstumsrate des realen Arbeits-
einkommens 148t zumindest fiir die Periode 1572 bis 1975
einen engen positiven Zusammenhang zwischen dieser

GrsBe und M2/P vermuten, wihrend die Entwicklung des
realen Sachvermdgens (A3) eine parallele Entwicklung

mit M1/P erkennen 1#Bt, Der mehr oder minder konstante
Anstiegz (Wachstumsrate um 5%) des Anlagevermdgens (AA)
188t sich im Vergleich zu den stdrkeren Schwankungen

des realen Sachvermdgens einerseits auf grdBere Schwankungen
der Vorratsbestdnde und andererseits auch auf die Ver-
wendung des Indexes der ‘ebenshaltungskosten zur Preis-

bereinigung beim letzteren zuriickfiihren,
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Ein Vergleich der Hoch- und Tiefprunkte der
Wachsfumsraten von AS und M1/P bzw. M2/P legt (unab-
hingig von theoretischen {iberlegungen) die Vermutung
nahe, da3 M1/P von der zwei Jahre davor liegenden

GréBe A3 und M2/P von der GroBe ASt_1 beeinfluBt wird,

Die beiden Zinssitze 15 (Zinssatz fiir Dreimonats-
gelder) und iT (Zinssatz auf Termineinlagen) zeigen
einen sehr engen parallelen Verlauf. Maxima und Minima
beider Reihen sind nahezu identisch zeitlich verteilt,

Der kurzfristige Zinssatz i, liegt wdhrend der gesamten

b

Referenzperiode iiber dem Zinssatz i Die Ausschlige des

Dreimonatssatzes sind (insbesondereTin den 70er Jahren)
stdrker als beim Zinssatz flir Termineinlagen. Die
Parallelitdt der beiden Zinssdtze 128t vermuten, daB

ihre gleichzeitige Verwendung als Erkldrende in einer
Regressicnsgleichung dazu fihrt, daf einefygeiden Zdins=-
sitze sich als nicht signifikant gesichert erweist und/oder
ein, der Theorie widersprechendes Vorzeichen (positiv)

aufweist.

Vergleicht man die Wachstumsrate der realen Geld-
menge M1/P mit dem Verlauf des kurzfristigen Zinssatzes
i3, so erkennt man, daB in fast allen FZllen, in denen
der Zinssatz 13 zunimmt, die Wachstumsrate der Geldmenge
M1/P abnimmt.und umgekehrt. Wir vermuten daher eine
starke negative Korrelation zwischen diesen beiden
GrdBen. kinen dhnlichen negativen, wenn auch nicht so
starken Zusammenhang, zeigt das graphische Bild zwischen

i und w Fir die Wachstumsrate der realen Geld-

T M1/P°*
menge M2/P und die beiden Zinssitze zeigt der Vergleich

der betreffenden Kurven keinen derart engen negativen

1



-~ 48 -

Zusammenhang., Insbesondere die‘intwicklung von 1972
bis 1975 zeigt eine eindeutig positive Beziehung
zwischen der #ntwicklung von M2/P und den beiden Zins-
sdtzen. Wir érwarten daher,kdaB der EinfluB der er-
wihnten Alternativkosten auf die Haltung der realen
Geldmenge }2/P weniger stark gesichert ist als bei

}M1/P und unter Umstinden ein positives Vorzeichen zecigen

konnte.

.Der Zinssatz auf Spareinlagen zeigt bis 1969 keine
groBen Schwankungen und liegt in der GrdBenordnung ﬁm '
3%, 1970 steigt der Sparzinssatz ebenso sprunghaft
(auf ca 8%) an wie die beiden zuvor geschilderteh Zins-
sdtze. Nach einem zwischenieitlichen Absinken 1972 auf
immerhin noch 4.55) erfolgt 1973/74 ein erneutes Zins-
hoch, das parallel mit dem zeitlichen Verlauf von 1

3

und iT zusammenfidllt. Auch der erneute Abstieg 1974/75

erfolgt in {ibereinstimmung mit den beiden kurzfristigen

Zinssidtzen 1, und i Bei den drei Zinssidtzen 148t sich

3 T
eine gemeinsame Entwicklung entsprechend einer term-

structure«Theorie konstatieren,

Die Aktienrendite T, zeigt nicht das ausgeprigte
Schwingungsmuster wie die beiden Zinssétze i3 und it
oder iSp ab 1969. Dennoch verlaufen die Auf- und Ab-
schwiinge (auBer 1952-54 und 1960) synchron mit den

anderen Alternativkosten der Geldhaltung.

Die vergleichenden Aussagen, die‘zuvor hinsichtlich
der Geldmenge M1/P und M2/P einerseits und den Zinssitzen
15 gnd iT andererseits gemacht wurden, gelten in abge-
schwiichler Welse comit auch bei der Betrachtung miglicher
Yorrolatlionen zwischon Sparsinssats bhzw, Aktienrenditle

und den realen Geldmenprenbestinden,
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Die statistische Untersuchung der Zeitreihen ver-
wendet die multiple Regressionsanalyse unter Zugrunde-
legung der Methode der kleinsten Guadrate., Den theo-
retischen Ausfiihrungen des vorangegangenen Teils folgend,
werden im wesentlichen die SchiZtzgleichungen (24) und
(25) untersucht. Da unterschiedliche Zinssdtze und zwei
verschiedene Vermdgenshestidnde neben zwei Geldmengen-
gréBen zur Auswahl stchen, ergeben sich eine Reihe von
Regressionen fiir die allgemeine Schitzfunktionen (24)
und (25). Im vorliegenden Beitrag ist nur ein Teil der
gesamten Ergebnisse im Rahmen der Untersuchung zusammen-

gefallt,

Die ersten 16 Regressionen verwenden den Regressions-
typ der Funktion (24), d.h. sie unterstellen die:Hypothese
im MBA-Modell, und beziehen sich auf die Geldmenge M1/P.
Sie unterscheiden sich untereinander durch die wechseln-
de Beriicksichtigung einzelner oder mehrerer Zinssitze
und VermSgensgroBen., Die statistischen Ergebnisse sind

in der Tabelle 4 im Anhang zusammengefaBt,

Die Regressionen (17) bis (32) unterscheiden sich
von den vorangegangenen nur in der 3Substitution der
realen Geldmenge M1/i durch die reale Geldmenge 12/P,
Parameter und statistische Testwerte dieser Regressionen

sind aus Tabelle 5 zu ersehen.

Es sei noch einmal betont, daB die Variablen in
logarithmierter Form verwendet wurden, so daB die

Parameter die jewelligen Elastizitdten darstellen.



- 50 -

Die Testergebnisse der Hypothese 1 (Gleichung (24))
lassen sich fiir die Geldmenge M1/P wie folgt in den

Thesen 1 bis 11 zusammenfassen,

1. Die reale Geldnachfrage (M1/P) ist positiv und stark

signifikant von dem realen Arbeitseinkommen (L/P)
abhédngig. Der niedrigste t-Wert des entsprechenden
Parameters ®p liegt mit 6.44 (Regréssion 5) weit iiber
der 99% Sicherheitsgrenze (erforderlicher t-Wert bei 21
Freiheitsgraden, einseitiger Test, 99% Sicherheit, be-
trigt ca 2.5).

2. Der Parameter ¢ stellt gleichzeitig die Elastizi-
tit der Geldnachfrage (M1/P) in bezug auf das reale
Arbeitseinkommen und damit (wie weiter oben ausge fithrt)
eine TeilgroBe der gesamten Vermdgenselastizitdt dar.
Die Arbeitseinkommenselastizitdt der Geldnachfrage liegt
zwischen O und 1, mit starker Tendenz zu eins; Der
niedrigste Elastizit&dtswert wurde mit 0.72. (Regression 11)
und der héchste mit 0.957 (Regression 15) gemessen,
Dabei ist zu berlicksichtigen, da8 bei Regression 15
nur das Arbeitseinkommen als Erklérehde (neben einer
Dummy - Variablen wie in allen Regressiohen) auftritt.
Alle Elastizitdten aus den Regressionsergebnissen (1)

bis (16) sind noch einmal in Tabelle 8 zusammengefaBt.

3. Die Nachfrage nach M1/P ist positiv und weitgehend
signifikant abhingig von der VermogensgriBe A, .,
gemessen als reales Anlagevermogen AA, Nur die Parameter
in den Regressionen 1 und 16 sind gtatistisch nicht
gesichert., Alle ﬁbrigén sind auf dem 997% Niveau ge-

sichert.



4, Die Teilvermdgenselastizitdt oy = € (M1/P,AA) liegt
(bei den gesicherten Werten) zwischen 0.223 (Regres-
sion 2) und 1.038 (Regression .14, AA ist allein Er-

kldrende),

5., Die Beriicksichtigung des Sachvermiégens (AS) antelle
des Anlagevermdgens (AA) als Approximation fiir die

VermGgensgréBe A liefert durchweg schlechtere sta-

tistische Ergebn:sle. Nur ein Wert (Regression 10, nur
AS als Brklirende) ist bei 99% gesichert, Die bei 5%
Fehlerwahrscheinlichkeit gesicherten Elastizitidten
liegen zwischen 0.180 (Regression 7) und 0,802

(Regression 10),

6. Gemessen am F-Wert steigt der Erkliarungswert der
Regressionen, wenn das Sachvermdgen AS durch das

Anlagevermdogen AA substituiert wird. Beim Vergleich

ist jedoch zu beachten, daB die Zeitperiode um ein Jahr

verkiirzt ist, da fiir 1975 kein Wert fir AS vorlag, wohl

aber fiir AA.

7. Die Zinselastizitdt der Geldnachfrage M1/P ist bei
Beriicksichtigung nur eines Zinssatzes negativ und bis

auf die Aktienrendite r_ statistisch auf dem 99% Niveau

gesichert. Dabei liegt (je nach Vermdgenskonzept AS

oder AA) die Elastizitdt von M1/F in bezug auf den Zins-

satz fiir Dreimonatsgelder i, zwischen -0,075 (Regression 4)

3
und -0.1 (Regression 11). Die Elastizitidt fiir den Zins-

satz auf Termineinlagen i, liegt mit -0.05 (Regression 5)

und -0.065 (Regression 12? absolut gesehen deutlich
niedriger als die Elastizitit £(M1/P,13). Die Elastizi-
tat i(M1/P,iSp) = =0,182 (Regression 6) ist absolut
gesehen am hdchsten, wdhrend die Elastizitidt der Geld-

nachfrage (M1/P) in bezug auf die Aktienrendite (re)
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zwar negativ, aber nur einen t-Wert von -1.69 besitzt.
Die hochsten t-Werte aller Zinselastizitdten sind beim

kurzfristigen Zinssatz i, 2zu finden, wobei Regression 7

3

mit t =-4.30 den niedrigsten t-Wert aufweist, der

dennoch hoch signifikant ist.

8. Werden mehrere Zinssitze zur Erkldrung in einer
Gleichung herangezogen, so btehalten die Klastizitidten

fir die Zinssdtze auf Dreimonatsgelder i(M1/P‘i )

und Spareinlagen € (M1/P, 1 ) sowie die Aktlenrendlte
g(Mm/p,r ) ihr negatives Vo“zelcnen bel, wiahrend die
Llastlthdt in bezug auf die Zinss&dtze auf Terminein-
lagen e(M1/P,iT) positiv (und dabei statistisch ge-
sichert) wird., Die itlastizitdt in bezug auf isp ist
jedoch statistisch nicht mehr gesichert. Werden drei

oder gar vier (Regression 2) Zinssidtze in die Regression

>
einbezogen, so verbessern sich die R"- und F-Werte.

9. Die R2—Werte sind durchweg séhr hoch und liegen
zwischen 0.9866 (Regression 1O)Iund 0.9989 (Regres-
sionen 2 und 3). Ein #Zhnliches Bild vermitteln die
hohen F-Werte. Dieser hohe statistische Zusammenhang
darf im Hinblick auf die zugrundeliegenden und nicht
trendbereinigten Zeitreihen nicht verwundern., Die
t~-Werte der Parameter kdnnen bessere Anhaltspunkte iliber
die Enge des partiellen statisti-chen Zusammenhanges
und die Durbin-Watson Statistik liber mdgliche Beitrige

ausgeschlossener Variablen geben.

10, Die Durbin-Watson Statistik liegt in allen Fédllen
bedeutend untér 2 (hochster Wert: 1.68 bei Regression
und deuiet auf positive Autokorrelation hin., In den
Fallen (4), (10), (11), (12) und (14) ist der tatsich-
liche d-Wert niedriger als die untere Grenze in der

C62)

Durbin-%atson Tabelle bei 5% Signifikanz, so daB
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die Annahme positfver Autokorrelation in diesen
Regressicnsgleichungen nicht verworfen werden kann,
Nur bei der Regression (9) liegt der tatsidchliche
d-Wert mit 1.68 iiber der oberen Grenze der Tabelle,

so daB die Annahme, dafl keine positive Autokorrelation
vorliegt, angenommen werden kann. In allen anderen
Regressionsergebnissen liegt der Durbin-Watson Wert
zwischen der oberen und der unteren Grenze, so daf

der Test nicht konklusiv ist.

11, FaBt man die Parameter %4, d.h den Koeffizienten
von At—1 (= Elastizitit ven M1/F in bezug auf At-1)
und o, , d.h. den Koeffizienten von L/P (= Elastizitit
von M1/P in bezug auf I/P),zusammen, so erhilt man eine
NiherungsgroBe fiir die Vermigenselastizitdt (siehe
hierzu die Ausfithrungen auf den Seiten 35 - 36) E(M1/P,W).
Unter Verwendung des realen Sachvermdgens (AS) und dem
Arbeitseinkommen (L/P) ergibt sich eine Vermdgenselasti-
zitdt zwischen 0,9%1 und 0,988 (Regressionen 4 bis 8).
Nimmt man stattdessen das (bessere statistische Werte
aufweisende) reale Anlagevermdgen (AA) zusammen mit dem
Arbeitseinkommen (L/P), so liegt die Vermdogenselasgti-
zitdt der Nachfrage nach M1/P zwischen 0.967 und 1,012
(Regressionen 1 bis 3, 8, 11 bis 13 und 16), d.h. die
Vermégenselgtizitét liegt in diesen F#llen nicht
signifikant von dem theoretisch plausiblen Wert von 1

ent fernt.
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Die Testergebnisse der Hypothese 1 (Gleichung 24)
fiir die Geldmenge MZ/P sind in den Thesen 12 bis 19
zusammengefaBt. Die Ausfiihrungen beziehen sich auf
die in Tabelle 5 wiedergegebenen Regressionen (17)
bis (32) und die Zusammenfassung der Elastizititen

in Tabelle 9 des Anhangs.

12. Die Abhidngigkeit der realen Geldnachfrage in der
Abgrenzung M2/P von der realen lattolohn- und gehalts-
summe ist ebenso wie bei der realen Geldmenge M1/P
eindeutig positiv. Die statistische Gilite der Parameter
ist jedéch durchweg schlechter als bei den Regressionen
unter Zugrundelegung der engeren Geldmenge. Drei Re-
gressionen (20, 22 und 24) sind nur noch auf dem 95%
Signifikanzniveau (unter Beachtung der entsprechenden
Freiheitsgrade und einem einseitigen t-Test) gesichert.
Die {ibrigen Parameter dieser erklirenden Variablen in
den anderen Regressionsgleichungen sind auf dem hoheren

99% MNiveau gesichert,

13, Die Teilvermdgenselastizitit oLy ist, auBef in den
Fillen, in denen L/P als alleinige Erklirende er-

scheint (Regressionén 25 und 31, beide unterscheiden

sich nur durch die Zeitperiode), niedriger als die ent-

sprechende Elastizitdt bei M1/P. Die Teilvermdgens-

elastizitédt o, schankt zwischen 0.578 (Regression 24)

und 0.836 (Regression 29). Stellt das Arbeitseinkommen

die alleinige ErkldrungsgroBe dar, so liegt die Elasti-

zitdt bei 1.09 bzw. 1.1, d.h. hoher als die entsprechenden

Blastizitdten bei der engeren Geldmenge.

14. Die Nachfrage nach der realen (Geldmenge M?/P ist
weiterhin positiv abhiingig von der VermOgensgriBe

in Form des realen Anlagevermbgens (AA). Die idlastizitiiten
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sind durchweg hdher als die entsprechenden Elastizitdten
bei der M1/P—Nachfrage und bewegen sich in den Fdllen
mit héchstens 5% Fehlerwahrscheinlichkeit zwischen

0.3%322 (Regression 29) und 0.505 (Regression 17). Die
Vermdgenselastizitdt oy der Regression 26 weist einen
t-Yiert von 1,66 auf und ist nach den oben angegebenen
t-Wert - Kriterien nicht mehr signifikant.Wird das

~ Anlagevermdgen als alleinige ErklirungsgrdBe beriick-
éichtigt (Regression 30), so ist die Vermdgenselastizi-
tit oy bei eofp = O mit 1,2 am hdchsten,

15. Die Hegressionen 20 bis 24, in denen das Anlage-
vermdgen durch das Sachvermdgen substituiert ist,
ergeben Teilvermdgenselastizitdten, die entweder nicht
(20 und 21) oder nur auf dem 5% Niveau (teilweise knapp)
gesichert sind (Regressionen 22 bis 24). Auch hier liegen
die Elastizitdten mit 0.302 (Regression 21) und 0.438
(Regression 24) bzw. 0.927 (Regression 26, Sachvermbgen
alleinige Erkliarende) bedeutend iiber den entsprechenden

M1/P - Elastizitdten.

16, Im Vergleich'mit den Regressionen (1) bis (16)

liegen die F-Werte, d.h., der Gesamterkldrungsbeitrag
der betreffenden Regressionsgleichung, bei den Regressipnen
(17) bis (32) weit hinter den ersteren zurlick. Die R -
Werte sind mit Werten zwischen 0,973%2 (Regression 3%0)
und 0.9951 (Regression 18) dennoch beachtlich hoch.
Hier dirften die Argumente, die bereits unter Punkt 9

angefiihrt sind, ebenfalls zutreffen.

17. Die Zinselastizitdten der Geldnachfrage MQ/P sind
keineswegs mehr eindeutig negativ. Eine gesicherte
(99%) umgekehrte Proportionalitdt weist nur der kurz-

fristige Zinssatz i, in den Regressionen 18, 19, 23 und

3

29 auf. In der Regression 27 ist der negative Wert
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¢
nicht mehr gesichert (t= ~0.08) und in der Regression

20 ebenfalls nicht gesichert (t = 0.4), aber positiv,
Ein generell positives Vorzeichen weist die Flastizitidt
der Geldnachfrage M2/P in bezug auf den Termineinlagen-

zinssatz i, auf, die auBer in zwei Fillen (Regressionen

21 und 28)Tstets auf dem 99% Niveau gesichert ist, Die
Zinselastizitdt hinsichtlich der Spareinlagen ist teils
negativ, aber dann mit 5% Fehlerwahrscheinlichkeit
gesichert, oder positiv (Regression 22) und nicht ge-
sichert, Die Aktienrendite zeigt keinen statistisch
signifikanten Einfluf (hochster t-Wert = -1.32).

Die numerische Hohe der Zinselastizitdten der Geldmenge
M2/P liegen in den gesicherten Fdllen absolut gesehen
bedeutend liber den Vergleichswerten der Geldmenge M1/P.
Die Grenzen sind, wie der Tabelle 9 zu entnehmen ist,
in den gesicherten Fidllen wie folgt zu setzen (in
Klammern darunter die entsprechenden Elastizititen beil

der engeren Celdmenge):
-0.292 & t(Mz/P,iB) < -0.266

(-0.190 < &(M,/P,i;) ¢ -0.075)

+0.298 £ t(Mg/P,iT) £ +0.375

(-0.065 < £(M1/P,iT) { +0.106)

-0.316 < t(ﬁz/P,lsp) < -0,290
(-0.182 ('E(M1/P,isp) £ -0,123
18, Die Durbin-Watson Statistik liegt wiederum in allen

Fillen betrichtlich unter 2 und 1'i3t positive Auto-

korrelation vermuten., Selbst der hochste d=Wert mit 1,59
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(Regression 19) liegt unter dervbetreffenden Obergrenze
der Durbin-Watson Tabelle, aber hther als der untere
Grenzwert, so daB die Aussage hinsichtlich positiver
Autokorrelation, wie auch in den Fdllen 18, 23 und 29,
nicht konklusiv ist. Alle iibrigen Regressionsgleichungen
weisen bei 5% Fehlerwahrscheinlichkeit zesicherte

vositive Autokorrelation der Restglieder auf,

19. FaBt man wiederum die Parameter ofy und o« zu einer
Gesamtvermdgenselastizitat Zusammen, so erhidlt man
fiir das Sachvermdogen und das Arbeitseinkommen Werte,
die zwischen 0.998 (Regression 22) und 1.058 (Regression
23) liegen, wobei der hthere Wert statistisch besser
gesichert ist. Bel Verwendung des realen Anlagevermdgens
und dem Arbeitseinkommen ergeben sich Verte filir die
Vermbgenselastizitit zwischen 1.107 und 1.165, Bs zeigt
sich, dai allgemein die Vermdgenselastizitdt der Geld-
nachfrage M2/P leicht hdher ist als die betreffende
flastizit&t hinsichtlich der Geldmenge M1/P._Wéhrend

erstere zu 1.1 tendiert,'liegt letztere bei 1.0,

Bei Betrachtung der Graphik 2 tauchte die Verqutuhg
auf, daB die Nachfrage nach M1/P eher von der unVferioden
verzdgerten VermdgensgroBe AS als von der gegenwidrtigen
(d.h. zum Jahresanfang der jeweiligen Periode) abhingt,
Die Substitution von ASt_2 fir ASt ergibt folgendes
Resultat (These 20),

20, Ersetzt manwgegressionsgleichung (8) das reale
Sachvermbgen zﬁm Jahresanfang der Periode durch das
reale Sachvermdgen am Jahresanfang der zwei Jahre zuvor
liegenden Periode, so steigt der t-YWert .des Parameters|£4
von t1 = 0,21 auf t2 = 1.51. Die Flastizitdt selbst er-
héht sich von 0,025 auf 0.145 und ergibt eine Gesamt-

vermtgenselastizitit ven 0.917 (zuvor 0.942), d.n. die



Elastizitdt in tezug au’ L/P geht zuriick., Fine neue
Regression (vergleichbar mit der alten Regression 7)

ergab das folgende Bild.(t-Werte in XKlammern}:

lnM1/P = «0,468 + 0,766 InL/P + 0.177 1nAS

(-11.25) (15.31) - (4.58) t-2

-0,194 1ni5 + 0,120 1niT - 0,070 1nr
(-8,05) (5.54) (-4.45)

R = 0.9990  F-Vert = 3513 D.W. = 1.48
Periode: 1952 - 1975

Die AS-GroBe zeigt den bisher am besten gesicherten
Parameter (héchster t-Wert). Auch die t-Werte der
iibrigen Variablen nehmen absolut gesehen zu.Im Ver-
gleich zu Regression 7.(dort ist iSp anstelle wvon T,
verwendet) steigt der Korrelationskoeffizient von 0.9985
auf 0.9990 und der F-Wert von 2584 auf 3513, Die Ver-
wendung des um zwel Perioden verzotgerten ?ealen Sach~-
vermdgens verbessert somit die statistischen Ergebnisse

der Regression,

Fir die Nachfrage nach M2/P schéint die Graphik 2‘
auf eine enge Beziehung zwischen dieser Geldmenge und
des um eine Periode verzdgerten réalen Sachvermdgens
hinzudeuten., Eine entsprechende regressionstechnische
Uberpriifung fiilhrt zu folgendem Ergebnis (These 21):

21, Ersetzt man in Gleichung (24) AS, durch AS so

t-1"?
erhthen sich die t-Werte sidmtlicher Parameter. Der
a1 mit 0.465 hat einen t-Wert von

nunmehr 2.66, Die Gesamtvermdgenselastizitit liegt mit

Parameter fiir AS

0.989 nur unwesentlich unter dem Ergebnis der Regression
24 (1.016).
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Die analoge Regression fiir M2/P zu M1/P (These 20) ergibdbt

das nachstehende Resultat,

InM,/P = ~0.770 + 0.660 1nL/P  + 04345 1nAS, |
(=6.11) (4.15) - (2.73)
-0,283 1ni3 + 0.313 1niT' - 0,073 1nre
(~4.34) (5.15) (=2.07)
2

R® = 0.9947 F-Wert = 716 D.W. = 1.65

Periode: 1951 - 1975

Vergleicht man das Ergebnis mit der Zhnlichen Regression

(23) unter Verwendung von AS so sieht man, daB wiederum

’
alle t-Werte, der R2—Wert un; der F-Wert angestiegen
sind., Gleichzeitig verbesserte sich der Durbin-Watson
Wert von 0.99 auf 1,65 und liegt somit zwischen Ober-
und Untergenze im Unbestimmtheitsbereich, die Hypothese
des Nichtvorliegens positiver Autokorrelation der
Residuen kann bei 5% Fehlerwahrscheinlichkeit nicht
verworfen werden, Der Einschlu3 des um eine Periodé
verzogerten realen SachvermSgens anstelle der unver-

z0gerten Exogenen verbessert somit die Regressionsergebnisse.

Wie im Textteil IiI aus fithrlich dargelegt, wird
bei der llypothese 2 innerhalb des MBA-Nodells von uns
angenommen, dafl entweder ein dynamisches Lag-Modell
einer Pestandsanpassung gewiinschter Geldmengenbestédnde
an aktuelle oder eine Struktur angepaBter Erwartungen
hinsichtlich simtlicher erklérender Variablen mit dem-
selben Anpassuhgskoeffiiienten vdrliegt. Die reduzierte
.Schétzgleichung (25) liefert fiir die Geldmenge M1/P
und die Geldmenge M2/P die nachstehend zusammenge faBte
Ergebnisse. Die Thesen 22 bis 26 beziehen sich auf die

Geldmenge M1/P und die Thesen 27 bis 31 auf die er-
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weiterte Geldmenge M2/P. Da bei der Hypothese 1 sich

fir beide Geldmengen herausstellte, daB das reale
Anlagevermégen die statistisch gesicherteren Ergebnisse
liefert als das reale Sachvermdgen (ausgenommen im zeit-
lich verzdgerten Fall, Thesen 20 und 21), wird letzteres
nicht mehr in die dargestellten Untersuchungsergebnisse
einbezogen. Die ausgewdhltien Regressionsergebnisse

- fiir M1/P (Regression 33 bis 37) sind in Tabelle 6 und
die Ergebnisse fiir M2/P (Regression %8 bis 40) in

Tabelle 7 zusammengefaidt,

22, Alle Parameter der Regressionen 33 bis 37 sind bei
1% Fehlerwahrscheinlichkeit (mit Ausnahme der Para-
meter des Zinssatzes auf Spareinlagen) gesichert, Der
Anpassungskoeffizient (1 = A ) ist (auBer bei Regression
56) mit 5% Fehlerwahrscheinlichkeit abgesichert. Der
Korrelationskoeffizient liegt immer iliber 0.998 und der
F-Wert schwankt zwischen 2507 und 3520.
Die Elastizitdten haten bis auf den Fall des Zinssatzes

auf Termineinlagen das theoretisch richtige Vorzeichen,

23, Die kurzfristige Vermégenséléstizitét (dfd-d:) 1iegt
fiir die Geldmenge M1/P (siehe auch Tabelle 10)
zwischen 0.659 (Regression 37) und 0,750 (Regression 36),
Die kurzfristige Zinselastizitdt bei Verwendung des Zins-
‘satzes auf Dreimonatsgelder bewegf sich zwischen -0,185
(Regressionen 33 und 34) und -0.092 (Regression 36).
Die kurzfristige Elastizitit in bezug auf den Termin-
einlagenzinssatz ist wie erwihnt positiv. Die Grenzen
sind mit 0,087 und 0.106 bei verschiedenen Regressionen
anzugeben. Wihrend das Vorzeichen von C(M1/P'iSp)lwzﬁﬁ
schwankt und die Parameter nicht gesichert $ind, ist das
Vorzeichen der kurzfristigen Elastizitdt in bezug auf
die Aktienrendite eindeutig ﬁegativ. Sie liegt zwischen
;0.047 und -0,035 und ist im Vergleich zu den anderen

kurzfrsitigen Zinselastizititen niedrig.
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24. Der Anpassungskoeffizient Y = 1 - A liegt in allen
FPillen iiber C.5 (fiir die Hegressionen unter Verwen-

dung der =ngeren Geldmenge). Die schnellste Anpaésung

mit ¥ = 0.747 (d.h. A = 0,253) ergibt sich in Regression

36. Sie besagt, daB in jeder Periode die Erwartungen

(Hypothese A) oder die gewiinschten BestandsgroBen

(Hypothese B) zu ca 75% angepaft werden. Die niedrigste

Anpassungsgeschwindigkeit mit ¥ = 0,652 ist bei Re-

gression 35 zu finden. Da der Koeffizient der schnellen

Anpassung bei einem t-Wert von 1,43 statistisch nicht

mit 954 gesichert ist, dirfte die tatsichliche Anpassungs-

geschwindigkeit nicht so hoch und der Heaktionsparameter

Y niedriger als 0,75 und ungefdhr bei 0,7 (Regressionen

33 und 3%4) zu finden sein,

25, Dividiert man die kurzfristigen ElastizitZten durch
den Anpassungskoeffizienteny = 1 - A, so erhdlt man
die langfristigen (glesichgewichtigen) Elastizitdten
der Geldnachfrage. Da ihr Vorzeichen nicht durch diese
Operation verindert wird, ergeben sich diesbezlizglich
keine Modifikationen. Verzleicht man Tabelle 11 (lang-
fristige Blastizititen der Hypothese 2) mit Tabelle 8
(Blastizitdten bei Hypothese 1), so zeigt sich, daB die
langfristigen Elastizitidten bei Hypothese 2 (Anpassungs-
strukturen) insgesamt numerisch und absolut gesehen
groBer zind als bei der Hypothese 1, Bei den verschiedenen
Regressionen liegen die langfristigen Elastizitdten
in den folgzenden Bereichen (Regression 36 wird wegen
des nicht gesicherten Reaktionskoeffizienten nicht mit=

verwendet).
0.982 ¢« €(M,/P,W) &£ 0.995
-0.264 « £(M1/P,13)<—O.258
0.133 ¢ &(M;/Pyig) & 0,150
-0.056 ¢ L(M1/P,re)(—0.054
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26, Der Durbin-Yatson Wert hat sich bei den Regressionen

33 bis 35 und 37 deut‘ich in Richtung 2 verschoben,
Bei diesen vier lerressionen liegt entsprechend der Durbin-
Watson Statistik keine positive Autokorrelation der
Residuen mehr vor., Bei Verwendung nur eines Zinssatzes
(i5, Regression %6) ist die Annahme, daB keine positive
Autokorrelation vorliegt’bei 5.t Pehlerwahrscheinlichkeit

nicht gesichert.

27. Bel den drei Regressionen unter Verwendung der
erweiterten Geldmenge M2/P (Regressionen 38 bis 40)
zeigt sich, dafl der Parameter der VermdgensgrdBe AL nicht
mehr statistisch gesichert ist, wohl aber das erwartete
positive Vorzeichen besitzt., Demgegeniiber sind die
Zinselastizititen statistisch (fast alle 99%) gesichert.
Nur die Aktienrendite besitzt einen Parameter, der bei
5% Fehlervahrscheinlichkeit nicht gesichert ist, aber
ein negatives Vorzeichen aufweist. Die Zinssdtze auf
Spareinlagen scheinen von der statistischen Signifikanz
her bei diesen Regressionen eine Sessere GréBe zur
Erfassung der langfristigen Alternativkosten der Geld-
haltung M2/P zu sein als die Aktienrendite. Das Vorzeichen
der Elastizitdt hinsichtlich des Zinssatzes auf Termin-

einlagen ist wieder positiv.

28. Ignoriert man die fehlende Signifikanz bei der

GroBe AA, so ergibt sich eine kurzfristige Gesamt-
vermdozenselastizitiat (vergleiche Tabelle 10), die
zwischen 0,428 und 0.503 liegt. Die kurzfristige Ver-
mogenselastizitidt der Geldmenge M2/P ist somit niedriger
als die der engeren Geldmenge M1/P. Die kurzfristigen

Zins«lastizitdten liegen fiir M2/P in den Bereichen:
-0.162 ¢ f(M2/P,i3)' < -0,142
0.175 <t(M2/P,iT) < 0,231
-0.275 & £(M2/P.1Sp) £ -0.251
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29, Der Anpassungkoeffizient Yy 1liegt fir M2/P in allen

drei (mit 997 gesicherten) Fillen unter 0.5.
0.417 ¢ ¥= (1 =)A) ¢ 0.440

Die Anpassung erfolgt also langsamer oder pro Periode
mit einem niedrigeren Anpassungssatz als bei der Geld-

nachfrage M1/P.

30, Da mit Hilfe von Yy die langfristigen aus den kurz-

fristigen Elastizitdten ermittelt werden, sind diese
wegen des relativ niedrigen Yy -Wertes bedeutend hoher
als die xurzfristigen. Hiflachtet man wiederum den
schwachen AA-Wert, so ergibt sich fiir die langfristigen
Elastizitdten der Geldnachfrage M2/P (siehe Tabelle 11)
das folgende Bild:

1.026 < g(m?/p,w) < 1.143
-0.388 ¢ £(MZ/’P,13)<-O.527
0.420 ¢ &(M,/P,i,) € 0.525

-0.63%34 ( [(MZ/P,iSp) ¢ -0.570

31, Die Regressionen 38 bis 40 fﬁf die Geldmenge M2/P
zeigen sdmtlich Durbin-Watson Werte, die im
Indifferenzbereich von oberer und unterer Grenze der
TaBellenwerte liegen, so dafl Aussagen hinsichtlich
positiver Autokorrelation der RestgrdSBen nicht mdglich
sind; gleichwohl kann das Vorliegen positiver zeit-
licher Abhdngigkeit der Residuen untereinander nicht

ausgeschlossen werden,



- 64 -

Die Schétzgleichung (25) stellte, wie weiter oben
ausgefiihrt worden ist, die reduzierte Form einer An-
passun;g ruktur dar, wobei zwei alternative Anpassungs-
hypothesen zu der gleichen Schatzfunktion fithrten,

Es wurde darauf hingewiesen, dafl unter bestimmten Voraus-
setzungen, die sich auf die Autokorrelation in den
Residuen bei den Strukturgleichungen und der reduzierten
Form beziehen, auf die zugrundelicgende Anpassungshypo-
these geschlossen werden kann., Da die bisherigen Re-
gressionen (1) bis (32) mit der Hypothese 1 des MBA -
Modells als Strukturgleichungen angesehen werden kodnnen
und die Regressionen {33) bis (40) mit der Hypothese 2
des MBA - Modells reduzierte Formen darstellen, kann ein
Vergleich der Durbin - Watson Werte moglicherweise zu
einer Diskriminierung zwischen den'Anpassungshypothesen

filhren (Thesen 32 und 3%3).

32, Fir die Geldmenge M1/P ergibt sich, dafl bei Verwen-
dung der Gleichung (25) anstelle von (24) die positive
Autokorrelation verschwindet und mit d-Werten um 2 die
Annahme gesichert erscheint, daB die Restglieder nicht
mehr auvtokorreliert sind. Da in den Regressionen (1)
bis (16) jedoch mehr oder minder grsicherte Autokorre-
lation vorkommt,kann man schlieflen, daB durch die Ver-
wendung von Anpassunﬁgtrukturen, die in (25) wirksam
sind, die Autokorrelation mit Hilfe eines impliziten
autoregressiven Schemas erster Ordnung beseitigt wird.
Da aber nur in der Hypothese A der angepafBten Erwartungen
sich ergibt, daf die Residuen von ihren zeitlich um eine
Periode verzogerten Werten abhdngen und in der
Hypothese B der Bestandsanpassungen eine solche . {mpli-
zite Beziehung nicht enthalten ist, kann man den SchluB
ziehen, dafl bei der Nachfrage nach der éngeren Geldmenge
M1/P die Individuen ihre Erwartungen hinsichtlich der

Mrkliarenden der Goldnachfrage anpassen, Wir vermuten,
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daB somit fiir die Nachfrage nach M1/P die Hypothese A’
der angepafiten kKrwartungen innerhalb der Hypothese 2

des MRA - Modells zutreffend ist.

33, Fiir die Nachfrage nzch M2/P hingegen ist die Situation
anders einzuschitzen, Zwar finden wir bei der Hypo-
these 1 (Regressionen 17 bis 32) eine noch héhere Wahr-
scheinlichkeit filir positive Autokorfelation in den Re-
siduen als in den Regressionen 1 bis 16, bei Anwendung
der Lag-Struktur (Hypothese 2, Reg~essionen 38 bis 40)
wird aber diese positive Autokorrelation nicht ginzlich
beseitizgt. BEs erfolgt nur eine teilweise Reduktion der
positiven Abhingigkeit der zeitlich verschiedenen Rest-
glieder., Die Durbin-Watson Werte liegen zwischen der
jeweiligen oberen und unteren Grenze aus der Durbin-
Watson Tabelle, so daBl der Test nicht schliissig ist
und das Nichtvorliegen positiver Autokorrelation nicht
gesichert angenommen werden kann, Mit gewissen Ein-
schriankungen (die sicherlich auch bei Thesé 32 zu machen
sind) kann man die Ansicht vertreten, daB aufgrund dieser
Beobachtung bei der Nachfrage nach der Geldmenge M2/P
eher die Hypothese B der Bestandsanpassung der gewiinsch-
ten Geldmenge an aktuelle Entwicklungen angenommen werden

kann.

Die Hypothese 3 des MBA - Modells schlidgt vor, zu-
sdtzlich zum Arbeitseinkommen L/F den Effekt zu beriick-
sichtigen, der durch das Auseinanderfallen von Erwerbs-
personenzahlen -und Zrwerbstidtigenzahlen auftritt, Die
vessimistischen Vermutungen'hinsichtlich des Erkldrungs-
beitrages dieser These fiir die Geldhachfrage werden
durch entsprechénde Regressionsrechnungen bestidtigt.

Die in diesem Beitrag nicht wiedergegebenen Regressions-

rechnungen fithrten im Erzebnis .zu These %4,
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34. Der EZinschlud der Variablen “t L,/P, neben dem

oh

u.t

Arbeitseinkommen Lt/PJC (siehe Seiten 17 bis 19 dieser

Arbeit) fiihrt sowohl bei der Geldmenge M1/P als auch bei
M2/P zu hLrgebnissen, die entweder bei der einen oder
bei der anderer EinkommensgriBe ein negatives Vorzeichen
ausweisen., AufBerdem sind beide Parameter in keinem Fall
gesichert. Hypothese 3 des MBA - V¥odells ist somit im

Falle der realen Geldnachfrage zu verwerfen.

Bei den Uberlegungen hinsichtlich der Vermdgens-

grofle A haben wir vorgeschlagen, das Anlagevermogen

t-1
AA um die reale Geldbasis zu erweitern., Der Einschluf
der Geldbasis (Zeitperiode von 1951 bis 1975) fiihrte zu
keinen wesentlichen Verbesserungen der Testergebnisse

(Thesen 35 und 36).

35. Sowohl fiir die Geldmenge M1/P_a1s auch fiir M2/P
ergeben sich bei Anwendung der Hypothese 1 des MBA -
Modells geringfiigig schlechtere Frgebnisse beim EinschluB
der Geldbasis in die Vermdgensgrofe als ohne sie (zu
vergleichende Regressionen: 13 fiir M1/P und 29 fiir MQ/P).

Die (ausgewdhlten) Resultate beim EinschluB von B/P sind:

1nM1/P = =1,148 + 0.692 1nL/P + 0.320 1n(AA + B/P)
(=7.46) (11,19) (5.02)
~0,174 1ni, + 0.088 lniy - 0;0631nis
(-5.99) (2.87) (-0.93) °F
2

R™ = 0.9986 F-Wert = 2654 D.W, = 1,16

1nM, /P = -1.642 + 0.706 1nL/P + 0.461 1n(AA + B/D)
) (—4099) (()054) . ! (5038)
-0.265 Ini, + 0.339 1nif - 0317 1ni,
(-4.27) (5.14) (-2.17)

R = 0.9950 F-Wert = 763 D.W. = 1,26
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36. Fiir die Hypothese 2 (Anpassungsstrukturen) werden
die vergleichbaren (Regressionen 34 und 39) Ergebnisse
im Falle des Einschlusses der realen Geldbasis leicht

verbessert. Fir M1/P bzw. M2/P ergibt sich:

1nM1/P = =0.615 + 0,527 inL/P + 0.182 1n(AA + B/P)
(-2.95) (4.44) (2.88)
-0.185 lni5 + 0,104 lniT - 0,038 1nr
(-7.92) (4.63) (-2.65)
+ 0.288 1nM
(2.28) o
RS = 0.9992 F-Wert = 3571 D.W. = 2,01
1nM,/P = -0,232 + 0.343 InL/P + 0.091 1n(AA + B/P)
(-0.56) (2.32) (0.64)
-0.162 Ini, + 0,175 Ini_ - 0.046 1lnr
(-2.80) a7y T (-1.54)

+ 0.578 1nM

(4.22)

R2 = 0,9971 F-Wert = 1038 D.We = 1.43
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Gegenstand der vorliegenden Arbeit war die empi-
rische lUntersuchung der Geldnachfrage in der BRD 1950
bis 1975 fiir Jahreswerte., Die Geldmenge wurde in den
gebrduchlichen Abgrenzungen M1 und M2 verwendet und
mit Hilfe des Indexes der Lebenshaltungskosten (1970 =

100) preisbereinigt.

Im Gegensatz zu anderen empirischen Untersuchungen
zur Geldnachfrage in der BRD wurde als Budgetrestriktion
weder das aktuelle Volkseinkommen noch ein Konzept der
permenent-income Hynothese verwendet. Ziel der Unter-
suchung war vielmehr die Einbeziehung der Lebenszyklus-
hypothese aus der Konsumtheorie von Modigliani, Brumberg
und Ando (MBA) in eine Geldnachfragefunktion und ihre
empirische Uberpriifung. Die Budgetfestriktion wurde ent-
sprechend dem Vorgehen von MBA in die beiden Teilkompo-
nenten: Vermdgen (auBer aus Arbeitseinkommen) und er-
wartetés zukiinftiges Arbeitseinkommen aufgespalten. Fﬁf
die BRD wurde im empirischen Teil die VermdgensgroBe
durch das reale Anlagevermogen bzw. alternativ das reale
Sachvermdgen approximiert und das Arbeitseinkommen

durch die reale Nettolohn- und gehaltssumme ausgedriickt,

Als Alternativkosten der (Celdhaltung wurden getrennt
und gemeinsam drei Zinssitze: Zinssatz auf Dreimonats-
gelder, Zinssatz auf Termineinlagen und Zinssatz auf.

Spareinlagen, sowie die Aktienrendite eingesetzt.

Entsprechend dem Vorgehen von Modigliani, Brumberg
und Ando wurden im Hinblick auf das erwartete Arbeits-

einkommon (Le) drei alternative Hypothesen getestet,
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wobei 1) L% durch das Jetzige Arbeitseinkommen approxi-
miert wird, 2) L® durch Anpassungs- bzw. Erwartungs-
strukturen Eingang in die Schitzgleichung findet und
3) L° wie unter 1) eingesetzt wird mit der Erginzung,

daf3 die Arbeitslosenquote explizit beriicksichtigt wird.

Die empirische Uberpriifung ergab fiir die BRT, daB
im Zeitraum 1950 bis 1975 Hypothese 3) keine zufrieden-
" stellendeq, wihrend die beiden anderen gute Testergebnisse

lieferten.

Es wurden Elastizitidten der Geldmenge ermittelt,
die in fast allen Fillen den theoretischen a pridri
iberlegungen zumindest im Vorzeichen entsprechen. Die
langfristigen Vermdgen.:elastizitdten (bei Hypothese 1
und 2) lagen fiir die engere Geldmenge bei 1,0 und fiir
die weitere Geldmenge M2/P bei 1,1, do.h. verdndern
sich (jetziges bzw. zukiinftiges) Arbeitseinkommen und
reales Anlagevermigen um jeweiis 1%, so erhSht sich die
reale Geldnachfrage um 15 bzw, 1,1%. Die kurzfristigen
Vermdgenselastizitidten lagen bei unterschiedlichen
Regressionsansidtzen mit 0.6 bis 0.75 (M1/P) und ca 0,43
bis 0.5 (M2/P) unter diesen Werten. Dabei zeigte sich,
dafB bei der Anpassungshypothese (2) die Reaktion bhei der
Geldmenge M1/P auf vergangene Schitzfehler schneller,
bzw. pro Periocde mit einem héheren Anpassungskoeffi-

zienten erfolgt, als beili der Geldmenge M2/P.

Die mit Hyoothese 2 verwendete lag-Struktur lieB
sich alternativ mit zwei Hypothesen begriinden. Hypothese A
stiitzte sich auf Anpassungen in den Erwartungen der

Wirtschaftssubjekte hinsichtlich der erkldrenden GroBen,
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die in die Geldnachfragefunktion “ingang finden., Hypo-
these B nahm an, daff Abweichungen zwischen gewlinschten
und aktuellem Geldmengenbestand abgebaut werden, ReimVor-
liegen bestimmter XKombinationen von positiver Auto-
korrelation der Residuen bei den Regressionen fiir

- Strukturgleichungen und reduzierte Formen, kann auf

die zugrundeliegence Anpassungshypothese A oder B ge-
schlossen werden, Es zeigte sich, daR mit gewisser
Berechtigung die Nachfrage nach M1/P mit der Hypothese A
"der angepafiten Erwartungen vereinbar ist, wihrend fiir
MZ/P eher Hypothese B der Bestandsanpassungen zuzutreffen

scheint,

Die Zinselastizitidten der Geldnachfrage waren fir
beide Geldmengendefinitionen im Fall des kurzfristigen
Zinssatzes auf Dreimonatsgelder negativ und statistisch
signifikant, Der Zinssatz auf Termineinlagen zeigte
bei M1/P einen statistisch schwidcheren Einflufl als bei
der erweiterten Geldmenge. Insbesondere war bei M2/P
die ermittelte Elastizitdt (bei unterschiedlichen
Regressionsansitzen) stets signifikant positiv. Diese
Beziehung kann einerseits auf die in M2/P enthaltenen
Termineinlagen zurlickgefiithrt und andererseits als Aus-
druck der parallelen Entwicklung der Zinssdtze unterein-
ander (Multikolliniaritit) aufgefaBt werden. Die lang-
'fristigen Zinselastizitdten sind bei MQ/P absolut ge~
sehen hoher als bei der engeren Geldmenge, Die Elastizi-
tdten der Geldmenge im Hinblick auf den Zinssatz auf
Spareinlagen und die Aktienrendite besaflen zumeist ein
negatives Vorzeichen, waren aber in der Regel statistisch

weniger signifikant als die beiden zuvor erwihnten,
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Insgesamt gesehen zeigte sich, da die Ver-

wéndung der Modigliani - Brumberg - Ando Lebenszyklus-
hypothese bei der Uberpriifunz von Geldnachfragefunktionen
" fiir die BRD gute empirische Ergecbnisse lieferte, die

die theoretischen a priori Ub=rlegungen nicht negierten.
PDie life-cycle Hypothese stellt somit nicht nur in der
konsumtheorie, sondern auch fir die Theorie der Geld-
nachfrage eine interessante und brauchtare Eypothese

dar, die als Alternative zur populdren Hypothese des
permanenten Einkommens durchaus stidrkere Beachtung und

Anwendung verdient.
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Die beiden VermbgensgroBen unterscheiden sich weiter-
hin dadurch, daB im Bruttoanlagevermdgen die Ab-
schreibungen mit enthalten sinid, wohingegen sie in
der UrdBe des Sachvermdgens ausgeklammert sind.
Wihrend somit das Sachvermdgen zwar um die Vorrats-
bestdnde erweitert ist, fiithrt die Bereinigung um die
Abschreibungen zu einer Verminderung der Bestandsgrofle
im Vergleich zum Bruttoanlagevermbgen. Zusammen mit
dem spiter vorgenommenen unterschiedlichen FPreis-
bereinigungsverfahren fiihrt dies dazu, daB in der
Graphik 1, Seite 414, die Kurve des realen Brutto-
anlagevermdgens in Preisen 1962 iiber der des realen
(Netto-) Sachvermdgens (Preisbereinigung mit dem
Index der Lebenshaltungskosten Basis 1970) liegt,

Auflerdem sind auch nicht die Bestdnde der privaten
Organisationen ohne Yrwerbscharakter eingeschlossen.
Private Organisationen ohne Lrwerbscharakter, wie
Kirchen, religiose und weltanschauliche COrganisationen,
karitative und wissenschaftliche Organisationen, poli=-
tische Parteien, etec, gehdren zwar im Rahmen der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zum Sektor der
privaten Haushalte, diirften aber ein anderes Geld- -
nachfrageverhalten als die eigentlichen privaten
Haushalte und die Unternehmen {Organisationen mit
Yrwerbscharakter) zeigen. Organisationen ohne Er-
werhscharakter sind deshalbd mit dem Staat 2zu ver-
gleichen und werden aus der Vermdgensberechnung

fiir die vorliegende Untersuchunz ausgeklammert. Da

die GriéBenordnung des Bruttoanlagevermdgens der
Organisationen ohné srwerhscharakter gemessen

am regsamten Bestand der Wirtschaftsbereiche sehr

zlein ist, dirfte die Ausklammerung auch bei HNicht-
zutreffen der obigen Begriindung keine wesentlichen
Verzerrungen verursachen,

. insbesondare

Vgl
B.,P. Pesek and T.R. Saving, Money, Wealth, and
Economic Activity, 4th printing, London 1970,

Vgl. hierzu

D, Laidler, The Definition of - lMoney, Journal of Money,
Credit and Banking, 1(1969), 508-525.

M., Friedman and A.J. Schwartz, Monetary Statistics
of the United States, New York 1370,
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55) M. Friedman and A.J. Schwartz, lonetary Statistics,

56) Andere Autoren verwenden bei makrodkonomischen
Untersuchungen ebenfalls die Geldbasis als Vermdgens~
bestandteil. Siehe z.B.

F. Arcelus and A.H., Meltzer, The Markets for liousing
and Housing Services, Journal of Money, Credit
and Banking, 5(1973%), 78-99, &1,

57) Deutsche Bundesbank, Deutschns. Geld- und Bankwesen
' in Zahlen 1876 - 1975, Frankfurt 1976, 28,

58) Diese Ansicht vertritt auch
H. Miller, Die Geldnachfragefunktion, 103.
59) Fligt man die zuletzt genannten Xomponenten zur

Bruttolohn- und gehaltssumme hinzZu, so erhdlt man
das Einkommen aus unselbstindiger Titigkeit.

60) Deutsche Bundesbank, Deutsches Geld- und ‘Bankwesen,
279.

und
Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, QOktober 1976,
47% und 48%*.

61) Bin Wert fiir 1250 war nicht zu ermitteln. Die An-
gabe filvr 1975 entstamnmt :

Wirtschaft und Statistik, 10, 1976, 665*,

62) Bs wurde die Tabelle Seite 724 verwendet aus:

H., Theil, Principles of Lconometrics, Amsterdam-
London 1971.



ANHANG

Tabellen 1 bis 11
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Tabelle [

Geldmengen- und Preisniveauentwicklung in der BRD 1950 - 1975

Jahr M1 M2 : P
(0) (1) (2) (3)
1950 18 064 22 539 64.5
1951 20 963 27 310 | 69.6
1952 23 127 31 932 71.0
1953 25 195 36 474 69.8
1954 28 446 39 377 69.9
1955 31 460 42 540 71.0
1956 . 33 873 47 436 72.8
1957 37 702 54 837 T4.4
1958 42 456 60 395 75.9
1959 47 063 66 793 76.7
1960 51 072 72 652 77.8
1961 58 707 g2 172 79.6
1962 63 351 88 544 81.9
1963 67 760 94 508 84.4
1964 73 037 1 100 813 . _ 86.4
1965 78 520 106 916 ) 89.3%
1966 79 614 113 384 92.4
1967 : 87 921 127 574 93.8
1968 93 452 145 724 95.0
1969 99 429 156 875 96.9
1970 108 219 173 383 : 100.0
1971 , 121 522 198 595 105.1
1972 139 298 232 330 110.7
1973 141 970 264 328 118.2
1974 158 432 279 603 . 126.3
1975 183 298 284 218 134,0

(1) und (2) in Mio DM, (3) Index fiir 1970 = 100.

Quelle und Erlduterungen siehe nidchste Seite.
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Erlduterungen

=
[

M1 und

Guelle

Geldmenge M1 (= Geldvolumen) = Bargeldumlauf plus

Sichteinlagen.

Geldmenge M, = M1 plus Termingelder mit Befristung

2
bis unter 4 Jahren (Quasigeldbestinde).

Preisindex fiir die Lebenshaltung, 1970 = 100,

M, Bestdnde am Jahresende.

und M2: 1950 - 1974
Deutsche Bundesbank, Deutsches Geld- und
Bankwesen in Zahlen 1876 - 1975, Frankfurt
1976, Seite 28.
1975: Monatsberichte der Deutschen Bundes-

bank, Oktober 1976, Seite 4%,

Statistisches Jahrbuch 1976, Seite 460,
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Arbeitseinkommen und Sachvermdgen in der BRD 1950 - 1975

in Mrd DM
Jahr Lnet AA Asw
(0) (1) (2) (3)

1950 24.9 489,0 186.,0
1951 41,8 505.4 210,0
1952 46,2 523,1 260.,0
1953 51.1 543.4 273,0
1954 5641 568.7 283%,0
1955 63.7 598.3 308.0
1956 711 635.7 350.0
1957 17.4 676.7 388,0
1958 82.5 T17.5 433,0
1959 88.8 760,.1 475.0
1960 1 98,5 807.7 527.0
1960 II 104.9 858,3 558,0
1961 117.4 914.,3 634.0
1962 129.4 976.1 719.0
1963 138,2 1040, 1 811.0
1964 151.4 1103.6 877.0
1965 168,.5 1174.2 972.0
1966 178.5 1247.4 1065.0
1967 177.6 1319,1 1143.,0
1968 187.3 1381,2 1151.0
1969 206.6 1447.8 1246,0
1970 237,2 1524.6 1454.0
1971 262,2 1612.1 1681.,0
1972 286.1 1703.0 1885.0
1973 311.5 1798.0 2070,0
1974 335.8 1892.0 2298.,0
1975 348,2 1968,0

Quelle und Erlduterungen siehe nidchste Seite.
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Erlduterungen

net

L Nettolohn- und Gehaltssumme

AA = reproduzierbares Bruttoanlagevermdgen der

Unternehmen in Preisen von 1962.

w .
AS = reproduzierbares Sachvermdgen der Unternehmen
einschlieBlich Vorrdten der gewerblichen Wirt-

schaft (Buchwerten) zu Wiederbeschaffungspreisen.

(1) bezieht sich auf die Periode, d.h. das Jahr,
in Mrd DM, zu laufenden Preisen

(2) Bestand am Jahresanfang, zu konstanten Preisen 1962, in
Mrd DM.

(3) Bestand am Jahresanfang, in Mrd DM, zu laufenden Preisen.

1950 - 1960 I: ohne Saarland und Berlin.
1960 II ~ 1975: mit Saarland und Berlin.

Quelle:

LP®Y . Statistisches Jahrbuch 1976, Seite 516.

AA : 1950 - 1971:
H, Litzel, Das reproduzierbare Anlagevermdgen in
Preisen von 1962, Wirtschaft und Statistik,
10.1971, 593 - 604, Seite 602,

1972 - 1975:
Statistisches Jahrbuch 1976, Seite 528
AS™ : 1950 - 1971

H. Liitzel, Das reproduzierbare Sachvermdgen zu
Anschaffungs- und zu Wiederbeschaffungspreisen,

Wirtschaft und Statistik,11.1972, 611 - 624,
Tabelle Seite 689*

1972 - 1974: Stat. Jahrbuch 1976, Seite 528,
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Zinssdtze und Renditen in der BRD 1950 - 1975

in %
Jahr 13 iT iSp T
(0) (1) (2) (3) (4)
1950 4,92 2.61 2.54
1951 7.08 3,88 3,00 1.1
1952 6.39 3.71 3.00 2,0
1953 4.%4 2.79 3.00 2.9
1954 3.75 2.50 3,00 2.7
1955 4,20 2.53 3.00 3.1
1956 6.15 4.16 3.31 4.2
1957 4.95 4.19 3.50 4.6
1958 3.60 2.94 3.17 3.3
1959 3.22 2.13% 3.00 2,2
1960 5.10 3.10 3.75 2.0
1961 3.59 2.50 3,50 2.5
1962 3,42 2.25 3.25 3.4
1963 3.41 2.25 3,25 3.2
1964 4,09 2.25 3.25 3.1
1965 5.14 2.58 3.52 3.9
1966 6.63 3.50 4.50 4.8
1967 4.27 2.82 3.57 3.5
1968 3.79 2.84 3.50 3.0
1969 5.79 3.24 3.50 2.9
1970 9.42 T7.93 5.00 4.4
1971 T.15 5.59 4.53 4.0
1972 5.61 4.55 4.02 3.1
1973 12.14 8.34 4.52 3.7
1974 9.90 8.03 5.51 4.5
1975 4.96 4.08 4.3% 3.5

Quelle und Erliuterungen siehe nichste Seite.
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Erlduterungen
i5 = Geldmarktzinsen fiir Dreimonatsgelder
iT = Habenzinsen fiir Festgelder

(Zinssitze fiir Termineinlagen)

iSp = Habenzinsen fiir Spareinlagen mit'gesetzlicher
Kiindigungsfrist
re . = Aktienrendite

Die Werte sind in % und stellen Jahresdurchschnittswerte dar.

Quelle

1950 - 1974: Deutsche Bundesbank, Deutsches Geld- und Bankwesen
in Zahlen 1876 - 1975, Frankfurt 1976,
Seite 279.

1975 : 1

s 1, und i aus Monatswerten errechnet.
37 7T Sp

Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Oktober

B * »*
1976, Seite 47 und 48 .

Wirtschaft und Statistik, 10.1976,
%
Seite 665



Tabelle &

Regressionsergebnisse fiir 1n(M1/P)

Nr.] Erklirende Variablen F-R Beob.Zeit-
-Ratio| D.W,
Konstante| 1n(L/P) In( AS ) | 1n(AA) ln(iﬁ) 1n(iT) ln(iSp) ln(re) raum

(1) 0.946 0.037 -0.053 1159 1.36 51-=75
(8.38) (0.33) (-1.69)

(2) 0.789 0.22% ~-0,188 0,106 -0.034 ~-0.042 2729 1,36 51-75
(12.78) (3.35) (-7.05) (3.72) (-0.54) (-2.58) ‘

(3) 0.782 0.224 -0.190 0.099 ~0.043 3401 1.52 51-75
(13.22) (3.61) (-7.28) (3.96) (-2.78)

(4) 0.735 0.196 -0.075 3332 1.08 50-T4
(7.05) (2.17) (-4.98)

(5) 0.814 0.128 -0.050 2159 1.24 50=74
(6.44) (1.18) (-2.96)

(6) 0.907 0,081 -0.182 2390 1.32 50-T4
(7.85) (0.81) (~3.45) . o

(1) 0,773 0.180 -0,136 0.091 -0.123 2584 1.26 50-74
{(7.81) (2.21) (-4.30) (2.83) (=1.72)

(8) 0.917 0.025 2392 1.65 50-74
(86.49) (0.21)

(t-Werte in Xlammern unter den Parametern)

_gg_



noch Tabelle &

Regressionsergebnisse fir ln(M1/P)

Nr Erkldrende Variablen 2 .
R F-Ratio| D.W,| Beob.
Konstante { 1n(L/P) 1n(AS ;| 1n(AA) ln(ia) ln(iT) 1n(iS ) ln(re) Zeit-
. P raum
(9) | -0.454 0.946 0.9954} 4992 |1.68 | 50-74
(-6.85) (70.65)
(10) | ~1.131 0.802 0.9866{ 1700 10,64 |50-74
(-8.69) (41.23)
(11) | -1.154 0.720 0.289 -0.100 0.9980{ 3748 10.79 |50-75
(=7.43) (13.07) (4.64) (-6.59)
(12) | -1.085 0.778 0.226 -0.065 0.9962] 1916 {0.93 |50-75
(-4.89) (10.35) (2.64) (-3.39)
(13) | -1.052 . 0.732 0.278 -0.177 0.092 -0.056 0.99871 3013 (1.25 |50-75
(-7.59) (13.53) (5.04) (-6.02) (2.95) (-0.82)
{14) | -2.900 1.038 0.96861 741 0.25 | 50+75
(-11.03) (27.22)
(15) | -0.502 0.957 | 0.9939| 3891 1.50 . | 50-75
(-6.56) (62.38)
{(16) | -0.762 0.861 0.106 0.9942| 1969 [1.46 50-75
(-3.15) (10.06) (1.13)

(t-Werte in Klammern unter- den Parametern)

—98-



Tabelle §

Regressionsergebnisse fir 1n(M2/P)

Nr. BErklirende Variablen R2 F-Ratiol D.W.| Beob.
’ zeit-
Konstante| 1n(L/P) In(AS ) | 1n( AA) ln(is) 1n(iT) ln(isp) ln(re) raum
(17) | =1.950 0.625 0.505 0,005 0.9877 | 561  |0.60 | 51-75
(-4.51) (3.36) (2.68) (0.09)
{18) | -1.394 0.815 0.350 -0.279 | 0.375 -0.290 -0.040 0.9951 | 611 1.37 | 51-75
(-3.92) (5.45) (2.29) (-4.30) (5.19) (=1.91) | (-1.03)
{19) | -1.386 0.75% 0.356 -0.292 0.298 -0.054 0.9941 | 642 1.59 | 51-75
(-3.65) (4.83) (2.18) (-4.24) (4.54) (=1.32)
{20) i =1.151 0.620 0.3%98 0,018 0.9873 546 0.59 50-74
(-4.42) (2.09) (1.56) 0.41)
21) | =1.022 0.714 0.302 0.065 0.9890 | 628 0.93 | 50-74
(-4.10) (2.64) (1.30) (1.83)
22) | =1.142 0.581 0.417 0.070 0.9874 | 549 0.64 50-74
(-4.41) (2.09) (1.74) (0.56) _
(23) | -0.902 0.673 0.385 -0,266 0.357 -0.316 0.9944 | 681 1.23 | 50-74
(=4.79) (3.02) (2.10) (-3.68) | (4.91) (=1.96)
(24) | =1.179 0.578 0.438 | 0.9872 | 850 ]0.51 | 50-74
(-4.78) (2.11) (1.88)

{t-Werte in Klammern unter den Parametern)

_Lg_



noch Tabelle §&

Regressionsergebnisse fir 1n(M2/P)

-Nr. Erkldrende Variablen R F-Ratiof I.w.] 2200,
: ‘ ' zeit-~
Konstante| 1n(L/P) In(AS) 1n( AA) ln(iB) 1n(iT) ln(isp) ln(re) rauam
(25)] -0.785 1.090 0.9852] 1528 |0.54 | 30-74
(-5.67) (39.08)
(26)] -1.591 - 0.927 0.9846| 1474 |0.52 | 30=74
(9.83) (38.39)
(27) | -1.740 0.761 0,378 -0.004 0.9884| 628 |0.55 | s50-7%
(~4.00) (4.92) (2.16) (-0.08)
(28) | -1.457 0.83%5 0.272 0.054 0.9895{ 689 |0,87 50=7¢
(~3.43) (5.81) (1.66) (1.47)
(29) | =1.350 | 0.836 0,322 -0.277 | 0.352 ~0.286 0.9950| 795 [1.21 | 50-7¢
(=4.35) (6.90) (2.60) (~4.20) (5.03) (-1.85)
1 (30) | -3.626 1.200 0.97321 872 0,31 | 50-7¢
(=12.95) (29.54)
(31) | -0.820 1.100 0.9855| 1630 {0.52 50-7F
(=6.04) (40.37)
(32) | =1.725 0.766 0.371 0.9884 | 984 |0.56 | 50-7¢
(=4.39) (5.50) (2.43)

(t-Werte in Klammern unter den Parametern)



Regre nizze fiir 1n(M1/P) in Abhingigkeit u.a. von 1n( (M1/P)t—1 )
Nr., | Erkldrenie ¥Vzarizplen R2 F-Ratio D.W,| Beobe
zeit-
Konstante| 1nL1 %) In(AA) ln(i5) ln(iT) ln(isp) 1n(re) 1n((%)t_1) raum
(33) G.327 0.169 -0.185 0.105 0.003 -0.039 0.299 0.9992} 2850 2.01 | 51-75
(£,23) (2.72) (-7.64) (4.09) (0.04) (-2.62) (2.22)
(34) 20529 0.169 -0.185 0.106 -0.038 0,298 0.9992] 3520 1.99 | 51-75
(a,2%) (2.82) (-7.89) (4.69) (-2.72) (2.36)
(35) 0,405 0.23%4 -0.172 0.087 0.3%48 0.9988 | 3160 1.80 | 51-75
(3.18) (3.68) (-6.48) (3.50) (2.42)
(36) 0.476 0.274 -0,092 0.253 0.9980 | 2528 0.93 | 51-75
(3.02) (3.49) (-5.51) (1.43)
(37) C.d24 0.235 -0.172 0.091 -0.020 0.3%34 0.9988 | 2507 1,71 151-75
(2.395) (5.59) | (-6.30) | (3.14) (-0.30) - (2.16) |

(t-Werte in Klammern unter den Parametern)

_68_



Tabelle ?

Regressionsergebnisse fiir 1n(M2/P) in Abhdngigkeit u.a. von 1n( (MZ/P)t—1 )

Nr. | Erkldrende Variablen

Konstante| 1n(L/P) 1n( AA) 1n(i3) ln(iT) ln(isp) ln(re) 1n((%)t_1) R? P-Ratio | D.W. f:;:l

raum

(38)] =0.257 | 0.417 0,086 -0.156 0,231 ~0.251 -0.035 0.560 0.9978 | 1126 1.37 | 51-75
(<0.75) | (3%.13) (0.73) (-3.02) (4.25) (-2.41) (-1.32) (4.65)

{25} -0.202 0.348 0.080 -0.162 0,175 -0.047 0.583 0.9971 | 1036 1.43 | 51=75
(-c.52) | (2.37) (0,60) (-2.78) (3.16) (-1.58) (4.32)

20} -0.381 0.346 0.150 -0.142 0.216 -0.275 0.566" 0.9976 | 1262 1,21 51-75
' (=1.13) [ (2.79) (1.35) (-2.76) (3.98) (=2.64) (4.62)

(t~Werte in Klammern unter den Parametern)

..06..
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Tabelle 8
NDie klastizititen der Geldmenge M1/P in bezug auf
ve. | L7®/p | AS AA | i, i s r,
1 0.946 0.037 ~-0.053
2 0.789 0.223| -0.,188 0,106 | -0.034 | -0.042
3 0.782 _ 0.2241 -0.190 0.099 | ~0.043
4 0,735 | 0.196 -0.075
5 0.814 0.128 -0.050
6 0.907 0.081 -0,182
7 0.773 0.180 -0.136 0.091( -0,123
8 0.917 0.025
9 0.946
10 0.802
11 0.720 0.2891 -0.10
12 0,778 0.226 —O.Q65
13 0,732 0.2781 -0.177 0,092 -0,056
14 1.038
15 0.957
16 0.861 0.106
‘Tabelle 9
Die Elastizitdten der Geldmenge M2/P in bezug auf
ve. |17®Y/p| AS AA | i, i i, r,
17 0.625 0.505 0.005
18 0.815 0.350}| -0.279 0.357]| -0.290| ~0.040
19 0.753 0.356) -0,292 0.298 -0,054
20 0,620 0.398 0,018
21 0.714 0.302 0,065
22 0.581 0.417 0.070
23 0.673 0.385 -0.266 0.357| -0.316
24 0.578 0.438
25 1.090
26 0.927
27 0.761 0.378] -0.004
28 0.835 0.272 0.054
29 0.836 0.322) -0.277 0.352| -0.286
30 0.766 0.371
31 1.100
32 1,200




Tabelle |0
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Kurzfristige Klantizitiilen der

Galdnachfruge

Nr.| Elastizitiat net
von / nach L _ /Pl AA i} ip iSp Te

33 MJ/P 0,527 | 0.169 | -0.185} 0,105 0.003 | -0,039
34 M1/P 0.529 | 0,169 | -0,185] 0,106 -0,038
35 M1/P 0.406 | 0.234 | -0.172{ 0,087
36 | M, /P 0.476 | 0.274 | -0.,092
37 M1/P 0.424 | 0.235 | -0.172| 0,091 | -0.020
38 M2/P 0.417 | 0.086 | -0.156 | 0.231 | -0.251{ -0,035
39 M2/P 0.348 | 0.080 | -0.162 | 0,175 -0.047
40 M2/P 0.346 | 0.150 | -0.142} 0.216 | -0.275

Tabelle Il

Langfristige Elastizitdten der Geldnachfrage
Nr.| Elastizitdt net _ _

von / nach L /P AA i} iT lSp Te

33 M1/P 0.752 | 0.241 | -0.264] 0,150 0.004| -0.056
34 M1/P 0.754 | 0.241 | -0.264| 0,151 -0.05¢%
35 M1/P 0.623 | 0.359 | -0.264) 0.133
36 M1/P 0,637 | 0.367 | -0.12%
37 | M, /P 0,637 | 0.353 | -0.258| 0.137 | -0.030
38 M2/P 0.948 | 0,195 | -0.3%54] 0.525% | -0.570| -0.080
39 M2/P 0.834 { 0.192 | -0.388{ 0,420 -0.,113
40 | M, /P 0.797 | 0.346 | -0.327| 0.498 | -0.63%4




